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CUM UN FAPT MÃRUNT DEVINE GRÃITOR

Consiliul Bursei
ºi-a uitat Regulamentul

O
întreagã tevaturã a stârnit
un mic articol din
BURSA, despre un fapt
mãrunt – cã directorul

general al BVB a cumpãrat acþiuni
BVB ºi cã Regulamentul BVB nu
permite asta: întâi am primit un drept
la replicã de la BVB, care distorsio-
neazã înþelesul Regulamentului, re-
plicã în care BVB acuzã ziarul nostru
cã “afecteazã credibilitatea ºi reputa-
þia” BVB ºi a reprezentanþilor sãi,
ameninþându-ne cu “demersuri lega-
le” împotriva noastrã; apoi, BVB a
afiºat un Anunþ, pe site-ul sãu,
încercând sã explice care este baza
legalã a permisiunii ca directorul ge-
neral BVB sã cumpere acþiuni BVB;
pe site-ul nostru, s-a încins o contro-
versã în jurul subiectului, deºi unii
au atras atenþia cã este un subiect
meschin, în raport cu adevãratele
probleme.

În context, reamintesc cã subiec-
tul nostru nu a fost cã directorul ge-
neral a cumpãrat acþiuni BVB – sã fie
sãnãtos ºi sã-i aducã bucurii! – ci
respectarea Regulamentului de cel
care, chiar el, trebuie sã vegheze la
respectarea Regulamentului.

Suspiciunea cã nu l-a respectat nu
mai este nesemnificativã, iar dacã se
dovedeºte cã este aºa, atunci faptul
semnalat nu mai este mãrunt.

Dar, între timp, aflãm lucruri noi.
Octavian Molnar, membru în

Consiliul Bursei, ne-a spus cã Lud-
wik Sobolewski a cumpãrat acþiuni-
le BVB pentru cã însuºi Consiliul
Bursei a decis cã directorul general
are dreptul la o remuneraþie destina-
tã, obligatoriu, cumpãrãrii de acþiuni
BVB.

MAKE

(continuare în pagina 13)

MAREA ZÂZANIE

Harta lumii,
plinã de puncte fierbinþi

D iscordia a pus
s t ã p â n i r e p e
întreaga lume în

acest an. Liniºtea globalã
s-a spulberat, iar neînþele-
gerile dintre state, multe
din nemulþumiri þinute „la
sertar” pânã de curând,
sunt tot mai dese. Miºcã-
rile de trupe ale Rusiei,
care au dus la anexarea
Crimeei, au produs rumoare la nivel
global, iar în acest moment marile
cancelarii au devenit extrem de
suspicioase. ªtirile curg ºi o simplã
parcurgere a titlurilor din ultimele
24 de ore demonstreazã cã tensiunea

este în continuã creºtere.
Agenþia spaþialã america-
nã NASA a anunþat cã
suspendã toate contacte-
le cu Rusia, cu excepþia
colaborãrii în programul
privind Staþia Spaþialã
Internaþionalã (ISS):
“Þinând cont de încãlca-
rea de cãtre Rusia a suve-
ranitãþii ºi integritãþii te-

ritoriale a Ucrainei, NASA a sus-
pendat majoritatea angajamentelor
cu Federaþia Rusã.

OCTAVIAN DAN

(continuare în pagina 14)

Gheorghe Iaciu: “Piaþa imobiliarã devine,
din nou, o alternativã la depozitele bancare”

O
mul de afaceri Gheorghe
Iaciu a renunþat, recent,
la deþinerea de 5% din
SIF Munteania, spunând

cã doreºte sã se concentreze pe afa-
cerile imobiliare. Pe lângã comple-
xul comercial Expo Market Doraly,
domnia sa deþine 47% din acþiunile
dezvoltatorului “Impact Developer
& Contractor”. La începutul anului,
Gheorghe Iaciu a achiziþionat “Mol-
dova Mall” din Iaºi.

Omul de afaceri a declarat, pen-
tru BURSA CONSTRUCÞIILOR:
“Cred cã piaþa imobiliarã este mult
mai ordonatã, astãzi, din punct de
vedere al planificãrii zonale ºi al fi-

nanþãrii ºi are, zic eu, perspectivã
pozitivã, inclusiv pentru unele pro-
iecte care au fost executate în tre-
cut ºi care acum au probleme de
viabilitate. Piaþa imobiliarã evolu-
eazã cãtre marje scãzute, pe finan-
þãri mai scumpe pe termen mediu,
ºi, eventual, finanþãri mai ieftine pe
termen lung, ceea ce va permite o
uºoarã apreciere a activelor imobi-
liare”.

Domnul Iaciu este foarte opti-
mist în ceea ce priveºte sectorul re-
zidenþial, dar nu crede doar în sim-
ple vânzãri, ci apreciazã cã acestea
trebuie corelate cu serviciile nece-
sare pentru un standard de viaþã

bun: “Piaþa imobiliarã din România
este una corectã astãzi, mult mai
adaptatã posibilitãþilor reale ale ce-
tãþenilor. Euforia de dinaintea cri-
zei a distorsionat piaþa imobiliarã.
În acest an, consider cã va spori
considerabil numãrul de tranzacþii,
dar când vorbim de creºteri de pre-
þuri trebuie sã înþelegem cu ce fa-
cem comparaþiile. Putem vorbi de
majorãri dacã ne referim la aceeaºi
tranzacþie, pe aceeaºi locaþie, dacã
raportãm 2014 la 2013. Dar, în
principiu, eu cred cã vor fi corecþii
majore de preþuri faþã de perioada
la care au fost tranzacþionate bunu-
rile care fac obiectul tranzacþiilor

de astãzi”.
În cazul Impact, strategia lui

Gheorghe Iaciu este de dezinvestire
în provincie, în perioada urmãtoare,
ºi focusare pe Bucureºti. În schimb,
pe domeniul birourilor, domnia sa
spune cã existã apetit ºi în oraºe mai
importante din
România ºi ne-a pre-
cizat cã a achiziþio-
nat Moldova Mall
cu scopul de a-l
converti în birouri.

Gheorghe Iaciu
vrea sã investeascã
aproximativ 7 mi-
lioane de euro
pentru conversia
Moldova Mall în
imobil de birouri.
Perioada de deru-
lare a acestei
“transformãri” ar
trebui sã fie
2014-2015. Domnia sa
mai plãnuieºte în cadrul Expo Mar-
ket Doraly o extindere de aproxima-
tiv 4000 metri pãtraþi de spaþii co-
merciale ºi depozitare, iar la Doraly
Mall este în cãutare de achiziþii.

Omul de afaceri a adãugat: „În
cadrul Impact Developer& Con-
tractor, la care am o deþinere de 47%
din companie, avem proiecte de
zeci de milioane de euro anual în
perioada urmãtoare. Acolo vrem o
adevãratã revoluþie, respectiv sã

construim multe zeci de mii de me-
tri pãtraþi, inclusiv un complex de
relaxare ºi sport, în cadrul proiectu-
lui Greenfield, pe care îl conside-
rãm strict necesar. Proiectul Green-
field va ajunge la un nivel de 6000
apartamente, în decurs de 10 ani.

Pentru acest
proiect, am lan-
sat iniþiativa de
majorare de ca-
pital, de aproxi-
mativ 18 milioa-
ne euro, care
cred cã va fi o
reuºitã”.

Gheorghe Ia-
ciu ne-a mai de-
clarat cã, mo-
mentan, fonduri-
le mari atrag mai
uºor  bani  pentru
þãri dezvoltate
precum UK, Fran-
þa, Germania.
România este pe

cale sã devinã o piaþã emergentã ºi
sã ajungã printre cei care vor atrage
atenþia, în perspectivã, imediat dupã
þãrile dezvoltate.

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 2)

Creºte randamentul
obligaþiunilor spaniole ºi
italiene

Randamentul obligaþiunilor de stat
spaniole ºi italiene a urcat ieri, dupã
ce Banca Centralã Europeanã (BCE)
a decis sã menþinã dobânda cheie la
nivelul minim record de 0,25%.

Randamentul titlurilor spaniole cu
maturitatea la zece ani a urcat cu trei
puncte de bazã, la 3,30%, iar cel al
obligaþiunilor cu scadenþa la cinci ani
– cu patru puncte de bazã, la 1,89%.

Guvernul de la Madrid a vândut ieri
obligaþiuni de 5,58 miliarde euro, cu
scadenþe în 2019, 2024 ºi 2026. Plasa-
mentul a depãºit þinta stabilitã de gu-
vern: 5,5 miliarde euro.

Randamentul titlurilor de stat ita-
liene cu maturitatea la zece ani a ur-
cat cu un punct de bazã, la 3,32%.

Ucraina sperã sã
primeascã sprijin de
13 miliarde dolari, în 2014

Ucraina sperã sã primeascã, în acest
an, ajutoare financiareexterne învaloa-
re de 13 miliarde dolari, din care apro-
ape ºapte miliarde de la Fondul Mone-
tar Internaþional, potrivitministruluide
finanþe de la Kiev, Oleksandr ªlapak,
transmite Reuters. (V.R.)

ÎN CÃUTAREA BURSELOR DE ALTÃDATÃ

Sunt manipulate preþurile acþiunilor din SUA
prin tranzacþii algoritmice ultrarapide?

A fost nevoie de o nouã carte
a lui Michael Lewis pentru
a declanºa ceea ce se poate

dovedi o adevãratã revoluþie pe pie-
þele de capital ºi cele valutare.
Nu, nu este vorba de vreo
nouã tehnologie care sã acce-
lereze executarea tranzacþii-
lor, ci, dimpotrivã, de ceva
care sã le readucã la nivelul
percepþiilor umane.

Autorul american, care a
dezvãluit “cultura” Wall Street-ului
în “Liar’s Poker” ºi dedesubturile cri-
zei financiare globale în “Big Short”,
a publicat, la începutul sãptãmânii,
“Flash Boys”, al cãrei subiect este
manipularea pieþelor de cãtre broke-
rii, traderii ºi bãncile cu acces direct la
calculatoarele burselor.

Aceste firme privilegiate se anga-
jeazã, de circa un deceniu, în tran-
zacþii ultrarapide, cunoscute sub nu-
mele HFT (n.a. High frequency tra-

ding). Beneficiind de linii de
comunicaþii extrem de rapide,
calculatoare puternice ºi cola-
borarea brokerilor ºi dealerilor
care la “vând” informaþii de-
spre poziþiile propriilor clienþi,
aceºti traderi “bombardeazã”
bursele cu mii de ordine pe se-

cundã, majoritatea lor fiind anulate
înainte de executare.

Cele executate determinã modifi-
cãri minuscule ale preþurilor titlurilor
financiare, iar diferenþa dintre preþul
prevãzut în ordinul clientului ºi cel de
executare a tranzacþiei reprezintã
câºtigul trader-ului HFT. Într-un fel,

tranzacþiile HFT pot fi comparate cu
front-running-ul, acþiunea ilegalã a
brokerilor care executã tranzacþii în
cont propriu, pe baza informaþiilor
generate de ordinele de tranzacþiona-
re transmise de clienþi.

Toate tranzacþiile acestor compa-
nii se executã automat, pe baza unor
algoritmi sofisticaþi, care se “hrã-
nesc” permanent cu informaþii de pe
piaþã. Câteodatã mai apar ºi sincope,
cum a fost cazul unor tranzacþii im-
portante la Chicago, efectuate îna-
inte ca ºtirile economice de la Wa-
shington sã ajungã pe malul Lacului
Michigan, ceea ce a determinat
site-ul de ºtiri financiare Zerohedge
sã proclame depãºirea vitezei lumi-
nii de cãtre algoritmii financiari.

(continuare în pagina 15)

ÎN PROCESUL PRIVIND SPÃLAREA DE BANI,

Avocaþii lui Horia Ciorcilã
contestã raportul investigaþiei
din Cipru

Avocaþii lui Ho-
r ia Ciorci lã ,
preºedinte le

Bãncii Transilvania
(TLV), susþin cã rapor-
tul care investigheazã
modul în care Bank of
Cyprus a ajuns sã deþinã
9,7% din acþiunile TLV
nu poate reprezenta o
probã în procesul în care domnul
Ciorcilã ºi alþi bancheri sunt acuzaþi
de manipulare a pieþei de capital ºi
spãlare de bani.

Sãptãmâna aceasta, a avut loc o
nouã înfãþiºare în faþa Înaltei Curþi
de Casaþie ºi Justiþie (ÎCCJ) pentru
judecarea recursului procurorilor în

acest caz.
Acuzaþii au fost

achitaþi, pânã acum,
atât de Tribunal, cât ºi
de Curþile de Apel,
însã în recursul de la
ÎCCJ, procurorii au
adus ca probã ºi un
raport realizat de firma
americanã de consul-

tanþã Alvarez&Marsal (A&M), la so-
licitarea Bãncii Centrale a Ciprului,
care arãta cã dovezile prezentate în in-
stanþele româneºti sunt inconsistentecu
cele gãsite de investigator.

ALEXANDRU COSTEA

(continuare în pagina 15)

CÃLIN
RECHEA

Rusia ºi Iranul - aproape sã semneze un acord “barter”
de 20 de miliarde de dolari
În actualul context sensibil, Rusia ºi Iranul sunt foarte aproape sã semneze un acord în
valoare de aproximativ 20 de miliarde de dolari, conform cãruia Teheranul ar urma sã
exporte petrol cãtre Moscova, informeazã Reuters. La începutul acestui an cele douã
state au negociat un acord prin care Moscova se angaja sã cumpere pânã la 500.000
de barili de petrol pe zi, la un preþ mai mic decât cel internaþional, iar în schimb sã ofe-
re echipamente ºi bunuri.

(continuare în pagina 14)

Citiþi, în pagina 2,
noutãþi ºi tendinþe de pe piaþa
construcþiilor pe care le puteþi

gãsi în al doilea numãr al revistei
BURSA CONSTRUCÞIILOR.

FERCALÃ:

„SIF Transilvania
nu a luat, încã, o
decizie în privinþa
Oltchim”

SIF 3 Transilvania încã nu a luat o
decizie în privinþa Oltchim, ne-a de-
clarat Mihai Fercalã, preºedintele
executiv al societãþii de investiþii fi-
nanciare.

Domnia sa ne-a precizat: „SIF 3
încã analizeazã posibilitatea preluã-
rii activelor viabile ale combinatului
Oltchim. Nu sunt gata rezultatele
studiului, iar o decizie o putem lua în
funcþie de soluþiile de finanþare pe
care le vom identifica. Avem o com-
panie de project management, dar
care nu a fost înfiinþatã special pen-
tru Oltchim, ci se ocupã de tot porto-
foliul SIF Transilvania”. (A.T.)

(continuare în pagina 13)

Un articol pentru memoria lui Lucian Anghel.


