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Italia a vândut
titluri de stat de
11 miliarde euro

Italia a plasat, ieri, titluri de stat pe
trei luni ºi un an în sumã de 11 mi-
liarde euro, la costuri în creºtere, pe
fondul revenirii temerilor privind
criza datoriilor din zona euro.

Guvernul italian a acceptat un ran-
dament de 2,84% pentru titlurile cu
maturitatea la un an, comparativ cu
1,405% la licitaþia precedentã, din
martie. Cererea pentru aceste titluri,
vândute în sumã de 8 miliarde euro,
a fost de 1,52 ori mai mare decât
oferta.

Italia a vândut ºi titluri de 3 miliar-
de euro cu scadenþa la trei luni, în
acest caz randamentul fiind de
1,249%, comparativ cu 0,492% luna
trecutã.

Trezoreria italianã are programatã
pentru astãzi o licitaþie de titluri în
cadrul cãreia urmãreºte sã obþinã
cinci miliarde euro.

Germania
s-a împrumutat
la un randament
minim record

Germania a împrumutat ieri, de pe
pieþele financiare, 3,9 miliarde euro
printr-o emisiune de titluri de stat pe
zece ani, costul finanþãrii fiind cel
mai scãzut din istorie. Suma atrasã,
însã, s-a situat sub þinta de cinci mi-
liarde euro avutã în vedere de autori-
tãþi. Randamentul titlurilor a fost de
numai 1,77%.

Bundesbank a preluat obligaþiuni-
le nevândute, de 1,1 miliarde euro, ºi
le va plasa ulterior pe pieþele finan-
ciare.

Michael Fuchs: Spania
ºi Italia fac suficiente
eforturi pentru
reducerea deficitelor

Spania ºi Italia fac suficiente efor-
turi pentru reducerea deficitelor
bugetare, iar investitorii sunt “iraþio-
nali” dacã aºteaptã ca guvernele eu-
ropene sã punã mai mulþi bani pentru
combaterea crizei datoriilor, potrivit
lui Michael Fuchs, parlamentar ger-
man.

“Société Générale”:
Pieþele vor rãmâne
volatile în urmãtorii
doi ani

Pieþele vor rãmâne volatile în ur-
mãtorii doi ani, în condiþiile în care
guvernele europene vor implementa
reformele necesare pentru reducerea
datoriei publice ºi stimularea creºte-
rii economice, potrivit directorului
executiv al bãncii franceze “Société
Générale”, Frederic Oudea.

Ungaria va taxa
tranzacþiile financiare

Guvernul Ungariei va impune o
taxã pe tranzacþiile financiare
începând de anul viitor, care va ge-
nera încasãri bugetare estimate la
50-100 miliarde forinþi (168-336 mi-
lioane euro), ca parte a unui program
de convergenþã ce include mãsuri de
reducere a deficitului bugetar, anun-
þã portalul origo.hu.

Pachetul de mãsuri include ºi eco-
nomii de 40 de miliarde forinþi prin
reducerea cheltuielilor ministerelor.

V.R.

GRAM AUR = 177,4443 RON FRANC ELVEÞIAN = 3,6409 RON EURO = 4,3746 RON DOLAR = 3,3376 RON

ÎN SECTORUL ENERGETIC, STARTUL A FOST PIERDUT

Adrian Lupºan: Listarea pachetelor
minoritare aduce eficienþã
în management
Mesajele de tipul “ne vin-

dem þara pe bani puþini”
sunt cvasi comuniste, este

de pãrere Adrian Lupºan, vice-
preºedintele Bursei de Valori Bucu-
reºti, care subliniazã cã angajamen-
tul luat de stat, prin semnarea acor-
dului cu FMI, sã vândã, pe bursã,
pachete minoritare de acþiuni deþi-
nute la companiile din portofoliu re-
prezintã o oportunitate, atât pentru
companii, cât ºi pentru dezvoltarea
pieþei de capital.

“Statisticile aratã - ºi nu este vorba
de statistici pe piaþa localã - cã întot-
deauna când o companie este listatã
are o altã percepþie asupra a ceea ce
înseamnã performanþã de manage-
ment”, apreciazã domnia sa.

Adrian Lupºan menþioneazã cã la
capitolele guvernanþã corporativã,
performanþã financiarã ºi responsabi-

litate, companiile ale cãror acþiuni se
tranzacþioneazãpebursã staumultmai
bine în comparaþie cu cele nelistate.

“Dacã vrem într-adevãr sã dezvol-
tãm piaþa de capital este esenþial sã

realizãm cã o listare pe bursã nu este
altceva decât un mare pas înainte”,
ne-a declarat vicepreºedintele BVB.

Pentru motivarea afirmaþiei, domnia
sa ne-a dat exemplu o companie, neli-
statã, din sectorul energetic care a avut
o rentabilitate, anul trecut, de aproxi-
mativ 3%, media pe Europa Centralã ºi
de Est fiind de 15%-20%: “Unde este
eficienþa acestei companii? În
schimb, dacã ne uitãm la o societate,
din acelaºi domeniu, dar listatã, ob-
servãmcã a depãºit nivelul de 10%”.

De asemenea, domnia sa amin-
teºte cã, în perioada interbelicã, mo-
ment în care bursa româneascã era
una dintre cele mai reprezentative
burse din regiune, peste 80% din
companiile publice erau listate.
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CNVM A PUBLICAT SUGESTIILE PRIMITE
PRIVIND DESFIINÞAREA RASDAQ

Investitorii vor clarificãri
privind obligaþiile emitenþilor
l Sibex vrea sã fie luatã în calcul la mutarea
companiilor de pe Rasdaq

Investitorii solicitã CNVM sã
clarifice câteva aspecte legate
de obligaþiile emitenþilor de pe

Rasdaq, în caz cã aceºtia vor fi trans-
feraþi pe sistemul alternativ de tran-
zacþionare al BVB, reiese din suges-
tiile primite de Comisie pe marginea
proiectului pentru desfiinþarea Ras-
daq ºi publica-
te ieri.

Comisia Na-
þionalã a Valo-
rilor Mobiliare a primit 19 observa-
þii, asupra proiectului de instrucþiune
privind mutarea emitenþilor de pe
Rasdaq pe ATS-ul BVB, dintre care
11 au venit de la persoane fizice.

Pe lângã cele douã burse locale –
Bursa de Valori Bucureºti ºi Si-
bex-, au mai transmis observaþii
casa de avocaturã Duþescu, Aso-

ciaþia Investitorilor pe Piaþa de Ca-
pital, Franklin Templeton, Busi-
ness Capital for Romania Opportu-
nity Fund Cooperatief, SSIF Bro-
ker, SIF Moldova, SIF Oltenia ºi
Interdealer.

Majoritatea cererilor se referã la
clarificarea de cãtre Comisie a obli-

gaþiilor de ra-
portare pe care
le vor avea
emitenþii mu-

taþi de pe Rasdaq, a obligaþiilor pri-
vind ofertele publice de cumpãrare,
a regimului raportãrilor persoanelor
iniþiate, a obligaþiilor de raportare a
litigiilor, a tranzacþiilor cu persoane-
le afiliate.

ADINA ARDELEANU
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Hazard moral în despãgubiri,
sugerat de CEDO
P

roiectul de lege prin care
despãgubirile pentru imo-
bilele naþionalizate ar fi
plãtite de stat foºtilor pro-

prietari în limita a 15% din valoarea
realã a bunului, despre care au infor-
mat ieri agenþiile de ºtiri, a fost prefi-

gurat încã de acum un
an ºi jumãtate ºi a
prins contur în octom-

brie 2010, dupã judecarea la Stras-
bourg a douã “cauze-pilot”, de cãtre
Curtea Europeanã a Drepturilor
Omului (CEDO), care a pus în vede-
re României sã-ºi modifice legislaþia
care guverneazã asupra despãgubiri-
lor, astfel încât sã nu mai fie asaltatã
de mii de reclamaþii.

Proiectul de acum, care urmeazã
sã fie lansat în dezbatere publicã ºi,
ulterior, transmis Parlamentului,
prevede nu doar posibilitatea coborâ-
rii valorii despãgubirii la doar 15%
din cea a bunurilor confiscate sub re-
gimul comunist (“Atât îºi permite
statul sã aloce”, a declarat, la Gu-
vern, preºedintele Autoritãþii Naþio-
nale pentru Restituirea Proprietãþi-
lor, Dorina Danielescu, citatã de Me-
diafax), ci ºi eºalonarea plãþilor pe o
perioadã de 10-12 ani, termenul de
depunere a dosarului fiind unul de
decãdere, stabilit la 60 de zile, care
va putea fi prelungit doar o singurã
datã, cu maximum 30 zile.

Proiectul mai prevede cã vor fi eli-
minate mãsurile reparatorii prin
acordarea în naturã a proprietãþii sau
compensarea cu alte bunuri, fiind ac-

ceptatã doar plata despãgubirilor în
condiþiile acestui proiect de lege.

Într-o Notã a Ministerului Aface-
rilor Externe (MAE), despre care s-a
vorbit prin iulie 2010, se aratã cã
CEDO ar agrea (probabil, neoficial)
“reconsiderarea nivelului com-
pensaþiei”, documentul ministerului
nostru menþionând cã nivelul aceste-
ia ar putea fi stabilit, “eventual”, la
50% din valoarea actualã a bunului,
“criza economicã fiind o bunã justi-
ficare pentru o asemenea soluþie”.

Nota consemna cã CEDO reco-
mandã “adoptarea unei singure legi

în materia restituirii proprietãþilor”,
care sã punã în practicã proceduri
“simplificate ºi eficiente” ºi care sã
prevadã “compensaþii realiste”, su-
portabile de cãtre buget, eventual
prin eºalonarea despãgubirilor.

Dacã nu te numeri printre cei pã-
gubiþi, atunci devine foarte intere-
santã evoluþia concepþiei de “despã-
gubire”: mai întâi, statul nedreptã-
þeºte cetãþenii spoliaþi de cãtre regi-
mul comunist sau nu se executã în
faþa hotãrârilor judecãtoreºti care îl
obligã la platã; ulterior, CEDO se sa-
turã sã ia la mânã miile de cazuri ºi-i

cere României sã ia o mãsurã ca sã se
scape de acest asalt al reclamaþiilor,
dându-i posibilitatea sã facã ce-ar
vrea el cu “drepturile omului”, în
aceastã privinþã agasantã; autoritãþi-
le noastre folosesc aceastã oportuni-
tate ºi motivul crizei internaþionale
ca sã înceapã sã viseze la înjumãtãþi-
rea despãgubirilor; în final, îºi pre-
gãteºte tocmeala cu publicul (“con-
sultarea publicã”), avansând o pro-
porþie de despãgubire cu mult mai
severã – de 15%.
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Euro,
impulsionat
de avansul
obligaþiunilor
spaniole
l BCE sugereazã o
posibilã achiziþie de
titluri de stat ale Spaniei

Euro s-a apreciat ieri, pe pieþe-
le externe, în raport cu dola-
rul, pe fondul declaraþiilor

unui oficial al Bãncii Centrale Euro-
pene (BCE) privind o posibilã achi-
ziþie de obligaþiuni spaniole de cãtre
aceastã instituþie.

Benoit Coeure, membru în board-ul
BCE, a afirmat cã presiunile la care
este supusã Spania pe pieþele fi-
nanciare nu reflectã fundamentele
economiei acestei þãri, iar BCE dis-
pune în continuare de opþiunea pro-
gramului de cumpãrare de titluri de
stat.

“Situaþia Spaniei aratã cã pieþele
sunt nervoase”, a declarat Benoit
Coeure, la un eveniment din Paris,
adãugând: “Va interveni BCE?
Avem un instrument, programul de
achiziþii de titluri, care nu a fost utili-
zat recent, însã el încã existã”. De-
claraþia lui Benoit Coeure a generat
creºterea obligaþiunilor Spaniei.

Euro a urcat cu peste 0,5% la ora
10.19, pe piaþa din New York,
ajungând la 1,3151 dolari. La data
de 9 aprilie, euro a coborât pânã la
1,3033 dolari, cel mai redus curs
din 15 martie pânã la momentul res-
pectiv. (A.V.)
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PIATA DE CAPITAL

MAKE

Adrian Lupºan considerã cã
tindem sã privim cu o
oarecare invidie spre evoluþia
altor burse din regiune.


