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CBM Group: Piata romaneasca
de capital se indrea}l)té
in directia buna, dar lent

® Observatii si pasi de actiune recomandati

Andre Cappon, Presedintele Grupului CBM, Inc. New York, a urmrit lucrarile din ca-
drul evenimentului ,Strategia de relansare a pietei de capital”, organizat de ziarul

BURSA pe 12 septembrie,
CBM Group, Inc. este o firma de

e-a transmis cateva comentarii.
14 din New York (www.

com)

specializata in servicii financiare. In cei 21 de ani de la infiintare, compania a consiliat

tiv 25 de burse,

depo: itutii de “infrastruc-

turé de piata”, precum
Grupul CBM are operati

numerosi broker-dealeri, banci si administratori de fonduri.
in cele dous Americi, Europa si Asia si are experientd atat

in piegele emergente, cat si in cele dezvoltate. in special, a lucrat in Brazilia din 1980

si in Filipine din 2(
de-a lungul timpul

iata de capital romaneasca

este inca in categoria “piatd

de frontiera™ si pasi decisivi

sunt necesari pentru a creste
increderea investitorilor, a atrage mai
multi investitori §i a stimula lichidita-
tea. Exista o multime de lucruri de fa-
cut, dar prioritatile §i directia generala
sunt clare. Roménia poate invata din
experienta altor piete emergente §i
sa-si accelereze evolutia sa.

Observatii generale: Unde se
afli Romania in evolutia
generali a pietelor de capital?

Din perspectiva noastra, sistemele

-ambele sunt piete el
ar putea sugera lecti

au facut progrese enorme
le Romaniei.

financiare urmeaza un ciclu de viata
sau evolutie caracteristica: pe masu-
rd ce economia tarii creste, din punct
de vedere al PIB-ului pe cap de locu-
itor, creste §i marimea §i complexita-
tea sistemului financiar.

in tarile sarace, de exemplu, cele in
situatie post-conflict sau post-comu-
niste, sistemul financiar este rudi-
mentar. De obicei, apare inflatie §i de-
valorizare a monedei si, drept urmare,
oamenii f§i pastreazd economiile in
active cu valoare intrinsecd (ex: aur,
terenuri, case) si in valutd. Creditul si
investitiile sunt, in general, dificile si
limitate pe termen foarte scurt.

(% din PIB pe locuitor)

Lichide, pe termen scurt
(in principal depozite
bancare, valuti)

ACTIVE CARE POT FIINVESTITE

Pensii private

Pe termen lung,
valori mobiliare,
active administrate

"Tari sarace”
Inflatie, instabilitate
Imobiliarele, aurul

reprezinta investitiile tipice pe termen lung

TURCIA

Pe masura ce tarile se stabilizeaza
financiar i cresc, bancile devin insti-
tutiile financiare cheie. Oamenii au
tendinta sa-si pastreze majoritatea
economiilor lor sub forma de depozite
bancare. Bancile folosesc depozitele

POLONIA BRAZILIA

'VENIT PE LOCUITOR

“Tari bogate”
Inflagie redus#, stabilitate

ITALIA CANADA SUA

casaacorde credite si sa faca investitii.

Orizontul de timp pentru economii si

investitii devine ceva mai lung.
ANDRE CAPPON

(continuare in pagina 2)

SEMNE DE HAOS, DUPA FURTUL ACTIUNILOR
DETINUTE DE SEFUL IFC ROMANIA:

ASF inchide pentru inventar,
la fondurile de pensii

® Coincidenta sau alte hotii? ® Controale
tematice la Depozitarul Central si la Actinvest,
dupa furtul de actiuni ® Amenzi la “Alpha
Finance” si “Carpatica Invest”

ratul de pensii private din
B Autoritatea de Supraveghe-

re Financiara a decis sa blo-
cheze fondurile de pensii private sa
faca tranzactii cu actiuni, vineri si
astdzi, pentru inventarierea
portofoliilor, dupa ce ziarul '
BURSA a publicat joi, ca
prioritate absoluta in presa,
stirea cd sefului IFC, Ana
Maria Mihdescu, i-au fost
furate actiuni in valoare de
200.000 de euro.

Ulterior, informatia din
BURSA fost preluatd de
alte ziare.

Desi vicepresedintele
ASF pentru pensii private
Ton Giurescu face o legatura intre re-
latarea in presa a cazului de furt si
oprirea tranzactiilor fondurilor de
pensii, explicatiile vagi ale Autorita-
tii lasa loc de interpretéri.

Unele surse sustin cd masura sur-
prizd a ASF este independenta de ca-
zul Ana Maria Mihdescu, dar nu pre-
cizeaza vreun alt motiv.

Departamentul de comunicare al
ASF bate saua pe faptul ca masura

este una de preventie, insa nu explica
ce a determinat aceasta brusca atitu-
dine grijulie.

“Da, este 0 masurd fara precedent,
cu caracter preventiv. ASF, care a

luat aceasta decizie in baza legisla-
tiei de functionare, doreste sa se asi-
gure c fondurile de pensii au, o data
in plus, siguranta detinerii actiunilor
raportate in portofoliu”, ne-au
transmis reprezentantii Autoritatii.

ADINA ARDELEANU
(cu unele contributii
ale I AKE)

(continuare in pagina 6)
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Bancile ramburseaza
anticipat catre BCE
7,9 miliarde euro

Bancile din zona euro vor rambur-
sa, sdptimana aceasta, 7,91 miliarde
euro din imprumuturile contractate
de la Banca Centrald Europeand
(BCE) prin programul de urgenta pe
trei ani LTRO (Longer Term Refi-
nancing Operations), derulatin 2011
12012,

BCE a informat, la finele sap-
tamanii trecute, ca patru banci vor
rambursa 2,65 miliarde euro din su-
mele imprumutate in prima runda a
programului LTRO, iar cinci institu-
tii de credit - 5,26 miliarde euro din
cea de-a doua runda.

Bancile din zona euro au impru-
mutat peste 1.000 de miliarde euro
de la BCE prin programul LTRO - in
decembrie 2011 si februarie 2012,
cénd banca centrala a pus la dispozi-
tia institutiilor de credit fonduri neli-
mitate cu scadenta la trei ani, la o
dobanda de 0,75%.

Trei saptamani de
avans pentru lira
sterlina

Lira sterlina s-a apreciat in pe-
rioada 16-20 septembrie, pentru a
treia saptdmana consecutiv, ra-
portat al dolar, dupa ce banca cen-
trald americana (Federal Reser-
ve) a decis, in mod neasteptat, sa
mentind programul de achizitii de
obligatiuni la 85 de miliarde dolari
lunar.

Saptamana trecutd, lira a castigat
0,9%, ajungand la 1,6022 dolari. La
data de 18 septembrie, moneda brita-
nicd atingea 1,6163 dolari, cel mai
ridicat curs din 11 ianuarie pana in

prezent.
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Germania voteaza
impotriva schimbarii,
iar schimbarii nu i pasa

etdtenii Germaniei
si-au exprimat ieri
optiunea electorala.

Rezultatele nu-mi sunt cu-
noscute cdnd scriu aceste
randuri, dar chiar au ele vreo
semnificatie?

Pe langa preferintele poli-

CALIN
RECHEA

din Financial Times.

Nu stiu daci apelul lansat
de Ministrul de Finante al
Germaniei, pentru “ignora-
rea profetilor apocalipsei”, a
ajuns si la electoratul de aca-
sa, insa este aproape sigur ca
ecoul sau a fost nul din Gre-

tice, sondajele aparute in pre-
sa germand par sa indice ca dorinta
majoritatii este una singura: menti-
nerea, cel putin, a status-quo-ului
economic.

Guvernul condus de Angela Mer-
kel doreste mai mult, adica si menti-
nerea actualei configuratii politice.

“Nimic nu poate rezista unei
idei careia i-a venit timpul.”

cia pana in Portugalia.

Nici chiar in Olanda nu a mai
ajuns, acolo unde noul rege tocmai a
anuntat sfarsitul statului bunastarii
generale, din cauza imposibilitatii
sustinerii sale financiare. La fel s-a
oprit, probabil, si la granitele Finlan-
dei, stat considerat de mai mult timp
membru al nucleului dur al zo-
nei euro, dar care nu pare sa ga-
seascd drumul iesirii din rece-

VICTOR HUGO siune.

Iar pentru aceasta i-a trimis pe
ministri pe teren pentru munca de la-
murire. Bineinteles ca “terenul” lor
nu este doar vreun land obscur, ci
insasi Europa.

“Lumea ar trebui sa sarbatoreascd
semnalele economice pozitive pe
care le trimite zona euro aproape con-
tinuu in aceste zile™, scrie Wolfgang
Schauble in debutul editorialului sau

Francezii vin cu o supriza.
Peste 50% dintre cetatenii Frantei ar
fi votat pentru Angela Merkel, con-
form unui sondaj realizat la cererea
cotidianului Le Figaro, deoarece
“realegerea sa este in interesul
Frantei”.

(continuare in pagina 3)

n pagina 11,
articolul “Oamenii de afaceri
o prefers pe Angela Merkel”.

Industria pune presiune tot mai mare
pe scaderea pretului energiel

retul mediu anual al energiei
P tranzactionate pe piata PCCB

(cu contracte la termen) ad-
ministrata de OPCOM a crescut cu
circa 61% in perioada 2006-2013.
Mediile anuale
de pret ale elec-
tricitatii tran-
zactionate pe
piata spot
(PZU) in perio-
ada mentionata
au fluctuat pu-
ternic, pornind
de la un nivel
de 164,86 de
lei/MWh in
2006, atingand
un varf de
221,2 de lei/
MWh in 2011
si coborand puternic la 148 de
lei/MWh in primele opt luni ale
acestui an. Astfel, in acest an, ener-
gia se tranzactioneaza pe piata spot
la un tarif mediu cu circa 10% mai
mic fata de 2006.

Furnizorii de energie ne-au spus
ca cifrele statistice privind evolutia
preturilor de tranzactionare nu sunt
relevante daca le privesti din pers-
pectiva evolutiei economice: ,,De la

Soarta Rafo, decisa la Viena, la finalul lunii

® Jon Marian, liderul sindicatului Rafinorul: ,,Indiferent de rezultatul de la
Viena, rafinaria nu se va inchide”

Rafo Onesti, candva una din bijuterile industriei
de la noi din tara, traverseazé, din nou, vremuri
grele, avand din ce in ce mai multe dificultati in
a contracta creditul de circa 300 de milioane
de dolari, de care are nevoie pentru relansarea

Desi au trecut aproape cinci ani de cand activi- [ %

tatea Rafo a fost sistatd, partial, actionarii

maxima.
Facand apel la intelepciunea populars, se pare
cain cazul situatiei de la Rafo se aplic prover.
bul ,vorba lungé, sardcia omului”: investitorii
evalueaza proiectul, in continuare, statul ,s-a
cam spalat pe maini” de aceasta afacere, re-
fuzand s& mai acorde garantii guvernamentale
in timp ce angajatii inca mai tanjesc dupa pe-

debutul crizei, industria pune presiu-
ne tot mai mare pe scaderea pretului
energiei. Factorii care au influentat
preturile sunt multipli. Anii 2011 si
2012, marcati de seceta hidrologica,

Evolutia pretului mediu al energiei electrice tranzactionate
o pe pietele PZU si PCCB allmlnlsn'at,q

—8—PCCB —8—PZU

2212,

au avut tarife foarte mari din cauza
faptului ci oferta nu acoperea cere-
rea. Preturile au indicat acest feno-
men, nu vreo efervescentd a econo-
miei”.

Péand in 2008, tarifele au crescut
constant pe cele doud piete admi-
nistrate de OPCOM, in stransa lega-
turd cu evolutia economica. Criza a
adus un recul in 2009 si 2010 (vezi
grafic).

de OPCOM Uei/MW)

Acest an a fost unul normal din
punct de vedere al hidraulicitatii,
dar a venit cu o scadere abrupta a
cererii. Preturile au coborit vertigi-
nos pe piata, nu numai din acest mo-
tiv, ci §i pentru
ca 2013 a fost
primul an in
care au functio-
nat din plin
2.000 de MW
eolieni, cu tari-
fe foarte mici
de tranzactio-
nare.

Furnizorii de
energie electri-
ca ne-au decla-
rat: ,Industria
grea, energoin-
tensivd, a avut
un recul puternic in acest an din
cauza crizei. Nu se poate spune ca
aceastd criza economica nu a lasat
amprenta asupra economiei noastre.
in PIB nu se vede aceste lucru pentru
cd au crescut comenzile in sectoare
economice care nu sunt mari consu-
matoare de energie”.

ALINA TOMA VEREHA

(continuare in pagina 13)

MAINE ARE LOC
CONFERIN

astfel incét rafinaria sa i la

inc mai cauta diverse variante ca si obtiné surse de finantare,

rioada de aur a rafi

re

a ,rasara” la orizontul rafinariei din Ones!

oarta companiei Rafo va fi de-
Scisé‘ la finalul acestei luni, de

catre investitorul majoritar, oli-
garhul rus lakov Goldovskiy, care, in
ultimele saptaméni, a evaluat proiec-
tul rafinariei din Onesti, incercand sa
gaseascd variante de lucru ca si re-

porneasca activitatea la capacitate
maximd, ne-a declarat liderul sindica-
tului Rafinorul, lon Marian.

Potrivit declaratiilor sindicalistu-
lui, 0 echipa de experti rusi s-a aflat,
recent, in vizitd la Rafo, ca sd evalue-
ze gradul de tehnologizare al rafina-

riei, starea utilajelor, raportul acesto-
ra fiind prezentat actionarului rus,
care detine pachetul majoritar de ac-
tiuni de la societatea din Onesti.

ALEXANDRA CRACIUN

(continuare in pagina 13)

World Trade Centel
24 septembrie 2013
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