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Zona euro ar putea
extinde maturitatea
împrumuturilor
acordate Greciei

Zona euro ar putea extinde cu
pânã la 50 de ani maturitatea împru-
muturilor acordate Greciei ºi ar pu-
tea reduce cu 0,5 puncte procentuale
dobânda pentru o parte a finanþãrilor
anterioare, conform unor surse citate
de Bloomberg.

Sursele afirmã cã mãsurile vor fi
discutate pânã în mai sau iunie de
liderii europeni ºi ar putea include
un nou pachet de împrumuturi, în va-
loare de 13-15 miliarde de euro.
Grecia a mai beneficiat de îmbunã-
tãþirea termenilor împrumuturilor,

în contextul
recesiunii pre-
lungi te pr in
care trece eco-
nomia elenã.

Þãrile din
zona euro au
contribuit cu
cea mai mare
parte a fonduri-

lor la cele douã pachete de împrumut
acordate pânã acum Greciei, care to-
talizeazã 240 de miliarde de euro.

“Ceea ce putem face este sã acor-
dãm termeni mai favorabili privind
datoria, ceea ce am mai fãcut prin
scãderea dobânzilor sau extinderea
maturitãþilor. Astfel de mãsuri sunt
posibile, dar cu condiþia ca angaja-
mentele asumate de Grecia sã fie
îndeplinite”, a declarat recent mi-
nistrul de finanþe al Olandei, Jeroen
Dijsselbloem, cel care conduce Eu-
rogroup (grupul miniºtrilor de finan-
þe din zona euro).

V.R.

SIF-URILE AU PRIMIT PERMISIUNEA SÃ CUMPERE ACÞIUNI SIF

Investitorii strãini se tem
cã vor fi marginalizaþi
l Suspiciunile investitorilor strãini: “SIF-urile se vor sprijini ºi vor forma
conglomerate” l Gurile rele: “Tranzacþiile cu acþiuni SIF, din aceastã
sãptãmânã, nu au fost întâmplãtoare” lMinisterul Finanþelor trebuie sã
dea un punct de vedere privind modificarea pragului de la SIF-uri

A
utoritarea de Suprave-
ghere Financiarã a fãcut,
ieri, o surprizã investito-
rilor de pe piaþa de capi-

tal, anunþând cã a dat liber SIF-urilor
sã cumpere acþiuni la alte SIF-uri.
Unii actori ai pie-
þei s-au arãtat ex-
trem de încântaþi
de aceastã decizie,
dar spun cã ar fi ne-
voie ºi de ridicarea
sau chiar elimina-
rea pragului de de-
þinere de 5%.

Surse din piaþa de
capital ne-au decla-
rat cã Ministerul Fi-
nanþelor Publice lu-
creazã, în prezent, la
un punct de vedere
privind modificarea acestui prag.

Eliminarea restricþiei ca o Societate
de Investiþii Financiare sã deþinã acþiu-
ni la alte SIF-uri a creat, ieri, o serie de
controverse în piaþa de capital.

Unii dintre investitorii strãini con-
siderã cã SIF-urile se vor sprijini
între ele ºi vor forma conglomerate.

Aceºtia s-au arãtat deranjaþi de
mãsura luatã de ASFºi au subliniat
cã se va isca un mare scandal, “fiind

uºor de imaginat cã cele cinci socie-
tãþi de investiþii financiare se vor
sprijini între ele, având în vedere re-
laþiile care le leagã”.

O parte dintre brokeri salutã, însã,
decizia ASF de ieri, apreciind cã mã-

sura va aduce un plus de lichiditate
pe piaþa noastrã de capital, care a su-
ferit la acest capitol în ultima perioa-
dã. Ei opineazã cã acþiunile SIF-uri-
lor se vor aprecia foarte mult într-o
primã etapã, pe un fond puternic spe-
culativ, “abia apoi se va vedea cum
vor avea încredere SIF-urile unele în
altele”.

Sunt ºi voci care susþin cã se ur-
mãreºte, de fapt, „tragerea” de lichi-

ditãþi prin dividende de la SIF-urile
„cu bani” la cele „fãrã bani” ºi aplati-
zarea performanþelor financiare ale
societãþilor de investiþii financiare.
Aceste surse spun cã decizia ASF
prezintã riscul ca o grupare sã con-

troleze, la un
moment dat, toa-
te SIF-urile, mai
ales dacã va fi
eliminat ºi pra-
gul de deþinere
de 5%.

Desigur, „gu-
rile rele” de pe
piaþa de capital
nu au ratat oca-
zia sã spunã cã
tranzacþiile cu
acþiuni SIF din
aceastã sãp-

tãmânã nu au fost întâmplãtoare, mai
ales cã titlurile s-au depreciat.

Doru Lionãchescu, preºedintele
Capital Partners, opineazã cã iniþia-
tiva este una foarte bunã, men-
þionând, însã, cã ar trebui ridicat pra-
gul de deþinere de 5%.

EMILIA OLESCU,
ALINA TOMA

(continuare în pagina 5)

În afarã de imagine,
Sobolewski...

(Interviu cu Doru Lionãchescu, preºedintele Capital Partners)

l “Nu am vãzut nicio schimbare în activitatea BVB de când bursa este
condusã de domnul Sobolewski, cu excepþia unui inteligent joc de imagine”
l “Bursa de Valori nu are viitor fãrã sã se integreze într-o piaþã regionalã”

Reporter: Cum comentaþi
modul în care a evoluat piaþa
noastrã de capital în ultima vre-
me?

Doru Lionãchescu: Noi
avem o piaþã de capital foarte
micã. Bursa, în general, este
hârtia de turnesol a percepþiei
investitorului strãin, fiind cea
mai receptivã la semnale. Reac-
þioneazã întotdeauna mai devre-
me sau mai puternic decât restul eco-
nomiei, fiind un bun indicator de
precepþie. Dinamica bursei româneºti
aratã cã se acumuleazã niºte tensiuni.
Dupã ce a crescut cu 26% anul tre-
cut, a început frumos anul în curs,
dar deja debutul lui februarie nu mai
este deloc spectaculos. Toate acestea

se întâmplã pe fondul acumulãrii
unor tensiuni ºi a unor temeri faþã de
pieþele emergente, în general.

Reporter: Ce schimbãri au avut
loc pe piaþa de capital de când Bursa
de Valori Bucureºti (BVB) este con-
dusã de Ludwik Sobolewski?

Doru Lionãchescu: Personal, nu

am vãzut nicio schimbare în ac-
tivitatea BVB de când bursa
este condusã de domnul Sobo-
lewski, cu excepþia unei prezen-
þe publice mai atentã ºi mai plã-
cutã. Comisioanele sunt
aceleaºi, jucãtorii sunt aceiaºi,
listãri nu s-au mai fãcut, cu ex-
cepþia Romgaz…Excluzând
partea de PR, fundamental, con-
tinuãm sã fim o piaþã micã, prea

scumpã faþã de ceea ce oferã, o piaþã
supra-reglementatã ºi vulnerabilã la
intervenþii.

Reporter: Ce mãsuri aþi fi aºtep-
tat sã ia ºeful BVB?

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 11)

O inginerie financiarã
pregãteºte cele mai mari
bãnci italiene pentru
testele de stres

Piaþa bancarã europeanã
devine tot mai efer-
vescentã, pe mãsurã ce

autoritãþile anunþã condiþiile
pentru testele de stres impuse
bãncilor, iar cãutarea soluþii-
lor a devenit un proces inteli-
gibil chiar ºi pentru cei cu o
imaginaþie debordantã. Dar asta nu
se întâmplã ºi în Italia.

Conform unei ºtiri Reuters, pri-
mele douã bãnci din Italia, UniCre-
dit ºi Intesa Sanpaolo, sunt gata sã
primeascã circa 3,5 miliarde de euro.
Nu, nu au câºtigat la loterie ºi nici nu
au pariat pe rezultatele din Il Calcio.

În schimb, tocmai a fost aprobat
un proiect de lege, din noiembrie
2013, prin care se majoreazã capita-
lul Bãncii Italiei pânã la 7,5 miliarde
de euro, de la 156 de mii de euro, un
nivel neschimbat din anii ‘30. O altã
modificare importantã este ºi redu-

cerea pânã la 3% a cotei din
capitalul social al bãncii cen-
trale care poate fi deþinut de
un acþionar.

De ce le ajutã pe cele douã
bãnci noua lege? Deoarece
UniCredit deþine 22% din ac-
þiunile Bãncii Italiei, iar Intesa

42%. Lãsând la o parte conflictul de
interese evident, în condiþiile în care
principalii acþionari ai bãncii centrale
sunt primele douã bãnci comerciale
din Italia, legea impune acum vânza-
rea acþiunilor pe piaþã sau rãscumpã-
rarea lor de cãtre instituþia centralã a
sistemului bancar într-un interval de
maxim trei ani.

Bineînþeles cã opþiunea va fi
rãscumpãrarea, temporarã, a acþiuni-
lor de cãtre Banca Italiei, iar banii
vor ajunge la cele douã bãnci.

(continuare în pagina 2)
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Brokerii: „Tarniþa ºi cablul submarin -
factori de risc pentru listãrile din acest an”

Posibila participare a Hidroe-
lectrica, Electrica ºi a Com-
plexului Oltenia la proiectele

hidrocentralei Tarniþa ºi a cablului
submarin România-Turcia este un
factor de risc
pentru listãrile
acestor compa-
nii controlate
de stat, susþin
analiºtii ºi bro-
kerii de pe pia-
þa de capital.

Investitorii
financiari activi
pe pieþele de
capital au, în
general, reþineri
ca societãþile
unde sunt ac-
þionari sã se an-
gajeze în proiecte de anvergurã, ce ar
presupune un efort financiar ridicat
pe termen lung, ne-a declarat Mihai
Iulian Cãruntu, Coordonator Echipa
Cercetare Piaþã de Capital din cadrul
Direcþiei Strategie Cercetare de Pia-
þã ºi Macroeconomicã a BCR.

Domnia sa ne-a explicat, co-
mentând participarea cu capital a Hi-
droelectrica, Electrica ºi a Comple-
xului Oltenia la proiectele gigant
Tarniþa ºi cablul submarin pentru

t r a n s p o r t u l
energiei Româ-
n i a - Tu r c i a :
„Astfel de pro-
iecte presupun
dividende mai
mici primite de
a c þ i o n a r i i
companii lor
respective pe
un orizont de
timp important
ºi pot afecta va-
loarea lor la
bursã pe ter-
men scurt ºi

mediu. De aceea, aceste proiecte tre-
buie sã fie foarte convingãtoare pen-
tru investitorii minoritari activi pe
bursã.

ALINA TOMA VEREHA

(continuare în pagina 13)

Producãtorii de electricitate controlaþi
de stat (Hidroelectrica, Nuclearelectri-
ca, Complexul Energetic Oltenia, Rom-
gaz – care deþine centrala Iernut) ºi
Electrica SA sunt chemaþi sã finanþeze
companiile de proiect pentru construcþia
cablului submarin România-Turcia (circa
5-600 milioane euro) ºi pentru realiza-
rea hidrocentralei Tarniþa-Lãpuºteºti
(circa 1,3 miliarde de euro). Acþionarii
companiilor menþionate vor fi convocaþi,
începând din aceastã lunã, sã aprobe
participarea cu câte douã milioane de
euro la compania de proiect pentru ca-
blul submarin. Participarea la proiectul
Tarniþa ar costa, fiecare societate în par-
te, circa 8-9 milioane de lei pentru con-
stituirea capitalului de lucru iniþial.
Multe voci din piaþa de energie privesc
cu suspiciune implicarea tuturor acestor
companii în cele douã proiecte gigant,
ale cãror ºanse de finanþare sunt fragile
în contextul economic actual.
Hidroelectrica, Electrica ºi Complexul
Oltenia sunt programate pentru lista-
re în acest an, iar brokerii ºi analiºtii
privesc cu îngrijorare implicarea com-
paniilor în cele douã investiþii cu atât
de multe necunoscute. Ei considerã
cã necunoscutele finanþãrii acestor
investiþii pot afecta negativ IPO-urile
(ofertele publice iniþiale) din acest an.

Bursa noastrã de valori nu are viitor fãrã sã se integreze într-o pia-
þã regionalã, este de pãrere Doru Lionãchescu, preºedintele Capi-
tal Partners, care ne-a spus, în cadrul unui interviu, cã autoritãþi-
lor noastre le lipseºte viziunea.
“Continuãm sã ne imaginãm cã o piaþã de dimensiuni atât de
mici are viitor într-o lume care se globalizeazã ºi se integreazã
într-un ritm constant”, subliniazã domnia sa, precizând cã
este împotriva intrãrii statului în acþionariatul Bursei de Valori
Bucureºti (BVB): “Piaþa noastrã
de capital trebuie sã-ºi vadã de
destinul ei privat, sã-ºi înþeleagã
limitãrile strategice, principala li-
mitare strategicã referindu-se la
dimensiune”.
Doru Lionãchescu susþine cã dina-

mica bursei româneºti aratã cã se acumuleazã unele tensiuni pe
fondul temerilor pe care le manifestã investitorii faþã de pieþele
emergente.
În ceea ce priveºte activitatea domnului Ludwik Sobolewski în
fruntea BVB, preºedintele Capital Partners ne-a spus cã, ex-
ceptând un “inteligent joc de imagine”, nu vede nicio schimba-
re, piaþa noastrã de capital continuând sã fie una micã, prea
scumpã faþã de ceea ce oferã, supra-reglementatã ºi vulnerabilã

la intervenþii.
Doru Lionãchescu opineazã cã ur-
mãtoarele listãri din energie se aflã
“sub un mare semn de întrebare”.
Domnia sa ne-a vorbit, cu amabili-
tate, ºi despre modul în care evolu-
eazã economia noastrã.
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