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CITITORII SCRIU

Cresterea piete1 BVB
este o iluzie optica

Datele din sectiunea de tranzactionare cu ordine a pietei

Ziarul “BURSA” publica in aceas
rubric opinii venite din partea ci
torilor.

rezentarea rulajelor zilnice

ale BVB in sumarul de tran-

zactionare afigat pe pagina

de web a bursei, precum si
in statisticile lunare, trimestriale §i
anuale, inclusiv in rapoartele catre in-
vestitori sunt gresit structurate si in-
duc perceptii eronate consumatorilor
acestui tip de informatie. Pana si pre-
sa, in ansamblul ei, a preluat tot gresit
conceptul de lichiditate de la BVB ca
fiind suma a tot ce se tranzactioneaza
zilnic prin BVB.

lata de ce este gresit:

Lichiditatea unei burse este acea in-
formatie care ar trebui sa arate inte-
resatilor capacitatea ei de a absorbi in-
vestitii pe pe segmentul de piatd unde
chiar se executa tranzactii prin meca-
nisme bursiere proprii unei piete, in
mod continuu §i pe baza modelelor
consacrate in practica industriala.

Cand investitorul priveste suma-
rul de tranzactionare al unei burse, el
trebuie sa se asigure cd daca acel su-
mar valoreaza zilnic 10 milioane de
dolari, atunci piata are capacitatea de
aexecuta zilnic, prin registrele de or-
dine, in piata continud, acea valoare.

La BVB nu este deloc asa. La
BVB, adunam mere cu pere, valoa-
rea executata prin piata continua cu
valoarea executata prin ofertele pu-

reglementate actiuni (REGS) si din

A Rladebus | Pulades
2010 458 073
2011 7.47| 229
2012 421 259
2013 481 282
51uni 2014 29 202

sectiunea de negociere (DEALS)

Relevanta pietei

Valoare zilnica piata
de baza (milioane lei)

de baza (%)

86%| 17.96
7T%| 2931
62%| 16.86
63%| 19.17
51%| 20.11

* pentru anul 2014 valorile sunt pana la 30 mai 2014.

blice ocazionale si cu valorile tran-
zactiilor negociate prin piata de ne-
gociere “deal”. Peste toate aceste va-
lori insumate tragem o medie si re-
zultd o valoare deloc relevanta. Pen-
tru nimeni. Astfel ajungem si du-
blam indicatorii de aga-numita lichi-
ditate, si chiar mai mult.

Inselam investitorii strini, ci le-o
ardtam mai mare decat este. Ei stiu
asta, §i probabil e §i acesta un motiv
pentru care ne cred neseriosi.

ingelam actionarii, incercand sa le
vindem ¢ bursa merge mai bine, ¢
se dezvoltd, cand de fapt nu e asa.

Ca se fac ofertele prin bursa, e nu-
mai pe o portiune adevarat: cele mai
mari bucati din oferte se fac cu re-
gistrele inchise, la intermediari. Nu
comentam daca acest lucru e bun sau
rau. Spunem doar ¢ nu trebuie adu-
nate aceste sume si sa dea prin calcul
lichiditatea medie a bursei. La limi-
ta, $i numai intr-un caz particular,
aceste sume ar putea fi totusi luate in

calcul la lichiditatea medie a BVB:
atunci cand BVB va face o oferta pe
lund, cu regularitate, ceea ce nu va fi
cazul in urmatorii ani, din pacate.

Ca piata deal trebuie inclusid in
media zilnica de lichiditate, iarasi
este complet fals. La negociere, nu
se utilizeaza absolut deloc descope-
rirea pretului prin metode bursiere.
Dealul este pe de-a-ntregul o tran-
zactie in afara pietei. Bursa nu are
nici unrol aici. Putea la fel de bine sa
se execute OTC, direct la Depozita-
rul Central, e mult mai ieftin pentru
participanti, iar in acest fel depozitarul
ar avea sansa sd-si mai intregeasca ve-
niturile si sd scape de sub ochiul ner-
vos al directorului general al Bursei
care le taie bugetele (masura si felul
in care face acest lucru sunt discuta-
bile: nu-i dai voie sa faca venituri al-
fel decét din tranzactiile de pe bursa,
iar dupd aceea i presezi pe costuri -
asta nu e chiar normal).

(continuare in pagina 13)

CEOCEA EXPLICA DIN NOU, CA POATE NU S-A INTELES

SIF Moldova,
impotriva procunlor
generale pentru AGA

® Costel Ceocea: “Daca ajungem in ipoteza in care mandatarul poate sa se
substituie vointei actionarului, atunci o astfel de derogare este profund
nelegala si contravine total spiritului legii” ® “Prin modificarile propuse,
se legalizeaza votul discretionar al custozilor fara nicio posibilitate reala de
control “, potrivit SIF Moldova

IF Moldova respinge total

ideea ca actionarii sa poatd

participa §i vota prin repre-

zentare la Adunarile Gene-
rale, in baza unei imputerniciri, pro-
punere care se afla printre modifica-
rile legislative dorite de grupul de lu-
cru initiat de BVB pentru indeparta-
rea barierelor din calea dezvoltarii
pietei de capital.

Pentru a doua oara in decurs de o
luna, SIF2 Moldova a transmis Au-
toritatii de Supraveghere Financiara
(ASF) o scrisoare in care explica de
ce modificarile ar duce la abuzuri in
piatd.

Paradoxal, desi Grupul de lucru
initiat de BVB spune ca lucreaza la
“Indepartarea barierelor din calea
dezvoltarii pietei de capital”, 0 voce
puternica din piatd sustine contra-
riul. Costel Ceocea, presedintele
SIF2, spune ca modificarile propuse
ar putea duce chiar la desfiintarea, in
fapt, a pietei de capital si la creiona-
rea unui mecanism de preluare ocul-
ta a societatilor de pe aceasta piata.

sl cre ﬁ&

Potrivit propunerii de modificare
a legii societatilor comerciale pre-
zentata de Grupul de lucru, actiona-
rii ar putea sd dea o “imputernicire
generala” in vederea exercitdrii a
unora sau a tuturor drepturilor pe

care le detine actionarul in adunarea
generala, limitatd sau nu in timp, va-
labild pentru una sau mai multe so-
cletdti.

Grupul de lucru motiveaza propu-
nerea prin faptul ci emiterea unei
Tmputerniciri pentru fiecare adunare
generald implica timp i costuri su-
plimentare si ingradeste totodata po-
sibilitatea actionarilor de a reactiona
in functie de schimbarile de moment
intervenite in cadrul adunarii gene-
rale a actionarilor, ceea ce incalca
Directiva 2007/36/CE.

in schimb, SIF Moldova a tran-
smis ASF, ca ar trebui mentinuta si-
tuatia actuald, in sensul ca actionarul
ar trebui sa dea instructiuni clare pri-
vind votul in AGA.

in opinia SIF2, procura speciald
trebuie sa fie acordatd pentru fiecare
adunare generald si trebuie sa cu-
prinda optiunile de vot pentru fiecare
punct de pe ordinea de zi.

(continuare in pagina 5)
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Hollande vrea
confruntare cu
Obama pe marginea
potentialei amendari
a BNP

Presedintele francez Francois
Hollande declara ci se va confrunta
cu omologul sau american, Barack
Obama, pe marginea potentialei
amenzi de peste 10 miliarde de dola-
ri pe care ar putea s-0 aplice SUA
“BNP Paribas” SA - cea mai mare
banca din Franta - pentru incalcarea
unor sanctiuni comerciale.

“Nu stiu daci el vrea sd vorbeasca
despre acest lucru, insa eu voi vor-
bi”, a declarat ieri Hollande.

Obama si Hollande urmau sa se
intalneasca ieri, la Bruxelles, la o re-
uniune G7, iar discutia privind BNP
pare cd va avea loc astazi, in cadrul
unui dineu bilateral, la Paris, con-
form unui oficial al Presedintiei
franceze.

Declaratia lui Hollande a venit la
o zi dupa ce ministrul francez de
Externe, Laurent Fabius, a afirmat
cd tara sa va apara i le BNP,

Guvernul majoreaza deducerea
fiscala pentru ““electoratd”

® Aurelian Dochia: “Autorititile vor sd sporeasca atractivitatea masurii”
® Desi loana Petrescu si Liviu Voinea si-au pasat unul altuia proiectul, acum
amandoi il contrasemneaza

educerea lunara de care ar
urma sa beneficieze persoa-
nele care vor utiliza schema

fiscala pentru restructurarea credite-

formatul anterior, exista posibilitatea
sa apara multe cazuri de clienti bancari
care sa refuze sa apeleze la aceasta fa-
cilitate, avand in vedere ca deducerea

semne de intrebare cu privire atét la
eficientd, cat si la echitate. Clientii
care vor termina de platit ratele in
curand, precum i cei cu venituri mai

lor, denumita “electoratd” de

presd, va fi de 900
lei, potrivit Ordonantei de
Urgenta a Guvernului (OUG)
care introduce masura.

Initial, aceasta deducere
cra limitatd la 500 lei/luna.

Persoanele care pot s be-
nefi uuzc de accasta facilitate
ba venituri brute
din salarii sau din pensii de
cel mult 2.000 lei, conform proiectu-
lui de OUG.

Decizia autoritatilor sa majoreze cu
400 lei limita maxima a deducerii
fiscale este menita sa creasca atracti-
vitatea acestei masuri, considerd ana-
listul economic Aurelian Dochia. “In
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J
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ar urma sa se aplice abia la inceputul
anului 20167, ne-a explicat domnia sa.
Aurelian Dochia sustine ca aspec-
tul cel mai benefic al “electoratei”
este caracterul optional.
Economistul ne-a precizat:
sura ridica, in continuare,

“Ma-
multe

“ fis
iy

mari de 2.000 lei, ar putea sa re-
clame ca sunt defavorizati de
aceasta initiativa™.

Schema fiscala este optionala
atét pentru debitori, cat §i pentru
creditori, si ar urma sa se aplice
pentru clientii care solicitd re-
structurare la banci i la insti-
tutiile financiare nebancare
(persoane juridice romane i
sucursalele institutiilor financia-
re straine) inscrise in Registrul General
de la Bancii Nationale a Romaniei
(BNR), se arata in nota de fundamen-
tare a ordonanentei de urgentd.

ALEXANDRU SARBU

(continuare in pagina 15)

Majorarea redeventelor

a facut “fas”

® Ponta: ,Ideca este sa iei putin din foarte mult”

uvernele con-
duse de Vic-
tor Ponta au

creat tuturor asteptari
mari in privinta
schimbarii sistemului
de redevente petrolie-
re, in sensul unor
incasari mult mai con-
sistente la buget si a
unui beneficiu mai
mare pentru consumatorii de gaze si
produse petroliere, care vor preturi
accesibile. Acum premierul pare ca
ne pregateste pentru o evolutie care
nu este deloc asa de spectaculoasa
cum a promis.

Prins in programul de guvernare,
proiectul de majorare a redeventelor
nu este clar definit. Seful Guvernului
adeclarat, ieri, ca noile redevente nu
se vor aplica actualelor acorduri de
concesiune, care constituie grosul
resurselor de petrol si gaze: ,,Nu pu-
tem aplica o lege retroactiv. Noile
valori vor fi valabile pentru viitoare-

le siuni. Ideea nu
este sa iei foarte mult
din putin, ci putin din
foarte mult. Ne dorim
continuarea investitii-
lor, avantaje pentru
tard, inclusiv pentru
buget. Discut de fieca-
re datd cu investitorii
privati si ii asigur ca
Romania, si dupa 1 ia-
nuarie 2015, va avea o legislatie,
inclusiv cea referitoare la redevente,
foarte clard, stabild. Cu siguranta ca
noua Lege a redeventelor va asigura in
primul si in primul rand stabilitate™.

Victor Ponta a mai spus ca vor fi
redevente diferentiate pentru gazele
exploatate onshore si offshore, dar
posibil si pentru gazele de sist: ,Nu
stiu daca modelul cu zece ani care a
fost aplicat in cazul Petrom este sufi-
cient.

ALINA TOMA VEREHA

(continuare in pagina 5)

“care se confruntd cu perspectiva
unei amenzi nerezonabile, in
SUA”.

Amintim ¢, potrivit unor surse ci-
tate de presa straind, Justitia ameri-
cand i-a cerut bancii franceze “BNP
Paribas™ sa plateascd o amendd de
peste zece miliarde de dolari pentru
cd a incdlcat timp de patru ani em-
bargourile impuse de Statele Unite
impotriva Cubei, Iranului i Sudanu-
lui. Conform surselor, BNP negocia-
za reducerea amenzii.
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Bancile supraponderale, obstacolul major din calea

oata lumea agsteapta cu
nerabdare decizia
BCE in privinta

dobanzii de politicd monetara,
iar cei mai optimisti sperd si la
anuntarea unui program de re-
laxare cantitativa. Un astfel de
pas este justificat, bineinteles,
de necesitatea reludrii creditarii si
eliminarea pericolului deflationist.

Dar cine va relua creditarea?
Mastodontii financiari din zona
euro, care transmit semnale tot mai
evidente ca nu-si mai pot gestiona
expunerile?

Intr-o analiza recenta a Comitetu-
lui European pentru Risc Sistemic
(CERS), institutie care face parte din
SESF (Sistemul European de Supra-

CALIN
RECHEA

veghere Financiard), autorii
incearca, urmand procedura
medicala de evaluare, diagno-
stic §i terapie, sd raspunda
intrebarii “Este Europa supra-
bancarizata?”

in etapa de evaluare, studiul
constata ca politica monetara
relaxatd a determinat o crestere acce-
lerata a creditului din zone euro, in
special in Cipru, Irlanda, Spania,
Portugalia §i Grecia, tari care au avut
nevoie de asistentd financiara exter-
na in ultimii ani, pentru a evita fali-
mentul. Sa fie vorba de o simpla co-
relatie sau CERS a descoperit o rela-
tie de cauzalitate intre explozia cre-
ditarii si iminenta default-ului suve-
ran dupd cativa ani de la declansarea

acesteia?

Pe langa situatiile specifice din ta-
rile amintite, CERS a subliniat doud
fenomene cu implicatii majore asu-

Bincile din zona euro si-au crescut

Expunerile externe ale bancilor din zona euro

12

accelerat expunerile externe de la in-
troducerea monedei unice, cautand
sd profite de pe urma diferentei sub-
stantiale dintre dobénzile interne si
cele de pe pietele externe, cum a fost
si cazul economiilor emergente din

grafic 1
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dec77 marB2 mar86 mar90 mar94 mar98 mar02 mar06 mar 10 dec13

d - e
ezvoltarii
estul Europei (vezi grafic 1).

Tn urma acestei cresteri a bilantu-
rilor, “activele totale ale bancilor din
UE au crescut pand la 274% din
PIB”, iar “schimbarea tendintei din
2008 nu a fost suficientd pentru
compensarea cresterilor anterioare”,
dupa cum se arata in raportul CERS.

Dar bancile din zona euro nu s-au
multumit doar cu cresterea clasica
prin intermediul expansiunii accele-
rate a portofoliilor de credite. “Ino-
vatia” reprezentatd de derivatele fi-
nanciare a fost deosebit de atragatoa-
re, iar “cresterea derivatelor a fost
mult mai pronuntatd in Europa”,
conform analizei CERS.

(continuare in pagina 15)



