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Se cautã o nouã “acoperire” pentru eºecul
politicilor Federal Reserve?
Accentuarea tensiuni-

lor politice ºi milita-
re din jurul Ucrainei

vine la un moment cum nu se
poate mai potrivit pentru a
“masca” evoluþia deosebit
de îngrijorãtoare a unei pie-
þe foarte importante pentru
stabilitatea financiarã.

Este vorba despre pieþele repo, în
special a celor din Statele Unite.
Aceste pieþe au devenit unul dintre
cele mai mari ºi mai active segmente
ale pieþelor monetare. Instrumentele
repo (n.a. repurchase agreements,
acorduri de vânzare a unor titluri

financiare, cu obligaþia de
rãscumpãrare ulterioarã a
acestora) sunt folosite pentru
plasarea pe termen scurt a unui
surplus de fonduri, respectiv
pentru împrumutarea pe termen
scurt a unor fonduri. Împrumu-
tul este garantat printr-un cola-

teral de calitate ridicatã, de obicei
obligaþiuni guvernamentale.

Ce se întâmplã când obligaþiunile
guvernamentale nu se mai gãsesc pe
piaþã? Apare o “anxietate a obliga-
þiunilor” dupã cum scria Bloomberg
la începutul lunii iulie 2014, pe fon-
dul imposibilitãþii onorãrii contrac-

telor sau prezentãrii garanþiilor ceru-
te. Agenþia de ºtiri estimeazã piaþa
repo din SUA la 1,6 trilioane de do-
lari ºi subliniazã importanþa acesteia
pentru asigurarea lichiditãþii marilor
instituþii financiare.

Dar de ce au “dispãrut” obligaþiu-
nile guvernamentale americane de
pe piaþã? Explicaþia este oferitã tot
de Bloomberg: “Achiziþiile de obli-
gaþiuni de cãtre Federal Reserve,
combinate cu cererea din partea bãn-
cilor determinã de reglementãrile
privind adecvarea capitalului, au de-
terminat apariþia dificultãþilor în ob-
þinerea titlurilor de cãtre traderi”.

Adicã politicile de relaxare canti-
tativã ale bãncii centrale americane
au condus tocmai la o crizã de lichi-
ditate pe care au încercat sã o previ-
nã. “Aceasta este o altã consecinþã
neaºteptatã a politicilor extraordina-
re ale bãncilor centrale”, mai aratã
articolul Bloomberg.

Stanley Sun, analist la Nomura
Hodings în New York a declarat pen-
tru Bloomberg cã “avem o micã fur-
tunã perfectã”, referindu-se la pre-
siunile tot mai mari pentru creºterea
dobânzilor de pe piaþa obligaþiunilor
guvernamentale.

Iar evenimentele par sã se aglo-

mereze cu o vitezã tot mai mare.
Bloomberg a scris recent despre re-
ducerea creditãrii pe pieþele repo ca
urmare a neîndeplinirii unui test de
stres de cãtre Goldman Sachs.

(continuare în pagina 15)

CE AU OAMENII DE AFACERI ªI NU ARE
BÃSESCU?

Ponta a venit cu cifrele
care i-au lipsit la Cotroceni
l 29 de pagini de comparaþii între guvernarea
actualã ºi cele precedente

Premierul Victor Ponta s-a pre-
zentat, ieri, în faþa mediului de
afaceri, cu… multe cifre, pre-

zentate pe 29 de pagini, care ar fi avut
menirea sã demonstreze cã reducerea
CAS ar fi oportunã ºi sustenabilã.

Primul lucru, însã, prin care aceste
pagini atrag atenþia este reprezentat
de portretele ºefilor celor douã pala-
te, respectiv Tra-
ian Bãsescu ºi Vic-
tor Ponta, postate,
în partea de sus, de-a stânga ºi de-a
dreapta celor aproape 30 de file.

Documentul pare unul electoral, pe
majoritatea filelor apãrând titluri de
genul: “Guvernarea prin cãdere vs.
Guvernarea prin creºtere”, “Gu-
vernarea pe risipã vs. Guvernarea
responsabilã”, “Guvernarea pe datorie
vs. Guvernarea corectã”, “Guvernarea

pe datorie vs. Guvernarea sustenabi-
lã”, “Guvernareaspre falimentvs. Gu-
vernarea credibilã”, “Dezindus-
trializare vs. stimulare pentru industria
româneascã”, “Umilinþa pensionarilor
vs. Respect pentru pensionari”.

Referitor la informaþiile cuprin-
se în documentul pe care premie-
rul Ponta l-a înmânat oamenilor de

afaceri, Cristian
Pârvan, secretarul
general al Asocia-

þiei Oamenilor de Afaceri din
România (AOAR), ne-a spus: “Prin
colecþia de date pusã la dispoziþie,
premierul a vrut sã justifice cã existã o
bazã economicã pentru adoptarea mã-
suriidediminuareaCASlaangajator.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 4)

CAS SI COD FISCAL

FURTURILE DE ACÞIUNI DIN 1998-1999 AU ÎNCÃ EFECTE

Scandal între
cel mai mare acþionar

ºi conducerea Bucur Obor
l Acþionarul Laurenþiu Postovaru: ”Actualul Consiliu de Administraþie nu vrea sã þinã AGA,
comportându-se ilegal ºi abuziv” l Consiliul de Administraþie spune cã nu poate þine AGA din
cauza unei decizii în instanþã care repune în drept foºtii acþionari, furaþi de acþiunile BUCU, în urmã
cu 16 ani l Decizia instanþei, imposibil de pus în practicã l Ultima AGA s-a þinut în aprilie 2013

C
ompania “Bucur Obor”
(BUCU) se gãseºte, din
nou, în mijlocul unui
scandal, de data aceasta

între conducere, prin Gelu Manea,
preºedintele Consiliului de Admi-
nistraþie, ºi cel mai mare acþionar La-
urenþiu Postovaru, dupã ce, în urmã
cu 16 ani a fost scena furturilor de ac-
þiuni, de pe piaþa de capital.

Acþionarii BUCU au mers, luni, la
locul unde era convocatã Adunarea
Generalã de cãtre Laurenþiu Posto-
varu, deºi Consiliul de Administraþie
al companiei anunþase cã Adunarea
nu se poate þine.

Amadeus Group ºi deþinãtorul
acesteia, Laurenþiu Postovaru, cu o
participaþie de 49,9% din capitalul
social al BUCU, au convocat AGOA
pentru numirea celui de-al treilea
membru în Consiliul de Administra-
þie al societãþii, dupã ce Aurelian
Bondrea a renunþat la mandatul sãu
încã din septembrie, anul trecut, în
locul acestuia fiind numit un admi-
nistrator provizoriu, Silviu Pandrea,

fost auditor intern al companiei.
Ulterior solicitãrii fãcute de Lau-

renþiu Postovaru, Consiliul de
Administraþie al Bucur Obor a
dispus revocarea convocatorului,
invocând faptul cã AGOA nu se po-
ate întruni din cauza faptului cã re-
gistrul acþionarilor companiei nu

atestã structura realã a acþionariatu-
lui BUCU, deoarece Depozitarul
Central nu a pus în aplicare hotãrâri
ale Tribunalului Bucureºti din anul
2011, cu privire la pãgubirea unora
dintre acþionarii societãþii în urmã
cu 16 ani, prin furt.

Mai mult, Gelu Manea, preºedintele

“BucurObor”,asusþinutcãceiprezenþi
la Adunare sunt pasibili de rãspundere
penalã, întrucât AGA ar fi nelegalã.

Domnul Manea nu a rãspuns soli-
citãrii ziarului BURSA pânã ieri, la
închiderea ediþiei.

Laurenþiu Postovaru ne-a de-
clarat: ”Actualul Consiliu de Admi-
nistraþie nu vrea sã þinã AGA, com-
portându-se ilegal ºi abuziv”. Dom-
nia sa completeazã: “Gelu Manea
vrea sã rãmânã 30 de ani de zile di-
rector general ºi preºedinte al CA”.

În perioada 1998-1999, au avut
loc douã serii de furturi având ca
obiect acþiuni ale Bucur Obor, care
s-au lãsat cu condamnãri.

Depozitarul Central a fost obligat,
printr-o hotãrâre judecãtoreascã pro-
nunþatã în anul 2011, sã reînscrie ca
acþionari un numãr de 1344 de per-
soane, care deþin, în total, 7,32% din
capitalul social al companiei, cu un
numãr de 735 de titluri fiecare.

GABRIELA MÃRÃCINEANU

(continuare în pagina 5)

URMÂND INDICAÞIILE LUI VICTOR PONTA,

ASF încurajeazã fondurile de pensii
private sã facã investiþii mai riscante
l “Cartel Alfa” vrea garantarea, prin lege, a randamentului minim al
fondurilor de pensii

Autoritatea de Supraveghere
Financiarã (ASF) ºi-a arãtat
ieri intenþiile de revizuire a

politicii de investiþii a fondurilor de
pensii, astfel încât acestea sã direc-
þioneze procente mai importante din
portofolii cãtre plasamente în instru-
mente financiare considerate ca

purtând un risc mai ridicat, precum
acþiuni ºi obligaþiuni corporative, po-
trivit unui comunicat al autoritãþii.

Imediat dupã ce ASF a înºtiinþat
publicul cu privire la intenþiile sale,
Confederaþia Naþionalã Sindicalã
“Cartel ALFA” a transmis o scriso-
are deschisã cãtre Guvernul
României, în care solicitã reglemen-
tarea unei protecþii adecvate a fon-
durilor de pensii, înaintea unor
schimbãri în structura categoriilor de
investiþii.

În viziunea organizaþiei sindicale,
statul ar trebui sã creeze mecanisme
de garantare, astfel încât “randamen-
tul fondurilor sã acopere cel puþin
partea din pensia publicã pe care sala-
riatul o pierde sau, alternativ, sã ga-
ranteze conservarea în termeni reali a
contribuþiilor plãtite de salariat”.

“Cartel ALFA” mai aratã cã “dupã
ºase ani de la debutul fondurilor de
pensii, guvernul nu a respectat obli-
gaþia de a elabora legea care trebuie
sã garanteze o rata minimã de renta-
bilitate a fondurilor de pensii”.
Intenþia ASF de a încuraja fondurile
de pensii sã investeascã mai mult în
instrumente financiare cu un grad de
risc ridicat vine în contextul în care,
în urmã cu aproximativ o sãptãmâna,
premierul Victor Ponta declara,
într-un interviu, cã Guvernul pe care
îl conduce a discutat cu FMI despre
naþionalizarea pensiilor private,
însã, în opinia domniei sale, este
preferabilã încurajarea investiþiilor
acestora în economia naþionalã.

G.M.

(continuare în pagina 5)

DORU LIONÃCHESCU:

“Limitarea exporturilor
cãtre Rusia va influenþa
alegerile din Moldova”

Restricþiile pe care Federaþia
Rusã le-a impus asupra im-
porturilor din Republica

Moldova vor aduce sãrãcie în rândul
moldovenilor, “Rusia tãind fãrã
milã toate canalele prin care aceºtia
ar fi putut prospera”, este de pãrere
Doru Lionãchescu, preºedintele Ca-
pital Partners.

Afirmaþiile vin în contextul în
care Rusia a interzis, zilele trecute,
importurile de conserve ºi fructe din
Moldova, dupã ce au refuzat sã mai
cumpere vin ºi carne procesatã de pe
piaþa moldoveneascã.

Domnia sa consi-
derã cã miza acestor
restricþii este una
foarte mare ºi cã se
au în vedere alegeri-
le parlamentare care
urmeazã sã aibã loc
în aceastã toamnã în
Moldova.

“Nu vãd bine ale-
gerile din Republica
Moldova, întrucât
locuitorii acestei
þãri, dupã ce vor
rãmâne fãrã hranã, vor vota cu co-
muniºtii. Fãrã exporturi, moldovenii
sunt terminaþi. Miza este una foarte
mare, întrucât moldovenii sunt puºi
în situaþia sã aleagã între Europa ºi
Rusia. Dacã îi vor vota pe comuniºti,
tratatul de aderare la UE nu va mai
putea fi ratificat”.

Republica Moldova a semnat, în
iunie, Acordul de Asociere cu Uniu-
nea Europeanã, care include, de ase-

menea, un Acord de Liber Schimb,
criticat de Rusia. La vremea respec-
tivã, ruºii au avertizat cã vor lua
“mãsuri de protecþie” dacã se va do-
vedi cã acordul afecteazã economia
rusã.

Preºedintele Traian Bãsescu a
precizat, ieri, cã în cadrul reuniunii
ºefilor de stat din Europa Centralã ºi
de Est va ridica ºi problema Republi-
cii Moldova, care înfruntã sancþiuni
prin interdicþiile impuse de cãtre Fe-
deraþia Rusã la importurile de vinuri
ºi fructe - principalul motor de co-
merþ exterior în perioada de toamnã,

pentru aceastã þarã.
“Uniunea Euro-

peanã a dublat cotele,
în regim duty free,
deci fãrã vamã, de
fructe ºi vinuri pecare
Republica Moldova
le poate exporta pe
piaþa europeanã, dar
ele sunt insuficiente
pentru a acoperi nevo-
iledeexport aleRepu-
blicii Moldova”, a
spus Traian Bãsescu.

Potrivit ºefului statului, citat de
Mediafax, va fi nevoie ca România
ºi Polonia sã gãseasã soluþii de de-
pozitare a producþiei de fructe din
aceastã toamnã, pentru cã marea pro-
blemã a agricultorilor din Republica
Moldova este lipsa capacitãþii de de-
pozitare.

E.O.

(continuare în pagina 14)

EFSF:
Portugalia ºi
Grecia au bani
pentru bãnci

Portugalia ºi Grecia au bani puºi
deoparte pentru recapitalizarea bãn-
cilor, dacã verificarea calitãþii acti-
velor ºi testele de stres derulate de
Banca Centralã Europeanã (BCE)
vor arãta cã acestea au probleme, po-
trivit afirmaþiilor ºefului Fondului
European de Stabilitate Financiarã
(EFSF), Klaus Regling.

Domnia sa a afirmat, citat de
Bloomberg: “Portugalia ºi-a recâºti-
gat accesul pe pieþe ºi deþine un capi-
tal tampon pentru acoperirea necesi-
tãþilor sale de finanþare în urmãtoare-
le 12 luni. Ca rezultat, nu este nece-
sar ca acest stat sã apeleze la vreun
tip de finanþare de urgenþã”.

Regling a mai spus cã Portugalia a
pus deoparte 6,4 miliarde de euro
pentru bãnci, în timp ce Grecia are
11 miliarde de euro într-un fond si-
milar, pânã la finalizarea testelor de
stres ºi a verificãrii calitãþii activelor.

ªeful EFSF a precizat cã, în cazul
Portugaliei nu va fi nevoie de fondu-
ri suplimentare pentru recapitaliza-
rea bãncilor sau, dacã va fi cazul, va
fi vorba despre o sumã micã. Pentru
Grecia, nu sunt cunoscute datele
exacte privind necesitãþile de finan-
þare, conform declaraþiilor oficialu-
lui EFSF, care a precizat cã aºteptãri-
le privind necesarul de finanþare
pentru creditorii eleni sunt sub 11
miliarde de euro.

V.R.
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