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Unsprezece burse participã
la Conferinþa BURSA de
astãzi, dedicatã cooperãrii
regionale pe piaþa de capital

O REGIUNE
FRAGMENTATÃ ªI
INEGALÃ

Dupã cãderea regimurilor comuniste
de la finele anilor ‘80, þãrile Europei
Centrale ºi de Est ºi-au redeschis pieþele
de capital, cu principalul scop sã privati-
zeze companiile de stat. S-a plecat de la o
bazã de capital scãzutã, iar ritmul
dezvoltãrii a fost diferit.

Dupã trei decenii, capitalizarea bur-
sierã a companiilor locale listate în pieþe-
le Europei Centrale ºi a Þãrilor Baltice
era de 21,4% din PIB, jumãtate faþã de
cea a þãrilor din Zona Euro, conform da-
telor Bãncii Mondiale.

În Polonia, piaþa cu cel mai accelerat
ritm de creºtere din zona noastrã, nivelul
capitalizãrii companiilor raportat la PIB
era de 25,5% în s2019, în Ungaria de
20,1%, iar în România de doar 10,4%.

În ierarhia FTSE Russell, pieþele de
capital din regiunea noastrã sunt prezen-
te în toate cele patru categorii, însã doar
Polonia este în liga celor dezvoltate. Ce-
hia ºi Ungaria sunt pieþe emergente
avansate, România abia a intrat în rândul
celor emergente secundare, în timp ce
restul sunt pieþe de frontierã.

Este imaginea unei zone fragmentate,
cu pieþe de capital mai puþin dezvoltate
decât cele din Europa de Vest, care totuºi
nu au trecut prin experienþa celor câtorva
decenii de economie centralizatã. Astfel,
cu mici excepþii, companiile listate în
pieþele din regiune abia se zãresc pe rada-
rul marilor investitori globali. În plus,
odatã cu simplificarea accesului la mari-
le pieþe internaþionale, investitorii din re-
giune, inclusiv cei de retail, încep sã di-
recþioneze tot mai mult capital cãtre
companiile din Vest, în primul rând cãtre
cele de tehnologie din Statele Unite.

SÃ NE COMPORTÃM CA
O REGIUNE
STRUCTURATÃ

Aleš Ipavec, preºedintele Bursei de
Valori din Ljubljana, susþine ideea creãrii
ºi promovãrii unor produse investiþiona-
le regionale, care sã fie vizibile ºi atracti-
ve pentru marii investitori globali.

“Cu excepþia Poloniei, pieþele noastre
nu sunt cunoscute pentru cã sunt prea
mici. Avem foarte puþine companii de tip
blue-chip. 99% sunt companii mici ºi
mijlocii, care se aflã sub detectorul oricã-
rui investitor global. Iar pentru a apãrea

pe radarul acestora, trebuie sã lucrãm
împreunã, dar nu ca burse aflate
întâmplãtor în aceeaºi regiune, ci com-
portându-ne ca o regiune. Pro-
movându-ne ca o regiune ºi construind
brand-uri. Trebuie sã le facem ca un pro-
dus. În primul rând trebuie sã avem infra-
structura, astfel încât cineva care tran-
zacþioneazã în Ljubljana sau Varºovia sã
urmeze aceeaºi procedurã, sã aibã ace-
eaºi experienþã. Apoi construirea
brand-urilor ºi, bineînþeles, lobby la Bru-
xelles”, a spus preºedintele bursei slove-
ne în toamna anului trecut la Conferinþa
Burselor celor Trei Mãri, eveniment
organizat de Bursa din Polonia.

INVESTITORI GLOBALI /
INVESTITORI
REGIONALI

Richárd Végh, directorul general al
Busei din Budapesta, a subliniat cã este
necesar ca emitenþii sã fie mai vizibili în
rândul investitorilor regionali.

“Trebuie sã reprezentãm mai bine
companiile noastre naþionale cãtre inves-
titorii regionali. Este adevãrat cã doar
câteva companii din regiune sunt sufi-
cient de mari pentru investitorii globali,

dar pentru investitorii regionali cred cã
existã o gamã mai mare de companii care
poate fi interesantã”, a spus CEO-ul Bur-
sei ungare, la aceeaºi conferinþã.

Este un mesaj asemãnãtor cu cel pe
care Richárd Végh l-a transmis cu ocazia
interviului pe care l-a acordat Ziarului
BURSA, luna trecutã.

“Meritã sã învãþãm de la regiunile cu
pieþe de capital mai dezvoltate decât ale
noastre - cum ar fi regiunea nordicã,
unde existã o cooperare foarte strânsã
între pieþe, iar investitorii din aceste þãri
sunt foarte activi în toate bursele din re-
giunea respectivã”, a apreciat directorul
general al Bursei din Budapesta.

MODELUL NORDIC

Nasdaq Nordic este denumirea comu-
nã a filialelor Nasdaq ce opereazã burse-
le din þãrile nordice ºi baltice ale Europei,
deþinute de Nasdaq. Este formatã din
Nasdaq Copenhagen, Nasdaq Stock-
holm, Nasdaq Helsinki, Nasdaq Iceland,
Nasdaq Baltic (Tallinn, Riga, Vilnius),
iar tranzacþionarea se face prin platforma
INET Nordic.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 12)

GEORGE NICULESCU, SECRETAR DE STAT
ÎN MINISTERUL ENERGIEI:

”Producþia de energie
regenerabilã nu a mai
avut niciun fel de
investiþii în ultimii ani”
l ”Sectorul a fost pe un trend foarte bun în primul val
al investiþiilor, dar în 2013-2014 acestea s-au sistat din
cauza lipsei de predictibilitate”l ”Tranziþia din modul
convenþional de producþie spre unul regenerabil se va
face cu niºte costuri”

D
ezvoltarea sectorului energiei rege-
nerabile din þara noastrã, în urmã-
torii zece ani, necesitã atenþie,

întrucât lipsesc investiþiile, potrivit dom-
nului George Niculescu, secretar de stat
în Ministerul Energiei, care atrage aten-
þia: ”Trebuie sã ne uitãm cu atenþie la
ceea ce s-a întâmplat în primul val al pro-
cesului de investiþii în sectorul regenera-
bil, sector care a fost pe un trend foarte
bun atunci, ºi sã vedem ce avem de fãcut
ca sã nu repetãm greºelile din trecut. Tre-
buie sã fim sinceri ºi sã recunoaºtem cã
lucurile au funcþionat bine din punct de
vedere al investiþiilor, dar observãm cã în
ultimii ani nu am mai avut niciun fel de
investiþii în sectorul producþiei de ener-
gie din resurse regenerabile. Acestea
s-au sistat de prin 2013-2014”.

Domnia sa a menþionat ieri, în cadrul
evenimentului de lansare a primului Cod
de Bune Practici pentru energie regenera-
bilã în România, cã investiþiile nu au mai
avut loc pentrucã lipseºteuncadru legisla-
tiv predictibil. George Niculescu a subli-
niat: ”Apetitul investitorilor a fost tãiat din
cauza deselor modificãri legislative. Spre
exemplu, laLegea220/2008pentrustabili-
rea sistemului de promovare a producerii
energiei din surse regenerabile numãrasem
aproximativ 14 modificãri în doi ani de
zile. Deci, predictibilitatea nu exista, prac-
tic, în acest context. Lucurile acestea trebu-
ie sã intre pe un fãgaº normal, sectorul
energiei regenerabile trebuie pus în con-
textul pactului european Green Deal.

România ºi-a asumat niºte þinte pentru
anul 2030 - sã creºtem capacitatea insta-
latã în eolian de la circa 3 GW la aproxi-
mativ 5 GW, iar în solar de la 1,3 GW la
aproape 5 GW. Sunt þinte ambiþioase pe
care ni le-am aumat ºi pe care va trebui sã
le atingem. Trebuie, în acest context, sã
þinem cont ºi de mixul energetic pe care
þara noastrã îl are în prezent. Trebuie sã
luãm în considerare ºi schimbãrile cli-
matice ºi mediul înconjurãtor atunci
când vorbim despre formarea acestui

mix. Mai multã energie regenerabilã în
acest mix ne ajutã, bineînþeles, astfel
încât impactul asupra mediului înconju-
rãtor sã nu fie unul negativ”.

Conform reprezentantului ministeru-
lui de resort, tranziþia - în sectorul ener-
getic naþional - din modul clasic ºi con-
venþional spre unul verde, regenerabil, se
va face cu niºte costuri, aºa cum s-a
întâmplat ºi în perioada primului val de
investiþii. Domnia sa a precizat: ”Tranzi-
þia cãtre sistemul energetic regenerabil se
va face cu niºte costuri ºi de aceea con-
tractele pentru diferenþã reprezintã o
schemã de sprijin care le va oferi investi-
torilor predictibilitatea în asigurarea ve-
niturilor, iar tranziþia se va face într-un
mod cât mai corect pentru toþi actorii im-
plicaþi.

Acest lucru nu trebuie sã se facã într-o
competiþie cu sectorul privat, ci printr-o
cooperare cu agenþii privaþi, pentru cã în
primul val de investiþii ei au fost campioni
în sectorul de energie regenerabilã. În
concluzie, contractele pentru diferenþã
pot fi un stimul pentru aceste investiþii”.

George Niculescu a amintit cã, pe
tema contractelor pentru diferenþã, Mini-
sterul Energiei lucreazã cu BERD, iar
pãrþile sperã ca în 18 luni sã fie gata sã
poatã implementa aceastã formã de spri-
jin pentru stimularea investiþiilor în
sectorul energiei regenerabile.

Codul de Bune Practici
urmãreºte sã ghideze
investitorii în procesul de
instalare a parcurilor eoliene
ºi solare

RWEA (Asociaþia Românã de Ener-
gie Eolianã) a lansat, ieri, primul Cod de
Bune Practici pentru energie regenerabi-
lã din România, care sã susþinã noul val
de investiþii în domeniu.

A.V.
(continuare în pagina 12)

PLEN TENSIONAT ÎN PARLAMENT

PlanuldeRedresare,
între reformaGuvernului
ºiobiectiveleopoziþiei
politice
l 42 de reforme ºi 71 de investiþii sunt cuprinse
momentan în draftul de negociere a PNRR
l PSD va depune în 14 iunie moþiune de cenzurã pe
tema PNRR

P
lanul Naþional de Redresare ºi Rezi-
lienþã (PNRR) nu înseamnã reduce-
rea veniturilor, reducerea pensiilor

sau alte scenarii apocaliptice, ci o admini-
strare eficientã a banilor publici, pentru
plata pensiilor ºi salariilor mai mari pânã
în anul 2030 fãrã destabilizarea situaþiei
financiare a þãrii, a declarat premierul Flo-
rin Cîþu, ieri, în ºedinþa plenului reunit al
Parlamentului, în care a prezentat un foar-
te scurt rezumat al documentului negociat
cu Comisia Europeanã.

“Unele dintre proiecte nu pot fi incluse
în PNRR ºi le vom include în alte progra-
me de investiþii. Trebuie sã facem reforme
care au fost amânate 30 de ani, reforme de
care România are nevoie pentru ca sã trea-
cã la urmãtorul capitol de dezvoltare. Re-
formele garanteazã cã investiþiile pe care
le facem nu vor rãmâne doar pe hartie, ci
vor aduce bunãstare tuturor cetãþenilor
României. Vom atrage prin PNRR 29,2

miliarde euro în patru ani. I-am asigurat
pe partenerii noºtri cã România îºi va
menþine cursul asumat privind strategia
fiscal-bugetarã, va continua sã corecteze
greºelile din trecut, va elimina risipa ba-
nului public, va reforma companiile de
stat ca sã nu mai fie gãuri negre pentru
economia naþionalã ºi va corela veniturile
ºi cheltuielile din sectorul public. (...) Ga-
rantãm cã investiþiile fãcute prin PNRR
vor merge în toate zonele þãrii”, a mai
spus prim-ministrul Florin Cîþu.

ªeful Guvernului a precizat cã trebuie
sã absorbim toatã suma alocatã, dacã do-
rim sã reducem decalajele existente faþã
de celelalte state din Uniunea Europeanã
ºi cã absorbþia celor 29,2 miliarde euro se
va face prin intermediul investitorilor din
þara noastrã.

GEORGE MARINESCU
(continuare în pagina 3)

O
reuniune internaþionalã de amplitudine fãrã precedent în Europa Centralã ºi de
Est prilejuieºte Conferinþa BURSA de astãzi, la care au confirmat participarea
preºedinþi/directori ai unsprezece burse din regiune, interesate de subiectul co-
operãrii zonale: Viena, Varºovia, Budapesta, Sofia, Belgrad, Zagreb, Ljubljana,

Tirana, Chiºinãu, Istanbul, Bucureºti.
Douã menþiuni: la Conferinþã va asista ºi reprezentantul Bursei din
Muntenegru, care a cerut statut de observator, iar reprezentantul
Bursei din Istanbul a precizat cã se va limita la subiectul prezentãrii
Bursei turce (ceea ce este deosebit de interesant, având în vedere ex-
perienþa pe care Istanbul Stock Exchange o are în secþiunea de tranzac-
þionare internaþionalã).
Participarea largã semnificã interesul pentru subiectul cooperãrii
regionale pe piaþa de capital, venit ºi din sporirea nivelului de conso-
lidare pe care îl înregistreazã bursele din alte zone ale lumii.

Consultantul american Andre Cappon garanteazã nivelul de competenþã al dezbaterilor, a
cãror moderare profesionalã va fi asiguratã de Dan Paul, vicepreºedinte al Bursei de Valori
Bucureºti ºi preºedinte al Asociaþiei Brokerilor (care este co-organizatoare a Conferinþei
BURSA).
În Panelul urmãtor, participanþi locali de marcã la Conferinþã ne vor oferi indicii ale stãrii
de fapt din piaþa noastrã de capital, stimulând sugestii de perfecþionare conforme cu ne-
voile clientelei Bursei (emitenþi ºi investitori).
În funcþie de lucrãrile Conferinþei BURSA de astãzi, piaþa de capital Central ºi Est Europea-
nã poate sã deschidã o cale nestrãbãtutã în dezvoltare, raþiune pentru care, personal, o voi
urmãri cu emoþie ºi curiozitate.
Urez succes Conferinþei!

Harta participãrii la Conferinþa BURSA dedicatã pieþei de capital.
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