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GRAM AUR =

245,6046 RON

FRANC ELVETIAN = 4,4896 RON

EURO = 4,9190 RON

DOLAR = 4,0373 RON

Uniunea
Europeana

s-a ratacit si
Planul de
Redresare nu o
poate aduce pe
drumul cel bun

lanul curopean de redresare este
Ppmmnv;\l de autoritatile europene

si nationale ca o solutie miraculoasi
pentru depdsirea “trau-
melor” economice ale
pandemiei si o sansi
unicd pentru intrarea
intr-o0 noud etapa a dez-
voltarii in Uniunea Eu-
ropeand.

R‘;E'H”E" N Da, aceleasi autorti-
s {1, CaTE AU “piistorit” de-

zastrul de pana acum,
s-au transformat in etaloane ale compe-
tentei, cinstei si daruirii pentru binele tu-
turor cetdtenilor Europei.

Asa si fie oare? Nici pe departe. Re-
putatul economist german Jiirgen Stark,
fost membru in conducerea Bundesbank
si fost membru al conducerii executive a
Biincii Centrale Europene, a acordat re-
cent un interviu revistei Tichys Einblick,
in care a subliniat ¢ “Planul de redresare
al UE este o inselatorie care nu are nimic
de a face cu pandemia”,

Singurul su scop este “asumarea
unor noi puteri la nivelul institutiilor eu-
ropene”, iar una dintre cele mai grave
consecinfe o reprezinta erodarea suvera-
nitatii nationale in domeniul politicii bu-
getare. In opinia lui Jiirgen Stark, acest
proces a inceput cel putin din 2010, pe
‘masura adoptarii diferitelor programe de
salvare in zona curo. Astfel au aparut si
“profunde schimbari structurale si insti-
tutionale in zona euro si in UE”, iar toate
acestea “au avut loc fard modificarea tra-
tatelor existente, ale ciror prevederi sunt
in mod constant anulate si ocolite”.

Din picate, toate aceste violri ale tra-
tatelor europene sunt girate, in functie de
“necesitati”, chiar de Curtea de Justitie a
Uniunii Europene, dupa cum a devenit
evident in cazul programelor de relaxare
cantitativa ale BCE.

“Cat de semnificativ va fi nivelul da-
toriei publice in viitor daca datoria UE nu
apare in cotele nationale?”, a intrebat
Stark, iar apoi a declarat ¢ este ingrijorat
de promovarea politica a lipsei de
transparen(i.

(continuare in pagina 12)

Bursele din Europa Centrala
si de Est: Oportunitati de
cooperare si dezvoltare

n ultimii 20 de ani si mai bine,
A nsolidarea burselor a fost pu-
ternicd, la nivel mondial.

Bursele, care obisnuaiu sa fie de
obicei organizaii mutuale, s-au
demutualizat si privatizat. Odati
ce au devenit intreprinderi pe pro-
fit, bursele au inceput sa urmdrea-
sci maximizarea valorii pentru
actionari.
Consolidarea industriei a reprezentat o
strategie majord pentru cresterea valorii
burselor. Activitatea burselor se caracte-
rizeaza prin venituri variabile (care cresc
odatd cu cresterea volu-
melor de tranzactie) si
costuri semi-fixe, ceea
ce oferd marje de profit
saniitoase

Atunci cand bursele
fuzioneaza, se realizea-
7a de obicei reduceri de
costuri semnificative
s prin combinarea platfor-
‘melor tehnologice i reducerea persona-
lului. Profiturile entitatii rezultate in
urma fuziunii cresc, iar bursa cumpirito-
are devine astfel mai valoroasa. Fuziuni-
le repetate duc la burse din ce in ce mai
valoroase, dupa cum este ilustrat mai jos
(FTSE Mondo Visione Index al
burselor).

Dupi mai bine de 20 de ani de conso-
lidare, “industria burselor” a devenit o
combinatie a urmétoarelor elemente:

* Burse globale cum ar fi NASDAQ-
OM, Intercontinental Exchange (com-

ANDRE
CAPPON

Evaluarea burselor si operatiunile de fuziuni si achizitii vs.
performanta generala a pietei de actiuni
(baza 100, incepand cu august 2001)

FTSE Mondo Visione
Exchanges Index, 1450
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Stock Exchange, Deutsche Boerse,
Hong Kong Exchanges;

+ Burse regionale, cum ar fi Euronext
si SIX-BME din Europa de Vest;

+ Burse nationale gigante, cum ar fi
cea din Japonia, B3 din Brazilia,
Toronto Stock Exchange, Austra-
lian Stock Exchange, Singapore
Exchanges, Johannesburg Stock
Exchange;

din Budapesta, Bucuresti, Zagreb,
Ljubljana.
in Europa Centrala si de Est, existd
doud burse nationale mari cu ambitii re-
gionale - Viena, Varsovia- un alt jucitor
mare, Istanbul (cu ambitii in Orientul
Mijlociu) si peste o duzind de burse na-
tionale relativ mici sau foarte mici.
Care sunt provocirile si perspectivele
acestor burse mici?

in raport cu bursele globale, regionale
sau nationale de mari dimensiuni, burse-
le mici sunt dezavantajate. Problema lor
este “sub-scalarea” - lipsa de economii
de scari (,,scale economies™) in structura
costurilor si dimensiuni insuficiente
pentru a atrage investitori mari.

Dezavantajul structurii costurilor este
evident: bursele mici nu-si pot permite
investitiile masive in tehnologie necesa-

re pentruatine pasul cu tehnica de varf.

Mai important, burselor mici le este
greu sa atraga atentia investitorilor glo-
bali si regionali mari.

+ Investitorii mari i activele admini-
stratee sunt concentrati in tirile care
au de mult timp sisteme de pensii,
tradifii de administrarea profesioni-
st de active §i 0 “culturd a actiuni-
lor” (.equity culture”)

Acegti mari investitori administreazi
volume mari de resurse financiare. Ei in-
vestesc in actiuni cu capitalizare de piata
semnificativa si o lichiditate suficienta
(astfel incat sa poata cumpdra sau vinde
fard a afecta piata).

« intr-o economie nationald mai mici
si pe bursa ei

- Exista relativ putine inte pentru in-
vestitii pentru investitorii mari.

- Lichiditatea este, de asemenea, limi-
tata. Numai actiunile de top, de obicei
cele incluse in indici, oferd o lichiditate
acceptabila,

- Numarul de actiuni urmarite de ana-
listii financiari ( rescarch coverage” este
limitat

Perspectivele

Cum pot depasi bursele mici aceste
dezavantaje?

Consolidarea, a fost raspunsul stan-
dard.

in Europa de Nord, de exemplu, bursa
suedezd OM a consolidat mai multe din-
tre bursele scandinave si baltice.

(continuare in pagina 9)

DRAGOS CABAT, ANALIST
FINANCIAR:

CONSECINTA
AMANARII
IMPLEMENTARII
DIRECTIVEI PRIVIND
RESTRUCTURAREA

Companiile
publice si
private, sub
amenintarea
unui tsunami de
insolvente

Antirzierea implementrii in legislatia
I|n[cm€|a Directivei UE 2019/1023 pri-
vind restructurarea companiilor, ster-
gerea de datorii si decaderile, peste care
s-ar suprapune o incetare a acordarii aju-
toarelor de stat, ar duce la un tsunami al
insolventelor firmelor private si societi-
tilor de stat, au afirmat, vineri, partici-
pantii la conferinta , Linistea dinaintea
furtuni §i tentativele de indiguire™, pe su-
biectul redresérii preventive i a insolven-
tei, organizata de Piperea & Asociatji.
in deschiderea evenimentului,
prof.univ. Gheorghe Piperea a spus ¢a Di-
rectiva 2019/1023 a Uniunii Europene, ce
trebuic implementatd pana la finalul lunii
iunie 2021, este o forma adaptata pentru
companii a conceptului de dare in plata
“Darea in plati care nu trebuie i spe-
rie creditorul, ci este o modalitate de
asanare a situatiilor dificile in care se
afla debitorul. Darea in plata nu este o
stergere de datorie, ci o inghetare tem-
porard a efectelor contractului, o nego-
ciere. Dacd crediorult financiar este
seajunge in fata ju-
e acest lucru, iar in
ultimul pas se ajunge la o stergere a da-
toriei prin darea in platd.
GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina 4)

|
0 constructie
paneuropeana la
nivelul pietelor de
capital este greu de
,

agregat’

structurd comund pentru pietele de
Ocdplldl din regiunea noastra sau

pentru intreaga Europd este greu de
realizat, in primul rand din cauza natio-
nalismului exacerbat, crede analistul fi-
nanciar Dragog Cabat.

Domnia sa ne-a spus: “In opinia mea
este o problemd care tine de politic.

(continuare in pagina 9)

AURELIAN DOCHIA, ANALIST
ECONOMC:

- . .
Este putin probabil
sa se gaseasca o
forma de cooperare
atractiva pentru
H H I
actorii din piete
xistenta unei burse regionale ar fi
beneficd in teoric pentru pictele de
capital din Europa Centrala si de
Est, dar in practicd este greu de crezut ca
se va ajunge la o formuli acceptabild
pentru jucitorii din piete, spune analistul
economic Aurelian Dochia, care crede
@ in momentul de fata nu exista un actor
regional suficient de puternic pentru a
implementa un asemenea proiect. (A.l.)

(continuare in pagina 9)

ALEXANDRU ELIAN, BLUE ROCK
FINANCIAL SERVICES:

“Ne trebuie o
colaborare cu o bursa
mare, cum este cea
din Londra”

Buxsa de Valori Bucuregti (BVB) are

nevoie de o colaborare cu o bursa
‘mare, cum este cea din Londra sau
Euronext, astfel incat produsele de la
BVB si fie disponibile mai usor peste
tot, este de parere Alexandru Elian, di-
rector de vanzari in cadrul Blue Rock Fi-
nancial Services. Domnia sa ne-a spus:
“In opinia mea, piata e capital din Rom-
ania si business-ul Bursei de Valori Bu-

curesti va creste semnificativ. (LA.)
(continuare in pagina 9)

CRISTIAN LOGOFATU, BITTNET
GROUP:

“Enevoie de o
platforma comuna,
care s reprezinte
regiunea ca o piata

unica”

perspectivi privind colaborarea

0 dintre bursele din Europa Centrald

si de Est este crearea unei platfor-

me comune, care s reprezinte regiunea

ca o piatd unicd, dupa modelul tarilor

nordice sau baltice, este de parere Cris-

tian Logofatu, cofondator al Bittnet
Group.

S.B.

(continuare in pagina 9)

DRAGOS$ MESAROS, GOLDRING:
“Mi-ag dori o
colaborare intre
bursele din regiune,
dar mi se pare greu
de realizat”

rearea unei platforme comune pen-
Cm| bursele Europei de Est poate
avea un impact pozitiv asupra com-
paniilor i pictei de la noi in ansamblu,
spune Dragos Mesaros, director de tran-
Zactionare in cadrul societatii de brokeraj
Goldring, dar care vede mai multe impe-
dimente in calea punerii in practica a
unui astfel de proiect.
Al
(continuare in pagina 9)
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MARCEL MURGOCI, ESTINVEST:
“Bursele mai mici isi
dorescsa se uneasca,
pentru a capata forta”

ursele mai mici fsi doresc s se une-
Bascé pentru a cipata o forfa mai

mare, dar punerea in practica a unui
astfel de demers ridica o serie de proble-
me care trebuie rezolvate, este de parere
Marcel Murgoci, director de operatiuni
in cadrul societatii de intermediere Estin-
vest.

Brokerul ne-a spus: “Colaboririle
intre burse se pot face in diverse modur.
Poate exista o colaborare la nivel institu-
tional, in care bursele s isi impartasea-
sca din experienta una alteia

LA.
(continuare in pagina 9)

DAN POPOVICI, OTP ASSET
MANAGEMENT:

7™ 3
Orice forma de
colaborare reciproc
avantajoasa intre
bursele regionale
2

este binevenita

rice forma de colaborare reciproc
Oavama_]uusi intre bursele regio-

nale este binevenitd pentru a
creste vizibilitatea companiilor din re-
giune in fata investitorilor institutiona-
li $i nu numai, ne-a transmis Dan Popo-

vici, CEO al OTP Asset Management
Romania,

A,

(continuare in pagina 9)

MILAN PRUSAN, NN INVESTMENT
PARTNERS:

“0 colaborare a
burselor din regiune
ar contribui semni-
ficativ la dezvoltarea

s

economica

colaborare durabild a burselor din
regiunea noastrd ar contribui sem-

T mn

REPREZENTANTII
NUCLEARELECTRICA:

“Interconectarea bur-
selor este o oportuni-
tate sa atragem surse
diverse de finantare”
nterconectarea burselor europene re-
I prezintd o oportunitate de a atrage sur-
e de finantare diverse pentru proiec-

tele de investitii ale companiei, ne-au
spus

nificativ la economi-
ciisi ar aduce sub lumina reflectoarelor o
regiune ce va fi mult mai relevan-
i ca oportunitate investitionala globala,
spune Milan Prusan, Managing Director

in cadrul NN Investment Partners.
LA.

(continuare in pagina 9)

Oficialii producatorului de energie
ne-au transmis: “Nuclearelectrica este li-
statd la Bursa de Valori Bucuresti inca
din 2013, fiind martora si unul dintre
contributorii importanti ai evolutiei pie-
tei autohtone spre statutul de piata emer-
genta. (S.B.)

(continuare in pagina 9)

ZUZANNA KUREK,
CORNERSTONE
COMMUNICATIONS:

“Diferentele mari
dintre piete fac
dificila o colaborare
eficienta”

iferentele mari existente in acest
Dmomem intre pietele de capital ale
Europei Centrale si de Est fac difi-
cili o colaborare eficients, spune Zuzan-
na Kurek, fondator al Comerstone Com-
munications, care considera ca un astfel
de demers ar trebui sa se concentreze pe
activitatea de lobbying la nivel curopean
pentru o legislatie mai putin restricitiva
pentru companii si investitori. (S.B.)
(continuare in pagina 9)



