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Bursele din Europa Centralã
ºi de Est: Oportunitãþi de
cooperare ºi dezvoltare

Î
n ultimii 20 de ani ºi mai bine,
consolidarea burselor a fost pu-
ternicã, la nivel mondial.
Bursele, care obiºnuaiu sã fie de
obicei organizaþii mutuale, s-au
demutualizat ºi privatizat. Odatã
ce au devenit întreprinderi pe pro-
fit, bursele au început sã urmãrea-
scã maximizarea valorii pentru

acþionari.
Consolidarea industriei a reprezentat o
strategie majorã pentru creºterea valorii
burselor. Activitatea burselor se caracte-
rizeazã prin venituri variabile (care cresc

odatã cu creºterea volu-
melor de tranzacþie) ºi
costuri semi-fixe, ceea
ce oferã marje de profit
sãnãtoase.

Atunci când bursele
fuzioneazã, se realizea-
zã de obicei reduceri de
costuri semnificative
prin combinarea platfor-

melor tehnologice ºi reducerea persona-
lului. Profiturile entitãþii rezultate în
urma fuziunii cresc, iar bursa cumpãrãto-
are devine astfel mai valoroasã. Fuziuni-
le repetate duc la burse din ce în ce mai
valoroase, dupã cum este ilustrat mai jos
(FTSE Mondo Visione Index al
burselor).

Dupã mai bine de 20 de ani de conso-
lidare, “industria burselor” a devenit o
combinaþie a urmãtoarelor elemente:

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

pania mamã a NYSE), London
Stock Exchange, Deutsche Boerse,
Hong Kong Exchanges;

• Burse regionale, cum ar fi Euronext
ºi SIX-BME din Europa de Vest;

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

• Burse naþionale mici cum ar fi cele
din Budapesta, Bucureºti, Zagreb,
Ljubljana.

În Europa Centralã ºi de Est, existã
douã burse naþionale mari cu ambiþii re-
gionale - Viena, Varºovia- un alt jucãtor
mare, Istanbul (cu ambiþii în Orientul
Mijlociu) ºi peste o duzinã de burse na-
þionale relativ mici sau foarte mici.

Care sunt provocãrile ºi perspectivele
acestor burse mici?

Provocãrile
În raport cu bursele globale, regionale

sau naþionale de mari dimensiuni, burse-
le mici sunt dezavantajate. Problema lor
este “sub-scalarea” - lipsa de economii
de scarã („scale economies”) în structura
costurilor ºi dimensiuni insuficiente
pentru a atrage investitori mari.

Dezavantajul structurii costurilor este
evident: bursele mici nu-ºi pot permite
investiþiile masive în tehnologie necesa-

re pentru a þine pasul cu tehnica de vârf.
Mai important, burselor mici le este

greu sã atragã atenþia investitorilor glo-
bali ºi regionali mari.

• Investitorii mari ºi activele admini-
stratee sunt concentrati în þãrile care
au de mult timp sisteme de pensii,
tradiþii de administrarea profesioni-
stã de active ºi o “culturã a actiuni-
lor” („equity culture”)

Aceºti mari investitori administreazã
volume mari de resurse financiare. Ei in-
vestesc în acþiuni cu capitalizare de piaþã
semnificativã ºi o lichiditate suficientã
(astfel încât sã poatã cumpãra sau vinde
fãrã a afecta piaþa).

• Într-o economie naþionalã mai micã
ºi pe bursa ei:

- Existã relativ puþine þinte pentru in-
vestiþii pentru investitorii mari.

- Lichiditatea este, de asemenea, limi-
tatã. Numai acþiunile de top, de obicei
cele incluse în indici, oferã o lichiditate
acceptabila.

- Numãrul de acþiuni urmãrite de ana-
listii financiari („research coverage” este
limitat.

Perspectivele
Cum pot depãºi bursele mici aceste

dezavantaje?
Consolidarea, a fost rãspunsul stan-

dard.
În Europa de Nord, de exemplu, bursa

suedezã OM a consolidat mai multe din-
tre bursele scandinave ºi baltice.

(continuare în pagina 9)

Uniunea
Europeanã
s-a rãtãcit ºi
Planul de
Redresare nu o
poate aduce pe
drumul cel bun

P
lanul european de redresare este
promovat de autoritãþile europene
ºi naþionale ca o soluþie miraculoasã

pentru depãºirea “trau-
melor” economice ale
pandemiei ºi o ºansã
unicã pentru intrarea
într-o nouã etapã a dez-
voltãrii în Uniunea Eu-
ropeanã.

Da, aceleaºi autoritã-
þi, care au “pãstorit” de-
zastrul de pânã acum,

s-au transformat în etaloane ale compe-
tenþei, cinstei ºi dãruirii pentru binele tu-
turor cetãþenilor Europei.

Aºa sã fie oare? Nici pe departe. Re-
putatul economist german Jürgen Stark,
fost membru în conducerea Bundesbank
ºi fost membru al conducerii executive a
Bãncii Centrale Europene, a acordat re-
cent un interviu revistei Tichys Einblick,
în care a subliniat cã “Planul de redresare
al UE este o înºelãtorie care nu are nimic
de a face cu pandemia”.

Singurul sãu scop este “asumarea
unor noi puteri la nivelul instituþiilor eu-
ropene”, iar una dintre cele mai grave
consecinþe o reprezintã erodarea suvera-
nitãþii naþionale în domeniul politicii bu-
getare. În opinia lui Jürgen Stark, acest
proces a început cel puþin din 2010, pe
mãsura adoptãrii diferitelor programe de
salvare în zona euro. Astfel au apãrut ºi
“profunde schimbãri structurale ºi insti-
tuþionale în zona euro ºi în UE”, iar toate
acestea “au avut loc fãrã modificarea tra-
tatelor existente, ale cãror prevederi sunt
în mod constant anulate ºi ocolite”.

Din pãcate, toate aceste violãri ale tra-
tatelor europene sunt girate, în funcþie de
“necesitãþi”, chiar de Curtea de Justiþie a
Uniunii Europene, dupã cum a devenit
evident în cazul programelor de relaxare
cantitativã ale BCE.

“Cât de semnificativ va fi nivelul da-
toriei publice în viitor dacã datoria UE nu
apare în cotele naþionale?”, a întrebat
Stark, iar apoi a declarat cã este îngrijorat
de promovarea politicã a lipsei de
transparenþã.

(continuare în pagina 12)

CONSECINÞA
AMÂNÃRII
IMPLEMENTÃRII
DIRECTIVEI PRIVIND
RESTRUCTURAREA

Companiile
publice ºi
private, sub
ameninþarea
unui tsunami de
insolvenþe

Î
ntârzierea implementãrii în legislaþia
internã a Directivei UE 2019/1023 pri-
vind restructurarea companiilor, ºter-

gerea de datorii ºi decãderile, peste care
s-ar suprapune o încetare a acordãrii aju-
toarelor de stat, ar duce la un tsunami al
insolvenþelor firmelor private ºi societã-
þilor de stat, au afirmat, vineri, partici-
panþii la conferinþa „Liniºtea dinaintea
furtunii ºi tentativele de îndiguire”, pe su-
biectul redresãrii preventive ºi a insolven-
þei, organizatã de Piperea & Asociaþii.

În deschiderea evenimentului,
prof.univ. Gheorghe Piperea a spus cã Di-
rectiva 2019/1023 a Uniunii Europene, ce
trebuie implementatã pânã la finalul lunii
iunie 2021, este o formã adaptatã pentru
companii a conceptului de dare în platã.

“Darea în platã care nu trebuie sã spe-
rie creditorul, ci este o modalitate de
asanare a situaþiilor dificile în care se
aflã debitorul. Darea în platã nu este o
ºtergere de datorie, ci o îngheþare tem-
porarã a efectelor contractului, o nego-
ciere. Dacã crediorult financiar este
prea arogant, egoist, se ajunge în faþa ju-
decãtorului care face acest lucru, iar in
ultimul pas se ajunge la o ºtergere a da-
toriei prin darea în platã.

GEORGE MARINESCU

(continuare în pagina 4)
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DRAGOª CABAT, ANALIST
FINANCIAR:

“O construcþie
paneuropeanã la
nivelul pieþelor de
capital este greu de
agregat”

O
structurã comunã pentru pieþele de
capital din regiunea noastrã sau
pentru întreaga Europã este greu de

realizat, în primul rând din cauza naþio-
nalismului exacerbat, crede analistul fi-
nanciar Dragoº Cabat.

Domnia sa ne-a spus: “În opinia mea
este o problemã care þine de politic.

A.I.

(continuare în pagina 9)

MARCEL MURGOCI, ESTINVEST:

“Bursele mai mici îºi
doresc sã se uneascã,
pentru a cãpãta forþã”

B
ursele mai mici îºi doresc sã se une-
ascã pentru a cãpãta o forþã mai
mare, dar punerea în practicã a unui

astfel de demers ridicã o serie de proble-
me care trebuie rezolvate, este de pãrere
Marcel Murgoci, director de operaþiuni
în cadrul societãþii de intermediere Estin-
vest.

Brokerul ne-a spus: “Colaborãrile
între burse se pot face în diverse moduri.
Poate exista o colaborare la nivel institu-
þional, în care bursele sã îºi împãrtãºea-
scã din experienþã una alteia.

I.A.

(continuare în pagina 9)

DAN POPOVICI, OTP ASSET
MANAGEMENT:

“Orice formã de
colaborare reciproc
avantajoasã între
bursele regionale
este binevenitã”

O
rice formã de colaborare reciproc
avantajoasã între bursele regio-
nale este binevenitã pentru a

creºte vizibilitatea companiilor din re-
giune în faþa investitorilor instituþiona-
li ºi nu numai, ne-a transmis Dan Popo-
vici, CEO al OTP Asset Management
România.

A.I.

(continuare în pagina 9)

AURELIAN DOCHIA, ANALIST
ECONOMIC:

“Este puþin probabil
sã se gãseascã o
formã de cooperare
atractivã pentru
actorii din pieþe”

Existenþa unei burse regionale ar fi
beneficã în teorie pentru pieþele de
capital din Europa Centralã ºi de

Est, dar în practicã este greu de crezut cã
se va ajunge la o formulã acceptabilã
pentru jucãtorii din pieþe, spune analistul
economic Aurelian Dochia, care crede
cã în momentul de faþã nu existã un actor
regional suficient de puternic pentru a
implementa un asemenea proiect. (A.I.)

(continuare în pagina 9)

MILAN PRUªAN, NN INVESTMENT
PARTNERS:

“O colaborare a
burselor din regiune
ar contribui semni-
ficativ la dezvoltarea
economicã”

O
colaborare durabilã a burselor din

regiunea noastrã ar contribui sem-
nificativ la dezvoltarea economi-

cã ºi ar aduce sub lumina reflectoarelor o
regiune ce va fi mult mai relevan-
tã ca oportunitate investiþionalã globalã,
spune Milan Pruºan, Managing Director
în cadrul NN Investment Partners.

I.A.

(continuare în pagina 9)

ALEXANDRU ELIAN, BLUE ROCK
FINANCIAL SERVICES:

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

B
ursa de Valori Bucureºti (BVB) are
nevoie de o colaborare cu o bursã
mare, cum este cea din Londra sau

Euronext, astfel încât produsele de la
BVB sã fie disponibile mai uºor peste
tot, este de pãrere Alexandru Elian, di-
rector de vânzãri în cadrul Blue Rock Fi-
nancial Services. Domnia sa ne-a spus:
“În opinia mea, piaþa de capital din Rom-
ânia ºi business-ul Bursei de Valori Bu-
cureºti va creºte semnificativ. (I.A.)

(continuare în pagina 9)

REPREZENTANÞII
NUCLEARELECTRICA:

“Interconectarea bur-
selor este o oportuni-
tate sã atragem surse
diverse de finanþare”

Interconectarea burselor europene re-
prezintã o oportunitate de a atrage sur-
se de finanþare diverse pentru proiec-

tele de investiþii ale companiei, ne-au
spus reprezentanþii Nuclearelectrica.

Oficialii producãtorului de energie
ne-au transmis: “Nuclearelectrica este li-
statã la Bursa de Valori Bucureºti încã
din 2013, fiind martora ºi unul dintre
contributorii importanþi ai evoluþiei pie-
þei autohtone spre statutul de piaþã emer-
gentã. (S.B.)

(continuare în pagina 9)

CRISTIAN LOGOFÃTU, BITTNET
GROUP:

“E nevoie de o
platformã comunã,
care sã reprezinte
regiunea ca o piaþã
unicã”

O
perspectivã privind colaborarea

dintre bursele din Europa Centralã
ºi de Est este crearea unei platfor-

me comune, care sã reprezinte regiunea
ca o piaþã unicã, dupã modelul þãrilor
nordice sau baltice, este de pãrere Cris-
tian Logofãtu, cofondator al Bittnet
Group.

S.B.

(continuare în pagina 9)

ZUZANNA KUREK,
CORNERSTONE
COMMUNICATIONS:

“Diferenþele mari
dintre pieþe fac
dificilã o colaborare
eficientã”

D
iferenþele mari existente în acest
moment între pieþele de capital ale
Europei Centrale ºi de Est fac difi-

cilã o colaborare eficientã, spune Zuzan-
na Kurek, fondator al Cornerstone Com-
munications, care considerã cã un astfel
de demers ar trebui sã se concentreze pe
activitatea de lobbying la nivel european
pentru o legislaþie mai puþin restricitivã
pentru companii ºi investitori. (S.B.)

(continuare în pagina 9)

DRAGOª MESAROS, GOLDRING:

“Mi-aº dori o
colaborare între
bursele din regiune,
dar mi se pare greu
de realizat”

C
rearea unei platforme comune pen-
tru bursele Europei de Est poate
avea un impact pozitiv asupra com-

paniilor ºi pieþei de la noi în ansamblu,
spune Dragoº Mesaroº, director de tran-
zacþionare în cadrul societãþii de brokeraj
Goldring, dar care vede mai multe impe-
dimente în calea punerii în practicã a
unui astfel de proiect.

A.I.

(continuare în pagina 9)


