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Economia de piata
nu este chiar a la
carte, ca la restaurant

returile mari din energie si
translatarea  impactului
acestor preturi in intreaga
economie au determinat
guvemele curopene sa ia
masuri pentru diminuarea
efectelor negative asupra
standardului de viata al
oamenilor si situatici financiare a com-
paniilor. Deocamdati, solutiile au pornit
de la premisa cd aceste cresteri de prefuri
au un caracter “tranzitoriu” i curind se
vareveni la prefuri "normale”. Deaceea,
si solutiile au fost gandi-
te cu aplicabilitate tem-
porard ca, de exemplu,
plafonarea  preurilor
din energie, acordarca
de subventii finantate
din bugetele publice,
fie, in mod direct, ca di-
ferenta intre pretul de
piata mai mare si preful plafonat mai
mic, fie, indirect, prin reducerea sau eli-
minarea unor impozite si taxe incluse in
preturile de vinzare.

n Roménia, ca de multe alte ori, ca-
pacitatea institutionala redusa de aplica-
te a normelor legale a condus la un haos
perfect, concretizat in foarte multe factu-
ti emise cu prefuri neplafonate, care au
provocat nemultumirea oamenilor.

Miasurile de reducere a poverii prefu-
rilor din energic sunt in vigoare pana la
31 martic 2022, Ca atare, spatiul public
este inundat din nou cu propuneri de so-
lutii pentru criza energetic, ce nu tin se-
ama ¢4, intre timp, s-au mai clarificat lu-
crurile, iar economia are o serie de
constrangeri.

in primul rand, preturile mari la titei,
produse petroliere, gaze naturale si cner-
gie electricd ar putea sa fie mai mici spre
vard, dar vor riméne ridicate, compara-
tiv cu nivelurile din anul 2020 i anii an-
teriori. in fapt, asistim la o realiniere a
tuturor preturilor si tarifelor din econo-
mie la noua realitate a costurilor cu ener-
gia. lar aceasta realiniere va include si
pretul fortei de muncé, precum si nivelul
pensiilor si al altor venituri, sub presiu-
nea factorilor sociali.

in al doilea rind, bancile centrale au
depdsit etapa in care au considerat creste-
rea inflatiei ca un fenomen “tranzitoriu” ,
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recunoscind ca nu numai oferta are pro-
bleme, dar si cererea a fost incurajatd
prin amplitudinea si durata stimulentelor
fiscale §i monetare. In consecinta, banci-
le centrale au inceput sa reduca cumpira-
rile de obligatiuni guvernamentale (sa
pompeze bani in economie) si si ridice
nivelul dobanzilor de politica monetara
(pretul banilor). Acest proces va conti-
nua, deoarece este anormal ca, intr-o
cconomie de piatd, si existe o stare de re-
presiune financiari prelungitd, in care ni-
velul dobanzilor s fie sub cel al inflatiei,
producand pierderi celor care economi-
sesc §i avantaje debitorilor.

inal treilearand, cei care fac propune-
i de solutii pentru criza energetica ar tre-
bui sa analizeze cu atentie Comunicatul
Institutului National de Statistica, cu pri-
vire la resursele de energie primara si la
balanta energiei electrice a Romaniei in
perioada 1 ianuarie-31 decembrie 2021.
Vor intelege astfel mai bine constrangeri-
le economiei roménesti si solutiile nece-
sare.

Sa incepem cu cea mai deficitard re-
sursa: tileiul. Roménia a extras fitei in
echivalent petrol, in marime de 3,1 mi-
lioane tone i a importat 6,8 milioane
tone, respectiv 69% din cantitatea totala
de titei folosita ca resursa de energic pri-
mara (9,9 milioane tone). Dac la canti-
tatea de fifei importata addugam produ-
sele petroliere din import, respectiv 3,9
milioane tone echivalent petrol, atunci
ajungem la un import total de 10,7 milio-
ane tone echivalent petrol. Practic, la fie-
care o tona de titei extrasa in Romania,
au fost importate 3,5 tone de titei si pro-
duse petroliere, in echivalent petrol.

Concluzia este clard: orice plafonare
a preturilor tifeiului si produselor petro-
liere sub nivelul preturilor de pe pietele
internationale va conduce la oprirea im-
porturilor, ceea ce evident ca economia
romaneasca nu isi poate permite, fiind
dependenta in proportie de 78% de im-
port.
Sé trecem la a doua resursa importan-
gazele naturale. Roménia a extras
gaze naturale in echivalent petrol de 7,2
milioane tone si a importat 2,8 milioane
tone, respectiv 28% din totalul de 10,0
milioane tone, echivalent petrol, folosite
ca resursa de energie primari.

intrucét productia internd de gaze na-
turale reprezintd 72% din resursa totald
folositd, exista propuneri pentru o inter-
ventie a statului care sa reglementeze pia-
ta prin prefuri stabilite ca o medic intre
“un anumit pret calculat” pentru gazele
naturale din productia proprie, ale caror
costuri sunt sub nivelul prefurilor de im-
port, si pretul gazelor naturale din import.

Cei care fac aceste propuneri nu tin
seama de faptul ca, in Romania, existd
doar doua companii importante pentru
extractia gazelor naturale: o companie cu
capital majoritar de stat si o companie cu
capital majoritar privat.

Aimpune unei companii cu capital ma-
joritar privat sa valorifice gazele naturale la
un pref mai mic decat cel pe care l-ar obtine
din export este de neconceputin economia
de piata i ar conduce la stoparea investitii-
Jor pentru descoperirea de noi rezerve i re-
ducerea declinului natural al zicimintelor
existente si, deci, la diminuarea productiei si
‘mirirea importurilor.

(continuare in pagina 3)
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SIF-urile, o

umi-a venit si cred cand am citit
ca Ben Madadi, cel mai mare ac-

tionar persoan fiziea de la SIF
Muntenia, si-a vindut detinerile.

Si nu pentru i decizia de dezinvestire
near fi credibila, i pentru ¢ stiu cum se
incheiasc oferta lui de preluare a 7% din
actiunile SIF4 in octombric 2021. Cu un
risundtor esec, Madadi reusind i adune
mai putin de 1,6% din actiunile societaii
Asta desi isi lansase oferta la un pref
de 1.6 lei, cu aproape 25% peste preful
pietei in acel moment, iar societatea avu-
sese cu putin timp in urmd o tentativa de
a derula propria ofertd, la un pret de 1,3
lei/actiune. Cu actiunile stranse in oferta
proprie, Madadi depdsise atunci 6,1%

poveste inchisa

din socictate, dar a raportat in februarie
2022 cd si-a vandut un ultim pachet de
5% din actiuni la 1,56 lei. Or, asta mi se
pare cel mai interesant - si nu poti
strange mai mult de 1,6% din actiunile
SIF4 oferind un pret semnificativ mai
mare decét cel al pietei in acel moment,
dar si se gaseascd repede cumpdrdtori
cand vrei si iesi din afacere cateva luni
‘mai tirziu, la un pret foarte apropiat.
Cine sunt cumparatorii? Nu se stiu incd,

SIF1, cit si SIFS au preluat actiuni la SIF 4
(peste 10% din capital in total), la preturi
de 1,62-1,63 lei, deci peste ce oferise Ma-
dadi, care nu reusise sa adune insa decat
1,6%. Cuaalte cuvinte, in clubul de prieteni
din care fac parte SIF-urile 1,4,3 pare ci se
intra doar cu voie de la prefecturd, dar se
poate iesi imediat, cind ai devenit actionar
incomod. Pentru ca Madadi ceruse intr-o
AGEA de anul trecut inclusiv revocarea
ini SAI Muntenia Invest

dar cel mai usor de presupus ar fi ca tot din
zona SIF vin, probabil SIF 1 (care asigura
managementul SIF4) si SIFS, o societate
controlat de SIF1 la randul sau. De altfel,
dupé inchiderea ofertei lui Madadi, au exi-
stat anul trecut tranzactii Deal prin care atat

(surpriza! propunere respinsi), pe lingi

alte contre , prietenesti” prin presd cu con-
ducerca SIF4.

CRISTIAN DOGARU

(continuare in pagina 4)

Sfatul medicului

ineva, un medic, zice ¢ ar fi bine

s ne vaceindm. De data aceasta,

nu despre covid este vorba. Omul

zice ¢i am face bine si ne vacei-
nam impotriva imposturii, a intereselor
financiare, a oportunismului, ba chiar §i a
fraudei. Enumerarca nu este suficient de
clard, de aceca sunt necesare unele preci-
Ziri. Cu impostura si oportunismul ¢ sim-
plu: daca ne vaccindm si facem “anticor-
pii” necesari, “agentii patogeni” cu care
venim in contact nu mai au spor si ne
imbolniveascd ori sd ne prosteascd, si ne
ducé de nas, cu presul, ori sé ne fure calul
de sub sa. Suntem imunizafi. Cu frauda, ¢
cam tot pe acolo: devenim rezistenti la
apetitul pentru fraud al altora i de ce nu,
chiar si al nostru (ptu.... piei drace). Mi-

B0 Cornel Codita

ne pe noi, cdci noi
s 5

vd

msurile resticti
i de la psihologie individualdsi col

rosim din timp cind a bagat unul mina
pind la cot in fondurile publice, ori priva-
te, dar nu ale lui, ori cind a impartit "fra-
feste” tainul: 90 la sutd pentru el si ai lui,
restul pentru progti. Ca sa o lamurim si pe
aia cu interesele financiare trebuie doar
s spunem ¢ intr-o lume in care “entere-
sul poarta fesul”, cum este cea in care ne
aflam scufundati, tot si mai toate cele

identii politici

m bin
oficial de
din cascava-

atuncicind au
e, de la economie, la

holera’
lagauril

lacomertsiarta.

sunt sau devin corupte: administrat
litica, guvernarea, presa, stiinta si, desi-
gur, arta. Dacé ar exista un vaccin impo-
triva fraudei si coruptici, atunci as lasa
deoparte orice considerente si “idealuri
democratice” si as trece in tabira "dicta-
torilor”, devenind sustindtorul fervent al
“vaccindrii obligatorii”.

(continuare in pagina 4)
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2022 -un anal
ensiunilor, marcat
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® Piata noastra de capital este pozitionata bine si asteapta investitori
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Dinamica indicelui BET al Bursei de Valori Bucuresti, in acest an
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nul 2022 se prefigureazi
unul tensionat, marcat de
inflatic, cresterca doban-
zilor si, mai nou, de incer-
titudini generate de crize
geopolitice, conform par-
ticipantilor laForumul
Investitorilor, eveniment

/4

REMUS DANILA, HEAD OF IR
&BUSINESS DEVELOPMENT,
BVB:

"Lainceput de 2022
avem un mediu mai
tensionat si incert”

comcxml actual este marcat de infla-

ic, cresterea dobanzilor si, mai
nou, tensiuni geopolitice, insa Bur-
sa de Valori Bucuresti (BVB) are com-
panii bine pozitionate, declard Remus
Danila, Head of IR & Business Deve-
lopment, in cadrul BVB, precizind: "La
inceput de 2022 avem un mediu ceva
mai tensionat, mai incert. Problemele
sunt cresterea dobanzilor, inflatia si ten-
siunile geopolitice. Credem ci Bursa de
Valori din Romania §i piata noastri de
capital este pozitionata suficient de bine
incét sa fie un mediu care sa dea incre-
dere investitorilor si partenerilor nostri.
‘Vedem la bursa noastrd un mix tot mai
bun de valoare, de companii solide, de
companii bine pozitionate in contextul
actual”. (A.L)
(continuare in pagina 9)

organizat sdptimana aceasta de ziarul
BURSA, care a adus in atentie subiecte
privind piata noastra de capital si per-
spectivele investitionale pentru urmato-
rii ani.

Cei prezentj la eveniment - reprezen-
tanti ai Bursei de Valori Bucuresti
(BVB), ai fondurilor de investitii, emi-

RAZVAN SZILAGHYI,
PRESEDINTELE CONSILIULUI DE
ADMINISTRATIE AL RAIFFEISEN
ASSET MANAGEMENT:

“Guvernanta
companiilor listate -
foarte importanta in
viitorul investitional”

unt perioade in care nu exista o solutie
Spe termen scurt, in piata de capital,

este de parere Rizvan Szilaghyi,
Presedintele Consiliului de Administratie
al Raiffeisen Asset Management, care
considerd ¢ investitorii trebuic sa aiba la
indemana un orizont mai lung de timp:
“Aceasta trebuie si fie busola. Daca mé
gindesc la retrospectiva picfei de capital,
'mé gindesc la doud lucruri. in primul rand,
Ia orizontul de investire. In 2021, piata lo-

tenti, analisti, brokeri si investitori indi-
viduali - au avertizat ¢ in 2022 nu se va
mai repeta evolufia pozitiva din 2021,
insa piata noastra este bine pozitionata si
i agteapta pe investitori.

AV.
(continuare in pagina 9)

MIHAI PURCAREA, CFA,
DIRECTORUL GENERAL AL
BRD ASSET MANAGEMENT:

"Bancile centrale
nu par sa fie
salvatorii pietei”

picte existd o neliniste destul de
me, care nu a mai fost observata de

ani buni, spune Mihai Purcirea, CFA
- Director General al BRD Asset Manage-
ment, facand referire la inflaia mare si
dobénzile reduse. Domnia sa afirmé: “in
2022 putem vedea o neliniste destul de
‘mare in piete. Nu am mai avut de foarte,
foarte multi ani o perioada cu inflatic mare
si dobanzi atat de joase. In tofi anii prece-
denti - de la criza financiara din 2088-2009
-, a existat un salvator in piete, si anume:
bancile centrale, care au tipdrit bani, au in-
jectat lichiditate. Acum este destul de dife-

caldaavuto 1t
dar trebuie s ne gandim i la cum alegem
momentele fntre care calculim acel randa-
ment, aa incit am putea avea de-a face §i
cuun factor arbitrar. (E.0.)

(continuare in pagina 9)

i, bi e nu mai par sd fie salva-
tori pentru c& mandatul lor principal este
acela de a lupta cu inflafia, iar in momentul
de fagi inflatia le pune probleme, deci nu
mai au libertatea s ajute pictele. (A.V))
(continuare in pagina 9)



