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CONFER

Tehnologia blockchain -
un tip special de
contabilitate publica,
descentralizata (I)

Conferinta“BURSA

pietei noastre de capital, in conditiile unei revolutii tehnologice fara precedent, in
ietele dezvoltate de profil. Unul d i dezbaterii luti

piete i
tein edifiile de astazisi de maine al

Ziarul “BURSA” izeaza de op!

e S e i de astizi urmand si ia cuvantul

Tehnologia blockchain este un tip
special de contabilitate publica, de-
scentralizata. Este un registru contabil
ubicuu, nelocalizat in vreun
server central si nesupus inter-
medierii sau controlului vreu-
nui administrator, in care se
stocheaza si se actualizeaza
permanent toate tranzactiile,
informatiile si valorile asociate
acestora, pentrua le face accce-
sibile, oricand si de oriunde,
utilizatorilor. Tranzactiile efec-

tuate pe platformele blockchain sunt
dezintermediate, participantii ac-
tionand ca intre egali (peer-to-peer). O
tranzactie odata efectuatd, nu mai poa-
te fi modificatd retroactiv (block) si se
inregistreaza in lant intr-o baza de date
in continua dezvoltare, care pastreazi
“lanturile” de tranzactii (chain). Dis-
tribuirea si stocarea acestui registru
contabil in retea, la dispozitia utiliza-
torilor si spre stocarea sa insularizatd,
descentralizata, este 0 bund metoda de
preventie a erorilor de inregistrare si a
fraudelor. Se poate presupune cd infor-
matiile §i tranzactiile sunt mai sigure
daca sunt distribuite in intreaga comu-
nitate, intrucét o persoani sau un grup

atat din tara, cat si di

GHEORGHE
PIPEREA

de persoane nu pot avea monopolul
sau controlul asupra informatiilor sto-
cate. Accesul (nelimitat) la informatii
inseamna control, deci ine-
chitate si pierderea neutrali-
ttii informatiei, in timp ce
descentralizarea inseamna
echitate si diviziunea justa a
‘muncii cognitive'.

O mare parte din caracteri-
sticile cryptomonedelor si,
mai ales, din ingrijordrile
care insofesc punerea lor pe
piat se pot translata si la cryptoinstru-
mentele financiare.

Desi nu sunt bani in sens
fizic, cryptomonedele pot fi,
totusi, fractionate sau
multiplicate

Cryptomonedele create pe platfor-
mele blockchain sunt unitati digitale
de cont, dematerializate si (presupus)
securizate prin criptare, la ele avand
acces doar posesorul celor doua “chei”
(publicé si privata) cu care se poate p-
trunde si opera in sistemul digital des-
centralizat care le gazduieste.

(continuare in pagina 7)

SCANDALUL CESIUNII CREDITELOR IN OLANDA

Dosarul Bancpost pe evaziune
fiscald, spalarea banilor
si Ingelaciune - clasat

Dosarul in care Bancpost este acu-
P

pentru o perioada de zece ani.
D | citat i a: “In
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RAPORT INTOCMIT DE ZIARUL BURSA ASUPRA PIETEI DE CAPITAL, DE LA DATA CAND

BVB S-A PRIVATIZAT

Bursa de Valori Bucuresti
este decuplatade
economia nationala

® Nu serveste valorificarii economisirilor ® Nu este reprezentativa pentru starea economiei nationale
® Nu serveste capitalizarii societdtilor emitente

irurile statististice nu stabilesc

vreo corelatie intre procesul de

economisire §i valoarea tran-
zactiilor de la Bursa de Valori

Bucuresti:

- Tntre 2005 si 2018, valoarea
anuald a tranzactiilor la BVB, in raport
cu valoarea deporitelor bancare ale
gospodariilor §i com-
paniilor nefinanciare,
a scazut de 3,5 or, de
la 11%, la 3,6%, co-
bordre generata de
faptul c@ economiile
au crescut, in timp ce
valoarea tranzactiilor

g

MAKE

a stagnat.

- Cu o singurd intrerupere, (in anul
2009), depozitele gospodariilor si ale
companiilor (nefinanciare) au parcurs
o permanenta crestere, multipli-
cindu-se de 3,5 ori, in ultimii 13 ani
(de la echivalentul a 19 miliarde de
euro, la echivalentul a 67 de miliarde
de euro); in aceeasi perioada, valoarea
anuald a tranzacfiilor la BVB a fluctuat
oarecum in jurul 2,3 mi-

Evolutii: PIB, economiile populatiei si valoarea anuald
a tranzactiilor la BVB (2005 - 2018)
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liarde de euro, a pornit in 2005 de la
2,1 miliarde, si a ajuns, in 2018, la
aproape acelasi nivel (2,4 miliarde).

- In raport cu PIB, valoarea anuali a
tranzactiilor la BVB a cizut de 1a 2,6%
(in 2005), la 1,2% (in 2018), pentru
acelasi motiv: PIB a crescut, valoarea
tranzactiilor a stagnat.

(Vezi tabelul 1)

- Valoarea activelor nete i
ale tuturor fondurilor de inves!
liza 8.8 miliarde de euro, la sfarsitul
anului 2018, exprimand, teoretic, ca-
pitalul investitional procesat de insti-
tutiile specializate in investitii.

Dar, intrucit Fondul Proprietatea, de

zati de sivirsirea
evaziune fiscald, spi-
lare de bani i ingeld-
ciune in forma conti-
nuatd, in legiturd cu
cesiunea creditelor ci-
tre o entitate din Olan-
da, a fost clasat, la fina-
Iul lunii martie, de Par-
chetul de pe langa
Curtea de  Apel
Bucuresti.

Ordonania Ministe-
rului Public, obtinuta
de ziarul BURSA,
aratd, printre altele, ¢4, la data de
28.05.2008, reclamantul a contractat
de la Bancpost un credit de nevoi
personale in valoare de 30.000 euro,

data de 11.07.2008,
unitatea bancard a
vandut un portofoliu
de credite in valoare de
43 milioane euro catre
EFG NEW EUROPE
FUNDING 1IW BV,
societate nebancard cu
un capital social de
90.000 de euro, din
care 90% detinuti de
catre Bancpost, dar a
omi notifice aceas-
ta tranzactie clientilor

bancii”.

EMILIA OLESCU
(continuare in pagina §)

Posibila renationalizare
a operatiunilor nucleare
ale Electricité de France

Electricité de France (EDF), cea
mai mare companie de utilitati din
Franta, va lansa un proces de reorgani-
zare in data de 28 mai, cand reuniunea
Consiliului de Administratie va anali-
za renationalizarea activitatilor nucle-
are ale grupului, conform unei surse
din interiorul EDF, citatd de Reuters,
care confirma informatiile publicate in
acest sens de ziarul Le Parisien

Sursa a subliniat cd acest proiect va
fi prezentat ulterior, in data de 7 iunie,
celor aproximativ 200 de directori din
fruntea companiei si in 20 iunie - orga-
nizatiilor sindicale.

in acest context, actiunile EDF au
inregistrat o crestere de peste 3% ieri,
pe piata din Paris, desi oficialii compa-
‘niei nu au confirmat cele spuse de sur-
sa amintitd.

Guvernul

la i pana astiz, isi diminuea-
74 neincetat valoarea activelor nete (a
pomit, in decembrie 2005, de la un ac-
tiv net evaluat la 4,1 miliarde de euro,
coborand la jumatate, 2,1 miliarde de
euro, in decembrie 2018), valoarea
insumata va fi, in continuare afectata de
scaderea acestuia.

Activele SIF-urilor si ale Fondului
Proprietatea sunt rezultate din impro-
prietiriri, iar nu din colectarea de eco-
nomii ale populatiei, care, prin dife-
rentd, coboara la circa 5 miliarde de
euro, active ridicate prin convertire de

economii.

Valoarea de 5 miliarde de euro re-
prezinti un multiplu de mai mult de 10
ori, fata de valoarea activelor nete ale
fondurilor deschise de investitii de di-
naintea prabusirii din martie-aprilie
1996, (circa 400 de milioane de dolari
- acelasi nivel raportat si inainte de
crahul FNI, din mai-iunie 2000).

Aceasta crestere vizibila in indus-
tria fondurilor de investitii nu a avut
ecou in ameliorarea valorii tranzacii-
lor la BVB. (Vezi tabelul 2)

Piata nu contribuie la
capitalizarea companiilor

(Vezi tabelul 3)

Bursa de Valori Bucuresti pastreazi
inregistrarea operatiunilor de majorare
de capital a emitentilor prin apel la pia-
13, informatie pe care, cu amabilitate,
ne-a pus-o la dispozitie.

in 14 ani, un numar de 14 emitenti
s-au capitalizat prin emisiuni de acti-
uni noi, vandute la piata BVB.

Aceastd medie teribili de o compa-
nie pe an, corespunde gradului in care
Bursa noastra indeplineste functia sa

TABELUL1

Valorile sunt exprimate in milioane de euro

Valoare medie

zilniciatrz. anualaatrz.la
B

BVB

Valoarea

BV

Surse: BVB, BNR, INS

Econol
populatiei -
gospodarii+co
mpanii

PIB

esentiala de dirijare a capitalurilor ca-

tre companiile care se afla in poziia s

se dezvolte: nu o indeplineste.
Companile prefer creditele bancare.

Participarea publicului la
piata BVB se diminueazi

(Vezi tabelul 4)
- Fatd de numarul de tranzactii re-
cord (1,5 milioane) din 2007, anul
2018 a coborét la aproape o treime (0,5
milioane), fiind cel mai slab la acest
indicator, in perioada analizata.

- Volumul (8,29 milioane de actiu-
ni) antrenat in tranzactiile aceluias an
2018 este si el unul dintre cele mai sla-
be in perioadd, intrecind doar anul
2015 (6,6 milioane de actiuni).

Valoarea tranza lor anului 2018
(de 2,4 miliarde euro), insd, este supe-
rioard mediei de 2,3 miliarde ale perio-
adei 2005-2018, conducénd la conclu-
zia ca piata BVB pierde viteza: valori
mai mari, in tranzactii mai putine, cu
un numar mai mic de actiuni, ceea ce
inseamni participare mai restransa,
accesibilitate mai pretentioasa baneste
pentru nou veniti, atractivitate dimi-
nuata pentru publicul larg.

Autocanibalizarea
brokerilor

(Vezi tabelul 5)

- Tendina ultimilor 13 ani este de
crestere a valorilor vehiculate in tran-
zactiile intermediarilor, pe fondul con-
centririi lor in tot mai putine case de
brokeraj, al caror numar, de la un re-
cordde 173, inanul 1998, s-a diminuat

ani, la 29 de case de brokeraj, in 2018,
(cate sunt i astazi).

- Fard si pot calcula valoarea medie
a comisioanelor practicate (complexi-
tatea calculului intampina, in plus, lip-
sa unei centralizari a informatiei),
totusi este notoriu ca nivelul de comi-
sionare a scazut progresiv, atingand si
cifra de principiu de 0,13%; (astazi,
este greu imaginabil ¢, la inceputurile
pietei de capital, inainte de anii 2000,
brokerii au aplicat si comisioane de
8% la vinzare §i 8% la cumpérare, dis-
trugand functionalitatea si popularita-
tea pietei, la momentul cand ar fi tre-
buit sa o lanseze).

- Desi, fata de anul 2005, numarul
intermediarilor a cobordt sub jumita-
te, iar valoarea medie anuald a tranzac-
iilor aferent, in medie, fiecarei case
de brokeraj, aproape ca s-a triplat,
totusi, céstigurile intermediarilor par
sdnu fi crescut - un proces care poate fi
considerat de “concentrare”

- Dar, scoaterea din piatd a unui nu-
mir atit de mare (41, din 70) dintre
‘membrii Asociatiei Bursei care au fost
improprietariti gratuit cu actiunile
BVB, in anul 2005, fird sa fie clard
majorarea castigurilor care revin celor
ramasi in exercitiu, prezinta caracteri-
sticile unei autocanibalizari a comuni-
tatii pietei, in imprejurarca evolutiei
cvasi-orizontale in graficul valorii
tranzactiilor BVB.

Cu sprijinul muncii

colegilor mei,
ANDREI IACOMI si
MIHAI GONGOROI

companiei in ideea e a izola operaiu-
nile din domeniul energiei nucleare,
care sunt volatile, de restul activitati-
lor.

2013 9.8 2461,10 66.830,80 AL progresiv de-a lungul a douazeci de (continuare in pagina 4)
2017 104 259390 | 6234230 | 1875397
2016 81 206070 | 57.59260 | 1703783
2015 7,8 1.981,00 | 53.591,40 | 1603123 TABELUL 2
2014 1,7 293070 | 4914850 | 1504275 . . tea inchi
o 0 s | 53 IS Actgvele nete ale fondqulor_deschlse, |nc'h|se
. . 2012 6,6 167410 | aie040 | 133602 | deinvestitii, ale SIF-urilor si FP decembrie
frances, care detine 2011 9,2 23900 [ 4132750 | 132675 | 2016 - decembrie 2018 (milioane euro)
a 2010 52 133820 | 3945160 | 1258044
2009 4,8 120380 | 3666630 | 1242171 L i 2017 2018
2008 7,5 1.895,40 38.658,40 146102 Fonduri deschise de investif 5.330,7 5.446,6 4.635,5
2007 16,6 415240 | 3632400 | 1285407 Fonduriinchise de investiii 97 1520 2796
2006 11,2 280170 | 2573300 | 984548 SIF-uri s FP 41227 40886 39261
V.R. 2005 8,7 2.152,00 19.265,00 80170,3 Total 9.550,2 9.687,3 8.8413
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