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Ofertã publicã
avantajoasã la
SIF4, respinsã de
frãþia cãpuºelor
l Cãpuºarea a ieºit la luminã odatã cu ofertele publice de la SIF-uri. S-a vãzut
clar ce înseamnã sã nu existe o piaþã liberã ºi transparentã.

BNR ºi-a schimbat
misiunea în
zãdãrnicirea
combaterii inflaþiei?

C
ând eºti electrician ºi “calci pe
bec” ai murit ºi þi-ai încheiat
cariera ºi viaþa într-un mod
ruºinos. Mai sunt ºi alte mese-

rii în care greºelile au urmãri teribile,
chiar dacã acestea nu sunt vi-
zibile imediat.

Nu ºi când eºti economist.
Când eºti economist nu trebuie
sã-þi faci astfel de griji. Orice
greºealã poate fi explicatã prin
cauze “exogene” ºi nimeni nu
te poate împiedica sã devii
prim-ministru sau guvernator de bancã
centralã.

O asemenea “binecuvântare” le
permite ºi oficialilor BNR sã decla-
re cu nonºalanþã cã avansul accele-
rat al preþurilor de consum este de-
terminat de cauze exogene, aflate
dincolo de sfera de influenþã a bãn-
cii centrale.

Dar dacã sunt aºa de multe cauze
exogene ºi atâta incertitudine în lumea
asta crudã, de ce se aratã, totuºi, cã
“þintele de inflaþie sunt exprimate în
termenii variaþiei anuale a indicelui

preþurilor de consum ºi sunt sta-
bilite ca punct central încadrat
de un interval de variaþie de ±1
punct procentual”?

De ce nu se spune cã þinta
este indicele preþurilor CORE1,
din care sunt excluse preþurile
administrate, sau indicele

CORE2, din care sunt excluse preþuri-
le administrate ºi cel cu volatilitate ri-
dicatã (legume, fructe, ouã, combusti-
bili)?

Sau de ce nu se spune cã existã nu-
meroase excepþii ºi cauze exogene
care exonereazã BNR de orice vinã
pentru ratarea þintei de inflaþie?

(continuare în pagina 12)

Desen de Ben Madadi

“Criptomonedele, acþiunile din tehnologie
ºi cele de tip meme - preferinþele
investitorilor individuali”

(Interviu cu Ed Butler, unul dintre cei mai populari investitori de pe e-Toro)

Reporter: Cum caracterizaþi evo-
luþia investiþiilor pe platformele de
tranzacþionare?

Ed Butler: Cea mai importantã
evoluþie care determinã schimbãri în
domeniul investiþiilor online este ac-
cesibilitatea. Investiþiile au fost întot-
deauna complicate pentru începãtori,
dar aceste bariere la intrare sunt în curs
de eliminare. Nu cu mult timp în urmã,
trebuia sã fii expert în finanþe pentru a
deschide un cont, a evalua activele ºi
apoi a plasa ºi gestiona tranzacþiile.
Acum, oricine cu niºte bani de rezervã
ºi un smartphone poate investi într-o
mare varietate de active într-un mod
accesibil ºi uºor de înþeles. Este extra-
ordinar! Oameni care altfel nu ar avea
posibilitatea sã-ºi creascã averea prin
investiþii au acum aceastã oportunitate
ºi, prin urmare, nu este surprinzãtor
faptul cã asistãm la schimbãri în com-

portamentul investitorilor individuali.
Reporter: Cãtre ce segment îºi

îndreaptãatenþia investitorii, îngeneral?
Ed Butler: Investitorii individuali

au o preferinþã clarã pentru activele
mai “la modã”. Printre exemple se nu-
mãrã criptomonedele, acþiunile de tip
meme ºi acþiunile de tehnologie. Ace-
ste domenii au înregistrat niveluri ridi-
cate de creºtere ºi au fost propulsate de
investitorii individuali, ceea ce este lo-
gic, deoarece acest nou val de investi-
tori de retail sunt, în general, mai tole-
ranþi la risc. Aceasta este, în mod evi-
dent, o generalizare, dar nu este sur-
prinzãtor faptul cã am asistat la o con-
centrare a investiþiilor în active care
sunt intens dezbãtute ºi discutate.

A CONSEMNAT
EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 11)

Opinii despre
dezvoltarea pieþei
noastre de capital

Accesul

P
rietene, probabil cã eºti
cam a cincea generaþie
de oameni ai pieþei care
susþine aceleaºi platitu-
dini simpliste, infirma-
te brutal de realitate.
Pentru prima generaþie
ºi pentru a doua am fã-

cut efortul teoretic sã prezint strategii
de dezvoltare adecvate condi-
þiilor noastre specifice (sã nu ui-
tãm distrugerea repetatã, în
1996 ºi 2000, a fondurilor de-
schise de investiþii), dar m-am
izbit de aceeaºi idee repetatã de
alte voci care acum sunt
rãguºite de apropierea bãtrâne-
þei: “Avem nevoie de aducerea
la Cotã a SIF-urilor; avem nevoie de
bãnci; avem nevoie de sprijinul statu-
lui, sã-ºi listeze marile companii
precum Petrom, ....”.

Spusesem ºi argumentasem ca pen-
tru copii, sã înþeleagã tot þãranul, cã nu
emitenþii lipsesc pieþei noastre de capi-
tal, pentru cã, în 1996, statul ne-a vãr-
sat 6500 de emitenþi -
mari-mici-proºti-buni, la grãmadã - ci
ne lipseºte accesul la piaþã pentru cei
16 milioane de acþionari împroprietã-
riþi cu câte 40 de acþiuni fiecare, deve-
nind campionii mondiali ai acþionaria-
tului popular, întrecând SUA, Marea
Britanie ºi Japonia.

Chestia asta putea fi înþeleasã de
orice prost, încã de la început, de atun-
ci, din 1996.

Dar nu, “marii teoreticieni” ai pieþei
de capital româneºti, în frunte cu

aºaziºii experþi americani de la
USAID, urmaþi în patru labe de
preºedintele CNVM de atunci ªtefan
Boboc (cel care urma sã intre la puºcã-
rie, în anul 2000) ºi dupã el de toatã
turmã, au fost de pãrere cã pieþei nostre
îi lipseºte “marfa de calitate”.

ªi au venit SIF-urile la Cotã.
ªi nimic.

ªi au venit bãncile la cotã.
ªi nimic.
ªi a venit Fondul Proprieta-

tea la Cotã.
ªi nimic.
ªi a venit Petrom la Cotã

(apropo, tocmai a aniversat 20de
ani de listare, la 3 septembrie).

ªi nimic.
ªi a venit Rompetrol la Cotã.
ªi nimic altceva decât cã ºefimea

CNVM a fost condamnatã la puºcãrie
cu suspendare.

Deci, amice, te privesc cu prietenie
pentru cã, în virtutea comentariului
tãu, pare cã te frãmântã dorinþa dezvol-
tãrii pieþei, adicã exact scopul pentru
care am întemeiat acest ziar cu titlul
BURSA, un scop cãruia îi sunt fidel de
31 de ani.

Dar ceea ce spui era fumat de dina-
inte ca oamenii pieþei sã o fi încercat,
de-a lungul acestui sfert de veac de
când funcþioneazã Bursa noastrã.

Îþi propun sã cugeþi la subiectul ac-
cesului la piaþã.

Priveºte-l ca pe un concept com-
plex: “Accesul la piaþã”.

Asta include calitãþile instrumentului
de tranzacþionare, existenþa unor sisteme

de tranzacþionare adecvate la segmente-
le de emitenþi pentru care sunt destinate,
dar ºi caracteristicilor investitorilor vi-
zaþi, include ºi detalii mãrunte, precum
orarul de tranzacþionare, eliminarea in-
termedierii tranzacþionãrii sau obligati-
vitatea ei sau permisiunea funcþionarii
amândurora în paralel.

Dar noþiunea de “Acces la piaþã”
primeºte o determinare ºi din partea
nivelului de calificare a brokerilor (ºi
a celorlalþi oameni implicaþi în institu-
þiile pieþei) ºi, nu în ultimul rând, din
partea integritãþii morale a cetãþenilor
acestei infrastructuri a pieþei ca ºi din
partea hãrniciei lor, a modului activ în
care se raporteazã la piaþã.

Desigur, noþiunea de “Acces la pia-
þã” cuprinde ºi integritatea ºi profesio-
nalismul Autoritãþii de Supraveghere
Financiarã (ASF) ºi, când am ajuns la
asta, ni s-a rupt filmul.

Putem sã facem orice în piaþa asta,
orar de tranzacþionare 24/7, brokeri
japonezi care sã stea îndoiþi din ºale
când le intri pe uºã, putem sã aducem
la Cotã pe IBM ºi buticul din colþ care
vinde gumã de mestecat, putem sã
dãm o lege cã bãncile sunt obligate sã
verse în piaþa de capital 10% din eco-
nomiile populaþiei, putem imagina
orice fantezie, cât timp îi ai pe Grãdi-
nescu ºi pe Marcu ºi pe cum o cheamã
ºi pe ceilalþi, tot atât timp,...nimic!

Pentru cã Lakis ºi Cooperativa in-
fractorului sunt creaþia lor.

ASF a blocat Accesul la piaþã.
ªi cu asta se încheie citatul, prie-

tene.n

A
rticolul “Proiectul pentru simplificarea impozitãrii investi-
torilor din piaþa de capital a ajuns în Parlament”, publicat,
ieri, 14 octombrie, în ediþia e-paper a ziarului BURSA, dar si
pe site-ul www.bursa.ro (https://www.bursa.ro/proiec-

tul-pentru-simplificarea-impozitarii-investitorilor-din-pia-
ta-de-capital-a-ajuns-in-parlament-60735443) a suscitat un inte-
res deosebit din partea cititorilor, adunând o serie de opinii pe su-
biect.
Primul comentariu la acest articol subliniazã: ”Nu are nici o rele-
vanþã. Ne trebuie emitenþi de calitate, banii vin singuri, deoare-
ce avem zeci de miliarde care stau degeaba în bãnci. Dupã ce
avem emitenþi atractivi, ne trebuie ºi speculatori care asigurã

adâncimea pieþei. Deci comunitatea pieþei de capital trebuie sã
se preocupe de aducerea de emitenþi atractivi la cota bursei, iar
autoritãþile statului de crearea unui cadru de reglementare cât
mai stabil ºi prietenos cu investitorii, adicã impozite rezonabi-
le, uºor de înþeles ºi achitat. Restul îl face piaþa liberã, mânatã
de spirit antreprenorial ºi lãcomie. Nu avem nevoie de OUG114,
emitenþi fãrã viitor, impozite de 20-30%, plus alte taxe ºi regle-
mentãri pe care nu le înþeleg nici cei care le emit, dar le pretind
cu obrãznicie ºi tupeu”.
Cititorului care a postat aceastã opinie i-a rãspuns MAKE, într-un co-
mentariu care are consistenþa unui articol ºi pe care îl publicãm în
întregime, mai jos. (E.O.)
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I
nvestitorii individuali au o prefe-
rinþã clarã pentru activele mai
“la modã”, printre acestea nu-
mãrându-se criptomonedele, ac-

þiunile de tip meme ºi acþiunile din
tehnologie, este de pãrere Ed Butler,
unul dintre cei mai populari investi-
tori de pe e-Toro, care ne-a spus,
într-un interviu, cã, în ultima perioa-
dã, asistãm la schimbãri în compor-
tamentul investitorilor individuali.
Ed Butler este un futurist din Lon-
dra, care a studiat afaceri ºi mana-
gement. S-a alãturat Programului
Popular Invetsors începând cu anul
2017. Dupã ce a acumulat ceva eco-
nomii, a decis sã meargã cu normã
întreagã pe eToro ºi sã cãlãtoreascã
în jurul Americii. Iubeºte futurolo-
gia ºi tehnologia ºi îi place sã cerce-
teze ºi sã analizeze tendinþele, în
timp ce se aventureazã prin jungle
ºi se relaxeazã pe plaje.

O
ferta publicã prin
care am vrut sã cum-
pãr 7% din capitalul
SIF Muntenia (SIF4)
s-a încheiat. Deºi
am oferit un preþ
aproape dublu faþã
de media ultimilor

13 ani ºi cu 23% peste media pieþei
din ultimele luni, n-am
strâns nici 1,6% din capitalul
SIF4. Nu am putut sã scriu
public înaintea derulãrii
ofertei cã anticipam un
“eºec”, deoarece s-ar fi putut
interpreta cã aº fi urmãrit
manipularea pieþei în vreun
fel. Însã am ºtiut de la început cã
ºansele sã strâng procente importan-
te din capitalul SIF4 erau aproape
nule. Am oferit un preþ mare ºi pen-
tru cã am vrut sã demonstez cã acþiu-

nile nu sunt de vânzare, indiferent de
ofertã. Experimentul m-a costat ceva
bani, dar a fost un cost asumat. M-am

aºteptat sã strâng maxim patru
procente ºi minim douã pro-
cente din capital. Acum, la fi-
nal, vãd cã am fost prea “opti-
mist”, dacã se poate spune aºa.

Însã nu toate SIF-urile
sunt la fel. Mã întreb, pe bunã
dreptate, cum fosta SIF Mol-

dova, acum Evergent Investments
(EVER), a derulat o ofertã similarã
în aceeaºi perioadã, ºi a strâns apro-
ximativ 28% din capitalul EVER, în
timp ce subscrierile la ofertele SIF1

ºi SIF4 au fost de aproape 20 de ori
mai slabe? Nu vorbim de o diferenþã
de douã ori, ci de 20 de ori.

Avem urmãtoarea situaþie: pentru
oferta publicã avantajoasã de la EVER
se depun 28% din capital, iar în condi-
þii similare la SIF4, la un preþ mai bun
(raportat la istoricul acþiunii), nu se de-
pun nici 1,6%.

Sã fie asta pentru cã investitorii
vor sã scape de acþiunile EVER deo-
arece nu ar crede în managementul
societãþii, care oferã dividende ºi
face eforturi pentru creºterea preþu-
lui acþiunilor?

(continuare în pagina 9)
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