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EURO = 4,9488 RON

DOLAR = 4,2627 RON

Opinii despre
dezvoltarea pietel
noastre de capital

Oferta publica
avantajoasa la
SIF4, respmsa de

rietene, probabil ca esti
cam a cincea generatie
de oameni ai pietei care
sustine aceleasi platitu-
dini simpliste, infirma-
te brutal de realitate.
Pentru prima generatie
si pentru a doua am fa-
cut efortul teoretic sa prezint strategii
de dezvoltare adecvate condi-
tiilor noastre specifice (sa nu ui-

Accesul

asazisii experti americani de la
USAID, urmati in patru labe de
presedintele CNVM de atunci Stefan
Boboc (cel care urma s intre la pusc-
tie, i anul 2000) si dupd el de toata
turma, au fost de parere c pietei nostre
i lipseste “marfa de calitate”.
Si au venit SIF-urile la Cota.
Si nimic.
$i au venit bancile la cota.
Si nimic.

tam distrugerea repetatd, in ——] $i a venit Fondul Proprieta-
1996 si 2000, a fondurilor de- tea la Cota.
schise de investitii), dar m-am Si nimic.
izbit de aceeasi idee repetatd de | Si a venit Petrom la Cotd
alte voci care acum sunt T e (apropo, tocmai aaniversat 20 de

ragusite de apropierea batrane-
fei: “Avem nevoie de aducerea

la Cotd a SIF-urilor; avem nevoie de
banci; avem nevoie de sprijinul statu-
lui, si-si listeze marile companii
precum Petrom, ....”

Spusesem si argumentasem ca pen-
tru copii, s inteleaga tot taranul, ca nu
emitentii lipsesc pietei noastre de capi-
tal, pentru ca, in 1996, statul ne-a var-
sat 6500 de emitenti -
progti-buni, la gramada - ci

16 milioane de actionari improprietd-
it cu cate 40 de actiuni fiecare, deve-
nind campionii mondiali ai actionaria-
tului popular, intrecand SUA, Marea
Britanie si Japonia.

Chestia asta putea fi inteleasd de
orice prost, incd de la inceput, de atun-
ci, din 1996.

Dar nu, “marii teoreticieni” ai pietei
de capital romanesti, in frunte cu

ani de listare, la 3 septembrie).
Si nimic.

Si a venit Rompetrol la Cotd.

Si nimic altceva decit ca sefimea
CNVM a fost condamnatd la puscarie
cu suspendare.

Deci, amice, te privesc cu prietenie
pentru ¢d, in virtutea comentariului
tiu, pare ci te frimanta dorinta dezvol-
tarii pietei, adica exact scopul pentru
care am intemeiat acest ziar cu titlul
BURSA, un scop caruia i sunt fidel de
31 de ani

Dar ceea ce spui era fumat de dina-
inte ca oamenii pietei s o fi incercat,
de-a lungul acestui sfert de veac de
cand functioneaza Bursa noastra.

iti propun sa cugeti la subiectul ac-
cesului la piata.

Priveste-1 ca pe un concept com-
plex: “Accesul la pi:

Asta include calitatile instrumentului
de tranzactionare, existenta unor sisteme

de tranzactionare adecvate la segmente-
le de emitenti pentru care sunt destinate,
dar si caracteristicilor investitorilor vi-
zati, include si detalii marunte, precum
orarul de tranzactionare, eliminarea in-
termedierii tranzactiondrii sau obligati-
Vitatea ei sau permisiunea functionarii
amandurora in paralel.

Dar notiunea de “Acces la piad”
primeste o determinare §i din partea
nivelului de calificare a brokerilor (si
acelorlalti oameni implicafi in institu-
tiile pictei) si, nu in ultimul rand, din
partea integrititii morale a cetatenilor
acestei infrastructuri a pietei ca si din
partea harniciei lor, a modului activ in
care se raporteazi la piata.

Desigur, notiunea de “Acces la pia-
(@ cuprinde si integritatea si profesio-
nalismul Autoritiii de Supraveghere
Financiard (ASF) si, cind am ajuns la
asta, ni s-a rupt filmul.

Putem si facem orice in piata asta,
orar de tranzactionare 24/7, brokeri
japonezi care sa stea indoiti din sale
cand le intri pe ugd, putem sa aducem
la Cota pe IBM si buticul din colt care
vinde guma de mestecat, putem si
dam o lege ca bancile sunt obligat
verse in piata de capital 10% din eco-
nomiile populatiei, putem imagina
orice fantezie, cét timp ii ai pe Gradi-
nescu i pe Marcu si pe cum o cheama
si pe ceilalti, tot atat timp,...nimic!

Pentru c Lakis si Cooperativa in-
fractorului sunt creatia lor.

ASF a blocat Accesul la piata.

Si cu asta se incheie citatul, prie-
tene. M

ferta publicd prin
caream vrutsi cum-
par 7% din capitalul
SIF Muntenia (SIF4)
s-a incheiat. Desi
am oferit un pret
aproape dublu fata
de media ultimilor
13 ani si cu 23% peste media pietei
din ultimele luni, n-am
strns nici 1,6% din capitalul
SIF4. Nu am putut s3 scriu
public inaintea  derularii
ofertei ci anticipam un
“esec”, deoarece s-ar fi putut
interpreta c¢a as fi urmarit
manipularea pietei in vreun
fel. insd am stiut de la inceput ci
sansele si string procente importan-
te din capitalul SIF4 erau aproape
nule. Am oferit un pref mare si pen-
tru cd am vrut s demonstez.

Ti-am adus in zbor
investitii pentru o
cetate puternica.

BEN
MADADI

grase si multumite.

o/ e A4
ticolul “Proiectul pentru simplificarea impozitariiinvesti- ~ ada D 3
torilor din piata de capital a ajuns in Parlament”, publicat, dead de emitenti ivi bursei, iar
ieri, 14 brie, i editia e-pap darsi af
pe site-ul www.bursa.ro (https://www.bursa.ro/proiec-  mai stabil si investitori rezonabi 9
I-pentru-simplificarea-impozitarii-investitorilor-din-pi le, usor i achitat. Restul i libera, manata
ta-de-capital-a-ajuns-in-parlament-60735443) a suscitat un inte-  de spirit ial silacomi i 14, _ L. Lo -~ . . _
iitorilor, adunind o srie de opinii pesu- emitentifara 2030% ® Capusarea a iesit la lumina odata cu ofertele publice de la SIF-uri. S-a vazut
biect. ari i cei it, dar le pretind - < . e -
i brznicie i tupeu”. . clar ce inseamna sa nu existe o piata libera i transparenta.
vanta. b decali deoare- i i intr-unco-
ce avem zeci de miliarde care stau degeaba in banci. Dupa ce i i il publicam in - :
avem emitenti atractivi, ne trebuie si speculatori care asiguré _ intregime, maijos. (E.0.) N-am nevoie de o cetate
puternica, ci de capuse

Desen de Ben Madadi

nile nu sunt de vanzare, indiferent de
oferta. Experimentul m-a costat ceva
bani, dar a fost un cost asumat. M-am
asteptat sa string maxim patru
procente si minim doua pro-
cente din capital. Acum, la fi-
nal, im fost prea “opti-
mist”, dacd se poate spune asa.
Insd nu toate SIF-urile
sunt la fel. Ma intreb, pe buna
dreptate, cum fosta SIF Mol-
dova, acum Evergent Investments
(EVER), a derulat o oferta similara
in aceeasi perioada, si a strans apro-
ximativ 28% din capitalul EVER, in
timp ce subscrierile la ofertele SIF1

si SIF4 au fost de aproape 20 de ori
‘mai slabe? Nu vorbim de o diferenta
de doua ori, ci de 20 de ori.

Avem urmitoarea situatie: pentru
oferta publica avantajoasi de la EVER
se depun 28% din capital, far in condi-
tii similare la SIF4, la un pret mai bun
(raportat la istoricul actiunii), nu se de-

fie asta pentru cd investitorii
vor si scape de actiunile EVER deo-
arece nu ar crede in managementul
societatii, care ofera dividende si
face eforturi pentru cresterea prefu-
lui actiunilor?

(continuare in pagina 9)

“Criptomonedele, actiunile din tehnologie
si cele de tip meme - preferintele
investitorilor individuali”

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

Reporter: Cum caracterizafi evo-

rintd daré pentru activele mai
“la modd”, printre acestea nu-
mérandu-se criptomonedele, ac-

tiunile de tip meme si actiunile din
nologi

lutia t pe de
tranzactionare?

Ed Butler: Cea mai importanta
evolutie care determina schimbari in
domeniul itiilor online este ac-

i investi-
tori de pe e-Toro, care ne-a spus,
intr-un interviu, G, in ultima perioa-
dé, asistam la schimbéri in compor-
‘tamentul investitorilor individuali.

Ed Butler este un futurist din Lon-
dra, care a studiat afaceri si mana-
gement. S-a aliturat Programului
Popular Invetsors incepand cu anul
2017. Dupa ce a acumulat ceva eco-
nomii, a decis sa mearga cu norma
intreaga pe eToro i calatoreasca
in jurul Ameridii. lubeste futurolo-

au fost intot-
deauna complicate pentru incepitori,
dar aceste bariere la intrare sunt in curs
de eliminare. Nu cu mult timp in urma,
trebuia sa fii expert in finante pentru a
deschide un cont, a evalua activele §i
apoi a plasa si gestiona tranzactiile.
Acum, oricine cu niste bani de rezerva
si un smartphone poate investi intr-o
mare varietate de active intr-un mod
accesibil si usor de inteles. Este extra-
ordinar! Oameni care altfel nu ar avea

giasi
teze si s analizeze tendintele, in
timp ce se aventureaza prin jungle
sise relaxeaza pe plaje.

sd-§i creasca averea prin
investitii au acum aceasta oportunitate
i, prin urmare, nu este surprinzator
faptul cd asistam la schimbri in com-

portamentul investitorilor individuali.
Reporter: Citre ce segment isi
indreapta atentia investitorii, in genral?
Ed Butler: Investitorii individuali
au o preferintd clard pentru activele
‘mai “lamoda”. Printre exemple se nu-
‘mira criptomonedele, actiunile de tip
meme si actiunile de tehnologie. Ace-
ste domenii au inregistrat niveluri ridi-
cate de crestere si au fost propulsate de
investitorii individuali, ceea ce este lo-
gic, deoarece acest nou val de investi-
tori de retail sunt, in general, mai tole-
ranti la risc. Aceasta este, in mod evi-
dent, o generalizare, dar nu este sur-
prinziitor faptul cd am asistat la o con-
centrare a investitiilor in active care
sunt intens dezbatute si discutate.

A CONSEMNAT
EMILIA OLESCU

(continuare in pagina 11)

BNR si-a schimbat
misiunea in
zadarnicirea
combaterii inflatiei?

and esti electrician si “calci pe
bec” ai murit si ti-ai incheiat
cariera i viata intr-un mod
rusinos. Mai sunt si alte mese-
i in care greselile au urmri teribile,
chiar dacd acestea nu sunt vi-
zibile imediat.

Nu si cand esti economist.
Cand esti economist nu trebuie
si-fi faci astfel de griji. Orice
greseala poate fi explicata prin
cauze “exogene” si nimeni nu
te poate impiedica s devii
prim-ministru sau guvernator de banca
centrala.

O asemenea “binecuvantare” le
permite si oficialilor BNR sa decla-
re cu nongalanta ci avansul accele-
rat al preturilor de consum este de-
terminat de cauze exogene, aflate
dincolo de sfera de influenta a ban-
cii centrale.

Dar dac sunt asa de multe cauze
exogene si atata incertitudine in lumea
asta cruda, de ce se aratd, totusi, ci
“tintele de inflatie sunt exprimate in
termenii variatiei anuale a indicelui
preturilor de consum gi sunt sta-
bilite ca punct central incadrat
de un interval de variatie de £1
punct procentual*?

De ce nu se spune ca finta
este indicele preturilor CORE1,
din care sunt excluse prefurile
administrate, sau indicele
CORE, din care sunt excluse preturi-
le administrate si cel cu volatilitate ri-
dicatd (legume, fructe, oud, combusti-
bili)?

Sau de ce nu se spune ¢ existd nu-
meroase exceplii §i cauze exogene
care exonereazd BNR de orice vina
pentru ratarea tintei de inflatie?

(continuare in pagina 12)



