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Investitorii individuali
au dezbãtut problemele pieþei

de capital la Forumul BURSA
l Florian Munteanu: “Piaþa de capital din România este micã, din punctul de vedere al
lichiditãþii“lOvidiu Susan: “SIF-urile - relicve ale unor foste orânduiri de mult apuse“
lMarius Alexe: “Bursa noastrã - atractivã pentru investitori, având o taxare foarte micã a
câºtigurilor de capital“lBen Madadi: “ASF nu este interesatã de viitorul pieþei de capital“

P
atru investitori individuali,
cu background important
pe piaþa de capital române-
ascã, dar ºi pe cea interna-
þionalã au dezbãtut, marþi,
în cadrul Forumului Inve-
stitorilor, organizat de zia-
rul BURSA, pe marginea

problematicilor din domeniu. Investitorii

persoane fizice sunt de pãrere cã piaþa no-
astrã de capital este în creºtere, dar cã se
confruntã cu o serie de provocãri, care vin
atât din contextul macro-economic, dar ºi
din modul în care este supravegheatã ºi
din nivelul scãzut de lichiditate pe care îl
are. Aceºtia au adus în discuþie, printre al-
tele, ºi problemele din cadrul SIF-urilor,
care au fost relatate în mai multe ocazii, în

ziarul BURSA. De altfel, un grup de ac-
þionari au constituit, în vara anului trecut,
Asociaþia Investitorilor la SIF-uri
(AISIF), organizaþie non-guvernamentalã
care are drept scop promovarea interese-
lor milioanelor de acþionari la SIF-uri.

EMILIA OLESCU

(continuare în pagina 9)

“Listarea la bursã
îþi oferã acces mai uºor
la forþa de muncã,
la clienþi ºi furnizori noi”
(Interviu cu dr. Antoaneta Fischer, fondatorul ºi preºedintele

CA al Fisher Dental)

Reporter: Reprezentaþi o companie
de talie micã. De ce listarea la BVB vi
s-a pãrut mai avantajoasã decât finan-
þarea de la bãnci sau fonduri de investi-
þii?

Antoaneta Fischer: Dacã ne-am
compara cifra de afaceri cu cele ale altor
emitenþi de pe piaþa AeRO a BVB, des-

crierea aceasta (companie micã) ni s-ar
potrivi, dar dacã privim cãtre piaþa servi-
ciilor de tehnicã dentarã din România,
suntem liderul acestei pieþe.

A CONSEMNAT

CRISTIAN DOGARU

(continuare în pagina 4)

A
nul trecut, piaþa AeRo a BVB a deve-
nit brusc foarte animatã, cu o ava-
lanºã de noi listãri pe piaþa acþiuni-
lor ºi obligaþiunilor în urma unor
plasamente private închise deseori

prin suprasubscriere. Am încercat sã aflu
strategia din spatele venirii la bursã a ace-
stor companii de talie micã sau medie, di-
scutând cu dr. Antoaneta Fischer, fondato-
rul ºi preºedintele CA al Fisher Dental, de-
spre listare versus finanþare din piaþa ban-
carã, asumarea costurilor venirii la bursã ºi
beneficiile estimate, utilizarea fondurilor
din majorarea de capital aferentã listarii,
strategia propusã investitorilor, perspecti-
vele economiei ºi influenþa asupra cererii.

I-am ºifonat pe sifonari
l I-am dezbrãcat, i-am bãtut în vãzul tuturor ºi le-am luat ºi
banii, deºi toþi îmi spuneau cã am de-a face cu niºte
“securiºti”, imposibil de învins

M
i-am vândut acþiunile de la
SIF Muntenia (SIF4). Dacã aº
socoti numai investiþia pe care
am fãcut-o prin oferta publicã

la SIF4, la preþul de 1,60 lei/acþiune, ar fi
povestea tristã a unui eºec. În cazul ofer-
tei publice am înregistrat o pierdere tota-
lã (inclusiv comisioane) de aproximativ
3% din sumã. Însã pentru mine investiþia
realã, mult mai consistentã valoric, a
fost cea iniþialã. Aici am avut un preþ
mediu de aproximativ 0,85 lei/acþiune.
Având în vedere preþul cu care am
vândut, de 1,565 lei/ acþiune, rezultã un
randament de circa 80% în aproape un
an. Dacã scad pierderea de 3%, înregi-
stratã la oferta publicã, randamentul cu-
rat este de peste 77%.

Acum cã mi-am fãcut contabilitatea
publicã, niciun sifonar nu mai poate
presupune cã dacã eºti iranian trebuie
neapãrat sã ai “bani murdari”. Am fãcut
mereu bani în mod cinstit ºi am fost
întotdeauna corect cu ceilalþi. Cred cã
de asta, dupã ce au tot sãpat timp de 11
luni, sifonarii n-au gãsit altceva decât cã
aº fi un “persan/iranian” ºi, prin urmare,
dubios.

Dar sã mã întorc la investiþia de la
SIF4. Privind retrospectiv-metaforic,
când am cumpãrat am intrat într-un meci
unde adversarul triºa, iar arbitrul (Auto-

ritatea de Supraveghere Financiarã -
ASF) fie era plecat sau se fãcea cã nu
vede jocul, fie îmi punea piedicã. Însã
am ieºit învingãtor! Cu toate cã nu ºtiu
cui i-am vândut acþiunile, mai mult ca si-
gur este vorba de SIF1, SIF5 sau unul din
fondurile interpuse.

Mã veþi întreba, cum de am putut sã
câºtig un meci în care adversarul nu a re-
spectat regulile jocului, iar ASF nu a ar-
bitrat corect? O spun cu toatã modestia:
am fost mai bun decât toatã armata de si-
fonari ºi partenerii lor! Apoi, deºi (din
pãcate) România încã este o þarã prea co-
ruptã, faptul cã face parte din Uniunea
Europeanã permite jucãtorilor corecþi,
dacã sunt suficient de puternici ºi perse-
verenþi, sã iasã câºtigãtori chiar din
meciuri considerate a fi aranjate.

Vã mãrturisesc cã în 2020, când am
reintrat la bursa româneascã, am vãzut
lucruri pe care nu mi le imaginam posi-
bile! Aveam sã descopãr cum un mana-
ger bine-conectat poate parca banii ac-
þionarilor în niºte fonduri care sã cum-
pere acþiuni la aceeaºi companie. Iar
fondurile respective sã voteze în favoa-
rea managerului în schimbul unor comi-
sioane.

BEN MADADI

(continuare în pagina 4)

JENS STOLTENBERG, SECRETARUL GENERAL

AL NATO:

”Asistãm la cea mai mare
concentrare de forþe militare
de dupã Al Doilea Rãzboi
Mondial”
l Stoltenberg: ”Grup de luptã NATO în România, sub
comanda Franþei”

M
iniºtrii Apãrãrii din þãrile
membre NATO s-au reunit
ieri, la Bruxelles, ca sã abor-
deze un plan de creare a unor

noi grupuri multinaþionale de luptã în
Europa de Sud-Est, în contextul tensiu-
nilor dintre Rusia ºi Ucraina, care au ge-
nerat, recent, temeri legate de un posibil
rãzboi în Europa.

Dupã prima parte a reuniunii de ieri
(n.r. întrunirea este programatã sã conti-
nue ºi astãzi), secretarul general al Alian-
þei Nord-Atlantice, Jens Stoltenberg, a
declarat: ”Nu vedem niciun semn de de-
zescaladare pe teren, nici retrageri de tru-
pe ale Rusiei, nici de echipamente. Rusia
menþine o forþã masivã de atac. Asistãm
acum la cea mai mare concentrare de for-
þe militare de dupã Al Doilea Rãzboi
Mondial. Am avertizat Rusia cã eventua-
lã o agresiune va avea un cost mare. Dar,

NATO rãmâne pregãtitã pentru dialog.
Nu este prea târziu pentru îndepãrtarea
Rusiei de pe marginea conflictului. Nu
vom face compromisuri cu privire la
principiile de bazã ale Tratatului Alian-
þei. Nu ºtim ce se va întâmpla în Ucraina,
dar avem de-a face cu o crizã a securitãþii
în Europa”.

Conform declaraþiilor domniei sale,
aceasta este, din pãcate, ”noua normali-
tate în Europa”, drept pentru care NATO
a decis sã ia în considerare formarea de
grupuri tactice de luptã. ”Salut oferta
Franþei de a conduce grupul din Rom-
ânia”, a afirmat Jens Stoltenberg, adã-
ugând: ”Am vizitat România, þara este
pregãtitã sã gãzduiascã grupuri de luptã,
iar Franþa este dispusã sã conducã grupul
de luptã de acolo”.

A.V.

(continuare în pagina 12)

FLORIAN MUNTEANU:

"E nevoie de disciplinã
corporatistã la SIF-uri,
pentru protejarea
intereselormicilor
acþionari"

Î
n momentul de faþã, în piaþa de capital
din þara noastrã existã sectorul fonduri-
lor închise de investiþii, în care SIF-uri-

le se tranzacþioneazã la niºte discounturi
care sunt absolut incredibile pentru orice
investitor din lume, a spus Florian Munte-
anu, preºedintele Asociaþiei Investitorilor
la Societãþile de Investiþii Financiare
(AISIF). Acesta a precizat: "Pe o piaþã
unde interesele investitorilor sunt proteja-
te, acest lucru nu se poate întâmpla. Un
administrator de fonduri eficient, profe-
sionist, poate transforma aceastã avere re-
lativ uºor în lichiditãþi, atât timp cât existã
un randament de 200%-300% pe aceste
opþiuni investiþionale, dar acest lucru e di-
scountat de piaþã pentru cã investitorii re-
alizeazã cã anumite elemente legate de
guvernanþa corporatistã nu sunt respecta-
te la nivelul la care ar trebui sã fie. (G.M.)

(continuare în pagina 9)

OVIDIU SUSAN:

"Companiile de pe
AeRO - þinte
investiþionale mult
mai atractive decât
SIF-urile"

P
iaþa de capital din România este mult
mai atrãgãtoare decât acum 5-10 ani,
este de pãrere Ovidiu Susan, investi-

tor persoanã fizicã, care investeºte din anii
2005-2006. Dupã ce a avut plasamente pe
piaþa nord-americanã, investitorul s-a
mutat pe piaþa noastrã de capital. Acesta a
precizat cã atractivitatea pieþei locale l-a
determinat sã-ºi redirecþioneze investiþiile
dinspre SUA cãtre Bucureºti.

"Lichiditatea este cea mai mare pro-
blemã a pieþei locale ºi îndepãrteazã in-
vestiþiile instituþionale ºi pe investitorii
foarte mari. Dar sunt ºi alte tipuri de in-
vestiþii, cele mici ºi medii, care au loc pe
BVB. Din perspectiva segmentului
AeRO, BVB nu mai este deloc piaþa de
acum 10-20 de ani. (E.O.)

(continuare în pagina 9)

MARIUS ALEXE:

"Bursa noastrã
este foarte atractivã"

B
ursa noastrã este foarte atractivã
pentru investitori, pentru cã avem
o taxare foarte micã a câºtigurilor

de capital, probabil cea mai micã din
Europa, ºi pentru cã suntem o econo-
mie emergentã, ceea ce înseamnã cã
vom avea o creºtere mult peste media
UE, iar, în consecinþã, capitalul se va
muta la noi, spune Marius Alexe, inve-
stitor persoanã fizicã. Domnia sa adau-
gã cã bursa noastrã poate deveni mult
mai interesantã "dacã o ºi ajutãm", adi-
cã "reducem comisioanele de tranzac-
þionare, aducem mai multe companii
pe piaþã, oferim ocazia fondurilor sã
aibã în ce investi ºi asigurãm stabilitate
legislativã".

În opinia sa, toate acestea se vor reali-
za în timp, deci "trebuie sã avem puþinã
rãbdare".

Printre altele, Marius Alexe a menþio-
nat: "Bursa noastrã a intrat într-o nouã
etapã. (A.V.)

(continuare în pagina 9)

BEN MADADI:

"România nu are prea
mulþi investitori
persoane fizice cu
participaþii
semnificative, ceea
ce este trist"

R
omânia nu are prea mulþi investitori
semnificativi, persoane fizice cu
participaþii semnificative, ceea ce

este trist, apreciazã Ben Madadi, investi-
tor persoanã fizicã de circa 18 ani, care,
potrivit propriilor declaraþii, a investit
aproape doar din fonduri proprii. În opi-
nia sa, România trebuie sã aibã ºi fonduri
- fonduri de pensii etc., dar trebuie sã
aibã ºi investitori: "Aici nu mã refer la
antreprenori, ci la investitori. Ca sã se
dezvolte piaþa, trebuie sã existe investi-
tori persoane fizice. Dar trebuie sã te
adaptezi. Dacã nu poþi sã te adaptezi, te
blochezi, ieºi din categoria de investito-
rilor ºi devii semi-antreprenor. (A.I.)

(continuare în pagina 9)

Asociaþia
Investitorilor la
SIF-uri - constituitã
în vara anului trecut
În vara anului trecut, un grup de acþionari au
constituit Asociaþia Investitorilor la SIF-uri
(AISIF), organizaþie non-guvernamentalã
care are drept scop promovarea intereselor
milioanelor de acþionari la SIF-uri.
“Lansarea Asociaþiei este poate cel mai im-
portant pas de pânã acum pentru a stabili o
stare de normalitate la cele cinci companii
care controleazã peste douã miliarde de
euro, active care în mare parte aparþin milio-
anelor de români, fie în mod direct, fie prin
fonduri de pensii”, spunea, la acea vreme,
Florian Munteanu, preºedintele AISIF.
Reprezentantul Asociaþiei afirma cã în Uniu-
nea Europeanã se constatã un proces amplu
de transparentizare, de focus pe drepturile
acþionarilor ºi pe respectarea principiilor de
corectitudine în administrarea fondurilor
închise de investiþii. În schimb, SIF-urile au
cunoscut un regres administrativ grav.
“Îmbunãtãþirea situaþiei la SIF-uri va avea un
impact major ºi asupra întregii pieþe de capi-
tal româneascã. Vom promova principii care
vor ajuta Bursa din România sã fie mai bunã,
pentru toþi investitorii”, sublinia preºedinte-
le AISIF, apreciind cã cele cinci SIF-uri, unde
milioane de români deþin acþiuni, au ajuns sã
fie conduse ºi controlate cu ignorarea dreptu-
rilor ºi intereselor adevãraþilor acþionari.
Acest lucru a fost posibil deoarece legile rom-
âneºti ºi europene nu au fost puse în aplicare
în mod corespunzãtor, considerã investitorul:
„Drept urmare, proprietarii reali, adicã micii
acþionari ºi câteva fonduri de pensii îºi vãd
drepturile ºi interesele complet ignorate.
Pentru schimbarea aceastei situaþii, mai mul-
þi investitori ne-am hotãrât sã constituim o
asociaþie, Asociaþia Investitorilor la SIF-uri
(AISIF), care sã avanseze ºi sã promoveze inte-
resele milioanelor de acþionari la SIF-uri.
Avem deja foarte multe idei, inclusiv propu-
neri legislative. Suntem încrezãtori cã vom
reuºi sã facem multe ºi ne dorim sã atragem
de partea noastrã atât micii acþionari, cât ºi
investitorii instituþionali cãrora le pasã ce se
întâmplã cu acþiunile lor”.

(continuare în pagina 9)


