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Listarea Fondului Proprietatea nu-i rezolvã marile probleme
(urmare din pagina 1)

Gheorghe Piperea: El a fost
construit ca un vehicul pentru de-
spãgubirea celor care nu au putut sã
îºi recupereze în naturã proprietãþile
naþionalizate. Cum sã se facã pe pe-
rioadã nedeterminatã?

Reporter: Se transformã FP în
altceva odatã cu preluarea adminis-
trãrii de cãtre Franklin Templeton?

Gheorghe Piperea: Dacã vrei sã
îi schimbi scopul de despãgubire a
foºtilor proprietari, atunci trebuie sã
îi schimbi regimul juridic în totalita-
te. Adicã, sã se transforme într-o so-
cietate de investiþii. Dar, dupã pãre-
rea mea, o sã avem o problemã foar-
te mare dupã ce Fondul Proprietatea
se listeazã la Bursã pentru cã valoa-
rea activelor sale este mult mai mare
decât valoarea activelor tuturor ce-
lor cinci societãþi de investiþii finan-
ciare. Listarea Fondului la BVB va
fi similarã cu aterizarea unui meteo-
rit pe un teren mic.

Reporter: ªi unde vedeþi proble-
ma?

Gheorghe Piperea: Nu credeþi
cã se va crea un efect de gravitaþie în
aºa fel încât sã omoare Bursa prin
canalizarea tuturor economiilor cã-
tre acest emitent? S-ar putea ca unii
investitori de portofoliu, care ori-
cum duc lipsã în momentul acesta
de produse, sã se buluceascã sã
cumpere acþiuni ale Fondului Pro-

prietatea. Pe de altã parte, noi pu-
nem carul înaintea boilor. De unde
ºtim cã se listeazã?

Reporter: Ce motive ar fi sã nu
se listeze Fondul?

Gheorghe Piperea: Spre exemplu,
sunt câteva entitãþi care deþin acþiuni
la Fond ºi care nu pot sã fie identifi-
cate, deºi participaþiile lor depãºesc
5%.

Pânã acum nu i-a obligat nimeni
sã ne spunã cã au aceste deþineri, dar
vor trebui sã îºi dezvãluie identita-
tea înainte ca Fondul sã se listeze.

O altã problemã este cea a
free-floatului. O proporþie foarte
mare din acþiuni este deþinutã de stat
ºi sunt absolut convins cã aceste ac-
þiuni deþinute de stat nu vor fi listate.
Intermediarul care se va ocupa de lis-
tarea Fondului trebuie sã stabileascã
un free-float pentru cã în momentul
acesta free-float-ul de la Fondul
Proprietatea este redus, dupã pãre-
rea mea, sub 1%.

Culmea este cã statul român,
chiar dacã îºi vinde din acþiuni, va
controla în continuare Fondul Pro-
prietatea pentru cã îºi pãstreazã o
aºa numitã “golden share”.

Reporter: Cum vedeþi intenþia de
rãscumpãrare a peste un miliard din
acþiunile Fondului Proprietatea de
cãtre Fond, asupra cãreia urmeazã
sã se pronunþe acþionarii în AGA de
sãptãmâna viitoare?

Gheorghe Piperea: Rãscumpã-
rarea acþiunilor înseamnã cã socie-
tatea plãteºte unor acþionari o sumã
de bani ºi, în termen de un an, tre-
buie sã le revândã, aceasta fiind
una dintre opþiunile pe care le are la
dispoziþie. Dacã se va face acest lu-
cru la Fondul Proprietatea, deja am
niºte suspiciuni de manipulare a
pieþei.

Reporter: Dar ar putea fi o mo-
dalitate de creºtere a free-floatu-
lui…

Gheorghe Piperea: Nu avem de
unde sã cunoaºtem cu siguranþã
acest lucru. S-ar putea sã fie ºi asta,
dar s-ar putea sã fie alte intenþii. Eu
nu înþeleg de unde a venit aceastã
propunere.

Reporter: Ce alte impedimente
vedeþi împotriva listãrii Fondului?
Sunteþi pesimist, deºi în piaþã existã
oameni care sunt de pãrere cã nu se
mai poate da înapoi cu listarea Fon-
dului…

Gheorghe Piperea: Am obser-
vat, nu îi înþeleg. Povestea capitalu-
lui social al Fondului Proprietatea
este eternã. Raportul dintre capita-
lul social ºi activele din portofoliu
nu a fost niciodatã clarificat. Când
s-a dat legea de înfiinþare a Fondu-
lui, s-a spus cã valoarea activelor
este de patru miliarde euro. Nu a
spus nimeni de unde au scos aceas-
tã evaluare, nu a spus nimeni cum

au fãcut o expertizã, pentru cã atun-
ci când o societate se constituie cu
aport de capital în naturã, aportul
acesta trebuie evaluat în vederea
stabilirii nu numai a valorii sale,
dar ºi a paritãþii valorii respective
cu acþiuni.

Ca sã nu mai vorbim de faptul cã
este interzis în legea societãþilor co-
merciale sã se constituie o societate
fãrã absolut niciun aport în numerar.
Ei asta au fãcut. Au fãcut o societate
care nu avea niciun cash.

Reporter: Le-au dat creanþe…
Gheorghe Piperea: Care crean-

þe? Împotriva statului Kenya, Con-
go? Creanþa respectivã nu este con-
sideratã cash decât în anumite con-
diþii. Sunt o grãmadã de impedi-
mente la listarea Fondului. Eu sunt
încã sceptic, dar am spus încã din
2005 cã Fondul Proprietatea s-a nãs-
cut mort ºi nu înþeleg cum poate fi
fãcut viabil. Mort-copt, iatã cã mai
mult de 40% din acþiunile lui sunt
în mâinile unor particulari. Dacã
desfiinþezi Fondul ºi, dupã pãrerea
mea ar fi o decizie corectã ºi înþe-
leaptã, atunci trebuie sã vezi cum îi
despãgubeºti pe acþionarii care au
ajuns sã aibã peste 40% din acþiuni
pentru cã le-ai creat o speranþã legi-
timã pe care apoi le-ai luat-o îna-
poi.

Dar soluþia despãgubirilor nu este
Fondul Proprietatea... n
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Tranzacþii cu 11,25% din “Moldoconstruct” Iaºi

A
proximativ 1,4 milioane de
acþiuni emise de compania
de construcþii “Moldocon-

struct” Iaºi (simbol MOLE) repre-
zentând 11,15% din capitalul social
( s i m b o l
M O L E ) a u
fost transfera-
t e , i e r i , î n
douã tranzac-
þii, în valoare
de 742.583 de
lei. Preþul de
schimb a fost
d e 0 , 5 3 d e
le i /ac þ iune ,
cotaþia de re-
ferinþã înregistrând o apreciere de
130,43% faþã de ultima tranzacþie.

Compania are un capital social de
1,24 milioane de lei, divizat în acþiu-
ni cu valoarea nominalã de 0,1 lei.
Gabrile Nechifor este raportat cu o
deþinere de 32,97% din acþiunile
MOLE, în timp ce Florin Iftimescu
are o participaþie de 17,87% din

companie. Lupaºcu Constantinela ºi
Lupaºcu Vasile au o deþinere de
16,8% din societate. Nichita Eugen,
care înainte de tranzacþiile de ieri,
deþinea 11,24% din acþiunile MOLE
a fost raportat cã a vândut 1,39 mi-
lioane de titluri “Moldoconstruct”.

Compania a raportat, în primele
ºase luni ale anului, un profit brut de
123.841 de lei, în creºtere cu
13,34% faþã de perioada similarã a
anului trecut.

Cotaþia drepturilor de preferinþã ale
dezvoltatorului imobiliar “Imotrust”
Arad (simbol ARCVR01) a stagnat,
ieri, la 0,0017 lei/unitate, pe fondul
unui rulaj de doar 949 de lei. În total,
au fost schimbate 612.800 drepturi de
preferinþã, în 26 de tranzacþii.

Acþionarii companiei au decis, la
începutul acestui an, sã majoreze ca-
pitalul social al “Imotrust” cu 30,88
milioane de lei, prin emiterea a circa
308 milioane de acþiuni, oferite spre
subscriere acþionarilor existenþi.
Aceºtia deþin un numãr de drepturi

de preferinþã egal cu numãrul de ac-
þiuni deþinut la data de înregistrare.
Perioada de tranzacþionare a dreptu-
rilor de preferinþã este cuprinsã între
3 iunie ºi 8 septembrie, anul acesta.

Schimburile încheiate, ieri, pe
piaþa Rasdaq au atins 1,39 milioane
de lei (circa 326.000 de euro), acea-
sta fiind una dintre cele mai bune li-
chiditãþi din ultimele sãptãmâni
înregistrate pe segmentul Rasdaq.

Indicele Rasdaq-C, care aratã
evoluþia acþiunilor de pe piaþã, a
p i e rdu t 0 ,03%, coborând la
2.169,17 puncte.

Indicele Raq-I, care reflectã osci-
laþia acþiunilor de la categoria întâi,
s-a depreciat cu 0,64% la 2.047,33
puncte, iar Raq-II, care indicã preþul
acþiunilor de la categoria a doua, a
urcat uºor, cu 0,17%, la 3.198,73
puncte. n

Indicii ºi-au revenit din scãderi

A
cþiunile de la Bursa de Valo-
ri Bucureºti au încheiat
ºedinþa de ieri pe „verde”,

cu câºtiguri de
pânã la 2%. ªi
l ich id i ta tea
Bursei de Va-
lori Bucureºti
a f o s t î n
c r e º t e r e ,
c i f rându-se
ieri la 15,03
milioane de
lei, dublu faþã
de miercuri, pe fondul unor tranzac-
þii cu titluri de stat în valoare de 3,5
milioane de lei.

Sectorul SIF a fost câºtigãtorul
pieþei, dupã ce a continuat aprecieri-
le de miercuri, consemnând creºteri
de pânã la 2% pe parcursul zilei.

Astfel, indicele BET-FI, care urmã-
reºte evoluþia preþurilor la care se
tranzacþioneazã acþiunile celor cinci
SIF-uri, a ajuns, în prezent, la
22.220 puncte.

Indicele BET, care aratã evoluþia
celor mai lichide zece titluri listate
la Bursa de Valori Bucureºti (BVB),
s-a apreciat cu 0,98%, în ºedinþa
bursierã de ieri, ajungând la 5.107
puncte, în timp ce indicele compo-
zit, BET-C, care reflectã evoluþia
generalã a preþurilor acþiunilor cota-
te la bursã, a câºtigat 0,77%, pânã la
2.982 de puncte.

Acþiunile BRD – Groupe Societe
Generale” (simbol BRD) au fost cele
mai lichide din piaþã, înregistrând
schimburi de 2,8 milioane lei, în total
fiind transferate 242.630 de acþiuni.
Cotaþia de referinþã a crescut la 11,5

lei/acþiune.
Acþiunile SIF5 “Oltenia” s-au

apreciat ºi ele cu 1,49%, la 1,36
lei/titlu, în urma unor transferuri de
2,63 milioane de lei, ocupând locul
doi în topul rulajelor de pe Bursã, în
timp ce tranzacþiile cu acþiuni SIF2
„Moldova” au însumat 0,89 milioa-
ne de lei.

Cele mai performante acþiuni în
luna august, respectiv cele ale
„Bursei de Valori Bucureºti” (sim-
bol BVB), s-au situat pe poziþia a
treia, marcând o apreciere de
3,37%, ajungând la 36,8 lei/unita-
te.

Printre cele mai lichide acþiuni
din piaþã s-au numãrat ºi cele
emise de “Erste Bank” (simbol
EBS), care au marcat o creºtere
de 2,42%, pânã la 127,2 lei/uni-

tate, pe fondul unui rulaj de 0,63
milioane de lei.

Cele mai mari corecþii din ºedin-
þa de ieri au fost consemnate de ac-
þiunile „Comelf” Bistriþa (simbol
CMF), care au scãzut cu 7,32%. n

BVB

IZABELA
SÎRBU

ªTEFANIA
CIOCÎRLAN

Am dezlegat misterul
M-am întrebat ºi eu, ca mulþi alþii

probabil, cum a fost posibil ca unii
acþionari la SIF-uri sã depãºeascã li-
mita impusã, acum de 1% , iar ante-
rior de 0,1%. Se întrebau asta chiar
ºi persoane cu înalte poziþii din con-
ducerea unor SIF-uri ºi incriminau
lipsa controlului ºi a mãsurilor din
partea CNVM. Când ne referim la
mãsuri, înþe-
l e g m ã s u r i
p r i n c a r e
astfel de încãl-
cãri sã nu fie posibile ºi mãsuri de
sancþionare adecvate. Cãci aºa-zisa
mãsurã de vânzare a excedentului
de acþiuni de cãtre terþi este ºi ne-
constituþionalã ºi neoperantã. Pome-
neam înainte despre faptul cã, în
1999, sistemul de tranzacþionare
electronic putea bloca orice tranzac-
þie de cumpãrare, dacã numãrul de
acþiuni specificat în ordinul de tran-
zacþionare, cumulat cu numãrul ac-
þiunilor existente în cont, depãºea li-
mita admisã. Sincer am crezul cã
modificãrile succesive aduse sisteme-
lor de tranzacþionare utilizate de cãtre
BVB au scãpat din vedere aceastã
funcþie. Recent, discutând cu cineva
din sistem, am dezlegat misterul.
Cei care au vrut sã depãºeascã limi-
tele au adoptat o metodã foarte sim-
plã. Imediat dupã ce un pachet de
acþiuni era decontat, deþinãtorul tri-
mitea acþiunile în registru, astfel cã
restricþia impusã de sistem nu þinea
cont de deþinerile din registru ºi se
puteau cumpãra alte pachete, pânã
la concurenþa limitei posibile. În
baza acestei portiþe deschise ºi în
lipsa oricãrei reacþii oficiale, a fost
posibil ca Dinel Staicu sã se laude
cu 118% la SIF5 încã de pe vremea
când limita legalã era 0,1% ºi sã se
“cocoaþe” în fruntea SIF5, de unde
nu prea mai poate nimeni sã-l urnea-
scã, deºi nu mai are atâtea acþiuni,
dar are destulã influenþã pentru ma-
nevrarea votului, mai ales de când
s-a legiferat aºa-zisa concertare pen-
tru acapararea aºa-zis abuzivã a
conducerii SIF-urilor. La fel a reuºit
Cãtãlin Chelu sã se înscãuneze
preºedinte la SIF2 Moldova ºi sã ne-
gocieze câte unu, doi sau trei admi-
nistratori la alte SIF-uri. Am mai
scris o datã despre cum adunã voturi
domnul Ioan Cuzman pentru pro-
pria listã (am fost martor).

De abia acum, când a intervenit
scandalul, se întreabã lumea cum sã
se rezolve problema. Dupã pãrerea
mea, treaba era foarte simplu de re-
zolvat. În loc sã se dispunã vânzarea
de cãtre terþi, se putea impune chiar
din start un sistem drastic de amenzi
pentru deþinerile peste limitã.
Astfel, dacã se aplica o amendã ega-
lã cu valoarea de procurare pentru
fiecare acþiune cumpãratã peste li-
mita legalã ºi care nu a fost înstrãi-
natã într-un interval care nu ar fi tre-
buit sã depãºeascã trei zile de la pro-
curare, nimeni nu ºi-ar fi permis sã
achiziþioneze acþiuni mai multe
decât avea dreptul. Desigur cã tim-
pul nu este niciodatã trecut pentru a
gãsi soluþiile corespunzãtoare pen-
tru impunerea legalitãþii prin meto-
de care sã fie la rândul lor legale.
Dacã CNVM ar adopta o astfel de
metodã punitivã ºi ar da în acelaºi
timp un termen rezonabil de intrare
în legalitate pentru cei care în pre-
zent sunt în afara ei, metoda ar da
roade imediat. Bineînþeles cã limita-
rea ar trebui impusã pentru un sin-
gur acþionar, persoanã fizicã sau ju-
ridicã, fãrã sã se invoce concertarea.
Cãci astfel s-ar limita drastic posibi-
litãþile fondurilor de investiþii de a
investi în acþiuni SIF. ªi nu mã re-
fer numai la cele trei – patru fon-
duri mutuale de investiþii admini-
strate de societatea de administra-
re deþinutã de Banca Transilvania,
ci la toate fondurile mutuale admi-
nistrate de societãþile deþinute de
toate bãncile din România, cum ar
fi BCR, BRD, Raiffeisen Bank ºi
toate celelalte. Acestea nu au fost
concertate doar pentru faptul cã nu
ºi-au propus oameni pentru consi-
liile de administraþie ale SIF-uri-
lor, dar ar putea fi oricând pasibile
de sancþiuni dacã se menþine maro-
ta cu concertarea. Rolul CNVM
este acela de a crea condiþii favo-
rabile pieþei de capital, nu acela de
a o îngrãdi. Cine are urechi sã audã
ºi mai ales sã facã ce trebuie. n

MIHAI
IORDACHE

OPINII

NOTÃ: Domnul Mihai Iordache, cola-

borator al ziarului “BURSA”, este jucã-

tor activ pe piaþa valorilor mobiliare.

Orice sugestie de investiþie s-ar des-

prinde din articolele domniei sale tre-

buie consideratã din acest punct de ve-

dere. Întreaga responsabilitate privind

conþinutul articolului revine autorului.

Drepturile de preferinþã emise de Sibex, tranzacþionate în premierã
Pe piaþa Sibex, la mijlocul sãp-

tãmânii, participanþii au tranzacþio-
nat atât pe segmentul spot, cât ºi pe
cel futures. La o zi dupã admiterea
la tranzacþionare a drepturilor de
preferinþã emise de S.C. B.M.F.M.
S.A., s-au observat ºi primele tran-
zacþii. De-a lungul zilei au fost tran-
zacþionate 5609 drepturi de prefe-
rinþã, preþul unui drept fiind de 0,22
lei. Deþinãtorul a douã drepturi poa-
te subscrie la o acþiune emisã de SC
BMFM, în cadrul majorãrii de capi-
tal în derulare. Caracteristicile valo-
rilor mobiliare admise la tranzacþio-
nare sunt numãr total: 22.602.720,
drepturi pe piaþã: RIGHTS, având
simbolul SBX RIGHTS.

În ceea ce priveºte tranzacþiile cu

derivate, acestea au fost realizate pe
fondul continuãrii tendinþei pozitive
pe segmentul acþiunilor ºi al indici-
lor. Aceastã evoluþie a avut loc sub
influenþa directã a creºterii specta-
culoase de marþi de pe Wall-Street.
A continuat de asemenea ºi tendinþa
de acumulare a unor noi poziþii futu-
res, totalul general ajungând, de-a
lungul zilei, la 35.200. Intensitatea
transferurilor a fost ceva mai redusã,
pânã la ora 17:15 fiind încheiate cir-
ca 3500 contracte cu o valoare de
12,11 milioane de lei.

Pe segmentul acþiunilor, derivate-
le pe t i t lu r i le SIF 5 Ol ten ia
(DESIF5) ºi-au menþinut dominaþia
cu echivalentul a 2,57 milioane de
acþiuni transferate pânã la ora 17:15

prin cele 2570 contracte încheiate.
Participanþii au luat în vizor toate
scadenþele disponibile, cea mai li-
chidã fiind septembrie. În ceea ce
priveºte evoluþia preþurilor, evoluþia
a fost una integral pe plus, pe un cu-
loar între 1,3630 ºi 1,38 lei/acþiune.

Pe piaþa mãrfurilor contractul pe
aur, ºi-a tãiat partea leului cu 124 de
contracte. Metalul galben a marcat
o nouã zi de creºtere a cotaþiei, de
aceastã datã pre þu l pe uncie
crescând cu 6,4 dolari.

Pe segmentul indicilor, contractul
futures pe Dow Jones Industrial
Average (DEDJIA_RON) a evoluat
corelat cu bursa americanã, situân-
du-se pe „verde” pânã la ora 17:15,
când numãrul contractelor era de

peste 600.
Pe sectorul derivatelor valutare

preþul euro s-a apreciat pentru sep-
tembrie, fiind estimat la 4,2879 lei.
Moneda unicã a evoluat tot pe
creºtere ºi pentru finalul anului (sca-
denþa decembrie), pentru care se si-
tua la 4,3452 lei.

DECEBAL N. TODÃRIÞÃ

Sibex disclaimer: Comentariul a fost

realizat conform datelor din piaþã de

la ora 17,15, dupã aceasta urmând sã

aparã modificãri ale numãrului total de

contracte, poziþiilor deschise ºi valorii

respectiv ale cotaþiilor datoritã progra-

mului de tranzacþionare prelungit

pânã la ora 19.00. Datele exacte sunt

disponibile pe site-ul www.sibex.ro.
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