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Terminus post quem

Tocmai când, din nou deza-
mãgit, mi-am publicat con-
cluziile asupra “polemicii

amicale” purtate în jurul unei even-
tuale strategii de relansare a pieþei
de capital, cititorii care nu-mi agree-
azã opiniile au intrat în luptã, cu for-
þe sporite ºi pe un nivel teoretic, i-aº
spune, “civilizat”.

Ceea ce, realmente m-a
bucurat, m-a determinat sã
solicit conducerii Redacþiei
publicarea dezbaterii din
comentariile de pe site-ul
BURSA, în ziarul tipãrit de
astãzi ºi sã întocmesc acest
nou episod, în care le
rãspund, intitulat “Termi-
nus post quem” – expresie latineascã
însemnând “Limita dupã care…”,
adicã, originea a ceea ce urmeazã.

Dezbaterea din comentarii a fost
mai coerentã decât altãdatã, iar sea-
ra, la ora 20.46, a marcat o cotiturã
de nivel, prin intervenþia celui ce-ºi
spune “Prazilianul” (este probabil cã
a adoptat pseudonimul, impresionat
de expresia “adio ºi-un praz verde”,
pe care o folosisem în legãturã cu
preconizata confiscare a economii-
lor din sistemul bancar, ca mãsurã
limitã, pregãtitã de Uniunea Euro-
peanã – sensibilitatea asta mã face sã
suspectez cã “Prazilianul” este ban-
cher, dar nu încerc sã-l identific).

La orele 23.09, un “anonim” a
înaintat ideea remarcabilã cã nu ne
valorificãm piaþa reglementatã pe
care o avem – BVB -, opinând cã ar
trebui sã ne concentrãm pe perfec-
þionarea ei, iar “Prazilianul” a reve-
nit la ora 1.00 ºi la 1.14, deºi ziua se
încheiase ºi articolele ediþiei noii zile
le luaserã locul celor ale zilei prece-
dente.

Au rãmas fãrã rãspuns.
Le rãspund acum, în primul rând

“anonimului” ºi apoi “Prazilianu-
lui”.

Ordinea mã avantajeazã – rãspun-
sul pentru “anonim” include con-
traargumente la ceea ce afirmã “Pra-
zilianul”.

ANONIMUL DE LA

ORA 23.09

Bursa de Valori Bucureºti (BVB)
nu mai este un puiºor, ci (dacã luãm
în calcul data inaugurãrii sale forma-
le, din iulie 1995) a atins vârsta de
optsprezece ani a majoratului.

Desigur, preºedintele BVB Lu-
cian Anghel nu cunoaºte detaliul,
aºa cã nu i-a organizat Bursei nicio
festivitate.

Mãcar sã fi zis – “Nu, noi sãrbãto-
rim data de 20 noiembrie, când, în
1995, a avut loc prima ºedinþã auten-
ticã de tranzacþionare, iar nu masca-
rada politicã de la 21 iulie 1995”.

Dacã nu ºtie, nu are cum.
Faptul simbolizeazã atât ceea ce

afirmaþi – cã nu ne valorificãm piaþa
regulatã existentã -, dar ºi explicaþia
sa – faptul cã am promovat la condu-

cerea BVB incompetenþi, laºi, lipsiþi
de personalitate, inerþi mânaþi de in-
terese proprii, dependenþi de
“pãpuºari” care îi manevreazã din
spatele scenei luminate, ei înºiºi
dezamãgiþi de gesturile necontrolate
ale pãpuºii.

La rândul sãu, ãsta este un rezultat
al felului în care se des-
fãºoarã crâncenele lupte
pentru ºefia pieþei – nicioda-
tã nu este dezbãtut vreun
program de dezvoltare - lup-
te, aparent, complet nejusti-
ficate, datoritã neînsemnatei
consistenþe a Bursei (proba-
bil, însã, cã nivelul “epic” al
acestor confruntãri ºi frec-

venþa lor sunt semne al unei corupþii
greu de dovedit, care prilejuieºte
câºtiguri notabile gãºtii care preia
frâiele – posibil sã fie o luptã pentru
acces direct, privilegiat, la informaþii
existente în sistemul Bursei ºi în De-
pozitar, însã nu doar pentru atât).

Dar, amândouã, incompetenþa ºi
gregarismul sunt ele însele semn ale
unui defect mai profund al pieþei:
sensibilitatea brokerilor le spune
ceva ce n-ar mãrturisi nici picaþi cu
cearã – cã aºa cum este conceputã,
piaþa de capital româneascã este un
eºec.

Cred cã ei simt cã munca onestã ºi
sârguincioasã, în direcþia conceputã
“ab initio”, nu duce la nimic.

Probabil cã simt, într-un mod ne-
explicit, cã strãduinþa “valorificãrii
pieþei organizate existente”, aºa cum
ºi-a formulat observaþia “anonimul”,
nu are sorþi de izbândã.

BVB nu mai este un puiºor, ci a
ajuns la majorat.

În optsprezece ani, s-a perfecþio-
nat, ºi-a crescut suprafaþa, s-a de-
localizat, ºi-a îmbunãtãþit meca-
nismele, a evoluat, a atras la Cotã
titluri importante, a cãutat sã-ºi di-
versifice produsele ºi operaþiunile,
ºi-a completat normele, a încercat
sã ridice nivelul profesional al
staff-ului ºi al participanþilor la pia-
þã, a încercat sã educe ºi sã menþinã
transparenþa, a încercat sã promo-
veze principiile care guverneazã
pieþele consacrate.

BVB nu mai este nici ca în 1995,
nici ca în 2000, nici ca în 2005 ºi nici
mãcar ca în 2010.

A evoluat.
La ce a dus asta?
La nimic.
La ruinã.
Muncã aruncatã pe apa sâmbetei.
Bursa de Valori Bucureºti nu se

aflã într-un “cerc benefic”, condiþiile
în care este pusã sã lucreze nu-i dau
nicio ºansã (iar aici, nu înþeleg prin
“condiþii” ostilitatea statului, ci arhi-
tectura infirmã a pieþei, care nu pre-
zintã interfaþã pentru publicul larg).

Nu poate, prin sine, sã disloce
economiile populaþiei ºi sã le atragã
în piaþã ºi, de aceea, se autodistruge.

(continuare în pagina 13)

O POLEMICA AMICALA

Dezbaterea de pe site
1. Tranzacþiile directe
(mesaj trimis de Dan, în data de

12.08.2013, ora 10:36)

Cu tot respectul, dar tranzacþii di-
recte se fãceau. Atunci când se acu-
mulau acele certificate, precursoare-
le cupoanelor. Chiar ºi atunci când se
acumulau cupoanele, dar erau într-o
zonã gri. Gri închis chiar :) ªi se fã-
ceau într-o complicitate productivã
cu piaþa reglementatã. Eu aºa am au-
zit.

1.1. Ai auzit bine, dar interpretarea
suferã... (rãspuns la opinia nr. 1 )
(mesaj trimis de MAKE, în data de

12.08.2013, ora 11:28)

Da, s-au fãcut tranzacþii directe,
nu doar cu Carnete de certificate ºi
cu Cupoane nominative (mai greu,
dar s-au fãcut), ci ºi cu acþiuni ale so-
cietãþilor privatizate în 1993 ºi 1995
(în februarie).

“Gri”, “gri închis” ºi chiar “ne-
gru” (cum s-a spus cã ar fi culoarea
pieþei tranzacþiilor directe, la vremea
aceea) reprezintã o interpretare lipsi-
tã de orice temei legal.

Dimpotrivã, Legea 54/1994 pre-
vedea expresis verbis permisiunea
tranzacþionãrii Certificatelor de pro-
prietate, iar tranzacþiile directe sunt
permise de lege ºi astãzi.

Atenþie!
Propria afirmaþie (care este adevã-

ratã), “ªi se fãceau într-o complicita-
te productivã cu piaþa reglementatã”,
ar trebui sã te punã pe gânduri.

În realitate, Rasdaq-ul nici nu ar fi
putut sã funcþioneze altfel: brokerii
autorizaþi, bãteau satele cu câte un
copiator în maºinã ºi fãceau copii
dupã buletinele þãranilor, îi puneau
sã semneze ordinul de vânzare la
piaþã la un preþ ºi le cumpãrau Certi-
ficatele de acþionar, la o treime din
preþul consemnat în ordin.

Asta aratã cã întreaga mea “teo-
rie” despre cum sã facem piaþa func-
þionalã nu este decât reflectarea unei
realitãþi.

Doar cã, în acest caz descris, me-
canismul este ilegal; da, astea au fost
infracþiuni.

Ceea ce descriu în articolul de
astãzi (ca ºi în cele trecute) este, în
principiu, similar, doar cã se referã la
mecanisme absolut legale.

Doar cã brokerii nu pot imagina sã
se lipseascã de un câºtig teoretic de
astãzi (este, desigur, doar teoretic,
pentru cã, practic, ei au ajuns pe
geantã ºi nu câºtigã nimic, reþinând,
în piaþa reglementatã, societãþi care
nu se tranzacþioneazã), pentru un
câºtig real de mâine.

Pânã la urmã, stimate Dan, nu þin
neapãrat la teoria mea; veniþi voi cu
alternativa!

Ceva care sã nu fie despre chestii-
le fumate, cu Romgaz, Sobolewski,
road show-uri ºi tranzacþii în marjã.

Veniþi cu o restructurare beneficã
a pieþei, care sã ne dea o speranþã
consistentã.

Eu, unul, pur ºi simplu nu ºtiu alt
plan decât cel conceput de mine.

Veniþi cu altul!

1.2. Planul nu e neapãrat rãu (rãs-
puns la opinia nr. 1.1 )
(mesaj trimis de Dan, în data de

12.08.2013, ora 11:58)

Eu nu zic cã planul nu e bun, ba
din contrã mi se pare suficient de lo-
gic. Dar mã întreb dacã nu e cam
târziu. Crezi cã ar putea fi pus în apli-
care ºi acum, cu acelaºi succes? Sau
mãcar cu succes?

1.3. Mai bine mai târziu... (rãspuns
la opinia nr. 1.2 )
(mesaj trimis de MAKE, în data de

12.08.2013, ora 12:11)

Sigur cã oportunitatea anilor
1995-2000 a fost pierdutã.

Dar nu vãd altã cale sã aducem
economisitorii în piaþã.

Pe de altã parte, presiunea la care
UE supune bãncile reprezintã o altã
uriaºã oportunitate pentru piaþa de
capital.

Economiile de 45 de miliarde de
euro din bãnci vor deveni bani îngro-
ziþi, bani disperaþi sã scape de la con-
fiscare (vezi articolul lui Rechea, din
ediþia de astãzi).

Este o oportunitate pe care piaþa
de capital pare cã o va pierde din
nou, din aceeaºi prosteascã lãcomie.

Dacã am adopta planul despre
care vorbesc, atunci mãsurile ar tre-
bui luate astãzi, pentru cã disperarea
va începe sã se manifeste în toamnã
ºi va exploda, în 2014.

Eu unul nici nu m-aº mai întreba
dacã planul va avea sau nu succes -
l-aº lua drept singurul despre care
ºtiu cã marcheazã o schimbare radi-
calã, într-un moment crucial.

Sã fac ceva, sã nu stau letargic este
tot ceea ce conteazã, acum.

1.4. POST SCRIPTUM (rãspuns la
opinia nr. 1.3 )
(mesaj trimis de MAKE, în data de

12.08.2013, ora 12:23)

Decât sã le ziceþi “adio ºi-un praz
verde” la economiile de 45 de miliar-
de de euro, care sã disparã cu totul, în
finanþarea sistemului bancar (din
care, 85%, capital strãin), nu mai

bine vãrsaþi banii ãºtia în piaþa infor-
malã?

Mãcar, rãmâne potenþial pentru
piaþa reglementatã.

1.5. notarii adevãraþi (rãspuns la opi-
nia nr. 1.3)
(mesaj trimis de Dan, în data de

12.08.2013, ora 13:04)

Nu înþeleg ceva. Costul cu comi-
sioanele brokerilor e cel care îi spe-
rie pe potenþialii investitori într-o
piaþã directã? Dar el nu ar fi înlocuit
cu comisioanele notarilor? Sau tran-
zacþiile sã se facã fãrã notari? Nu
ºtiu, se poate asta, e valabil un con-
tract de vânzare-cumpãrare fãrã au-
tentificare? Deci reformele sunt în
lanþ...

1.6. Notarii (rãspuns la opinia nr. 1.5)
(mesaj trimis de MAKE, în data de

12.08.2013, ora 13:56)

Dacã acþiunile tranzacþionate sunt
“la purtãtor”, atunci schimbul se
face “prin simpla tradiþiune”, dupã
cum se exprimã Legea (adicã, na ac-

þiunile, dã-mi banii, ura ºi la garã!).
Dacã acþiunile sunt nominative,

atunci nu este necesar notarul, ci
noul proprietar se înscrie la Registrul
acþionarilor þinut de întreprinderea
emitentã, conform Legii.

Notarii sunt implicaþi la preluãrile
ascunse, când noul proprietar nu
vrea sã se înscrie în Registrul acþio-
narilor, dar se asigurã cã nu-i va con-
testa nimeni proprietatea.

1.7. “Ura ºi la garã ” (rãspuns la opi-
nia nr. 1.6 )
(mesaj trimis de Theraflu, în data de

12.08.2013, ora 15:17)

Vai ce simplu ºi fãrã bãtãi de cap?
În perioada interbelicã, probabil aºa
aveau loc tranzacþiile cu acþiuni no-
minative la purtãtor. Acþionarul X
vânzãtor din Botoºani se întâlneºte
în Ciºmigiu sau la Piaþa Universitãþii
cu un cumpãrãtor Y din Târgu Jiu
fluturând ºtafeta cu ziarul BURSA
pentru recunoaºtere, fac schimbul
(20.000 de EURO pentru 50.000 de
acþiuni ale societãþii “Avântul Prã-
buºirea” apoi “ura ºi la garã”.

Foarte simplu, fãrã riscuri, fãrã
bãtãi de cap, fãrã comisioane “grase”

la brokeri, fãrã probleme cu fiscul ºi
spãlarea banilor.

Sigur va funcþiona aceastã piaþã,
dar ce zic sã funcþioneze, va dudui de
vor rãmâne uimiþi americanii ºi cu
gura cãscatã.

Va fi piaþa tuturor!
Poate e cineva din guvern sau par-

lament pe net ºi se prinde de poten-
þial, 45 MILIARDE EURO. Adicã
vreo 2.000 de Euro per cetãþean. De
aceea pun politicienii noi taxe, au
vãzut cât de bogaþi sunt românii.

P.S.
Acum vreo 8 ani am rãmas cap-

tiv cu un rest de acþiuni la o societa-
te delistatã abuziv printr-o instruc-
þiune CNVM care încalcã Legea
pieþei de capital. Nu am mai primit
nicio informare de la respectiva so-
cietate!

1.8. Abuziv (rãspuns la opinia nr. 1.7)
(mesaj trimis de Dan, în data de

12.08.2013, ora 15:31)

Poate cã abuzivã a fost ºi listarea
ei, de aceea nu vã recunoºtea ca ac-
þionar. ªi dacã aveai acþiuni la purtã-
tor poate nu rãmâneai captiv atâþia
ani. Le puneai pe okazii.ro ºi... “ura
ºi la garã”.

1.9. Brokeri avem, emitenþi? (rãs-
puns la opinia nr. 1.6 )
(mesaj trimis de Oarecare, în data de

12.08.2013, ora 15:54)

Indiferent de modul de tranzacþio-
nare, nu aº zice cã se vor “îmbulzi”
emitenþii sã lanseze oferte iniþiale. ªi
de unde atâþia emitenþi pentru cã de
cei “ceauºiºti” s-a ales praful? Bro-
kerilor care ar reuºi totuºi sã “con-
vingã” la aºa ceva emitenþi din secto-
rul privat ar trebui sã li se facã o sta-
tuie.

Cât despre Rasdaq-ul iniþial ºi
“vânzãrile directe” pe o cinzeacã ale
certificatelor la cele peste 6000 de
societãþi, mai bine sã nu ne amintim.
Nu pentru cã a fost o piaþã gri, neagrã
sau altã culoare, doar cã nu a ajutat
cu nimic bietele societãþi, ba din
contrã ...

1.10. Rãmâneþi în gara voastrã micã!
(rãspuns la opinia nr. 1.7 )
(mesaj trimis de MAKE, în data de

12.08.2013, ora 16:00)

În primul rând, mi se strânge ini-
ma, stimate Theraflu, când vã vãd
cã folosiþi termenul de “acþiuni no-
minative la purtãtor”; ele ori sunt
nominative (adicã, numele proprie-
tarului este înscris pe ele), ori la pur-
tãtor (nu au numele proprietarului
înscris).

Doar cehii ºi francezii au inventat
ceva care sã nu fie nici cal, nici mã-
gar, dematerializând acþiunile ºi pre-
dându-le unui custode care sã se
înregistreze cu ele, obþinând, astfel,
o anonimitate care sã le facã asemã-
nãtoare acþiunilor la purtãtor.

(continuare în pagina 13)
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