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Cine-mparte,parte-ºi face
(Povestea nespusã a privatizãrii în masã)

- Interviu cu Ludwik Sobolewski, fost CEO al BVB -

Radu Soviani: Încep prin a vã
întreba ce pãrere aveþi despre privati-
zarea în masã din România, mai ales
prin ceea ce noi cunoaºtem ca
SIF-uri.
Ludwik Sobolewski: Când

lucram în România, acesta era
unul dintre subiectele care era
destul de relevant pentru dez-
voltarea pieþelor de capital. Cu
toate acestea, este puþin uitat.
Ne amintim ca de ceva care a
avut loc în esenþã în anii `90. Iar con-
ceptul a fost acela de a emite acþiuni,
de a oferi aceste certificate de acþionar
populaþiei cu speranþa cã vor deveni
acþionari, vor deveni conºtienþi de
ceea ce au. Astfel încât populaþia sã
considere acest lucru ca fiind cu ade-
vãrat ceva important ºi valoros.Totuºi,
acest concept nua funcþionat bine ºi nu

numai în România, nici în Cehia.
Acest concept de privatizare a econo-
miei dupã prãbuºirea comunismului
prin emiterea de certificate ºi de amer-

ge cu adevãrat spre listarea pu-
blicã într-o mare mãsurã nu a
avut succes pentru cã a dus la
concentrarea acelor active ºi a
puterii în favoarea unui grup
foartemicde interese. ÎnCehia,
spre exemplu, a servit în princi-
pal intereselor instituþiilor fi-

nanciare.
În Polonia, am avut ºi noi ceva ase-

mãnãtor cu aceastã abordare a privati-
zãrii. Dar, din fericire, totul a fost foar-
te limitat. Adicã a afectat un numãr re-
lativ mic de companii. Deci efectele,
care nu au fost neapãrat celemai bune,
nu au fost atât de rãspândite în întreaga
economie. Dar Polonia a ales mai de-

grabã modalitatea de a vinde activele
prin diferite tipuri de tranzacþii, cumar
fi prin bursa de valori, tranzacþiile prin
bursã sau cãtre investitori strategici. ªi
aºa a fost privatizatã o mare parte a
economiei poloneze. Cred cã acest
mod a fost destul de eficient.
RaduSoviani: ÎnRomânia, SIF-uri-

le deþineau iniþial aproximativ 30% din
economie.ªierauaproximativ17milio-
ane de acþionari. Acum SIF-urile deþin
mult mai puþin de 30%, dar mai sunt 7
milioane de acþionari, aºa-ziºii acþionari
latenþi, dormanþi, care nu se implicã.
Cum aþi caracteriza aceastã situaþie ºi
cine profitã de aceastã situaþie?
Ludwik Sobolewski: Este destul

de evident care este dezavantajul ace-
stei situaþii, pentru cã, din perspectiva
pieþelor de capital, aceste conturi dor-
mante sunt ca niºte active pierdute,

pentru cã am fi putut avea, mã refer la
anii în care am lucrat în România la
Bursa de Valori Bucureºti, am fi putut
avea un free float nou, pentru cã aceste
acþiuni sunt deþinute de milioane de
oameni. ªi apoi evaluând aceste active
înmilioane de euro, nu a fost niciodatã
destul de sigur care este valoarea ace-
stor deþineri. Dar cred cã am avut esti-
mãri cã valoarea aceastor deþineri este
de cel puþin câteva sute demilioane de
euro, poate chiar se apropia de un mi-
liard de euro. Deci, aceasta ar fi fost
una dintre ºansele pieþei.

Iar rezolvarea acestei probleme nu
a fost uºoarã. În general, a necesitat
sprijinul câtorva instituþii cheie pre-
cum ASF, evident Bursa ºi Depozita-
rul Central. ªi nu în ultimul rând, desi-
gur, chiar de sprijinul SIF-urilor.

(continuare în pagina 11)

Companii româneºti,
cercetate de Parchetul
European pentru
fraudarea TVA

M
ai multe companii din þara
noastrã sunt cercetate de
Pa r che t u l Eu r ope an
(EPPO) pentru cã au fãcut

parte dintr-o schemã de fraudare in-
tracomunitarã a TVA, schemã ce cu-
prinde firme din peste 30 de state, se
aratã într-un comunicat de presã emis
de EPPO.

Investigaþia a fost demaratã de pro-
curorii portughezi care þin de EPPO
care au întocmit un rechizitoriu ce pri-
veºte 12 suspecþi ºi 15 companii, pe
baza cercetãrilor penale iniþiate în
urmã cu doi ani în cadrul operaþiunii
derulatã la nivel european sub
denumirea Amiral.

Inculpaþii - zece cetãþeni portughezi
ºi doi francezi - sunt acuzaþi de înfiin-
þarea ºi funcþionarea unei organizaþii
criminale, bazatã pe vânzarea de bu-
nuri electronice ºi ar fi sãvârºit mai
multe infracþiuni de fraudã fiscalã
agravatã, spãlare de bani ºi corupþie

activã ºi pasivã în sectorul privat, în
perioada 2016-2022. Cinci dintre acu-
zaþi au fost arestaþi preventiv, dintre
care unul se aflã în arest la domiciliu,
se aratã în comunicatul depresã citat.

În acelaºi dosar procurorii europeni
au pus sub urmãrire penalã 14 compa-
nii înregistrate în Portugalia ºi una
înregistratã în Cipru. Potrivit procuro-
rilor, inculpaþii ar fi folosit o reþea de
firme pentru a se sustrage de la plata
TVA în timpul tranzacþionãrii cu di-
spozitive electronice, prin utilizarea
de facturi ºi declaraþii fiscale fraudulo-
ase. Schema frauduloasã a profitat de
normele UE privind tranzacþiile tran-
sfrontaliere dintre statele sale membre
- deoarece acestea sunt scutite de taxa
pe valoarea adãugatã - utilizând un
lanþ de comercianþi care nu ºi-au înde-
plinit obligaþiile fiscale.

GEORGEMARINESCU
(continuare în pagina 9)

Ce a alimentat
ascensiunea indicelui
BET din acest an?
l Robert Burlan, Raiffeisen Asset Management: ”IPO-ul

Hidroelectrica a atras sume considerabile de bani, care

ulterior s-au întors în piaþã”lDragoº Manolescu, OTP

Asset Management: ”Aºteptãrile privind viitoare scãderi ale

dobânzilor au alimentat reevaluarea companiilor, cu impact

pozitiv asupra preþurilor acþiunilor”l Rareº Trif, BT Asset

Management: ”Am pornit de la un punct în care acþiunile

din BET erau subevaluate”l Rãzvan Paºol, Patria Asset

Management: ”Economia româneascã a performat

rezonabil, iar pieþele globale de capital - foarte bine”

L
istarea Hidroelectrica, ce a
pus Bursa de Valori Bucu-
reºti pe radarul unor noi in-
vestitori instituþionali ºi a

atras fluxuri noi de capital în piaþã,
subevaluarea companiilor, distribu-
þiile mari de dividende ºi îmbunãtã-
þirea contextului macroeconomic
general, sunt printre principalele
elemente care au alimentat creºte-
rea preþurilor acþiunilor de la BVB
în acest an, conform opiniilor ex-
primate ieri de cãtre managerii de

fonduri de investiþii, în cadrul unei
conferinþe de presã.

Indicele BET, ce reflectã dinamica
celor mai lichide douãzeci de titluri de
la BVB, are o creºtere de circa 28%
anul acesta, în vreme ce indicele
BET-TR, ce reflectã ºi dividendele
plãtite de companii, a urcat cu 35%,
ambele coºuri de acþiuni marcând
recent noi maxime istorice.

ANDREI IACOMI
(continuare în pagina 4)

Coºmarul democraþiei

D
e departe, cea mai tulburãtoa-
re întrebare a istoriei ºi a teo-
riei politice referitoare la de-
moc ra þ i i l e mode rne º i

post-moderne este cea care încearcã
sã desluºeascã de ce ºi cum o demo-
craþie bine fondatã, cu o lungã practi-
cã istoricã, poate intra în derivã ºi, la
limitã, poate eºua într-un regim auto-
ritar. Mai rãu, unul dictatorial. Altfel
spus, ca sã folosim o referinþã la cele-
bra sintagmã a lui Popper: care sunt
noii duºmani ai societãþii deschise?
Obiectul cel mai complex care se ofe-
rã de la sine ºi imperativ studiului: de-
mocraþia americanã.

Despre fascism ºi pericolul resusci-
tãrii sale s-a vorbit intens în Europa
imediat dupã încheierea celui de al do-
ilea rãzboi mondial. O lungã perioadã
de timp, propaganda sovieticã a þinut
în viaþã fantoma resuscitãrii nazismu-
lui înGermania. Cea federalã, desigur.

În RDG, totul era sub control! Al
KGB, GRU ºi Stasi. Ca dovadã, otrã-
vita zeamã ideologicã ingurgitatã de
tînãrul Putin în perioada formãrii sale
�profesionale� i-a marcat personalita-
tea ºi destinul politic pînã azi. Nu nu-
mai cã nu a uitat lecþiile de la învã-
þãmîntul ideologic kgbist, dimpotrivã,
le-a pãstrat cu evlavie ca repere politi-
ce esenþiale ºi le-a folosit acum, cînd a
ajuns în fruntea ierarhiei puterii de la
Kremlin, ca motivaþie a celei mai gra-
ve încãlcãri a pãcii ºi securitãþii inter-
naþionale, din istoria post-belicã, inva-
zia din Ucraina, ocuparea ºi anexarea
unor pãrþi din teritoriul acestei þãri.
Tema revirimentului fascismelor a
mai avut unmoment de vîrf în Europa,
în deceniile ºapte ºi opt, ale secolului
trecut, odatã cu acþiunile spectaculoa-
se ale terorismului politic urban, de
extremãstînga, dinGermania ºi Italia.

(continuare în pagina 8)

Au fost oameni care au tratatmai degrabã SIF-urile ca pe lo-
cul lor de joacã�, mi-a spus fostul CEO al Bursei de la Bucu-
reºti, Ludwik Sobolewski, cel care a condus BVB între
2013-2017, dupã ce anterior condusese Bursa de la
Varºovia, între 2006-2013.
În cel mai recent interviu din seria �Cine-mparte, parte îºi
face. Povestea nespusã a privatizãrii în masã�, proiect pe
care îl realizez în parteneriat cu Ziarul Bursa ºi Asociaþia

Investitorilor la Societãþile de Investiþii Financiare (AISIF), fostul CEO face
o comparaþie între modul în care s-a derulat procesul de privatizare în Po-
lonia (vânzare pe bursã, vânzare de participaþii cãtre investitori strategici)
ºi genul de economii, în care privatizãrile s-au fãcut prin cupoane, rezulta-
tele fiind cã activele ºi puterea s-au concentrat în favoarea unui grup foar-
te mic de interese (în cazul privatizãrilor în masã).
Sobolewski aratã ºi ºansa pierdutã de a impulsiona piaþa de capital din
România, vorbind despre cine a favorizat þinerea �dormantã� amai mult de
7 milioane de acþionari, cât sunt ºi în prezent cei care mai au acþiuni la fo-
stele SIF-uri, ºi a cãror deþinere fusese apreciatã în mandatul domniei sale
de CEO la Bursa de Valori Bucureºti, la pânã la un miliard de euro.
De la 18 milioane de acþionari cât se doreau în România, prin procesul de
privatizare în masã, s-a ajuns la 7 milioane de acþionari �dormanþi� ºi la
doar aproape 130.000 de investitori (pentru cã din cifrele vânturate de
actualii oficiali ai bursei, circa 33.000 din 168.000 raportaþi sunt investi-
tori doar în titluri de stat, pot estima cã alþi circa 30.000 au apãrut pe pia-
þã doar pentru listarea Hidroelectrica, iar unii mai au conturi ºi la mai mulþi
brokeri, fiind numãraþi de mai multe ori).

Fostul CEO povesteºte despre instituþiile pe care a vrut sã le scoatã din
adormire pentru a-i activa pe acþionarii dormanþi (cu miliardul lor) ºi de-
spre lipsa de interes a acestor instituþii (ghiciþi care) ºi mai ales a unor
SIF-uri (ghiciþi care), Sobolewski ferindu-se sã le bage pe toate în aceeaºi
oalã. �Acum aceastã problemã este ºi profundã�, spune Sobolewski, re-
ferindu-se la modul în care acþiunile ºi inacþiunile unora din ASF ºi din
SIF-uri au favorizat þinerea dormantã a unor acþionari care nici mãcar nu
au ºtiinþã cã deþin acþiuni. �Au fost oameni care s-au opus oricãrei schim-
bãri�.
Ludwik Sobolewski comenteazã ºi modul în care (în schema pe care ziarul
Bursa a numit-o �Cooperativa�) din banii acþionarilor þinuþi dormanþi sau
în ignoranþã (ºi nu numai), grupul SIF1-SIF4-SIF5 (mângâiat pe creºtet de
ASF) golea în propriul beneficiu ºi prin ungerea unor entitãþi de investiþii
contra comisioane grase, resurse ale acþionarilor, urmãrind în fapt deghi-
zarea drepturilor de vot, pentru a se menþine acolo: �Tehnicile evolueazã,
dar obiectivele rãmân aceleaºi. La fel se întâmpla ºi în mandatul meu de
director la Bursa de Valori Bucureºti. Este o problemã, pentru cã aparent,
existã o anumitã atitudine, care încã se aflã acolo. Adicã atitudinea care
pune pe primul loc interesul anumitor persoane�, spune Sobolewski.
Vã invit sã urmãriþi acest interviu, care subliniazã foarte clar de ce lucruri-
le aumers ºi merg cu �aumers� în România, ºi de ce funcþioneazã în pieþe
de capital campioane, cum este Bursa de Valori de la Varºovia.
Proiectul �Cine-mparte, parte-ºi face. Povestea nespusã a privatizãrii în
masã� continuã, aducând în faþa dumneavoastrã, sãptãmânal, opinii ale
unor decidenþi ºi nu numai, privind modul în care s-a desfãºurat privatiza-
rea în masã (ºi nu numai), din România.

RADU
SOVIANI

Eu unul mãrturisesc, tabloul acesta al pregãtirii viitoarelor alegeri
prezidenþiale americane, îmbibat de analize, discuþii, evaluãri ºi
nenumãrate avertismente privind pericolul instalãrii �democratice� la
Casa Albã a unui alter ego politic al lui Mussolini reprezintã un ºoc
imposibil de absorbit ºi normalizat. Cine ºi de ce împinge cãruþa politicii
americane în prãpastia fãrã fund a soluþiilor anti-democratice, la limitã,
spre soluþia unei forme de dictaturã personalã?


