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FRANC ELVETIAN = 5,2362 RON

EURO = 4,9720 RON

DOLAR = 4,5587 RON

Cme-mparte, parte-s1 face

(Povestea nespusa a privatizarii Tn masa)
- Interviu cu Florian Munteanu, presedintele AISIF -

Cuponul si certi-
ficatul de un mi-
lion provenite din
privatizarea  in
masd, puse la o
societate de in-
wvestitii financiare
(SIF), daca ar fi fost admini-
strate similar cu managemen-
tul din alte state, ar fi valorat
acum 5.400-5.500 de euro”.
Modelarea facutda de Florian
Munteanu, Presedintele Aso-
ciatiei Investite r la Societs-
tile de Investiti Financiare
{AISIF), vorbeste de la sine.
Cum ar fi fost ca aceia care
aveau peste 18 ani la eveni-
mentele din 1989 si care gi-au
pus partea lor din marea priva-
tizare (cuponul si certificatul,
n total un milion de lei vechi)
la SIF-uri, sa aibd acum in cant
5.500 de euro? Suma este mai
mare decat dublul mediei de-
pozitului bancar din Romania
(adica tot ceea ce au acumulat
roménii pe medie, intr-a viata,
n b#nci), si mai mare decét
dublul acumulat, in medie, de
fiecare romén contributor la
Pilonul 2, de la infiintarea ace-
stuia, in 2007, si pan in pre-
zent.

Cu alte cuvinte, milionul de la
SIF-uri (din "91-'94) ar fi valo-
rat 26.932 de lei. Sau 5.414
euro, la cursul de astdzi al
BNR. Sau 5.834 de dolari.
Pentru multi, acel “milion” mai
valoreaza acum, dup aproape
30 de ani de “fructificare”,
doar cel mult cateva sute de
euro.

intr-un limbaj extrem de usor
de inteles, presedintele AISIF
explicd ce s-a ales de banii
roménilor si cine a ajuns sa
controleze (si cum) ceea ce a
mai rémas din ceea ce arepre-
zentat in 1991-1994 aproape
30% din economie. Valoarea
actiunilor dormantilor? Péna la
un miliard de euro, arata fostul
director general BVB, Ludwik
Sobolewski, in interviul publi-
cat s@ptdmana trecutd. lar
daca ne uitdm la faptul ca ac-
tiunile SIF-urilor se tranzactio-
neaza la zeci de procente sub
valoarea unitara a activului net
{adica, corespondentul din pa-
trimoniu al fiecarei actiune),
miliardul &sta ar putea sa
insemne 3 miliarde euro, in
termeni de active.

(continuare in pagina 11

in prezent, ca pondere si influentd, SIF-

urile reprezintd doar

acel 30% care nsemna cuponul si

o mica fardma din '

certificatul de privatizare n anii-*9

Radu Soviani: Domnule Muntea-
nu, cc ar fi insemnat un cupon de un
milion investitin STF-uri daca ar fi exi-
stal un management decent, de
Talansare, de la listare, si panain
prezent?

Flarian Munteanu: Uln c1-
pon de investitii, de fapt in cer-
tificat de privatizare si un cupon
de privatizare, care an fost emi- g
se in 1991 si 1994 insemnau
atunci un milion de lei §i repre-
zentau 30% din averea nationald, la
‘momentul respectiv. Asaa fost gandit

Fuam ficut o analogie cu investi-
tii bursiere de pe pietele dezvoltate,
din Statele Unite mai cu seam, de la
fonduri de investitii similare
Berkshire Hathaway este cel mai bun
exemplu, un fond inchis de investitii
similar SIF-urilor. Am actualizat
acea sumi cu inflatia din STIA i cu

RSy

SOVIANT

FLORIAN MUNTEANU,

fintele A

inflalia din Roménia si am ajuns la o
valoare la sfarsitul anului 2021, de
26932 de Iei noi

Radu Soviani: Deci milio-
nul ar fi insemnat dacd ar fi ur-
mat evolufia decentd, peste
5.000 de euro.

Florian Munteanu: Da
Cam 5.400-5.500 de ewro, T
valoarea de schimb actualz

Radu Soviani: in loc de
5.400-5.500 de ero ceavem?
Florian Munteanu: Daci vorbim
avem la momentul de
fati, fiecare valoare a STE-uli duce la
o sumi diferita, dar per ansamblu,
ntre 1200 de lei § 4000 de lei, actuali-
zat e acele splil-uiri de actiuni. Sigur
ciipe ling# aceasta trebuie s adiugam
dividendele care au fost date in timp si
care pentru o reprezentare reals lamo-
mentul actual ar trebui actualizate si

- e
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cle, cuinllatia, in sensul celalalt, adica
aduse la prezent, §i atunci valorile ar fi
mai mari,

Radu Soviani: Nu cu mult mai
mari

Florian Munteanu: Nu cu mult
mai mari, dar la nivehl celor mai per-
formante STF-uri, nu dam aici nume.
dar sunt mele care sunt mai profesio-
niste in relatia lor cu investitorii i in
modul de tratare « investifiilor, ar £i
undeva poate la 10.000 de lei, ca ran-
dament total, addugind aceste divi-
dende

Radu Soviani: Cum se explica
aceasth divergentf afét de mare faf de
o evolutic comparabili cu Berkshire
Hathaway, despre care afi amintit, in
conditiile in care Roménia venea de
jos, oporfunitatea era in faff §i provo-
carea trebuia sd vin §i randamentele
trebuia s fie mai mari?

Florian Munteanu: F un punct
foarte bun de vedere, pentru i piata
roméneasci fiind o economie in eve
Tutic i carc a crescut otugi, trebui

recunoastem, in ultimii 25-30 de ani
mai mull, procentual vorbind, decét
pietele vestice sau SUA la care noi
dorim sa ne raportam, pentru ¢ ple-
cam de la 0 baza mult mai joasa, a re-
prezentat o oportunitate mult mai
‘mare de a face performanta. R

— cum se explica aceastd diferenta -
poate fi dat prin doud clemente; unul
este radul de competenti a manage-
mentului, dar poute factorul ¢l mai
important este dat de gradul de corec-
titudine i respectarca. regulilor de

tr:

i de guvernant corpo-
ca s m explic inte-un mod
prictenos. Un mod mai agresiv ar fi
ceea ¢ generic noi numim coruplic,

n primul rand performanta, si in al
doilea rind transparenti
rearegulilor de corectitudine i de gu-
vernanti corporatisti

Radu Soviani: Adici mai degra-
i lipsa de performan
‘ment 5i mai degraba lipsi de transpa-
rentd.

Florian Munteanu: Du. Astea au
fost elementele care au dus la aceasti
diferenta

Radu Soviani: Am fost recent,
ne-am intalnit la Arad, la adunarea ge-
nerali a actionarilor STF1. Pe mine
m-a socat: 14 oameni eram acolo, res-
ul votaserd prin corespondenti §i re-
prezentau 32 la sutd din numaral de
actionari, cei care votaserd prin cores-
pondenta si cei prezenti fizic acolo
Cum vii explicafi acest pracent? Ce ne
transmite?

(continuare in pagina 11;

Noi modificari fiscale perturba
mediul de afaceri

® Plafon zilnic de casa de 500.000 lei la magazinele cash and carry, supermagazine
si hipermagazine ® Achizitionarea caselor de marcat devine cheltuiala nedeductibila
® Valoarea punctului de amenda creste la 165 lei

rdonanta “trenulel” care s-a
aflat pe ordinea de 7i a sedin-
fei de ieri a Guvernului, a
perturbat din’ nou mediul de
afaceri, deoarece, pe lingi aménarea
unor plati §i pe Tangd restructurarea
activitatii ior institutii publice, actul
respectiv prevede de la 1 januarie
2024 noi modificari fiscale, peste cele
introduse prin legea 296/2023.

Asttel. in ceen ce priveste generali-
7area sistemului Ro e-Factura, prin
viitorul act normativ facturile simplifi-
cate, facturile emise pentru operatiuni

nestabilite si neinregistrate in scopuri

de TVA inRoménia, precum i facturi-
le ce i fac obiectul normelor de fac-

furare din Roménia sunt exceptate de
la obligatia de raportare/transmitere
prin acest sistem.

Din canza faptului ¢ in practica an
fast semnalate cazuri in care sistenml
1nu a functionat, prin ordonanta “trenu-
Tel” se stabil , in siluatia in care si-
stemul RO e-Factura nu este functional
timp de minimum 24 de ore, obligatia
de transmitere se suspendii pina la re-
punerea in functiune a sistemului. Pe-
rioadele de nefunctionare a sistemului
vor fi publicate pe paginile de internet
ale ANAF §i Ministernlui Finantelor.

n ¢ priveste operatiunile de
‘incasari §i pliti in numerar, actul nor-
mativ stabileste ca platile din avansuri
spre decontare se vor face in limita

unui platon zilnic de 3.000 lei, stabilit
pentru fiecare persoana care a primit
avansuri spre decontare. Operafiunile
de incasari si pliti in numerar efectua-
te Intre persoanele juridice si persoane
fizice, reprezentind contravaloarea
nor livriiri ori achizitii de bunuri saua
unor prestri de servicii, dividende,
cesiuni de creante sau alte drepturi, se
efectueara cu incadrarea in plafonul
zilnic de 10.000 lei citre/de la o perso-
anfl. OUG mai stubileste ¢a sumele in
numerar allate in ¢ nu pot
depasi, la sfarsitul fiecarei 7ile, plafo-
nul de 50.000 lei

GEORGE MARINESCU

(continuare in pagina 3;

Consiliul Fiscal anticipeaza
un deficit bugetar mai mare

in 2024

upi examinarea primului set
de doctimente trimis de Gu-
vemn in 9 decembrie cu privi-
re la bugetul de stat pentru
anul 2024 si la projectiile bugetare
pentru perioada 2025-2027, Co
liul Liscal considera
posibil ca deficitul bugetar pe anul
viitor si depascasca semnificativ de-
ficitul pentru 2023, e seuri
majore cu privire la proces
solidare bugetara, se arata in opinia
preliminara publicatd icri de institu-
tia publica
Potrivit proicctului de lege a buge-
tului de stat pentru anul viitor propus
de Guvemn, vom avea un deficit de 3%

din Produsul Intern Brut la finalul
anului 2024, ceea ce in termeni nomi-
nali inseamni lipsa a 86,6 miliarde

lei, fafi de deficitul 5,9% estimat de
Ministeral Finantelor pentru finalul
anului 2023

in documentul semnat de Danicl
Diianu, pregedintele Consiliului Fi-
scal, se aratd “Tn ceea ce priveste ca-
drul fiscal-bugetar proiectat pe ter-
men medi, ¢ e bugetari in

rea unor recomandiri ale Bancii
Mondiale, ale altor institutii interna-
tionale, ale unor analize autohtone
care si condu sporirea veniturile
fiscale, iar, pe latura cheliuiclilor,
adoptarca unei noi legi a salarizdrii
Tnitare. Masuri ce decurg din aceste

Airi nu se reg;

perioada 2025-2027, asa cum esie
previzuti in documentele primite in 9
decembrie, este proiectata a se realiza
exclusiv pe partea de cheltuieli, pon-

in projec-
tiile perioadei 2025-2027"

Tntext sementioneaz’ ¢i in opiniile
§i analizele sale Consiliul Fiscal a ari-
tat ¢i ajustarea macroeconomica i

c
da analizati. Aceasta strategie ridici
semne de intrebare in privinga atinge-
Tii tintelor de consolidare bugetari
Angajamentele din cadrul PNRR si
situatia bugetului public din Roménia
implica, pe latura venifurilor, adapta-

scale, care sunt la un nivel foarte jos in
raport et nevoile Roméniei §i compa-
rativ cu reperele UF.

GEORGE MARINESCU

(continuare in pagina 3;



