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

- Interviu cu Florian Munteanu, preºedintele AISIF -

Radu Soviani: Domnule Muntea-
nu, ce ar fi însemnat un cupon de un
milion investit înSIF-uri dacã ar fi exi-
stat un management decent, de
la lansare, de la listare, ºi pânã în
prezent?
Florian Munteanu: Un cu-

pon de investiþii, de fapt un cer-
tificat de privatizare ºi un cupon
de privatizare, care au fost emi-
se în 1991 ºi 1994 însemnau
atunci un milion de lei ºi repre-
zentau 30% din averea naþionalã, la
momentul respectiv.Aºa a fost gândit.

Eu am fãcut o analogie cu investi-
þii bursiere de pe pieþele dezvoltate,
din Statele Unite mai cu seamã, de la
fonduri de investiþii similare.
BerkshireHathaway este celmai bun
exemplu, un fond închis de investiþii
similar SIF-urilor. Am actualizat
acea sumã cu inflaþia din SUA ºi cu

inflaþia din România ºi am ajuns la o
valoare la sfârºitul anului 2021, de
26.932 de lei noi.

Radu Soviani: Deci milio-
nul ar fi însemnat dacã ar fi ur-
mat evoluþia decentã, peste
5.000 de euro.
Florian Munteanu: Da.

Cam 5.400-5.500 de euro, la
valoarea de schimb actualã.
Radu Soviani: În loc de

5.400-5.500deeuroce avem?
Florian Munteanu: Dacã vorbim

despre ceea ce avem la momentul de
faþã, fiecare valoare a SIF-ului duce la
o sumã diferitã, dar per ansamblu,
între 1200 de lei ºi 4000 de lei, actuali-
zat cu acele split-uiri de acþiuni. Sigur
cãpe lângã aceasta trebuie sã adãugãm
dividendele care au fost date în timp ºi
care pentru o reprezentare realã lamo-
mentul actual ar trebui actualizate ºi

ele, cu inflaþia, în sensul celãlalt, adicã
aduse la prezent, ºi atunci valorile ar fi
mai mari.
Radu Soviani: Nu cu mult mai

mari.
Florian Munteanu: Nu cu mult

mai mari, dar la nivelul celor mai per-
formante SIF-uri, nu dãm aici nume,
dar sunt unele care sunt mai profesio-
niste în relaþia lor cu investitorii ºi în
modul de tratare a investiþiilor, ar fi
undeva poate la 10.000 de lei, ca ran-
dament total, adãugând aceste divi-
dende.
Radu Soviani: Cum se explicã

aceastã divergenþã atât demare faþã de
o evoluþie comparabilã cu Berkshire
Hathaway, despre care aþi amintit, în
condiþiile în care România venea de
jos, oportunitatea era în faþã ºi provo-
carea trebuia sã vinã ºi randamentele
trebuia sã fie mai mari?

Florian Munteanu: E un punct
foarte bun de vedere, pentru cã piaþa
româneascã fiind o economie în evo-
luþie ºi care a crescut totuºi, trebuie sã
recunoaºtem, în ultimii 25-30 de ani
mai mult, procentual vorbind, decât
pieþele vestice sau SUA la care noi
dorim sã ne raportãm, pentru cã ple-
cam de la o bazã mult mai joasã, a re-
prezentat o oportunitate mult mai
mare de a face performanþã. Rãspun-
sul scurt la întrebarea dumneavoastrã
� cum se explicã aceastã diferenþã -,
poate fi dat prin douã elemente: unul
este gradul de competenþã a manage-
mentului, dar poate factorul cel mai
important este dat de gradul de corec-
titudine în respectarea regulilor de
transparenþã ºi de guvernanþã corpo-
ratistã, ca sã mã explic într-un mod
prietenos. Un mod mai agresiv ar fi
ceea ce generic noi numim corupþie.

În primul rând performanþã, ºi în al
doilea rând transparenþã ºi respecta-
rea regulilor de corectitudine ºi de gu-
vernanþã corporatistã.
Radu Soviani: Adicã mai degra-

bã lipsã de performanþã în manage-
ment ºi mai degrabã lipsã de transpa-
renþã.
Florian Munteanu: Da. Astea au

fost elementele care au dus la aceastã
diferenþã.
Radu Soviani: Am fost recent,

ne-am întâlnit la Arad, la adunarea ge-
neralã a acþionarilor SIF1. Pe mine
m-a ºocat: 14 oameni eram acolo, res-
tul votaserã prin corespondenþã ºi re-
prezentau 32 la sutã din numãrul de
acþionari, cei care votaserã prin cores-
pondenþã ºi cei prezenþi fizic acolo.
Cumvã explicaþi acest procent? Ce ne
transmite?

(continuare în pagina 11)

Noi modificãri fiscale perturbã
mediul de afaceri
l Plafon zilnic de casã de 500.000 lei la magazinele cash and carry, supermagazine

ºi hipermagazinelAchiziþionarea caselor de marcat devine cheltuialã nedeductibilã

lValoarea punctului de amendã creºte la 165 lei

O
rdonanþa �trenuleþ� care s-a
aflat pe ordinea de zi a ºedin-
þei de ieri a Guvernului, a
perturbat din nou mediul de

afaceri, deoarece, pe lângã amânarea
unor plãþi ºi pe lângã restructurarea
activitãþii unor instituþii publice, actul
respectiv prevede de la 1 ianuarie
2024 noi modificãri fiscale, peste cele
introduse prin legea 296/2023.

Astfel, în ceea ce priveºte generali-
zarea sistemului Ro e-Factura, prin
viitorul act normativ facturile simplifi-
cate, facturile emise pentru operaþiuni
efectuate cãtre persoane impozabile
nestabilite ºi neînregistrate în scopuri
deTVAînRomânia, precumºi facturi-
le ce nu fac obiectul normelor de fac-

turare din România sunt exceptate de
la obligaþia de raportare/transmitere
prin acest sistem.

Din cauza faptului cã în practicã au
fost semnalate cazuri în care sistemul
nu a funcþionat, prin ordonanþa �trenu-
leþ� se stabileºte cã, în situaþia încare si-
stemul ROe-Factura nu este funcþional
timp de minimum 24 de ore, obligaþia
de transmitere se suspendã pânã la re-
punerea în funcþiune a sistemului. Pe-
rioadele de nefuncþionare a sistemului
vor fi publicate pe paginile de internet
ale ANAF ºi Ministerului Finanþelor.

În ceea ce priveºte operaþiunile de
încasãri ºi plãþi în numerar, actul nor-
mativ stabileºte cã plãþile din avansuri
spre decontare se vor face în limita

unui plafon zilnic de 5.000 lei, stabilit
pentru fiecare persoanã care a primit
avansuri spre decontare. Operaþiunile
de încasãri ºi plãþi în numerar efectua-
te între persoanele juridice ºi persoane
fizice, reprezentând contravaloarea
unor livrãri ori achiziþii de bunuri sau a
unor prestãri de servicii, dividende,
cesiuni de creanþe sau alte drepturi, se
efectueazã cu încadrarea în plafonul
zilnic de 10.000 lei cãtre/de la o perso-
anã. OUG mai stabileºte cã sumele în
numerar aflate în casierie nu pot
depãºi, la sfârºitul fiecãrei zile, plafo-
nul de 50.000 lei.
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Consiliul Fiscal anticipeazã
un deficit bugetar mai mare
în 2024

D
upã examinarea primului set
de documente trimis de Gu-
vern în 9 decembrie cu privi-
re la bugetul de stat pentru

anul 2024 ºi la proiecþiile bugetare
pentru perioada 2025-2027, Consi-
liul Fiscal considerã cã este foarte
posibil ca deficitul bugetar pe anul
viitor sã depãºeascã semnificativ de-
ficitul pentru 2023, existând riscuri
majore cu privire la procesul de con-
solidare bugetarã, se aratã în opinia
preliminarã publicatã ieri de institu-
þia publicã.

Potrivit proiectului de lege a buge-
tului de stat pentru anul viitor propus
deGuvern, vomavea undeficit de 5%
din Produsul Intern Brut la finalul
anului 2024, ceea ce în termeni nomi-
nali înseamnã lipsa a 86,6 miliarde

lei, faþã de deficitul 5,9% estimat de
Ministerul Finanþelor pentru finalul
anului 2023.

În documentul semnat de Daniel
Dãianu, preºedintele Consiliului Fi-
scal, se aratã: �În ceea ce priveºte ca-
drul fiscal-bugetar proiectat pe ter-
men mediu, consolidarea bugetarã în
perioada 2025-2027, aºa cum este
prevãzutã în documentele primite în 9
decembrie, este proiectatã a se realiza
exclusiv pe partea de cheltuieli, pon-
derea veniturilor bugetare în PIB in-
dicând un trend descendent în perioa-
da analizatã. Aceastã strategie ridicã
semne de întrebare în privinþa atinge-
rii þintelor de consolidare bugetarã.
Angajamentele din cadrul PNRR ºi
situaþia bugetului public dinRomânia
implicã, pe latura veniturilor, adopta-

rea unor recomandãri ale Bãncii
Mondiale, ale altor instituþii interna-
þionale, ale unor analize autohtone
care sã conducã la sporirea veniturile
fiscale, iar, pe latura cheltuielilor,
adoptarea unei noi legi a salarizãrii
unitare. Mãsuri ce decurg din aceste
recomandãri nu se regãsesc în proiec-
þiile perioadei 2025-2027�.

În text semenþioneazã cã în opiniile
ºi analizele sale Consiliul Fiscal a arã-
tat cã ajustarea macroeconomicã ºi
consolidarea fiscalã au nevoie de o
creºtere semnificativã a veniturilor fi-
scale, care sunt la un nivel foarte jos în
raport cu nevoile României ºi compa-
rativ cu reperele UE.
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Cuponul ºi certi-
ficatul de un mi-
lion provenite din
privatizarea în
masã, puse la o
societate de in-
vestiþii financiare

(SIF), dacã ar fi fost admini-
strate similar cu managemen-
tul din alte state, ar fi valorat
acum 5.400-5.500 de euro�.
Modelarea fãcutã de Florian
Munteanu, Preºedintele Aso-
ciaþiei Investitorilor la Societã-
þile de Investiþii Financiare
(AISIF), vorbeºte de la sine.
Cum ar fi fost ca aceia care
aveau peste 18 ani la eveni-
mentele din 1989 ºi care ºi-au
pus partea lor din marea priva-
tizare (cuponul ºi certificatul,
în total un milion de lei vechi)
la SIF-uri, sã aibã acum în cont
5.500 de euro? Suma estemai
mare decât dublul mediei de-
pozitului bancar din România
(adicã tot ceea ce au acumulat
românii pe medie, într-o viaþã,
în bãnci), ºi mai mare decât
dublul acumulat, în medie, de
fiecare român contributor la
Pilonul 2, de la înfiinþarea ace-
stuia, în 2007, ºi pânã în 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 astãzi al
BNR. Sau 5.834 de dolari.
Pentru mulþi, acel �milion� mai
valoreazã acum, dupã aproape
30 de ani de �fructificare�,
doar cel mult câteva sute de
euro.
Într-un limbaj extrem de uºor
de înþeles, preºedintele AISIF
explicã ce s-a ales de banii
românilor ºi cine a ajuns sã
controleze (ºi cum) ceea ce a
mai rãmas din ceea ce a repre-
zentat în 1991-1994 aproape
30% din economie. Valoarea
acþiunilor dormanþilor? Pânã la
unmiliard de euro, aratã fostul
director general BVB, Ludwik
Sobolewski, în interviul publi-
cat sãptãmâna trecutã. Iar
dacã ne uitãm la faptul cã ac-
þiunile SIF-urilor se tranzacþio-
neazã la zeci de procente sub
valoarea unitarã a activului net
(adicã, corespondentul din pa-
trimoniu al fiecãrei acþiune),
miliardul ãsta ar putea sã
însemne 3 miliarde euro, în
termeni de active.
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