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La SIF Oltenia,
un fapt remarcabil
si reversul sau

Peripetiile de la Adunarea generala SIF Oltenia, de sip-

tdmana trecutd, au ardtat cum seful administrarii unui SIF pierde

in fafa initiativei actionarilor, ceea ce este un lucru remarcabil,

pentru ca, de o mie de ani, de cand au luat fiinta SIF-urile (1996),

toatd lumea se plinge @ difuzia acfionariatului farimifat de

pragurile succesive care limiteaza detinerea de actiuni SIF - V.

0,1%, (in 1996), 1% (in 2005, prin Ordonanta de urgentd) i 5%

(in2011, prin Lege) - nu ingaduie proprietarilor vreo impotrivire

contra administratorului propriei lor avutii.

S notam ca neputinta aceasta este perceputa de unii investitori, dintot-

deauna, drept un neajuns care scade atractivitatea actiunilor SIF, pentru

cd, intr-o masurd, le este diminuat sever dreptul de decizie care decurge

din calitatea de actionar, mergand pani la anulare si la imposibilitata

brii admini i, indiferent de per si comporta-

mentul lui. Ceea ce induce, in perceptia investitorilor, un risc derivat din

caracterul al i SIF-urilor, care a-

7a in discount-ul la care investitorii considerd ca au dreptul i care este
proportional cu gradul de risc pe care il estimeaza.

Dar, acest fapt remarcabil de la SIF Oltenia a avut loc in conditiile in care
presedintele sau executiv Tudor Ciurezu a acuzat concertarea voturilor, constata-
tadeella 11 aprilie, a unui cumul de 28,56% din capitalul SIF Oltenia, pe seama
SIF1 si SIF4 si a unei serii de fonduri de investitii (in care SIF1 este investitor
majoritar).

Sé notiim i in fata acestui aspect, ¢, dacd acuzatiile formulate de Ciure-
7u sunt adevirate, atunci caracterul remarcabil al pataniei nu mai repre-
Zint o “performan(a”, ci este rezultat al unei manevre oarecare de ocoli-
re a regulilor care guverneaza SIF-urile.

Tn acesti doi pasi introductivi, constatim ¢ neajunsul neputintei actionarilor
SIF, in fata afost printr-o manevré a carei regulari-
tate este discutabila i din combinatia acestor minusuri a rezultat algebric “plusul
remarcabil” de la SIF Oltenia, ca in melodia moldoveanului “Carla’s dreams”,
care nu stie ¢4, in aritmetica, minus cu minus fac un minus mai mare: “Daca mi-
nus cu minus fac plus/Legea dragostei mele este defect plus defect.” (Faptul ca
nu deosebeste adunarea de inmultire, nu l-a impiedicat si fie mereu premiat. Ce-
lebrul actor american John Malkovich incheie un film cu remarca: “Moldova e
naspa!”)

Dar, in afacerea SIF-urilor, ecuafiile sunt mai ample si mai complicate.

Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF) a respins solicitarea lui Ciure-
zu 53 declare concertate fondurile de investitii in care investitor majoritar este
SIF1, sub cuvant ca “detinerea calitatii de investitor in cadrul unui fond de in-
vestitii nu creeaza in beneficiul respectivului investitor drepturi si obligatii spe-
cifice detinatorului propriu zis a calitatii de actionar al unei societati.”

Raispunsul asta cam compromite ASF.

Mediul online in zgarda:
Directiva copyright

® Editorii de presa si jurnalistii devin titulari de drepturi de autor in mediul online ® Administratorii
platformelor online vor raspunde pentru postarile utilizatorilor care incalca drepturile de autor ® Critic
directivei acuza termenii neclari ai documentului, neclaritate de care pot abuza statele membre UE, la
transpunerea directivei copyright in legislatiile nationale

Drepturif"derautor?

SIF1 a publicat pe site-ul sau ¢, in ultima i a anului trecut, detinea o
pondere de 76,42% din capitalul social al fondului “Active plus” (admi-
nistratd de * Swiss Capital Asset Management”, a lui “Swiss Capital” -
Bogdan Juravle, 47,5%; Sorin Apostol, 47,5%, altii 5%), si desigur, le-
gea nu i permite si se comporte ca si cand ar fi actionarul unei societafi
comerciale care sa impuna decizii administratorului.

Dar, pentru oricine, este evident ca avand o pondere de peste trei sferturi
in capitalul fondului, investitorul domina administrarea fondului si i
poate impune (nu juridic, dar factual) comportamentul investitional i de
decizie, fard sa s mai puna problema liberului consimtamant al admi-
nistratorului, pentru ca altfel, in secunda doi, administratorul se poate
trezi cu perspectiva administrarii, in viitor, doar a unui sfert din ceea ce

administra in secunda unu.

Dar, nu cred i Bogdan Juravle si-a pus problema, vreodatd, si nu con-
simtd la intentiile investitorului coplesitor majoritar, ba, chiar, este mai
plauzibil s fi cuplat bucuros la ele: conform unor zvonuri puse in circu-
latie pe site-ul BURSA, de un cititor necunoscut (dar care pare bine in-
format), “Active plus” ar fi investit nu mai putin de 86,11% din activ in

actiuni la SIF-uri.
Asta inseamn;

, oricum ai socoti, pentru asta a folosit ori toti banii de

1aSIF1, ori cea mai mare parte a lor si se pune problema ca acest gest in-
vestitional poate fi legal, numai in cazul ¢ a cumpdrat actiuni SIF2 si

F3, pentru cé altfel, fie a participat cu banii SIF1 la votul de la SIF
Oltenia (si ar fi trebuit sa fie concertat), fic a cumparat actiuni la SIF1
sawsi SIF4, (actiuni propri) ceea ce este neregulamentar fird aprobare

AGA.
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O evaluare si 0 analiza
pe cat de acurate permite
patria imprevizibilului

Am atins un punct
sensibil...

Pe profilul meu
Linkedin, posturile re-
lative la situatia de la
SIF Oltenia, cu preca-
dere trimiterile la arti-
colele din BURSA, au
inregistrat un numar
surprinziitor de viziondri.

LinkedIn permite, pentru cine nu e
familiar cu platforma, cunoasterea
identitatii profesionale si a locului de
munca al vizitatorilor.

Pe langa mii de bancheri, functio-
nari, consultanti, ziaristi si investitori,
articolul despre “puciul de la 5" a fost
urmrit de 27 de angajati sau parteneri
ai KPMG si de 9 lucratori ai PWC.

Price este auditorul SIF 1. KPMG
auditeazd SIF 4 si a avut SIF Ba-
nat-Crisana drept client pana la bilan-
ful anului 2015, adica exact in perioa-
da consumarii celor mai reprobabile
evenimente din viata societtii, printre

MIHAI
ANTONESCU

care faptele care au determinat retine-
rea, arestarea si trimiterea in judecatd a
lui Najib EI Lakis.

(N-am viizut la 7i, azi, cu cine au
contract SIF1 si SIF4 dar ultimele si-
tuatii financiare au fost auditate dupa
cum am afirmat.)

La Conferinta BURSA din data de
16 aprilie l-am intrebat pe Bogdan
Dragoi de ce SIF Banat-Crisana, parte
vatamata in dosarul Lakis-Bilteanu,
nu s-a constituit parte civila.

Mi-a rispuns ca, citez, “a decis
externalizarea deciziei” , ca are “un
consultant din Big Four” si ca acesta a
luat decizia cu pricina. Adicd a dat pisi-
ca. La Price Waterhouse sau la KPMG.
Sau la amandoua marile firme.

Cum cititorii BURSEI nu sunt pu-
blic de tabloid, e inutil sa precizez ca
asa ceva nu a fost si nu este posibil, i
0 asemenea hotardre nu poate fi exter-
nalizata si lasata in seama unui consul-
tant sau a unei firme de audit.
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tatele membre ale Uniu-
nii Europene sunt obli-
gate s transpuna in legi-
slatiile nationale Directi-
va privind protectia
drepturilor  de  autor,
adoptatd de Parlamentul
curopean la finalul lunii
martie. Oficialii UE, pornind de la
presedintele  Comisiei  Europene,
Jean-Claude Juncker, si terminand cu
raportorii Parlamentului  European
sustin ca directiva privind drepturile
de autor in mediul digital este menita
sd garanteze acuratetea informatiei in
domeniul mass-media, in cel au-
dio-vizual, in privinta operelor si lu-
crarilor cu caracter stiintific si sa sta-
bileasca obligatii destul de clare pen-
tru platformele online cu privire la
plata drepturilor de autor.

Noul cadru legislativ, aprobat
dupa negocieri de aproape trei ani cu
Comisia Europeana si cu Consiliul
Uniunii Europene, este unul general,
statele membre urménd si aiba un rol
decisiv in modul de implementare a
noilor norme si in realizarea cadrului
legislativ national prin care vor sta-
bili drepturile si obligatiile din me-

diul online, precum si sanctiunile
aplicabile pentru incalcarea anumi-
tor reguli.

Prin directiva, oficialii europeni
sustin ¢d au introdus un nou drept co-
nex pentru editorii de presa, similar
cudreptul care exist deja in legislatia
UE pentru producdtorii de film, pro-
ducatorii de inregistrari sonore (fono-
grame) si alti actori din industriile
creative, cum ar fi radiodifuzorii.

Noul drept recunoaste rolul impor-
tant exercitat de editorii de presd in in-
vestitiile in confinutul jurnalistic de
calitate §i in crearea de astfel de conti-
nut, care este esential pentru accesul
cetatenilor la cunogtinte in societitile
democratice. Conform normelor stabi-
lite in directiva europeand, editorii de
presi vor fi recunoscuti juridic pentru
prima datd ca titulari de drepturi in me-
diul online si se vor afla intr-o pozitie
‘mai bund atunci cind vor negocia cu
serviciile online care utilizeaza sau
oferd acces la continutul lor. Editorii
vor putea autoriza sau interzice utiliza
rea online, de ctre platforme, a publi-
catiilor lor de pres. Acestia vor fi libe-
1i 5 stabileascd conditiile in care va fi
autorizata utilizarea continutului lor:

ei pot acorda aceastd autorizatie cu
titlu gratuit sau in schimbul unei
remuneratii, in conformitate cu
propriile modele de afaceri.

Remunerare adecvati
pentru jurnalisti

De asemenea, directiva prevede o
obligatie de 3 a editorilor

7a creatorii individuali; ei vor primi in
special informatii periodice privind
exploatarea articolelor lor de presd
(obligatiile de transparentd) si vor
avea dreptul la o cotd-parte suplimen-
tard din castiguri in cazul in care arti-
colele lor au inregistrat un succes
neasteptat, adica daci numirul de vi-
zualizari ale articolelor respective vor
fi i Practic, se vor aplica

care trebuie si comunice autorilor pro-
fiturile pe care le realizeazi cu operele
lor in domeniul online. Se instituie,
astfel, un mecanism care permite auto-
rilor si obtind o cota echitabila atunci
cand isi negociaza remuneratia cu
editorii.

Mai mult, pentru a 3
listii vor beneficia, la randul lor, din
punct de vedere economic de dreptul
editorilor de presd, directiva prevede
ci acestia ar trebui si primeascd o
cotd-parte adecvata din veniturile ge-
nerate de utilizarea online a publicatii-
lor de presd. Directiva garanteaza ci
fiecare jurnalist va beneficia de o pro-
tectie sporitd in intreaga UE. in plus,
jurnalistii vor fi protejati de principiul

normele similare existente cu privire
la materialele audio-video incarcate
pe Youtube si pe alte platforme online
similare, care ii plitesc consistent pe
autori in functie de numarul de vizuali-
zari ale videoclipurilor respective.

Jurnalistii din mediul online, in afa-
sumelor pe care le primesc de la do-
natori prin aplicatii de tip Patreon, vor
fi platiti si de platformele online pe
care isi incarca materialele audio-vi-
deo, pa baza unor contracte pe care
platformele respective vor fi obligate
sa le incheie cu autorii postarilor.

Drepturile prevazute expira dupd
doi ani de la publicarea in mediul on-
line a materialului de presa.

GEORGE MARINESCU

adecvate si propori
precum si de alte norme care profejea-

(continuare in pagina 5)

Surse: Sapte banci majore vor fi acuzate
cursul de schimb

de UE ca au manipulat

Barclays, Citigroup, HSBC Hol-
dings, JPMorgan Chase & Co., Ro-
yal Bank of Scotland, UBS si 0 mica
bancd din Japonia urmeazi si fie
amendate, in urmatoarele sapt:

de autoritatile de reglementare anti-
trust din Uniunea Europeana pentru
manipularea cursului de schimb va-
lutar, conform unor surse citate de
Reuters.

Amenzile pot fi reduse cu 10% daca
bancile isi recunosc faptele.

Sursele afirma ca nu este clar daca
ancheta Comisiei Europene va fi fina-
lizata la timp pentru a fi impusd o
amenda i bancii elvetiene Credit Su-
isse, care anterior anuntase ci nu a gi-
sit dovezi de incalcare a reglementari-
lor UE si va contesta in instanta

acuzatiile.

Reprezentantii Executivului de la
Bruxelles si ai bancilor nu au comen-
tat informatia publicata vineri de Re-
uters.

Ancheta Comisiei Europene pri-
vind practicile incorecte ale celor
sapte banci a durat gase ani, sustin sur-
sele, adaugand c este posibil ca deci-
ziile sa fie anuntate pe parcursul urm-
toarelor saptimani, nu intr-o singura
zi. Daca vor fi gasite vinovate, bancile
vor fi amendate cu pana la 10% din
cifra lor globala de afaceri.

De mentionat c, in SUA, Barclays,
BNP Paribas, Citigroup, JPMorgan,
Royal Bank of Scotland si UBS au fost
amendate cu peste 2,8 miliarde de do-
lari. Autorititile SUA au dezvéluit ca

manipularea cursului de schimb valu-
tar se realiza prin camere de chat cu

nume precum: “The Cartel”, “The
Mafia”si “The Bandits’ Club”. (A.V.)




