
12 pagini

n Dezbaterea bugetului de stat - între
acuzaþiile opoziþiei ºi promisiunile coaliþiei
de guvernare PAGINA 9

n Conducerea NBA refuzã sã mai suspende
campionatul din cauza coronavirusului

PAGINA 10

n COALIÞIA PSD-PNL-UDMR A DECIS /
Proiectul normativ privind
certificatul electronic Covid va fi
dezbãtut ºi votat în Parlament

PAGINA 9

5 lei
n BURSELE LUMII / Curs mixt pe pieþele

europene ºi americane PAGINA 2

n PIAÞA MONETARÃ / Dobânda la depozitele
overnight a scãzut la 2,62%

PAGINA 4

n Telefoanele inteligente, “victime”
în rãzboiul rece SUA – Rusia PAGINA 10

n ÎN CREªTERE CU 60% FAÞÃ DE ANUL TRECUT /
Aplicaþia pentru digitalizarea administraþiei
publice - venituri de un milion de euro

PAGINA 10

Joi, 23 decembrie 2021, nr. 248 (7028), anul XXXI

GRAM AUR = 252,2519 RON FRANC ELVEÞIAN = 4,7456 RON EURO = 4,9489 RON DOLAR = 4,3815 RON

ALEXANDRU COMBEI, DIRECTORUL DE INVESTIÞII AL BRD ASSET MANAGEMENT:

“Este absolut necesar ca
oamenii sã înceapã sã
investeascã diversificat”
l “Diversificarea nu este neapãrat o cale spre un câºtig potenþial mai mare, ci mai ales o strategie
de mitigare a riscului de depreciere a puterii de cumpãrare”l “De la BRD Diverso, un investitor ar
trebui sã se aºtepte pe termen lung la randamente superioare unui fond de obligaþiuni ºi inferioare
unuia cu expunere ridicatã pe acþiuni”

Reporter: Fondul BRD Diverso se
bazeazã pe o strategie de tipul Constant
Proportion Portfolio Insurance (CPPI).
Puteþi sã explicaþi, în detaliu, cum fun-
cþioneazã aceastã strategie ?

Alexandru Combei: Strategia este
consacratã în literatura de specialitate
ºi are în vedere atât o anumitã expune-
re pe o clasa de active cu potenþial mai
ridicat de apreciere, de exemplu acþiu-
ni, dar acordã o atenþie deosebitã limi-
tãrii pierderilor potenþiale. În cazul
BRD Diverso, administratorul va ur-
mãri, fãrã a garanta, ca valoarea acti-
vului net al clasei în RON sã nu scadã
sub 90% din valoarea maximã înregi-
stratã în ultimele 12 luni anterioare da-
tei curente. Pentru a implementa acea-
stã strategie, activele BRD Diverso
sunt împãrþite în douã mari segmente:
(i) segmentul cu risc scãzut, compus
din depozite, titluri de stat ºi unitãþi în
fonduri care investesc preponderent în
astfel de active ºi (ii) segmentul cu risc
ridicat, alcãtuit în principal din acþiuni
ºi unitãþi în fonduri cu expunere prin-
cipalã pe acþiuni. Practic, fondul are

un buget de risc, ºi atunci când acesta
este la nivelul maxim, expunerea BRD
Diverso pe segmentul cu risc ridicat
este la un nivel maxim (de la lansare
acesta a fost 30% - din portofoliu n.r.),
iar când piaþa bursierã înregistreazã
scãderi ºi bugetul de risc scade, se va
diminua ºi expunerea pe segmentul cu

risc ridicat, concomitent cu o majorare
a expunerii pe segmentul cu risc scã-
zut. Într-un scenariu foarte nefavora-
bil, atunci când acþiunile înregistreazã
corecþii semnificative, expunerea pe
segmentul riscant poate sã fie redusã
pânã la 0% ºi toate activele fondului sã
facã parte din clasa cu risc scãzut, în

vederea diminuãrii pierderilor posibi-
le înregistrate de cãtre fond.

A CONSEMNAT
ANDREI IACOMI

(continuare în pagina 4)

Scrisoare
deschisã adresatã
preºedintelui
ASF, Nicu Marcu
D

omnule preºedinte Nicu Marcu,
Mai mulþi acþionari la SIF-uri
am sesizat de peste o lunã ºi ju-
mãtate Autoritatea de Suprave-

ghere Financiarã (ASF) sã aplice legea
74/2015 ºi regulamentul Uniunii Euro-
pene 231/2013. Deºi instituþia pe care o
conduceþi avea obligaþia sã ne rãspundã
în maxim 30 zile, nu am primit încã ni-
ciun rãspuns. În schimb, am aflat cu sur-
prindere cã ASF a trimis o adresã tuturor
administratorilor de fonduri din România
în care se face referire tocmai la legea
74/2015 ºi regulamentul UE 231/2013.

În adresa ASF se specificã faptul cã
Administratorii Fondurilor de Investiþii
Alternative (AFIA) au obligaþia, citez:
“conform prevederilor art. 12 ºi art. 14
din Legea nr. 74/2015, de a acþiona în in-
teresul investitorilor, fãrã aplicarea unui
tratament discriminatoriu între investito-
ri (cu excepþia cazurilor în care acest tra-
tament este specificat expres în docu-
mentele FIA ºi de care investitorii FIA
iau la cunoºtinþã la momentul investiþiei
iniþiale), ºi cu evitarea conflictului de in-
terese, inclusiv din perspectiva prevede-
rilor art. 17 alin. (2) din Regulamentul
UE nr. 231/2013".

Sunt MILIOANE de acþionari/investi-
tori la SIF-uri, iar ASF este instituþia care
are datoria sã le protejeze drepturile. Noi,
acþionarii mai mari ºi mai vocali ai SIF-uri-
lor, inclusiv prin Asociaþia Investitorilor la
SIF-uri (AISIF), v-am oferit exemple con-
crete de încãlcare a legii pe care tocmai
ASF o menþioneazã în adresa trimisã.

Atât pentru dumneavoastrã, cât ºi
pentru investitorii din România, aº dori
sã expun încã o datã ceea ce eu consider
cel mai grav ºi flagrant caz de încãlcare a
legii 74/2015 ºi a regulamentului UE
231/2013. Dar înainte de asta, vã reiterez
rugãmintea sã ne rãspundeþi la sesizarea
pe care v-am trimis-o, ºi în cazul în care
avem de-a face cu o încãlcare a legii, aº
dori sã ºtiu de ce ASF, în calitate de su-
praveghetor al pieþei, în loc sã aplice le-
gea a trimis o scrisoare administratorilor
FIA din România.

Cazul pe care vi-l supun din nou aten-
þiei, este urmãtorul:

Administratorii SIF Banat Criºana
(SIF1) ºi SIF Muntenia (SIF4), care înse-
amnã în fapt o conducere unitarã, având
în vedere cã SIF1 deþine peste 99% din
SAI Muntenia (administratorul SIF4) au
plasat un total de aproape 700 milioane
de lei, banii acþionarilor SIF1 ºi SIF4, în
niºte vehicule financiare sau fonduri ad-
ministrate de terþi. Aceste fonduri cu ma-
joritatea acelor bani au cumpãrat acþiuni
SIF1 ºi SIF4. Deþinerea acþiunilor SIF1
ºi SIF4 cumpãrate cu banii acþionarilor
SIF1 ºi SIF4 îi costã pe acþionari milioa-
ne de lei anual. Este vorba de costul de
oportunitate, la care se adaugã comisioa-
nele oneroase, plãtite fãrã sã aducã abso-
lut niciun beneficiu acþionarilor.

Bãnuiesc cã ºtiþi, la fel de bine ca ori-
cine posedã minime cunoºtinþe financia-
re, cã deþinerea de acþiuni proprii prin ter-
þi nu poate aduce niciun fel de beneficiu
companiei. Companiile care doresc sã
“investeascã” în acþiuni proprii pot face
rãscumpãrãri de acþiuni proprii, transpa-

rent ºi legal, fãrã sã plãteascã cãtre terþi
comisioane precum cel de 12,55% (https://
www.bursa.ro/ben-madadi-cel-mai-
ma re - in v e s t i t o r-p e r so a n a - f i z i-
ca-in-sif-muntenia-conducerea-sif4- nu-
promoveaza-interesul-investitorilor-ci-
mentinerea-propriei-pozitii-in-fruntea
-sif-ului-22526241) anual care a fost plã-
tit aproape opt ani cãtre Active Dinamic,
fond administrat de SAI Swiss Capital.

Având în vedere cazul de mai sus, vã
întreb, domnule Marcu, cum de nu con-
sideraþi evident faptul cã administratorii
SIF1 ºi SIF4 nu s-au conformat deloc
obligaþiei legale de a acþiona “în interesul
investitorilor”?

Nu este de asemenea de domeniul
evidenþei cã în acest proces în care admi-
nistratorii SIF1 ºi SIF4 au plasat, cu bunã
ºtiinþã, sute de milioane de lei în propriile
acþiuni SIF1 ºi SIF4, au încãlcat ºi princi-
piul evitãrii “conflictelor de interese, in-
clusiv din perspectiva prevederilor art.
17 alin. (2) din Regulamentul UE nr.
231/2013"?

Nu este de domeniul evidenþei cã ad-
ministratorii SIF1 ºi SIF4, în mod inten-
þionat ºi premeditat, au creat niºte con-
flicte de interese cu unii acþionari, mai
ales cã acþionarii respectivi au fost creaþi
chiar cu banii SIF1 ºi SIF4?

Administratorii Bogdan Drãgoi ºi
(angajatul domniei sale de la SAI Munte-
nia) Nicuºor Buicã nu sunt simpli amato-
ri, lipsiþi de beneficii directe de pe urma
celor menþionate. Fiecare din cei doi
încaseazã sute de mii de euro în fiecare
an, sume fabuloase suportate tot de acþio-
narii SIF1 ºi SIF4. Însã acþionarii care
de-a lungul ultimilor ani au votat în favo-
area acestor administratori, au fost într-o
proporþie covârºitoare administratorii
fondurilor (sau altor vehicule financiare)
care aveau (au ºi azi) conflicte de intere-
se grave cu SIF1 ºi SIF4. Aceste fonduri
nu numai cã deþin acþiuni SIF1 ºi SIF4
cumpãrate cu banii tuturor acþionarilor
SIF1 ºi SIF4, dar mai ºi beneficiazã de
câºtiguri în formã de comisioane, supor-
tate tot de acþionarii SIF1 ºi SIF4.

Nu consideraþi ºi dumneavoastrã, ca ºi
noi, acþionarii care v-am tot trimis sesizã-
ri, cã avem de-a face cu încãlcãri grave ºi
flagrante ale legii? Mãsurile ferme, atunci
când este încalcatã legea, nu pot fi înlocu-
ite prin scrisori trimise cãtre administrato-
rii fondurilor de investiþii alternative.

Vã învederez faptul cã nu numai cetã-
þeni români, cum aº fi subsemnatul, sunt
investitori în companiile listate în Rom-
ânia. Sunt investitori ºi din alte þãri parte-
nere cu România, mai ales Statele Unite
ºi Uniunea Europeanã. Acest lucru vã
obligã sã protejaþi ºi drepturilor lor, aºa
cum sunt prezentate ºi în regulamentul
UE 231/2013.

Mã tem, domnule Marcu, cã în cazul
în care vã veþi continua pasivitatea, nu
doar eu vã voi considera complice la fap-
tele grave care se petrec în piaþa de capi-
tal româneascã împotriva milioanelor de
investitori.

Cu stimã,

BEHBOUD MADADI

ACÞIONAR SIF1, SIF4, SIF5

Pieþele din SUA ºi China -
lideri la listãri, anul acesta
l 2021, an record în privinþa numãrului IPO-urilor, precum ºi a fondurilor strânse la nivel
global, conform Federaþiei Mondiale a Burselor

A
nul 2021 a fost unul record în
privinþa ofertelor publice iniþiale
(IPO), un numãr tot mai mare de
companii abordând investitori

pentru a strânge fonduri, în ciuda incer-
titudinilor cauzate de pandemia de Co-
vid-19.

Potrivit datelor Federaþiei Mondiale a
Burselor, numãrul de IPO-uri, precum ºi
fondurile atrase la nivel global au fost la
niveluri record anul acesta.

Între ianuarie ºi noiembrie 2021 au
avut loc 1.994 de listãri în lume, potrivit
sursei citate, care adaugã cã bursele din
SUA ºi China au atras cel mai mare nu-

mãr de listãri, ocupând primele patru po-
ziþii în clasasmentul mondial.

Nasdaq este lider, cu 237 de IPO-uri
derulate între ianuarie ºi noiembrie 2021,
volum cu 63,45% mai mare decât cel din
2019 – anul anterior pandemiei. La New
York Stock Exchange (NYSE) au avut
loc 180 de IPO-uri în primele 11 luni ale
acestui an, faþã de numai 26 de listãri din
2019. Rivian Automotive, producãtor de
maºini electrice, a strâns aproape 12 mi-
liarde de dolari din IPO-ul lansat la Na-
sdaq, devenind al doilea cel mai valoros
constructor auto din SUA, dupã Tesla
Inc., depãºind totodatã General Motors

Co. ºi Ford Motor Co.
Cele douã burse chineze, Shanghai

Stock Exchange ºi Shenzen Stock
Exchange, au fost, de asemenea, martorii
unei activitãþi intense pe piaþa primarã.
China Telecom Corp., al doilea mare
operator de telefonie mobilã din þarã, a
lansat unul dintre cele mai importante
IPO-uri în acest an, strângând peste 8,5
miliarde de dolari.

Frenezia IPO pare sã fi fost alimentatã
de câþiva factori. Mai întâi, creºterea pu-
ternicã a preþurilor acþiunilor în 2020 a
creat o cerere mare de IPO-uri. (V.R.)

(continuare în pagina 9)

Diminuarea producþiei Alro
loveºte din plin preþul
acþiunilor companiei
l Titlurile ALR au cãzut ieri cu 13%, cel mai mare declin de la ºocul Covid-19 ºi pânã în
prezentl Sindicaliºtii reclamã preþurile “astronomice” ale energiei, precum ºi
imposibilitatea gãsirii în piaþã a cantitãþilor necesare de electricitatel Conducerea
companiei spune cã nu s-a luat decizia închiderii producþiei, dar a lãsat sã se înþelegã faptul
cã nici mult nu mai este pânã acolo, þinând cont de preþurile din piaþa energiei

A
cþiunile Alro Slatina (ALR), cel
mai mare consumator de energie
electricã din þara noastrã, au cã-
zut ieri cu 12,62%, pânã la 1,8

lei, cea mai mare cãdere de la ºocul Co-
vid-19 din primãvara anului trecut, dupã
apariþia în spaþiul public a unor ºtiri pri-

vind diminuarea producþiei, ca primã
etapã cãtre închiderea cu totul a activitã-
þii de producþie a aluminiului primar.

Tonul a fost dat de sindicaliºti care,
prin vocea preºedintelui Sindicatului Li-
ber Aluministul, Constantin Popescu, au
anunþat cã deja au fost oprite 30 de cuve

de electrolizã, urmând ca în câteva zile
Alro sã-ºi diminueze producþia cu 60%,
fapt ce va duce la trecerea în ºomaj tehnic
a peste 1.000 de salariaþi din toate sectoa-
rele pe care le deþine Grupul din Slatina.

A.I.

(continuare în pagina 4)

Þ
inând cont de faptul cã inflaþia devi-

ne un fenomen din ce în ce mai agre-

siv, atât la nivel naþional cât ºi ex-

tern, este absolut necesar ca oame-

nii sã înceapã sã investeascã diversi-

ficat ºi sã-ºi aloce o parte din economii ºi cã-

tre alte produse decât conturile curente,

unde în termeni reali acestea suferã pier-

deri importante, ne-a spus Alexandru Com-

bei, Directorul de Investiþii al BRD Asset

Management, care a avut amablitatea sã

ne ofere un interviu despre fondul BRD Di-

verso ºi investiþii în general.

BRD Diverso este un fond ce se bazeazã pe

o strategie de tipul Constant Proportion

Portfolio Insurance (CPPI), ce implicã atât

expunerea pe o clasa de active cu poten-

þial mai ridicat de apreciere, dar mai ri-

scantã, cât ºi expunerea pe o clasã mai pu-

þin riscantã, ce ajutã la limitarea pierderi-

lor în cazul unei dinamici negative a clasei

cu risc mai ridicat.

Conform directorului de la BRD Asset Ma-

nagement, primãvara anului trecut a re-

prezentat un adevãrat stress test pentru

aceastã strategie, ce a fost trecut cu brio.

“Investitorii au reacþionat foarte matur, nu

s-au înregistrat rãscumpãrãri masive ºi in-

tempestive, ºi au fost chiar investitori care

au considerat cã este un moment bun de a

investi”, spune Alexandru Combei, despre

perioada februarie – martie 2020, când pie-

þele de acþiuni au scãzut puternic în urma

ºocului Covid-19.

Citiþi, în pagina 3, articolul
"BRD Diverso – reþeta combinãrii randamentelor

acþiunilor cu siguranþa investiþiilor conservatoare"


