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ASFalegalizat
tranzacþiilebazatepe

"informaþiiprivilegiate"
lCât timp ilegalitãþile se fac prin SAI-uri interpuse, ASF închide ochii ºi se preface cã ele nu existã

ai mulþi in-
v e s t i t o r i
s-au arãtat
indignaþi, în
mediul onli-
ne, luna tre-
cutã, de evo-
luþia recentã
a ac þ iu n i i
SIF Munte-
nia (SIF4),

chiar înaintea anunþãrii depune-
rii ofertei publice de rãscumpã-
rare la Autoritatea de Suprave-
ghere Financiarã (ASF). Ei au
invocat tranzacþii bazate pe in-
formaþii privilegiate care fac
notã discordantã cu restul pie-
þei: este vorba de acþiunea SIF4
care a început sã creascã (cu vo-
lume importante tranzacþiona-
te) la scurt timp înaintea anunþu-
lui ofertei publice. De precizat
cã pentru aceastã ofertã, inter-
mediarul este BRK Financial
Group unde SIF Muntenia este
cel mai mare acþionar, cu o deþi-
nere de peste 18% din capitalul
social.

În urma unei sesizãri a Asocia-
þiei Investitorilor la SIF-uri
(AISIF), ASF a decis dupã ºapte
luni de "analizã" cã între SIF-uri
ºi SAI-urile (Societãþi de Admi-
nistrare de Investiþii) care au
cumpãrat acþiuni la SIF-uri cu ba-
nii aceloraºi SIF-uri, nu existã
conflicte de interese. Mai mult,
ASF nu a considerat cã SAI-urile
care cumpãrã acþiunile unei com-
panii cu banii aceleiaºi companii
încalcã legea 31/1990. Însã acea-
stã lege interzice cumpãrarea ac-
þiunilor proprii prin interpuºi!
ASF de ani buni se remarcã drept
o instituþie preocupatã mai mult
cu protejarea unor interese priva-
te, în loc sã-ºi facã datoria de
supraveghere a pieþelor de
asigurãri, de pensii, sau de
capital.

Dar existã o legãturã puternicã
între comportamentul SAI-urilor
în România ºi multe tranzacþii su-
specte de a beneficia de informa-
þii privilegiate.

Rezultatele preocupãrilor
ASF, legate de interese private, se
vãd în pieþele de asigurãri, de
pensii, sau de capital. ªi fenome-
ne precum cel de la SIF4, descris
mai sus, au ajuns sã nu reprezinte
chiar o raritate la Bursa de Valori
Bucureºti. Însã tranzacþiile baza-
te pe informaþii privilegiate pre-
judiciazã interesele investitorilor
ºi erodeazã încrederea în piaþa de
capital.

În ultimele luni au existat trei

programe de rãscumpãrare de ac-
þiuni proprii ale SIF-urilor con-
duse de Cooperativa pieþei de ca-
pital. Primul program de rãscum-
pãrare a fost la SIF Banat Criºana
(SIF1) în octombrie 2021, al doi-
lea (încheiat în luna iunie) a fost
la SIF Oltenia (SIF5), iar al trei-

lea program s-a anunþat recent la
SIF Muntenia (SIF4) ºi va avea
loc luna viitoare. Toate aceste
programe de rãscumpãrare au
fost precedate de miºcãri atipice,
foarte suspecte, ale cotaþiilor
societãþilor vizate.

În cazul programului lansat de
SIF1, cu vreo douã sãptãmâni
înainte de depunerea ofertei pu-
blice la ASF, acþiunea SIF1 s-a
comportat diferit de celelalte

SIF-uri, scãzând fãrã motiv de la
2,70 lei la 2,45 lei. Dar imediat ce
s-a anunþat depunerea ofertei, ac-
þiunea a crescut pânã exact sub
preþul din ofertã (2,70 lei) fãrã sã
se fi anunþat cã preþul din ofertã
va fi 2,70 lei pe acþiune. Aparent
cineva, cu acces la informaþii pri-

vilegiate despre detaliile ofertei,
a fãcut tranzacþii semnificative
cu acþiuni SIF1, influenþând cota-
þia. Înainte de oferta publicã de
rãscumpãrare la SIF5, care s-a
anunþat la doar douã zile dupã ce
Ben Madadi depusese propria
ofertã publicã la ASF, cotaþia ac-
þiunii SIF5 a crescut cu peste
10%, însoþitã de volume foarte
mari tranzacþionate. Acþiunea
SIF5 a tot continuat sã aibã o evo-

luþie bunã, cu volume neobiºnuit
de mari, în timp ce restul pieþei se
prãbuºea din cauza invaziei
Ucrainei. Evident cã cineva, cu
acces la informaþii privilegiate
despre planurile conducerii SIF5,
a început sã cumpere acþiuni
SIF5, aparent pentru a- l

împiedica pe domnului Madadi
sã cumpere prea multe acþiuni la
oferta lui.

Cât despre evoluþia recentã a
acþiunii SIF4, aceasta pare sã se
înscrie în tradiþia folosirii de in-
formaþii privilegiate în tranzacþii.
Astfel, dupã ce s-au cumpãrat din
piaþã cantitãþi relativ mari de ac-
þiuni SIF4 la preþuri tot mai mari,
pe 20 iunie a apãrut ºtirea oficialã
cã SIF4 va face o ofertã publicã

pentru rãscumpãrare de acþiuni
proprii. Anunþul din 20 iunie
2022 a explicat de ce acþiunea
SIF4 creºtea, cu volume semnifi-
cative, aparent din senin. Având
în vedere cã la SIF4, spre deose-
bire de SIF1, preþul a crescut îna-
intea anunþului depunerii ofertei

la ASF, se poate trage concluzia
rezonabilã cã cineva a avut infor-
maþia (ºi a tranzacþionat pe baza
acelei informaþii) cã preþul din
oferta SIF4 va fi mai atrãgãtor
(raportat la piaþã).

Când se întâmplã astfel de lu-
cruri în pieþele dezvoltate, regle-
mentate corect, acestea sunt cer-
cetate pentru a descoperi posibile
"insider trading", adicã tranzacþii
bazate pe informaþii privilegiate.

Dar la SIF-urile controlate de Co-
operativã, existenþa tranzacþiilor
bazate pe informaþii privilegiate
pare sã fie regula. ªi oricât de des
sesizeazã Asociaþia Investitorilor
la SIF-uri ASF asupra nereguli-
lor, rãspunsul este întotdeauna
acelaºi, cã totul este legal. Dacã
aºa stau lucrurile, care este expli-
caþia pentru tranzacþiile mari care
produc miºcãr i at ipice ale
cotaþiilor acþiunilor, înaintea
unor evenimente majore precum
rãscumpãrarea de acþiuni?

Ceea ce se întâmplã este cã
ASF, pentru a acoperi neregulile
de la administrarea SIF-urilor,
practic a legalizat încãlcarea mai
multor regulamente europene ale
pieþei de capital. Astfel ASF le
permite companiilor publice
sã-ºi foloseascã propriile acþiuni
la vot în adunãrile generale prin
intermediul unor SAI-uri, ºi nu
numai. De fapt, ASF n-are nicio
problemã cu mai multe ilegalitã-
þi, cât timp ele se fac prin SAI-uri
interpuse (rãsplãtite cu comision
pentru serviciile oferite). Aºa se
explicã ºi unele tranzacþii dubio-
ase înainte de evenimente majore
ale companiilor cotate. Adicã de-
seori aceste tranzacþii nu se fac de
cãtre persoanele afiliate direct cu
companiile vizate, ci prin inter-
mediul unor SAI-uri interpuse.
Pentru a proteja Cooperativa,
ASF a inventat aceastã schemã
prin care permite administratori-
lor companiilor sã-ºi tranzacþio-
neze, prin intermediul unor
SAI-uri, propriile acþiuni înainte
de orice fel de evenimente majo-
re, precum rãscumpãrarea de ac-
þiuni proprii. Nu trebuie sã uitãm
cã SAI-urile prietene cu admini-
stratorii SIF-urilor (de exemplu
SAI Swiss Capital) se scaldã în
bani, din "combinaþii" precum
comisionul celebru de peste 12%
pe an, în timp ce participanþii
oneº t i a i p ie þe i abia
supravieþuiesc.

Aºa se întâmplã cã tranzacþiile
bazate pe informaþii privilegiate
se fac în mod regulat în piaþa de
capital româneascã, iar rezultate-
le se vãd în evoluþia acþiunilor
înaintea anunþãrii unor eveni-
mente majore. În cele mai multe
cazuri, acestea nu se fac direct de
cãtre persoane afiliate cu condu-
cerea compani i lor c i pr in
SAI-uri. ASF ºtie acest lucru, dar
susþine aceastã practicã de dragul
de a-ºi acoperi partenerii din
Cooperativa pieþei de capital.
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