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GRAM AUR = 274,811

1 RON

FRANC ELVETIAN = 4,9342 RON

EURO = 4,9448 RON

DOLAR = 4,7348 RON

ai multi in-
vestitori
s-au ardtat
indignati, in
mediul onli-
ne, luna tre-
cuta, de evo-
lutia recenta
a actiunii
SIF Munte-
nia (SIF4),
chiar inaintea anuntarii depune-
rii ofertei publice de rascumpa-
rare la Autoritatea de Suprave-
ghere Financiara (ASF). Ei au
invocat tranzactii bazate pe in-
formatii privilegiate care fac
notd discordanta cu restul pie-
tei: este vorba de actiunea SIF4
care a inceput s creascd (cu vo-
lume importante tranzactiona-
te) la scurt timp inaintea anuntu-
lui ofertei publice. De precizat
cd pentru aceasta oferta, inter-
mediarul este BRK Financial
Group unde SIF Muntenia este
cel mai mare actionar, cu o deti-
nere de peste 18% din capitalul
social.

In urma unei sesizari a Asocia-
tiei Investitorilor la SIF-uri
(AISIF), ASF a decis dupa sapte
luni de "analiza" ca intre SIF-uri
i SAl-urile (Socictati de Admi-
nistrare de Investitii) care au
cumpdrat actiuni la SIF-uri cu ba-
nii acelorasi SIF-uri, nu existd
conflicte de interese. Mai mult,
ASF nu a considerat ca SAl-urile
care cumpdr actiunile unei com-
panii cu banii aceleiasi companii
incalca legea 31/1990. insa acea-
std lege interzice cumpararea ac-
tiunilor proprii prin interpusi!
ASF de ani buni se remarca drept
o institutie preocupatd mai mult
cu protejarea unor interese priva-
te, in loc sd-si faca datoria de
ghere a pietelor de
i, de pensii, sau de

capital.

Dar exista o legaturd puternica
intre comportamentul SAl-urilor
in Roménia si multe tranzactii su-
specte de a beneficia de informa-
tii privilegiate.

Rezultatele preocuparilor
ASF, legate de interese private, se
vad in pietele de asigurdri, de
pensii, sau de capital. $i fenome-
ne precum cel de la SIF4, descris
mai sus, au ajuns sa nu reprezinte
chiar o raritate la Bursa de Valori
Bucuresti. Ins

judiciaza interesele investitorilor
si erodeazi increderea in piata de
capital.

In ultimele luni au existat trei

ASF a legalizat
tranzactiile bazate pe
"mformatn privilegiate”

® Cat timp ilegalitatile se fac prin SAl-uri interpuse, ASF inchide ochii si se preface ca ele nu exista

programe de rascumpdrare de ac-
tiuni proprii ale SIF-urilor con-
duse de Cooperativa pietei de ca-
pital. Primul program de
parare a fost la SIF Banat Crisana
(SIF1) in octombrie 2021, al doi-
lea (incheiat in luna iunie) a fost
la SIF Oltenia (SIF5), iar al trei-

um-

SIF-uri, scizand fara motiv de la
2,70 lei la 2,45 lei. Dar imediat ce
s-a anuntat depunerea ofertei, ac-
tiunea a crescut pana exact sub
pretul din oferta (2,70 lei) fara sa
se fi anuntat ¢a pretul din ofertd
va fi 2,70 lei pe actiune. Aparent
cineva, cu acces la informatii pri-

lutie bund, cu volume neobisnuit
de mari, in timp ce restul pietei se
prabusea din cauza invaziei
Ucrainei. Evident
acces la informatii privilegiate
despre planurile conducerii SIF5,
a inceput sd cumpere actiuni
SIF5, aparent pentru a-l

i cineva, cu

pentru rascumpdrare de actiuni
proprii. Anuntul din 20 iunie
2022 a explicat de ce actiunea
SIF4 crestea, cu volume semnifi-
cative, aparent din senin. Avand
in vedere ca la SIF4, spre deose-
bire de SIF1, pretul a crescut ina-
intea anuntului depunerii ofertei

lea program s-a anuntat recent la
SIF Muntenia (SIF4) si va avea
loc luna viitoare. Toate aceste
programe de riscumpirare au
fost precedate de miscari atipice,
foarte suspecte, ale cotatiilor
societatilor vizate.

in cazul programului lansat de
SIF1, cu vreo doud saptimani
inainte de depunerea ofertei pu-
blice la ASF, actiunea SIF1 s-a
comportat diferit de celelalte

vilegiate despre detaliile ofertei,
a facut tranzactii semnificative
cuactiuni SIF1, influentand cota-
inainte de oferta publica de
rascumparare la SIFS, care s-a
anuntat la doar doua zile dupa ce
Ben Madadi depusese propria
oferta publica la ASF, cotatia ac-
tiunii SIF5 a crescut cu peste
10%, insotita de volume foarte
mari tranzactionate. Actiunea
SIF5 a tot continuat sa aib:

d0evo-

impiedica pe domnului Madadi
sa cumpere prea multe actiuni la
oferta lui.

Cat despre evolutia reces

inscrie in traditia folos de in-
formatii privilegiate in tranzactii.
Astfel, dupd ce s-au cumparat din
piata cantitati relativ mari de ac-
tiuni SIF4 la preturi tot mai mari,
pe 20 iunie a aparut stirea oficiala
ca SIF4 va face o oferta publ

la ASF, se poate trage concluzia
rezonabila ca cineva a avut infor-
matia (si a tranzactionat pe baza
acelei informatii) ca pretul din
oferta SIF4 va fi mai atragitor
(raportat la piata).

Cand se intampla astfel de lu-
cruri in pietele dezvoltate, regle-
mentate corect, acestea sunt cer-
cetate pentru a descoperi posibils
"insider trading", adica tranzacf
bazate pe informatii privilegiate.

Dar la SIF-urile controlate de Co-
operativa, existenta tranzactiilor
bazate pe informatii privilegiate
fie regula. Si oricat de des
sesizeaza Asociatia Investitorilor
la SIF-uri ASF asupra nereguli-
lor, raspunsul este intotdeauna
acelasi, ca totul este legal. Daca
aga stau lucrurile, care este expli-
catia pentru tranzactiile mari care
produc miscari atipice ale
cotatiilor actiunilor, naintea
unor evenimente majore precum
rascumpararea de actiuni?

Ceea ce se intdmpla este cd
ASF, pentru a acoperi neregulile
de la administrarea SIF-urilor,
practic a legalizat incalcarca mai
multor regulamente curopenc ale
pietei de capital. Astfel ASF le
permite companiilor publice
sa-si foloseasca propriile actiuni
la vot in adundrile generale prin
intermediul unor SAl-uri, si nu
numai. De fapt, ASF n-are nicio
problema cu mai multe ilegalita-
ti, ct timp ele se fac prin SAl-uri
interpuse (rasplatite cu comision
pentru serviciile oferite). Asa se
explica si unele tranzactii dubio-
ase nainte de evenimente majore
ale companiilor cotate. Adica de-
cori aceste tranzactii nu se fac de
ctre persoancle afiliate direct cu
companiile vizate, ci prin inter-
mediul unor SAl-uri interpuse.
Pentru a proteja Cooperativa,
ASF a inventat aceastd schema
prin care permite administratori-
lor companiilor si-si tranzactio-
neze, prin intermediul unor
SAl-uri, propriile actiuni inainte
de orice fel de evenimente majo-
re, precum rascumpararea de ac-
tiuni proprii. Nu trebuie sd uitim
cd SAl-urile prietene cu admini-
stratorii SIF-urilor (de exemplu

comisionul celebru de peste 12%
pe an, in timp ce participantii
onesti ai pietei abia
supravietuiesc.

Asa se intdmpla cd tranzactiile
bazate pe informatii privilegiate
se fac in mod regulat in piata de
capital romaneasca, iar rezultate-
le se vad in evolutia actiunilor

fnaintea anuntarii unor eveni-
mente majore. in cele mai multe
cazuri, acestea nu se fac direct de
cdtre persoane afiliate cu condu-
cerea companiilor ci prin
SAl-uri. ASF stic acest lucru, dar
sustine aceasta practica de dragul
de a-si acoperi partenerii din
Cooperativa pietei de capital.
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