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“Este foarte greu ca
lucrurile sã se schimbe
pe piaþa de capital în
viitorul apropiat”

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

- Interviu cu Ben Madadi, fost acþionar semnificativ al SIF4 -

Radu Soviani:Cum vi se pare cã a
evoluat programul de privatizare în
masã, de la debut ºi enunþuri pânã la
ceea ce avem acum?
Ben Madadi: Eu, având în vedere

cã am venit în România în 1996, nu
cred cã am calitateamoralã sã vorbesc
despre ceea ce s-a întâmplat înainte sã
vin. Dar aºa, din câte am studiat, din
câte amauzit, a fost dezastru.Având în
vedere scopul ºi finalitatea se
poate spune doar de dezastru.
Dar a fost gândit prost, pentru
cã au vrut, teoretic, sã ofere
împroprietãrire în România
pentru niºte întreprinderi oame-
nilor simpli, în mod individual.
Adicã sã dea acþiuni la niºte oa-
meni care niciodatã înRomânia
nu au avut întreprinderi, nu au avut
parte de afaceri, nu au avut niciun fel
de companii. ªi pentru asta îþi trebuie o
oarecare culturã. Deci teoria, aºa cum
a fost conceputã la început a fost
greºitã, dar ulterior, în timp, aºa cum
ºtim, ºi rezultatul a fost un dezastru
pentru cã ei, neºtiind despre ce e vor-
ba, fie le-au vândut, fie nici mãcar nu
au aflat cã le-au avut. ªi în final acea
ipoteticã împroprietãrire nu s-a mate-
rializat. Din cauza asta se poate spune
doar un dezastru. De exemplu, la
SIF-uri, acþionari care se regãsesc în
registrul acþionarilor nu au absolut ni-
cio treabã cu companiile.
Radu Soviani: Adicã? Detaliaþi...

nu ºtiu cã sunt acþionari acolo?

Ben Madadi: Cred cã fie nu ºtiu,
fie au murit, cred cã peste 90% dintre
ei. Asta înseamnã un dezastru.
Radu Soviani: Cine e responsabil

ºi cine beneficiazã de faptul cã sunt
dormanþi, în acest dezastru?
BenMadadi:Cel mai mult benefi-

ciazã cei care le conduc, pentru cã, fo-
arte simplu, nu rãspund în faþa acþiona-
rilor pentru cã acþionarii nu existã, este

un bun fãrã proprietar, dupã
care beneficiazã partenerii ad-
ministratorilor - diverºi parte-
neri care s-au regãsit de-a lun-
gul timpului. Au fãcut partene-
riate cu diverºi brokeri, au fã-
cut parteneriate cu diverºi fun-
cþionari, cu presa, au fãcut par-
teneriate, în sensul cã admini-

stratorii încaseazã bani din ce câºtigã
SIF-urile ºi împart o micã parte din
acei bani cu aºa ziºi parteneri, care sã îi
ajute ºi restul rãmân pentru ei.
Radu Soviani: Cum aþi ajuns sã îi

enervaþi la culme pe cei care condus
SIF1, SIF4 ºi SIF5?
Ben Madadi: Am ajuns dintr-o

întâmplare sau dintr-o greºealã. Adicã
eu nu ºtiamcã e aºa. Eu ºtiamcã e ceva
în neregulã, dar în acelaºi timp aveam
încredere în cunoºtinþele mele, în abili-
tãþile mele, în materie de investitor mã
refer, cã aº putea sã fac ceva care sã îmi
aducã ºi mie beneficii ºi altor acþionari.
Aºa am crezut fãrã sã ºtiu detaliile.
ªtiam cã sunt lucruri în neregulã, dar
deja a trecut peste unan,mi-amdat sea-

ma cã lucrurile nu cã sunt în neregulã,
ci cã sunt extremde grave. SIF-urile nu
se mai pot considera în mod individual
ca niºte probleme. Acum SIF-urile re-
prezintã cancerul pieþei. Aºa am aflat.

Cum am ajuns sã îi enervez atât de
rãu? Pentru cã amajuns sã fiu singurul
investitor, cã ei pretind cã au investito-
ri, ceea ce nu au. Investitori în adevã-
ratul sens, nu au. Am ajuns sã fiu sin-
gurul investitor relativ mare ºi care sã
spunã neregulile care se petrec acolo.
Ei ar fi vrut sã rãmânã lipsa de transpa-
renþã, ca sã facã în continuare ce vor.
Adicã în loc sã ofere beneficii proprie-
tarilor, acþionarilor, ceea ce este ºi co-
rect ºi legal, sã îºi ia pentru ei ºi sã
împartã ceva cu partenerii lor despre
care am vorbit mai devreme.
Radu Soviani: Principala neregu-

lã, sau poate nu e principala, poate aºa
mi se pare mie, semnalatã nu numai
SIF-urilor, nu numai public, nu numai
ASF-ului, a fost modul prin care, prin
intermediul unor fonduri de investiþii,
pe banii acþionarilor, investitorilor,
conducerea SIF1, care le controleazã
ºi pe celelalte, îºi cumpãrã voturi,
scãzânddinvaloare, pânã la urmã, plã-
tind comisioanele. O sã vã rog sã deta-
liaþi, ºi de ce credeþi cã i-a enervat atât
de mult cã aþi expus acest mecanism?
Ben Madadi: Mecanismul, eu din

câte ºtiu, nu a fost niciodatã expus.
Erau câþiva oameni care ºtiau, dar nu a
fost expus.

(continuare în pagina 12)

Prea mulþi “oameni
bolnavi” în Europa

F
ranþa, Germania, Italia ºi
Marea Britanie au fost
caracterizate, în diferite
perioade istorice, dar

mai ales dupã al Doilea Rãzboi
Mondial, drept �omul bolnav al
Europei�. Acum se pare cã Eu-
ropa a intrat într-o nouã erã, în
care �boala� s-a extins ºi existã mai
mulþi �bolnavi� în acelaºi timp.

�Zona euro nu are doar Germania
ca om bolnav al Europei. Acum sunt
mulþi oameni bolnavi�, a scris recent
Robin Brooks, economist-ºef la Insti-
tute of International Finance (IIF), pe
contul sãu de Twitter.

Afirmaþia sa vine pe fondul publi-
cãrii indicilor PMI ai activitãþii econo-
mice din Germania, Franþa ºi zona

euro de cãtre S&PGlobal, care
aratã contracþii masive, atât la
nivelul serviciilor cât ºi indu-
striei prelucrãtoare, comparabi-
le cu cele înregistrate în perioa-
da pandemiei (vezi graficul).

Atenþia lui Brooks s-a
îndreptat mai ales cãtre Franþa,

în condiþiile în care situaþia din Ger-
mania este evidentã de foarte multe
luni. �Datele franceze au cãzut în gol�,
afirmã economistul ºef de la IIF, în
condiþiile în care raportul de la S&P
Global aratã o cãdere a indicelui agre-
gat pânã la 43,7 puncte în decembrie
2023, cel mai redus nivel din ultimii
trei ani (o valoare sub 50 de puncte
aratã contracþie).

(continuare în pagina 4)

“Zona euro nu are doar Germania ca om bolnav al

Europei. Acum sunt mulþi oameni bolnavi”.

ROBIN BROOKS, ECONOMIST-ªEFLA IIF

CÃLIN
RECHEA

Textele acestei serii de episoade fac parte din ultima dintre
cele trei pãrþi ale cãrþii cu titlul �Împãrãþia lui Dumnezeu pe
Pãmânt�, pe care urmeazã sã o tipãresc. Prima parte am
publicat-o în BURSA în opt episoade (9-18 aprilie, vezi

https://www.bursa.ro/studiul-imperiul-roman-subjuga-imparati
a-lui-dumnezeu-08194945), iar a doua parte, în ºase episoade

(12-17 august, vezi https://www.bursa.ro/triumful-
omului-si-ameliorarea-suprima-idealul-88934059).
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Centrul vechi al
Innsbruck gãzduieºte de
50 de ani cel mai mare
târg de Crãciun din oraº
l Topul târgurilor de Crãciun europene (Episodul II)

A
ustria este cunoscutã drept
þara cu cele mai atractive
târguri de Crãciun, fiind în
fiecare an în topul destinaþii-

lor pentru sãrbãtorile de iarnã, însã
târgul de Crãciun din Innsbruck se
face remarcat chiar ºi printre celelalte
târguri din aceastã þarã.

În timpul sãrbãtorilor de iarnã,
Innsbruck, al cincilea oraº ca mãrime
dinAustria, aºezat la confluenþa dintre
râurile Inn ºi Wipp, prinde viaþã ºi se
împodobeºte cu milioane de lumini,
gãzduind numai puþin de ºase Târguri
de Crãciun, peste 200 de standuri ºi un
brad de Crãciun înalt de 14 metri, plin
cu cristale strãlucitoare - de la Acope-
riºul de Aur pânã la 300 de metri dea-
supra oraºului, la Hungerburg.

Cu toate acestea, cel mai popular
târg de Crãciun din Innsbruck este cel
din oraºul vechi, de pe strada Ma-
ria-Theresien. În mijlocul peisajului

pitoresc al centrului medieval al
oraºului, la baza faimosului Acoperiº
de Aur, veþi gãsi cel mai vechi ºi cel
mai mare târg din Innsbruck, care în
2023 aniverseazã 50 de ani. Peste 70
de cãsuþe de lemn pline cu cadouri de
Crãciun împânzesc aleile pietruite ale
vechiul oraº. Personaje desprinse din
poveºti prind viaþã într-o serie de ex-
poziþii deCrãciun, în timpce pe scene-
le amplasate în târg poþi sã asculþi
poveºti nemuritoare.

Târgul din centrul istoric al oraºului
Innsbruck a fost deschis în data de 15
noiembrie 2023 ºi va rãmâne deschis
pânã în 6 ianuarie 2024.

SABIN S. BRANDIBURU
(continuare în pagina 3)

Mâine citiþi articolul
"Târgul de Crãciun din Köln, unul

dintre cele mai populare din Europa".

n interviul pe care îl publicãmastã-
zi, investitorul Ben Madadi, fost
acþionar semnificativ al SIF4, vor-
beºte pe larg ºi pe înþeles despre
mecanismul prin care grupul denu-
mit Cooperativa a ajuns sã contro-
leze active de peste 1,5 miliarde
euro. �Într-o situaþie normalã, ca
sã controlezi 3 SIF-uri þi-ar trebui

cam 500 de milioane de euro. Pe ei i-a co-
stat zero�, spune interlocutorul nostru.
�Comision contra VOT� numeºte Ben Ma-
dadi mecanismul nelegal prin care frun-
taºii Cooperativei au ajuns sã îºi însuºea-
scã zeci de milioane, dividende cuvenite
acþionarilor. Muþi dintre acþionarii dor-
manþi (cei care nu se intereseazã de acþiuni
fie cã nu ºtiu cã le au, fie cã nu ºtiu cât va-
loreazã, fie cã sunt succesorii unor acþio-
nari decedaþi ale cãror drepturi patrimo-
niale nu le-au fost transferate) sunt þinuþi
aºa de straturile inferioare ale Cooperati-
vei, care îi vrea dormanþi, pe scurt, ca sã le
�sechestreze� acþiunile ºi sã îi priveze de
dividendele cuvenite (încasarea dividende-
lor se prescrie dupã trei ani).
În operaþiunea �comision contra vot�, în
timp ce investitorii reali aveau interdicþie
prin lege sã cumpere mai mult de 5%
dintr-un SIF, interdicþie care li se aplicã ºi
administratorilor SIF-urilor, prin fonduri
paravan ºi cu banii acþionarilor þinuþi în la-
tenþã, Cooperativa depãºea pragul de deþi-
nere stabilit prin lege, de 5%, Autoritatea
de Supraveghere Financiarã întorcea ºi
întoarce privirea, iar banii acþionarilor (la-
tenþi sau activi) se sifonau cãtre vehicule
paravan prin neacordarea de dividende ac-
þionarilor de cãtre Cooperativã.
În aceste condiþii, a mirat pe cineva cã se
întâmplã �transferul anului� atunci când
rotiþa supraveghetorului care trebuia sã
vadã ºi sã sancþioneze neregulile, ajunge
sã fie în solda Cooperativei?
Ben Madadi numeºte ºi care sunt benefi-
ciarii reali ai acestei scheme, dar ºi paliere-
le instituþionale pe care se desfãºoarã: cã e
vorba de grupul Drãgoi (care controleazã
SIF1, SIF4, SIF5), ASF, Bursa de Valori Bu-
cureºti, Depozitarul Central, de fonduri pa-
ravan care primesc comisioane între 2 ºi
12% din banii scurºi cãtre ei (de ordinul ze-
cilor de milioane) ca administratorii
SIF-urilor sã cumpere voturi, nu din banii
lor, ci din banii nedistribuiþi ca dividende
acþionarilor chiar de la SIF-uri ºi sã fie
practic efectiv cumpãrate voturi peste li-
mita legalã de la acel moment, de 5%.
�Acum SIF-urile, care au fost tot timpul
vaci de muls, reprezintã cancerul pieþei�.
În interviu am avut ºi curiozitatea perso-
nalã ca Ben Madadi sã îmi explice de ce
Bogdan Drãgoi este alergic la numele sãu.
Am constatat acest lucru prin mai multe
refuzuri din partea lui Bogdan Drãgoi în
iniþiativa mea de a realiza acest set dema-
teriale privind rezultatul privatizãrii în
masã, demersuri anterioare realizãrii in-
terviului cu Ben Madadi pe care îl prezint
azi. Condiþia lui era sã nu vorbesc deloc cu
Madadi, cel care le dezvãluise frauda la
vot, prin fonduri interpuse, dar concerta-
te. Serios?
Puteam bãnui cã Bogdan Drãgoi este aler-
gic la persoana mea (când era secretar de
stat la Ministerul Finanþelor, în 2010, am
fost jurnalistul care amdezvãluit cã în anul
de crizã când se majora TVA peste noapte
de la 19% la 24% ºi când se tãiau salariile,
Bogdan încasa lunar din sinecuri unde a
ajuns numit politic 10.000 de euro pe lunã.
Tot atunci arãtam apetenþa lui Bogdan
Drãgoi pentru secretizarea comisioanelor
plãtite de stat pentru uriaºa (ºi pãguboasa)
datorie publicã pe care o crea. Iar pentru a
realiza un interviu pe tema privatizãrii în
masã cu Bogdan Drãgoi, m-am dus la Arad,
la Adunarea Generalã a Acþionarilor, unde
am fost triplu refuzat: ºi sã filmez ºi sã rea-
lizez interviul ºi sã mi se punã la dispoziþie
înregistrarea AGA (obligaþie legalã). ªi ca
sã întreb, ca acþionar laSIF, ce face el ca sã
încaseze de la SIF-uri, în fiecare an, venitu-
ri de unmilion de euro pe an (în 2010 fãcea
�doar� 100.000 de euro pe an, din sinecuri
de stat, acum câºtigã de 10 ori mai mult).
Concluzia? Înclin sã cred explicaþia lui Ben
Madadi privind �alergia� lui Bogdan Drã-
goi � Ben Madadi a dezvãluit în premierã
schema prin care vechiul mod de fraudare
folosit de vechii administratori a fost înlo-
cuit cu un nou mod de fraudare: �frauda se
ascundea în spatele unor fonduri fictive.
Comision contra vot�. De ce s-au putut
întâmpla toate asta? �GHINION�, spune
Ben Madadi în interviul pe care vã invit sã
îl urmãriþi integral.

RADU
SOVIANI


