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Fondurile de actiuni au nevoie de
tre1 ant sa recupereze pierderile

RoxANA Pricor

ondurile de actiuni vor avea nevoie
de cel putin trei ani de zile pentru a
recupera pierderile de pana la 80%
inregistrate anul acesta, tot mai
putini administratori punindu-si
sperantele intr-o revenire rapidd a Bursei.

Criza financiara a facut ravagii in randul
fondurilor de actiuni, pierderile cu care
acestea au incheiat primele zece luni ale anului
fiind cele mai drastice din istorie.

Fondurile de actiuni, precum Raiffeisen
Romania Actiuni, Napoca sau Active
Dinamic, care si-au mentinut expunerea pe
piata actiunilor la peste 80% din active au
inregistrat si cele mai mari pierderi.

Raiffeisen Roménia Actiuni a pierdut in
primele zece luni 79,8%, Napoca 78,2%, in
timp ce unitatea de fond Active Dinamic s-a
depreciat cu 71,6% in acelasi interval.

Pe de altd parte, fondurile de actiuni,
asemeni FON sau KD Maximus, care si-au
diminuat puternic expunerea pe actiuni pand
la sub 60% si s-au refugiat in depozite, au
marcat pierderi vizibil mai mici, de 52,7%,
respectiv de 54% 1n primele zece luni ale
anului.

,Fondurile locale nu au mai inregistrat
niciodatd asemenea scdderi. Este evident cd
nu asistam la corectii ale pietei actiunilor, ci la
o crizd“, a spus Florin Dolea, director executiv
la societatea de administrare Pioneer Asset
Management.

Scédderea férd precedent a fondurilor de
actiuni de anul acesta isi gdseste explicatie in
evolutia Bursei. Societitile de investitii
financiare (SIF-uri), plasamente preferate de
fondurile de actiuni pentru gradul ridicat de
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Scaderea Bursei a fost
generalizatd, toate actiunile
au avut de suferit lasand
practic administratorii
fondurilor de actiuni fara
addpost in fata scaderilor.
Au fost actiuni care s-au
prabusit si cu 95% anul
acesta.

Au pierdut pana la 80% din banii investitorilor
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lichiditate, au scazut cu 85,9% in primele zece
luni, doar in luna octombrie fiind inregistratd o
depreciere de 56,4%.

Indicele BET, care include cele mai lichide
zece companii listate la Bursd, a cdzut cu
32,6% 1n octombrie si cu 70,8% in primele
zece luni. Indicele BET-C, care reflectd
evolutia tuturor companiilor listate la Bursa, a
pierdut 32,9% 1in octombrie si 67,4% in
primele zece luni.

»Sciderea Bursei a fost generalizatd, toate
actiunile au avut de suferit ldsand practic
administratorii fondurilor de actiuni fara
adapost in fata scaderilor. Au fost actiuni care
s-au prabusit si cu 95% anul acesta“, a spus
Serban Nascu, vicepresedintele societdtii de
administrare Target Asset Management.

SIF-urile sunt omniprezente in portofoliile
fondurilor de actiuni, figurand cel mai adesea
in clasamentul principalelor cinci detineri.
Apetenta fondurilor de actiuni pentru SIF-uri
se explicd prin gradul ridicat de lichiditate al
acestor titluri, administratorii preferand ca pe
timp de crizd sd aibd titluri lichide in

portofoliu.
Desi lichide, SIF-urile au fost lovite din
plin de criza din sectorul financiar,

inregistrand cele mai mari scdderi anul acesta.

,Pe timp de crizd, administratorii preferd
sd detina SIF-uri in portofoliu pentru cd sunt
titluri lichide, pe care se pot face vanzari sau
realocéri destul de usor, chiar daci au scazut
foarte mult anul acesta. Mai mult, SIF-urile
sunt singurele titluri pe care se poate face
hedging pe piata de la Sibiu“, a explicat
Réazvan Rusu, director de investitii la
societatea de administrare a investitiilor Aviva
Investors (fostd Certinvest).

Pe cét de drastice au fost sciderile Bursel,
pe atdt de mici au devenit sperantele
administratorilor cd recuperarea pierderilor
va fi rapida.

JFondurile de actiuni vor avea nevoie de
cativa ani pentru a recupera actualele pierderi.
Daca vor fi doi sau trei ani, sau poate chiar mai
multi, este greu de estimat“, a spus Razvan
Rusu.

Recuperarea pierderilor nu va fi insd
usoard pentru fondurile de actiuni. De
exemplu, pentru un fond de actiuni care a
pierdut 60% din valoarea unitatii este nevoie
de o crestere a pietei de 150%, spune Florin
Dolea de la Pioneer Asset Management.
Putini administratori mai spera ci o astfel de
crestere a pietei va avea loc in urmatorul an.

Mai mult, pe o piatd in scidere fondurile
de actiuni pot ,,bate* mai usor indicii bursieri
prin diminuarea expunerii pe piata actiunilor.
In timp ce pe o piatd in crestere ,,e mai greu sd
bati piata pentru cd existd limite maxime de
expunere pe care fondul trebuie sd le respecte
si care impiedica sa reproducd structura unui
indice si implicit cresterea acestuia“, spune
Rusu de la Aviva Investors.

in luna octombrie, cAnd Bursa a suferit
una dintre cele mai drastice scaderi, principalii
indici afisand deprecieri cuprinse intre 32,6%
si 56,4%, fondurile de actiuni au raportat
scaderi sub aceste praguri, cuprinse intre 21%
si 50%. Astfel, fondurile de actiuni, prin
diversificare si refugiu in instrumente cu venit
fix, au reusit s amortizeze din agresivitatea
scdderilor bursiere.

Pe de altd parte, in luna iunie a anului
trecut, cind indicii bursieri afisau cresteri
cuprinse intre 11% $i 22%, doar patru fonduri
de actiuni au reusit atunci sd bata indicii.

Octombrie a fost de departe cea mai
neagrd lund din istoria fondurilor de actiuni.
Deprecieri puternice au fost inregistrate si in
luna iulie, insd nu de amploarea celor de luna
trecutd. in luna iulie, cea mai mare scidere a
fost raportatd de fondul de actiuni Napoca
care a pierdut 173%, mult sub minimul de
50,1% 1inregistrat in luna octombrie de
Raiffeisen Romania Actiuni.

Administratorii recomanda ca investitiile
in fondurile de actiuni sd se realizeze pe o
perioadd de cel putin trei ani, nsd din cauza
scaderilor fara precedent ale Bursei nu pentru
toti investitorii aceste termene sunt
profitabile. Nici investitorii care au intrat in
urméd cu patru ani nu au scdpat de impactul
crizei, unii fiind in prezent pe minus.

De exemplu, investitorii care au plasat
1.000 de lei in luna octombrie 2004 in fondul
de actiuni Omninvest au pierdut pand in
prezent 142% din sumd. De asemenea, un
investitor care platea 047 lei pentru o unitate
de fond Napoca in urmd cu patru ani o poate
vinde acum la jumétate din pret.

Scéderile inregistrate de fondurile de
actiuni ii va face pe investitori sa se gdndeascd
de doua ori inainte sa investeasca. Acestia nu
vor mai da buzna la fondurile de actiuni in
cdutare de randamente si profituri mari, ci isi
vor orienta investitia in functie de apetitul la
risc, spun administratorii. in prezent,
investitorii au la dispozitie o piatd a fondurilor
de obligatiuni mult mai dezvoltatd decat in
anii trecuti, unde pot fie sa se refugieze de
corectii, fie sd isi conserve capitalul.

»Nu cred cd fondurile de actiuni si-au
epuizat toate atuurile 1n acest moment. Criza
va cerne investitorii in fonduri de actiuni, care
nu vor mai face subscrieri mari in aceste
fonduri decat atunci cind piata va da semnale
de revenire“, a explicat Dolea de la Pioneer
AM.

Singurele plasamente care au adus randa-
mente anul acesta au fost fondurile monetare
si cele de obligatiuni.

Performerul industriei la sfarsitul lunii
octombrie a fost fondul BCR Obligatiuni cu
un randament de 9,5% anul acesta, fiind
urmat la scurtd distantd de fondul de
obligatiuni Aviva Investors Orizont, cu un
plus de 88%, si de fondul monetar BCR
Monetar, cu un randament de 8,4% in primele
zece luni. Mai mult, toate fondurile de
obligatiuni si monetare au incheiat primele
zece luni ale anului pe plus: performantele
fiind cuprinse intre 9,5% si 3,6%.

Nu toate fondurile care au investit in
instrumente cu venit fix au fost insd mai
profitabile decat un depozit bancar. Pentru un
depozit bancar deschis la inceputul anului
dobanda medie pe primele zece luni este de
6,1%.

Stiri ZF

Conducerea TLV: Nu ne aflam in discutii
pentru vanzarea bancii

Conducerea Bancii Transilvania (TLV) a
anuntat ca nu poarta in prezent niciun fel de
discutii pentru vanzarea bancii, in urma stirilor
conform cérora principalii actionari ar fi
mandatat Merrill Lynch pentru a vinde
pachetul majoritar de actiuni. ,Vd informam
ca in acest moment nu ne aflam in discutii
pentru negocierea vanzarii bancii. Oricum, o
asemenea hotdrare se poate lua numai cu
acceptul actionarilor, in Adunarea Generald a
Actionarilor si in conformitate cu prevederile
regulamentelor BVB si CNVM. Impreuna cu
partenerii nostri
strategici, BERD si
IFC, analizém
optiuni viitoare ,
si gandim (1
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bandii”, sustine |
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Transilvania au angajat banca americana
Merrill Lynch drept consultant pentru vanzarea
institutiei de credit din Cluj si au primit doud
oferte neangajante, una dintre ele de la o
banca straina prezenta in Romania. Horia
Ciorcila (desen), presedintele bancii, impreuna
cu un grup de firme si oameni de afaceri din
Cluj, apropiati ai acestuia, fiecare dintre ei
detinand maximum 5% din titluri, controleaza
pachetul majoritar de actiuni. Banca
Transilvania are o capitalizare de circa 760 mil.
euro, insa actiunile nu au mai fost
tranzactionate de pe 12 septembrie, fiind
suspendate pentru consolidarea valorii
nominale de la 0,1 lei la 1 leu.

Andrei Chirileasa

Transilvania Constructii a facut profit la
9 luni cu 50% peste buget

Transilvania Constructii (COTR) a raportat
dupa primele noua luni ale anului un profit in
scadere cu 43,4% fata de perioada similara a
anului trecut, de la un nivel de circa 9,6 mil. lei
la 5,4 mil. lei (1,5 mil. euro). Conform
raportului emis de societate, profitul realizat
de companie in perioada ianuarie - septembrie
a fost cu 49,1% peste nivelul bugetat de
companie pentru primele noua luni. In aceeasi
perioada afacerile companiei au scazut usor,
Cu 2,7%, de la un nivel de 51,7 mil. lei la 50,3
mil. lei (13,8 mil. euro). Scaderea profitului a

venit pe baza unei cresteri a cheltuielilor
companiei si a unei scaderi mai importante a
veniturilor. Astfel, cheltuielile companiei au
crescut in primele noud luni din 2008 cu 3,6%,
pana la un nivel de 50,1 mil. lei (13,8 mil.
euro), in vreme ce veniturile au scazut cu
5,7%, pand la 56,4 mil. lei (15,5 mil. euro).
Conform raportului emis de societate, cifra de
afaceri a fost realizatd in proportie de 78,4%
din lucrdri de constructii-montaj, iar 17% din
inchirierea spatiilor din Parcul Logistic
Transilvania. Investitiile realizate de firma de
constructii in primele noud luni ale anului au
totalizat aproape 4 mil. lei (1,1 mil. euro), din
care 2,4 mil. lei (660.000 de euro) au
reprezentat investitii de modernizare si
extindere a depozitelor din Parcul Logistic,
restul sumei reprezentand investitii in utilaje.
La ultimul pret de vineri, de 53 lei/actiune,
capitalizarea societatii se ridicd la circa 7,4 mil.
euro. Conform ultimelor raportari de la Bursa,
cei mai importanti actionari ai societatii sunt
Timofte Gabriela si Timofte Mircea, cu detineri
de 29,44%, respectiv de 29,08%, in vreme ce
SIF Banat-Crisana detine un pachet de 18,42%
din capital. Rares Jitianu

Milut a avut 1,1 mil. euro profit la
Prefab in trimestrul al treilea

Producatorul de materiale de constructii Prefab
Bucuresti (PREH) a nregistrat in perioada iulie-
septembrie din acest an un profit brut de 1,1
mil. euro (4 mil. lei), mai mare cu 46% decat
cel realizat in aceeasi perioadd a anului trecut.
Afacerile companiei au urcat in acelasi interval
cu 39%, la 11,7 mil. euro (41,8 mil. lei). Dupd
primele noua luni, compania a raportat un
profit brut de 1,4 mil. euro (5 mil. lei), cu 42%
sub cel comsemnat in perioda similara a anului
trecut, si o cifra de afaceri mai mare cu 11,2%,

FOTO: Rompres

de 25,2 mil. euro (91,7 mil. lei). Omul de
afaceri Petre Milut (foto), proprietarul Prefab, a
anuntat recent cd ar putea delista
producétorul de materiale de constructii de pe
piata RASDAQ, considerand ca scaderea
excesiva a valorii acesteia pe Bursa poate
influenta in mod negativ productivitatea
companiei si pentru a evita ca titlurile societatii
sa fie excesiv speculate. Titlurile Prefab au
pierdut in acest an peste 80% din valoare,
capitalizarea companiei ajungand in prezent la
circa 16,4 mil. euro. Adrian Cojocar

Somes Dej, pierderi de 2,7 mil. lei
la noua luni

Producdtorul de celuloza si hértie Somes Dej
(SMS), parte a grupului Serviciile Comerciale
Romane (SCR), controlat de omul de afaceri
Stefan Vuza, a incheiat primele noua luni cu
pierderi de circa 738.000 de euro (2,7 mil. lei)
fata de 101.000 de euro in aceeasi perioada
anul trecut, potrivit raportului financiar
transmis Bursei de Valori Bucuresti. ,Este o
pierdere normala in contextul actual al pietei
romanesti, avand in vedere cresterea prefului
la utilitati precum gaz, energie, dar si
scaderea pretului la celuloza si hartie pe piata
mondiald. Deja am luat decizia sa oprim
productia la celuloza si sa incepem sa
importdm materia prima pentru hartie”, a
declarat Adrian Itu, directorul general al
companiei. Cifra de afaceri obtinuta in primele
noua luni anul acesta s-a ridicat la
aproximativ 26,8 mil. euro fata de 26,5 mil.
euro in aceeasi perioada din anul trecut.
Cheltuielile totale ale companiei au fost in
primele noud luni de circa 32,4 mil. euro, in
crestere cu 22%, depasind rata de crestere de
circa 19,4% a veniturilor. Veniturile totale ale
Somes Dej s-au majorat de la 26,5 mil. euro la
31,8 mil. euro. Compania a anuntat ca va
inchide in luna decembrie fabrica de celulozd
din cauza scaderii pretului la celuloza si a
cresterii cheltuielilor de productie. In urma
inchiderii fabricii Somes Dej va concedia
250-300 de angajati care lucreaza in aceasta
unitate. Mirabela Tiron

KPMG: Suspendarea impozitului pe
castigul de capital pare discriminatorie

Masurile menite sa stimuleze investitiile pe
Bursa de Valori Bucuresti (BVB), precum
suspendarea impozitului pe castigul de capital,
par a fi o incalcare a principiului UE al liberei
circulatii a capitalului deoarece numai
castigurile obtinute din investitii pe pietele
financiare din Romania beneficiaz de
suspendarea impozitarii, nu si castigurile
obtinute din investiti pe alte piete din UE,
arata un comentariu al companiei de
consultanta si audit KPMG. In luna
septembrie, Ministerul Economiei si Finantelor
a decis sa modifice Codul Fiscal, astfel incat sa
fie suspendate, pe intreg anul 2009, toate
impozitele pe castigurile realizate pe piata de
capital. Reprezentantii KPMG sustin ca este
discutabil daca aceste masuri vor avea un
efect benefic asupra societatilor romanesti ce
tranzactioneaza pe pietele locale de capital.
Daca aceste societati inregistreazd o pierdere
€a urmare a vanzarii titlurilor de participare pe
care le detin, aceasta pierdere nu ar putea fi
recuperatd din profiturile impozabile ale
societatii, intrucat ar trebui tratata ca si
nedeductibild. Astfel, in anumite cazuri aceste
masuri ar putea duce, in fapt, la cresterea
obligatiilor fiscale ale anumitor investitori.
Roxana Pricop
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