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F
ondurile de ac]iuni vor avea nevoie
de cel pu]in trei ani de zile pentru a
recupera pierderile de pån` la 80%
\nregistrate anul acesta, tot mai
pu]ini administratori punåndu-[i

speran]ele \ntr-o revenire rapid` a Bursei.
Criza financiar` a f`cut ravagii \n råndul

fondurilor de ac]iuni, pierderile cu care
acestea au \ncheiat primele zece luni ale anului
fiind cele mai drastice din istorie. 

Fondurile de ac]iuni, precum Raiffeisen
Romånia Ac]iuni, Napoca sau Active
Dinamic, care [i-au men]inut expunerea pe
pia]a ac]iunilor la peste 80% din active au
\nregistrat [i cele mai mari pierderi. 

Raiffeisen Romånia Ac]iuni a pierdut \n
primele zece luni 79,8%, Napoca 78,2%, \n
timp ce unitatea de fond Active Dinamic s-a
depreciat cu 71,6% \n acela[i interval. 

Pe de alt` parte, fondurile de ac]iuni,
asemeni FON sau KD Maximus, care [i-au
diminuat puternic expunerea pe ac]iuni pån`
la sub 60% [i s-au refugiat \n depozite, au
marcat pierderi vizibil mai mici, de 52,7%,
respectiv de 54% \n primele zece luni ale
anului.

„Fondurile locale nu au mai \nregistrat
niciodat` asemenea sc`deri. Este evident c`
nu asist`m la corec]ii ale pie]ei ac]iunilor, ci la
o criz`“, a spus Florin Dolea, director executiv
la societatea de administrare Pioneer Asset
Management.

Sc`derea f`r` precedent a fondurilor de
ac]iuni de anul acesta \[i g`se[te explica]ie \n
evolu]ia Bursei. Societ`]ile de investi]ii
financiare (SIF-uri), plasamente preferate de
fondurile de ac]iuni pentru gradul ridicat de

lichiditate, au sc`zut cu 85,9% \n primele zece
luni, doar \n luna octombrie fiind \nregistrat` o
depreciere de 56,4%. 

Indicele BET, care include cele mai lichide
zece companii listate la Burs`, a c`zut cu
32,6% \n octombrie [i cu 70,8% \n primele
zece luni. Indicele BET-C, care reflect`
evolu]ia tuturor companiilor listate la Burs`, a
pierdut 32,9%  \n octombrie [i 67,4% \n
primele zece luni.

„Sc`derea Bursei a fost generalizat`, toate
ac]iunile au avut de suferit l`sånd practic
administratorii fondurilor de ac]iuni f`r`
ad`post \n fa]a sc`derilor. Au fost ac]iuni care
s-au pr`bu[it [i cu 95% anul acesta“, a spus
{erban Na[cu, vicepre[edintele societ`]ii de
administrare Target Asset Management.

SIF-urile sunt omniprezente \n portofoliile
fondurilor de ac]iuni, figurånd cel mai adesea
\n clasamentul principalelor cinci de]ineri.
Apeten]a fondurilor de ac]iuni pentru SIF-uri
se explic` prin gradul ridicat de lichiditate al
acestor titluri, administratorii preferånd ca pe
timp de criz` s` aib` titluri lichide \n
portofoliu.

De[i lichide, SIF-urile au fost lovite din
plin de criza din sectorul financiar,
\nregistrånd cele mai mari sc`deri anul acesta.

„Pe timp de criz`, administratorii prefer`
s` de]in` SIF-uri \n portofoliu pentru c` sunt
titluri lichide, pe care se pot face vånz`ri sau
realoc`ri destul de u[or, chiar dac` au sc`zut
foarte mult anul acesta. Mai mult, SIF-urile
sunt singurele titluri pe care se poate face
hedging pe pia]a de la Sibiu“, a explicat
R`zvan Rusu, director de investi]ii la
societatea de administrare a investi]iilor Aviva
Investors (fost` Certinvest).

Pe cåt de drastice au fost sc`derile Bursei,
pe atåt de mici au devenit speran]ele
administratorilor c` recuperarea pierderilor
va fi rapid`.

„Fondurile de ac]iuni vor avea nevoie de
cå]iva ani pentru a recupera actualele pierderi.
Dac` vor fi doi sau trei ani, sau poate chiar mai
mul]i, este greu de estimat“, a spus R`zvan
Rusu.

Recuperarea pierderilor nu va fi \ns`
u[oar` pentru fondurile de ac]iuni. De
exemplu, pentru un fond de ac]iuni care a
pierdut 60% din valoarea unit`]ii este nevoie
de o cre[tere a pie]ei de 150%, spune Florin
Dolea de la Pioneer Asset Management.
Pu]ini administratori mai sper` c` o astfel de
cre[tere a pie]ei va avea loc \n urm`torul an.

Mai mult, pe o pia]` \n sc`dere fondurile
de ac]iuni pot „bate“ mai u[or indicii bursieri
prin diminuarea expunerii pe pia]a ac]iunilor.
|n timp ce pe o pia]` \n cre[tere „e mai greu s`
ba]i pia]a pentru c` exist` limite maxime de
expunere pe care fondul trebuie s` le respecte
[i care \mpiedic` s` reproduc` structura unui
indice [i implicit cre[terea acestuia“, spune
Rusu de la Aviva Investors.

|n luna octombrie, cånd Bursa a suferit
una dintre cele mai drastice sc`deri, principalii
indici afi[ånd deprecieri cuprinse \ntre 32,6%
[i 56,4%, fondurile de ac]iuni au raportat
sc`deri sub aceste praguri, cuprinse \ntre 21%
[i 50%. Astfel, fondurile de ac]iuni, prin
diversificare [i refugiu \n instrumente cu venit
fix, au reu[it s` amortizeze din agresivitatea
sc`derilor bursiere.

Pe de alt` parte, \n luna iunie a anului
trecut, cånd indicii bursieri afi[au cre[teri
cuprinse \ntre 11% [i 22%, doar patru fonduri
de ac]iuni au reu[it atunci s` bat` indicii. 

Octombrie a fost de departe cea mai
neagr` lun` din istoria fondurilor de ac]iuni.
Deprecieri puternice au fost \nregistrate [i \n
luna iulie, \ns` nu de amploarea celor de luna
trecut`. |n luna iulie, cea mai mare sc`dere a
fost raportat` de fondul de ac]iuni Napoca
care a pierdut 17,3%, mult sub minimul de
50,1% \nregistrat \n luna octombrie de
Raiffeisen Romånia Ac]iuni.

Administratorii recomand` ca investi]iile
\n fondurile de ac]iuni s` se realizeze pe o
perioad` de cel pu]in trei ani, \ns` din cauza
sc`derilor f`r` precedent ale Bursei nu pentru
to]i investitorii aceste termene sunt
profitabile. Nici investitorii care au intrat \n
urm` cu patru ani nu au sc`pat de impactul
crizei, unii fiind \n prezent pe minus. 

De exemplu, investitorii care au plasat
1.000 de lei \n luna octombrie 2004 \n fondul
de ac]iuni Omninvest au pierdut pån` \n
prezent 14,2% din sum`. De asemenea, un
investitor care pl`tea 0,47 lei pentru o unitate
de fond Napoca \n urm` cu patru ani o poate
vinde acum la jum`tate din pre].

Sc`derile \nregistrate de fondurile de
ac]iuni \i va face pe investitori s` se gåndeasc`
de dou` ori \nainte s` investeasc`. Ace[tia nu
vor mai da buzna la fondurile de ac]iuni \n
c`utare de randamente [i profituri mari, ci \[i
vor orienta investi]ia \n func]ie de apetitul la
risc, spun administratorii. |n prezent,
investitorii au la dispozi]ie o pia]` a fondurilor
de obliga]iuni mult mai dezvoltat` decåt \n
anii trecu]i, unde pot fie s` se refugieze de
corec]ii, fie s` \[i conserve capitalul.

„Nu cred c` fondurile de ac]iuni [i-au
epuizat toate atuurile \n acest moment. Criza
va cerne investitorii \n fonduri de ac]iuni, care
nu vor mai face subscrieri mari \n aceste
fonduri decåt atunci cånd pia]a 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
[i cele de obliga]iuni. 

Performerul industriei la sfår[itul lunii
octombrie a fost fondul BCR Obliga]iuni cu
un randament de 9,5% anul acesta, fiind
urmat la scurt` distan]` de fondul de
obliga]iuni Aviva Investors Orizont, cu un
plus de 8,8%, [i de fondul monetar BCR
Monetar, cu un randament de 8,4% \n primele
zece luni. Mai mult, toate fondurile de
obliga]iuni [i monetare au \ncheiat primele
zece luni ale anului pe plus: performan]ele
fiind cuprinse \ntre 9,5% [i 3,6%.

Nu toate fondurile care au investit \n
instrumente cu venit fix au fost \ns` mai
profitabile decåt un depozit bancar. Pentru un
depozit bancar deschis la \nceputul anului
dobånda medie pe primele zece luni este de
6,1%.
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R`zvan Rusu, 
director de investi]ii 

Aviva Investors

Fondurile de ac]iuni vor
avea nevoie de cå]iva ani
pentru a recupera 
actualele pierderi. Dac` vor
fi doi sau trei ani, sau poate
chiar mai mul]i, este greu de
estimat.

Fondurile de ac]iuni au nevoie de
trei ani s` recupereze pierderile

{erban Na[cu, 
vicepre[edinte Target AM

Sc`derea Bursei a fost
generalizat`, toate ac]iunile
au avut de suferit l`sånd
practic administratorii
fondurilor de ac]iuni f`r`
ad`post \n fa]a sc`derilor.
Au fost ac]iuni care s-au
pr`bu[it [i cu 95% anul
acesta.

Conducerea TLV: Nu ne afl`m \n discu]ii
pentru vånzarea b`ncii

Conducerea B`ncii Transilvania (TLV) a
anun]at c` nu poart` \n prezent niciun fel de
discu]ii pentru vånzarea b`ncii, \n urma [tirilor
conform c`rora principalii ac]ionari ar fi
mandatat Merrill Lynch pentru a vinde
pachetul majoritar de ac]iuni. „V` inform`m
c` \n acest moment nu ne afl`m \n discu]ii
pentru negocierea vånz`rii b`ncii. Oricum, o
asemenea hot`råre se poate lua numai cu
acceptul ac]ionarilor, \n Adunarea General` a
Ac]ionarilor [i \n conformitate cu prevederile
regulamentelor BVB [i CNVM. |mpreun` cu
partenerii no[tri
strategici, BERD [i
IFC, analiz`m
op]iuni viitoare
[i gåndim
proiecte pentru
dezvoltarea
b`ncii“, sus]ine
conducerea
B`ncii
Transilvania
\ntr-un raport
transmis Bursei
de Valori
Bucure[ti. Surse
bancare citate de
Mediafax
spuneau c`
ac]ionarii
B`ncii
Transilvania  au angajat banca american`
Merrill Lynch drept consultant pentru vånzarea
institu]iei de credit din Cluj [i au primit dou`
oferte neangajante, una dintre ele de la o
banc` str`in` prezent` \n Romånia. Horia
Ciorcil` (desen), pre[edintele b`ncii, \mpreun`
cu un grup de firme [i oameni de afaceri din
Cluj, apropia]i ai acestuia, fiecare dintre ei
de]inånd maximum 5% din titluri, controleaz`
pachetul majoritar de ac]iuni. Banca
Transilvania are o capitalizare de circa 760 mil.
euro, \ns` ac]iunile nu au mai fost
tranzac]ionate de pe 12 septembrie, fiind
suspendate pentru consolidarea valorii
nominale de la 0,1 lei la 1 leu. 
Andrei Chirileasa

Transilvania Construc]ii a f`cut profit la
9 luni cu 50% peste buget

Transilvania Construc]ii (COTR) a raportat
dup` primele nou` luni ale anului un profit \n
sc`dere cu 43,4% fa]` de perioada similar` 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 \n perioada ianuarie - septembrie
a fost cu 49,1% peste nivelul bugetat de
companie pentru primele nou` luni. |n aceea[i
perioad` afacerile companiei au sc`zut u[or,
cu 2,7%, de la un nivel de 51,7 mil. lei la 50,3
mil. lei (13,8 mil. euro). Sc`derea profitului a

venit pe baza unei cre[teri a cheltuielilor
companiei [i a unei sc`deri mai importante a
veniturilor. Astfel, cheltuielile companiei au
crescut \n primele nou` luni din 2008 cu 3,6%,
pån` la un nivel de 50,1 mil. lei (13,8 mil.
euro), \n vreme ce veniturile au sc`zut cu
5,7%, pån` la 56,4 mil. lei (15,5 mil. euro).
Conform raportului emis de societate, cifra de
afaceri a fost realizat` \n propor]ie de 78,4%
din lucr`ri de construc]ii-montaj, iar 17% din
\nchirierea spa]iilor din Parcul Logistic
Transilvania. Investi]iile realizate de firma de
construc]ii \n primele nou` 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 investi]ii de modernizare [i
extindere a depozitelor din Parcul Logistic,
restul sumei reprezentånd investi]ii \n utilaje.
La ultimul pre] de vineri, de 53 lei/ac]iune,
capitalizarea societ`]ii se ridic` la circa 7,4 mil.
euro. Conform ultimelor raport`ri de la Burs`,
cei mai importan]i ac]ionari ai societ`]ii sunt
Timofte Gabriela [i Timofte Mircea, cu de]ineri
de 29,44%, respectiv de 29,08%, \n vreme ce
SIF Banat-Cri[ana de]ine un pachet de 18,42%
din capital. Rare[ Jitianu

Milu] a avut 1,1 mil. euro profit la
Prefab \n trimestrul al treilea

Produc`torul de materiale de construc]ii Prefab
Bucure[ti (PREH) a \nregistrat \n perioada iulie-
septembrie din acest an un profit brut de 1,1
mil. euro (4 mil. lei), mai mare cu 46% decåt
cel realizat \n aceea[i perioad` a anului trecut.
Afacerile companiei au urcat \n acela[i interval
cu 39%, la 11,7 mil. euro (41,8 mil. lei). Dup`
primele nou` luni, compania a raportat un
profit brut de 1,4 mil. euro (5 mil. lei), cu 42%
sub cel comsemnat \n perioda similar` a anului
trecut, [i o cifr` de afaceri mai mare cu 11,2%,

de 25,2 mil. euro (91,7 mil. lei). Omul de
afaceri Petre Milu] (foto), proprietarul Prefab, a
anun]at recent c` ar putea delista
produc`torul de materiale de construc]ii de pe
pia]a RASDAQ, considerånd c` sc`derea
excesiv` a valorii acesteia pe Burs` poate
influen]a \n mod negativ productivitatea
companiei [i pentru a evita ca titlurile societ`]ii
s` fie excesiv speculate. Titlurile Prefab au
pierdut \n acest an peste 80% din valoare,
capitalizarea companiei ajungånd \n prezent la
circa 16,4 mil. euro. Adrian Cojocar

Some[ Dej, pierderi de 2,7 mil. lei 
la nou` luni

Produc`torul de celuloz` [i hårtie Some[ Dej
(SMS), parte a grupului Serviciile Comerciale
Romåne (SCR), controlat de omul de afaceri
{tefan Vuza, a \ncheiat primele nou` luni cu
pierderi de circa 738.000 de euro (2,7 mil. lei)
fa]` de 101.000 de euro \n aceea[i perioad`
anul trecut, potrivit raportului financiar
transmis Bursei de Valori Bucure[ti. „Este o
pierdere normal` \n contextul actual al pie]ei
romåne[ti, avånd \n vedere cre[terea pre]ului
la utilit`]i precum gaz, energie, dar [i
sc`derea pre]ului la celuloz` [i hårtie pe pia]a
mondial`. Deja am luat decizia s` oprim
produc]ia la celuloz` [i s` \ncepem s`
import`m materia prim` pentru hårtie“, a
declarat Adrian Itu, directorul general al
companiei. Cifra de afaceri ob]inut` \n primele
nou` luni anul acesta s-a ridicat la
aproximativ 26,8 mil. euro fa]` de 26,5 mil.
euro \n aceea[i perioad` din anul trecut.
Cheltuielile totale ale companiei au fost \n
primele nou` luni de circa 32,4 mil. euro, \n
cre[tere cu 22%, dep`[ind rata de cre[tere de
circa 19,4% a veniturilor. Veniturile totale ale
Some[ Dej s-au majorat de la 26,5 mil. euro la
31,8 mil. euro. Compania a anun]at c` va
\nchide \n luna decembrie fabrica de celuloz`
din cauza sc`derii pre]ului la celuloz` [i a
cre[terii cheltuielilor de produc]ie. |n urma
\nchiderii fabricii Some[ Dej va concedia
250-300 de angaja]i care lucreaz` \n aceast`
unitate. Mirabela Tiron

KPMG: Suspendarea impozitului pe
cå[tigul de capital pare discriminatorie

M`surile menite s` stimuleze investi]iile pe
Bursa de Valori Bucure[ti (BVB), precum
suspendarea impozitului pe cå[tigul de capital,
par a fi o \nc`lcare a principiului UE al liberei
circula]ii a capitalului deoarece numai
cå[tigurile ob]inute din investi]ii pe pie]ele
financiare din Romånia beneficiaz` de
suspendarea impozit`rii, nu [i cå[tigurile
ob]inute din investi]ii pe alte pie]e din UE,
arat` un comentariu al companiei de
consultan]` [i audit KPMG. |n luna
septembrie, Ministerul Economiei [i Finan]elor
a decis s` modifice Codul Fiscal, astfel \ncåt s`
fie suspendate, pe \ntreg anul 2009, toate
impozitele pe cå[tigurile realizate pe pia]a de
capital. Reprezentan]ii KPMG sus]in c` este
discutabil dac` aceste m`suri vor avea un
efect benefic asupra societ`]ilor romåne[ti ce
tranzac]ioneaz` pe pie]ele locale de capital.
Dac` aceste societ`]i \nregistreaz` o pierdere
ca urmare a vånz`rii titlurilor de participare pe
care le de]in, aceast` pierdere nu ar putea fi
recuperat` din profiturile impozabile ale
societ`]ii, \ntrucåt ar trebui tratat` ca [i
nedeductibil`. Astfel, \n anumite cazuri aceste
m`suri ar putea duce, \n fapt, la cre[terea
obliga]iilor fiscale ale anumitor investitori.
Roxana Pricop

{tiri ZF

au pierdut din valoare cele
cinci SIF-uri, reunite \n
indicele bursier BET-FI, \n
primele zece luni ale anului.

86
%

a pierdut indicele BET, care
include cele mai lichide zece
companii listate la Burs`, din
ianuarie pån` \n octombrie.

71
%

este cea mai mare sc`dere
raportat` de un fond de
ac]iuni anul acesta, cel mai
bun randament fiind de 9,5%.

80
%
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