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P
e o pia]` de capital unde criza fi-
nanciar` a f`cut ravagii \n ulti-
mul an [i jum`tate, administra-
torii de fonduri \[i pun tot mai
mult problema reducerii costu-

rilor [i a atragerii de resurse. Pentru cei care
fac parte din cadrul grupurilor financiare in-
terna]ionale, delegarea activit`]ii de admi-
nistrare c`tre una dintre diviziile centrale ale
grupului-mam` poate fi una dintre solu]ii.

„Am \nceput procedura de delegare a
administr`rii portofoliului de fonduri c`tre
divizia EFG Eurobank din Atena \nc` din
vara anului trecut. Motivul acestei m`suri
este concentrarea activit`]ii de administrare
la nivelul grupului pentru a cre[te eficien]a“,
a spus Daniel Stifter, directorul general al
societ`]ii de administrare EFG Mutual
Funds Management.

Cele dou` fonduri mutuale ale EFG
Mutual Funds Management (MFM), divizia
autohton` de administrare a investi]iilor din
cadrul grupului elen EFG Eurobank, vor fi
administrate de societatea EFG Mutual
Funds Management din Grecia. Astfel,
plasamentele fondului monetar Bancpost
Plus [i cele ale fondului diversificat Banc-
post Active Balanced, cu active nete totale
de 71 mil. lei (16,5 mil. euro), vor fi decise de
la Atena, [i nu de la Bucure[ti cum s-a
\ntåmplat pån` \n prezent.

„O abordare centralizat` a activit`]ii de
administrare este mult mai eficient`. |n acest
mod are loc o omogenizare a deciziilor de
investi]ie care sunt luate \ntr-un singur loc, la
Atena, pentru toate diviziile de asset
management ale grupului EFG din Europa
de Sud-Est“, a explicat Stifter.

Anul trecut, un alt administrator local a
luat decizia de delegare a administr`rii
portofoliului de fonduri c`tre o alt` entitate
din grup. BRD Asset Management, mem-
br` a grupului financiar BRD-Société Gé-
nérale, a delegat activitatea de administrare
c`tre societatea Investicni Kapitalova
Spolecnost din Cehia. 

BRD AM gestioneaz` un portofoliu
similar de produse: un fond monetar Simfo-
nia [i un fond diversificat Concerto, cu acti-
ve nete totale de aproape 134 mil. lei.

Reprezentan]ii BRD declarau \n prim`-
vara anului trecut c` delegarea activit`]ii de
administrare marcheaz` o serie de schimb`ri
\n strategia grupului: cre[terea expunerii pe
pie]ele de capital [i ie[irea pe pie]ele externe.

„Pie]ele de capital sunt globale [i trebuie
abordate de global. Delegarea activit`]ii de
administrare se \nscrie \n tendin]a de
concentrare [i omogenizare a serviciilor care
exist` la nivel interna]ional. Criza financiar`
a dovedit c` f`råmi]area nu aduce niciun fel
de beneficii“, a spus Florin Dolea, directorul
executiv al societ`]ii de administare Pioneer
Asset Management.

Societatea Pioneer AM, membr` a
Pioneer Investments - unul dintre cei mai
mari administratori de fonduri la nivel mon-
dial - [i a grupului UniCredit }iriac, [i-a
armonizat oferta local` de fonduri cu cea
interna]ional`, fuzionånd dou` fonduri ro-
måne[ti \n \ncercarea de a evita suprapune-
rea de produse. |n scurt timp, unit`]ile ban-
care ale UniCredit }iriac vor \ncepe
distribu]ia a zece fonduri de investi]ii inter-
na]ionale administrate de Pioneer Asset
Management din Luxemburg. 

„|n Europa de Vest, administratorii
mari de fonduri dispun de centre globale [i

regionale unde se iau deciziile de investi]ii.
De exemplu, Pioneer Investments dispune
de astfel de centre globale la Boston, Dublin
[i Singapore. Divizia local` a colaborat
adesea cu centrul regional de la Viena, \n
special \n administrarea fondului Europa
Obliga]iuni care investea \n obliga]iuni
emise de statele membre ale UE“, a con-
tinuat Dolea. 

Centralizarea deciziei de investi]ii, prin
delegarea sau nu a activit`]ii de adminis-
trare, aduce \ns` un avantaj puternic inves-
titorilor romåni: reducerea comisioanelor.
Administratorii locali au fixat destul de sus
nivelul comisioanelor de administrare, \n
principal din cauza nivelului redus al active-
lor aflate \n gestiune. „Deocamdat` nu vom
modifica comisioanele de administrare ale

fondurilor, dar \n viitor vom lua \n calcul o
reducere a comisioanelor“, a spus Stifter de
la EFG MFM.

Comisioanele de administrare \n cazul
celor dou` fonduri ale EFG, respectiv
Bancpost Plus [i Bancpost Active Balanced,
sunt de 1%, respectiv 2,8% pe an aplicate la
valoarea medie lunar` a activelor totale ale
fondului.

Banii romånilor din fonduri mutuale merg
s` fie administra]i la Praga sau Atena

„Vedetele“ de pe RASDAQ au c`zut pe ultimul loc \n preferin]ele investitorilor
ADRIAN COJOCAR

AC}IUNILE celor mai mari 50 de companii dup`
capitalizarea din vara anului 2007 s-au depreciat \n ultimul
an [i jum`tate \n medie de 10 ori, iar valoarea de pia]` a
acestora a coboråt la 980 mil. euro, de la circa 5,5 miliarde
de euro.

Brokerii spun c` lichiditatea sc`zut` [i gradul redus de
transparen]` fac ca ac]iunile de pe RASDAQ s` fie mai
riscante [i, prin urmare, ocolite de investitori \n aceast`
perioad`.

Cei care [i-au v`zut valoarea titlurilor de]inute pe
RASDAQ sc`zånd de 3-4 ori \n ultimul an [i jum`tate pot
s` se considere noroco[i, \n condi]iile \n care au fost [i
ac]iuni a c`ror valoare s-a redus de peste 40 de ori. 

Este cazul titlurilor companiei de foraj [i construc]ii
Dafora Media[ (DAFR), care s-a mutat \ntre timp pe
Burs`, [i care valora \n iulie 2007 aproape 300 de milioane
de euro. 

|n prezent, capitalizarea Dafora este de numai 7,3
milioane de euro.

Un alt exemplu este cel al dezvoltatorului imobiliar
Imotrust Arad (ARCV), care are \n prezent o valoare de
pia]` de circa 3 milioane de euro, fa]` de 120 de milioane de
euro, capitalizare atins` de acesta cu un an [i jum`tate \n
urm`.

Titlurile Dafora Media[, al`turi de cele ale Armax
Gaz (ARAX), Condmag (COMI) sau Albalact (ALBZ),
erau cele mai populare \n 2007 printre investitori, acestea
fiind \n prezent cel mai puternic lovite de sc`derile de pe
Burs`.

Entuziasmul investitorilor din vara anului 2007 a \mpins
ac]iunile acestor companii la valori greu de imaginat. De
exemplu, titlurile Dafora ajunseser` la un moment dat la un
nivel de PER (pre] raportat la pre] pe ac]iune) de peste 60,
iar Armax Gaz la un multiplu de profit de peste 40.

Brokerii spun c` sc`derile mai puternice ale ac]iunilor
de pe RASDAQ au venit pe fondul riscurilor mai mari la
care sunt expuse investi]iile pe aceste titluri.

„Ac]iunile de pe RASDAQ sunt mai riscante, nivelul de
transparen]` este mai redus, lichiditatea mai mic` [i din
aceast` cauz` [i volatilitatea este mai mare [i sc`derile mai
ample. De exemplu \n 2007 indicele general al pie]ei
RASDAQ a urcat mult mai mult, cu 96%, fa]` de BET, care
s-a apreciat cu numai 22%, fapt ce m` face s` cred c`
ac]iunile de pe RASDAQ au fost mai mult ]inta
speculatorilor \n 2007“, explic` R`zvan Pa[ol, pre[edintele
societ`]ii de brokeraj Intercapital Invest.

Brokerii spun c` \n cazul unei reveniri a pie]elor
interna]ionale, ac]iunile de pe RASDAQ vor fi ultimele
vizate de investitori, dup` cele lichide de la cota Bursei.

Molnar spune c` entuziasmul lipse[te cu des`vår[ire [i
c` firmele \ncep s` dea rateuri pentru c` nu mai au
rezultatele pe care le aveau odat`, iar toat` lumea caut` s`-[i
]in` economiile \n bani lichizi.

„Este crah total, \n adev`ratul sens al cuvåntului. Dac`
sc`dea atåt America, se pr`bu[ea lumea. Cele mai rele
scenarii care existau s-au adeverit. Nu avem nici for]a, nici
curajul pentru a ne reveni. Investitorii de portofoliu nu pot
s` vad` viitorul acestor companii. |n momentul acesta nu
exist` niciun fel de interes pentru Burs`. Nu e atractivitate
pe nimic“, spune Molnar.

De cealalt` parte, Pa[ol consider` c` sunt [i acum
companii atractive, dar c` nimeni nu poate spune ce se poate
\ntåmpla pe termen scurt sau mediu.

„Perspectiva investitorilor \n ac]iuni s-a schimbat
dramatic \n ultimul an [i jum`tate, pe fondul contextului la
nivel interna]ional, previziunilor pesimiste [i \n al doilea
rånd ca urmare a activit`]ii acestora. Companiile nu sunt de
cåteva ori sau de cåteva zeci de ori mai slabe decåt erau \n
2007. Sigur c` ne a[tept`m [i la sc`deri ale cifrelor de
afaceri [i ale profitului, dar nu la aceste propor]ii“, spune
R`zvan Pa[ol.

Brokerii se a[teapt` ca prelu`rile de companii de pe
RASDAQ s` readuc` oarecum interesul pentru aceast`
pia]`, dånd exemplu perioada 1999 - 2003, cånd acestea
sus]ineau lichiditatea pie]ei RASDAQ.

„Transferurile de pe pachete pe pia]a RASDAQ sunt
mult mai pu]ine pentru c` s-au redus foarte mult sursele de
finan]are [i capitalurile de care dispun investitorii. {i poate
nu vinzi la pre]urile actuale, mai a[tep]i. Vinzi doar dac` e[ti
for]at de \mprejur`ri. Este blocat` pu]in pia]a din acest
punct de vedere“, spune Pa[ol.

Potrivit lui, \n 2007 ponderea tranzac]iilor realizate pe
RASDAQ \n cea a tranzac]iilor de pe Burs` era de 30%, \n
2008 de 20% [i \n acest an a coboråt la 10%.
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Str`inii au pierdut
aproape 9 mld. euro
pe Burs`

ANDREI CHIRILEASA

VALOAREA de]inerilor investitorilor str`ini pe pia]a de
capital din Romånia s-a redus anul trecut cu 8,84 mld. euro,
potrivit calculelor realizate de ZF pe baza datelor publicate
de Depozitarul Central.

La sfår[itul lui decembrie 2008, str`inii de]ineau ac]iuni \n
valoare de 22,88 mld. lei (5,72 mld. euro), reprezentånd 40%
din valoarea total` a ac]iunilor \nregistrate la Depozitarul
Central, fa]` de 52,55 mld. lei (14,56 mld. euro) la sfår[itul lui
2007, cånd str`inii controlau 45% din pia]`.

Reducerea valorii investi]iilor str`ine a fost determinat`
\n cea mai mare parte de c`derea bursei de la Bucure[ti, care
a pierdut circa 20 mld. euro din capitalizare pe parcursul
anului trecut, dar [i de vånz`rile realizate de unii investitori
str`ini \n 2008.

Valoarea total` a ac]iunilor \nregistrate \n eviden]ele
Depozitarului Central era la sfår[itul anului trecut de 56,6
mld. lei (14,15 mld. euro), fa]` de 115,6 mld. lei (32 mld. euro)
la finele lui 2007. Depozitarul Central ofer` servicii de
registru tuturor companiilor listate pe bursa de la Bucure[ti,
dar [i unor companii nelistate, dintre care cea mai important`
este Fondul Proprietatea.

Investitorii din
Austria de]in \n conti-
nuare cea mai mare pon-
dere \n topul investi]iilor
str`ine pe pia]a de capital,
\ns` de]inerile lor s-au
depreciat cu circa 2,75
mld. euro. Asta \n con-
di]iile \n care doar partici-
pa]ia de 51% de]inut` de
grupul austriac OMV la
Petrom (SNP) a pierdut
circa 2,6 mld. euro din
valoare \n ultimul an.
Investitorii din Fran]a au
pierdut 2,34 mld. euro, dar r`mån pe locul al doilea, cu 15%
din investi]iile str`ine. |n acest caz, pierderea provine din
deprecierea cu 2,3 mld. euro a participa]iei de 58,5% de]inut`
de grupul Société Générale la BRD.

Deprecieri puternice ale portofoliului au consemnat [i
investitorii \nregistra]i \n Olanda, care mai au doar 620 mil.
euro pe Burs`, fa]` de 2,14 mld. euro la finele lui 2007, \n timp
ce investitorii din Cipru [i-au redus expunerea de la 950 mil.
euro la 400 mil. euro.

Investitorii din Anglia, SUA [i Luxemburg, care sunt mai
ales investitori de portofoliu, de tipul fondurilor de investi]ii,
[i-au \njum`t`]it de]inerile \n ultimul an la 930 mil. euro.

Singura cre[tere notabil` la nivelul portofoliului au
\nregistrat-o investitorii din Elve]ia, care au ajuns la 600 mil.
euro pe Burs`, fa]` de 280 mil. euro la finele lui 2007.

Num`rul investitorilor nereziden]i pe Burs` a crescut cu
25% \n ultimul an, de la 4.024 la 5.095, conform statisticilor
Depozitarului Central, de[i statisticile BVB indic` o sc`dere a
activit`]ii investitorilor str`ini. Cre[terea num`rului de
ac]ionari str`ini ar putea fi explicat` astfel prin majorarea
num`rului de companii care au intrat anul trecut \n eviden]a
Depozitarului Central, \n condi]iile \n care brokerii spun c`
num`rul investitorilor de portofoliu s-a redus.

„Anul trecut nu au mai venit investitori institu]ionali noi
pe Burs`, dimpotriv` au plecat“, spune Liviu Giugiumica, di-
rectorul executiv al UniCredit CA IB Securities, societate de
brokeraj care lucreaz` preponderent cu clien]i institu]ionali.

{i num`rul investitorilor romåni a crescut anul trecut,
conform statisticilor, de la 9,522 de milioane la 9,537 de
milioane. Cea mai mare parte a ac]ionarilor romåni sunt
persoane fizice care au primit ac]iuni \n cadrul programelor
de privatizare \n mas` din anii ‘90.

Austriecii au pierdut
cel mai mult, circa
2,75 mld. euro, din
deprecierea
participa]iei de 51%
de]inut` de grupul
OMV la Petrom.
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DIFEREN}ELE de evaluare sunt semnificative [i s-au re-
flectat \n valoarea activelor nete ale SIF la finele anului trecut.
SIF4 a raportat cea mai mic` sc`dere de activ \n 2008, de 36%,
\n timp ce SIF Oltenia (SIF5) a \nregistrat o sc`dere de 59%.

Anali[tii sus]in \ns` c` diferen]ele nu-i influen]eaz` foarte
mult pe investitori. „|n general investitorii mari au ]inut cont
pån` acum de propriile evalu`ri la SIF-uri,  iar raport`rile
acestora conform normelor CNVM au fost mai mult orienta-
tive“, spune Andreea Gheorghe, [eful departamentului de
analiz` al Intercapital Invest.

Valoarea ac]iunilor BCR estimat` de SIF2 [i SIF4 la sfår-
[itul lunii decembrie se ridic` la 6,3 lei/ac]iune, \n vreme ce
SIF Transilvania (SIF3) [i SIF Oltenia (SIF5) v`d un pre] de
3,84 lei/ac]iune pentru titlurile BCR. |n aceea[i lun`, SIF
Banat-Cri[ana vede un pre] de 4,13 lei/ac]iune pentru
ac]iunile b`ncii.

Companiile nelistate sunt evaluate \n portofoliul SIF prin
aplicarea unui coeficient cuprins \ntre 50% [i 100% din valoa-
rea contabil`, \n func]ie de de]inerea \n societatea evaluat`.
Avånd \n vedere valorile P/B la care sunt tranzac]ionate \n
prezent b`ncile listate, acest coeficient poate p`rea \n prezent
mare pentru evaluarea BCR din portofoliu“, spune Andreea
Gheorghe, [eful departamentului de analiz` la Intercapital
Invest. |n prezent, multe dintre ac]iunile de pe Burs` au ajuns
s` se tranzac]ioneze la pre]uri mai mici decåt valoarea
contabil`, ca \n cazul B`ncii Transilvania (TLV) care a ajuns
pe Burs` la 78% din valoarea cotabil` (P/B de 0,78), \n timp
ce BRD se tranzac]ioneaz` cu 38% peste valoarea contabil`.

Ea este de p`rere c` \n contextul actual cre[terea valorii
activului net la SIF [i \mbun`t`]irea indicatorului P/VUAN
nu mai are un impact atåt de mare asupra evolu]iei ac]iunilor
SIF la Burs`, mai ales dac` societ`]ile din portofoliu nu au
cunoscut \ntre timp ceva spectaculos \n activitate. 

„Indicatorul P/VUAN prezint` oricum valori foarte mici
atåt timp cåt media acestuia pentru cele cinci SIF-uri este de
aproximativ 0,25“, spune Gheorghe.

La 31 decembrie, SIF Oltenia a raportat un activ net de
1,1 mld. lei (0,3 mld. euro), cu circa 261 mil. lei (70,9 mil. euro)
sub activul \nregistrat de SIF Muntenia (SIF4) anul trecut, de
aproape 1,4 mld. lei (380 mil. lei). Din aceast` diferen]`,
aproape jum`tate este realizat` \n modul \n care cele dou`
societ`]i au evaluat valoarea de pia]` a BCR.

„Evaluarea diferit` a BCR poate induce \n eroare o parte
din investitori. Cine investe[te pe termen lung se uit` \n prin-
cipal la activele nete ale unei societ`]i, iar o diferen]` mare
\ntre activele SIF-urilor conteaz`. |n orice caz, nu exist` ni[te
reglement`ri clare [i nici nu se specific` exact modul \n care
se realizeaz` aceste estim`ri“, spune Adrian Danciu, analist la
Broker Cluj.

El este de p`rere c` plusul de 116 mil. lei (30 mil. euro)
oferit de o parte din SIF-uri b`ncii reprezint` o valoare
semnificativ`, \n condi]iile \n care capitalizarea SIF Oltenia de
exemplu este de 276 mil. lei (64,4 mil. euro).

Au sc`zut [i de 40 de ori
Cåt au pierdut de la \nceputul crizei principalele companii de pe RASDAQ (mil. euro)

Simbol Companie Capitalizare 11 iul. 2007 Capitalizare 23 ian. 2009 Sc`dere capitalizare Multiplul depreccierii Sector de activitate

DAFR Dafora Media[* 299 7 292 41 petrol-gaze

SROY  TMK-Re[i]a 334 87 247 4 metalurgie

AUCS Automobile Craiova 247 21 226 12 ma[ini [i echipamente

PRSN Prospec]iuni Bucure[ti 232 15 217 15 petrol-gaze

BBGA Alum Tulcea 227 22 205 10 metalurgie

COSC Comnord Bucure[ti 185 11 174 17 imobiliare [i construc]ii

ATRA Astra Bucure[ti 194 24 170 8 financiar-bancar

PREH Prefab Bucure[ti 154 7 147 21 imobiliare [i construc]ii

ARAX Armax Gaz Media[ 143 6 137 22 petrol-gaze

ASRA Asirom Bucure[ti 150 21 129 7 financiar-bancar

ALBZ Albalact Alba Iulia 157 30 127 5 alimentar

PTRO Mittal Steel Roman 133 7 126 20 metalurgie

COMI Condmag Bra[ov* 128 7 121 18 petrol-gaze

ARCV Imotrust Arad 120 3 117 40 imobiliare [i construc]ii

METV Metav Bucure[ti 150 34 116 4 imobiliare [i construc]ii

IPRU Iproeb Bistri]a 116 7 109 16 ma[ini [i echipamente

DUCL Ductil Buz`u 120 14 106 8 ma[ini [i echipamente

COTE Conpet Ploie[ti 156 52 104 3 petrol-gaze

ROMT Romportmet Gala]i 144 47 97 3 servicii portuare

RORX Romaero Bucure[ti 145 51 94 3 ma[ini [i echipamente

ARDF Ardaf Cluj-Napoca 92 8 84 12 financiar-bancar

ELMA Electromagnetica Bucure[ti 106 24 82 4 ma[ini [i echipamente

IARV IAR Bra[ov 82 3 79 25 ma[ini [i echipamente

INSI Mechel Cåmpia Turzii 83 9 74 9 metalurgie

SIDG Mittal Steel Hunedoara 82 9 73 9 metalurgie

BUCV Bucur Bucure[ti 74 8 66 10 spa]ii comerciale

PREB Prebet Aiud 64 2 62 28 imobiliare [i construc]ii

AGEM  Lafarge Agregate [i Betoane Bucure[ti 82 22 60 4 imobiliare [i construc]ii

RCHI Intercontinental Bucure[ti 74 16 58 5 turism

CHOB Chimcomplex Borze[ti 62 8 54 7 chimie

COFI Concefa Sibiu 56 4 52 14 imobiliare [i construc]ii

ROVA Roman Bra[ov 68 17 51 4 ma[ini [i echipamente

GECM Generalcom Bucure[ti 62 17 45 4 spa]ii comerciale

CERE Ceramica Ia[i 59 22 37 3 imobiliare [i construc]ii

SCDM Unirea Shopping Center Bucure[ti 112 76 36 1 spa]ii comerciale

ROCE Romcarbon Buz`u* 60 26 34 2 chimie

CMVX Comvex Constan]a 59 31 28 2 servicii portuare

VEGA Rompetrol Bucure[ti 116 92 24 1 petrol-gaze

RMAR Remar Pa[cani 55 15 40 4 ma[ini [i echipamente

TIMP Timpuri Noi Bucure[ti 54 5 49 11 ma[ini [i echipamente

REFE Remarul 16 Februarie Cluj-Napoca 53 18 35 3 ma[ini [i echipamente

NUTE Nutricom Olteni]a 50 5 45 10 agricultur`

COTR Transilvania Construc]ii* 49 5 44 10 imobiliare [i construc]ii

INTA Independen]a Sibiu 48 3 45 18 ma[ini [i echipamente

COCR Cocor Bucure[ti 48 14 34 3 spa]ii comerciale

ATRD Atelierele CFR Grivi]a Bucure[ti 48 7 41 7 ma[ini [i echipamente

BUTU Bucure[ti Turism 47 22 25 2 turism

BETA Agrana Romånia Buz`u 45 10 35 4 alimentar

ARTE Artego Tårgu-Jiu 44 3 41 15 ma[ini [i echipamente

VULC Vulcan Bucure[ti 43 4 39 11 ma[ini [i echipamente

Total 5.511 980 4.531 Medie: 10

*Companii transferate pe Burs`
SURSA:BVB

SIF4 [i SIF2 au pus
30 mil. euro \n plus
la evaluarea BCR 

Administratorii fondurilor mutuale fac primii pa[i spre globalizare, delegånd luarea deciziilor investi]ionale c`tre
omologii lor mai experimenta]i [i mai dezvolta]i din diviziile centrale de asset management ale grupului-mam`.

Daniel Stifter, 
directorul general al EFG Mutual Funds Management

O abordare centralizat` a activit`]ii de administrare este mult
mai eficient`. |n acest mod are loc o omogenizare a deciziilor
de investi]ie care sunt luate \ntr-un singur loc, la Atena, pentru
toate diviziile grupului EFG din Europa de Sud-Est.


