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FONDUL \nchis de investi]ii OTP Ga-
rantis, administrat de societatea de OTP
Asset Management, a protejat investito-
rii de pr`bu[irea burselor [i le-a adus un
randament de circa 14,85% \n ultimii

trei ani, \ns` nu a reu[it s` bat` dobånda
bancar`.
OTP Garantis a fost primul fond de

investi]ii din Romånia care a garantat
investitorilor capitalul ini]ial plasat.
Cånd a fost lansat \n vara anului 2008,
fondul a stråns 4,7 milioane de lei de la
300 de investitori, cu doar cåteva luni
\nainte de declan[area crizei. Pentru a
garanta c` investitorii nu \[i vor pierde
banii, administratorii fondului au folosit
urm`toarea strategie:
„Activele fondului au fost investite

\n depozite bancare. O parte din dobån-
zile \ncasate au fost utili-
zate pentru a pl`ti perfor-
man]a unui produs deri-
vat ce a avut \n spate un
co[ de 20 de ac ]i uni de
companii din Eu ropa de
Vest, Central` [i de Est.
Printre aces te ac ]iuni s-au
num`rat ac]iunile OTP
Bank, Erste Bank, Re-
nault, Car refour, Unile-
ver, dar [i cele ale companiilor romå-
ne[ti Pet rom, Banca Tran silvania [i
BRD-SG. Produsul derivat de tip „equi-
ty swap“ a fost dezvoltat de firma Socié-
té Générale care \ncasa trimestrial o do-
bånd` de la fond [i livra \n schimb per-
forman]a realizat` de co[ul de ac]iuni.
Dac` randamentul co[ului de ac]iuni era
negativ, fondul nu primea nimic“, a spus
Dan Popovici, director de investi]ii la so-
cietatea OTP Asset Management, admi-
nistratorul fondului.
|n primul an (iunie 2008-iunie 2009),

administratorii au garantat investitorilor
o cot` fix` de participare de 12% din va-

loarea ini]ial` de 1.000 de lei a unit`]ii de
fond indiferent de performan]a portofo-
liului fondului. Din iunie 2008 [i pån` \n
iunie 2009, indicii Bursei de la Bucure[ti
s-au pr`bu[it cu circa 50%. Nici pie]ele
externe nu au performat mai bine,
Fran]a, Ungaria [i Polonia afi[ånd pier-

deri de peste 30% \n acela[i interval. La
b`nci, un depozit era remunerat cu o do-
bånd` de peste 10% pentru 12 luni. 
|n al doilea [i al treilea an, adminis-

tratorii s-au angajat s` pl`teasc` o cot`
variabil` \ntre 0 [i 15%, \n func]ie de
performan]a co[ului de ac]iuni [i a indi-
celui de participare la performan]`, \ns`
nu au pl`tit nicio cot` de participare,
chiar dac` bursele local` [i externe [i-au
mai revenit din sc`deri. La b`nci, do-
bånzile au atins maxime [i de 14% \n
2009 pentru a reveni \n 2010 la niveluri
mai coboråte de circa 7% pentru lichi-

dit`]i plasate pentru 12
luni. Astfel, pe ultimii trei
ani, dobånda la un depo-
zit bancar urc` pån` la
peste 30%.
La finalul duratei de

via]`, pe 30 iunie 2011, in-
vestitorii s-au putut retra-
ge din fondul OTP Ga-
rantis, r`s cump` rånd uni-
tatea de fond  de]inut` la

ultimul pre] de 1.028,55 lei. Pen tru in-
vestitorii care au subscris la valoarea no-
minal` de 1.000 lei, r`s cum p`rarea le-a
adus un plus de 2,85%.
OTP este unul dintre principalii ad-

ministratori de fonduri \nchise de pe
pia]a local`. Firma mai are \n adminis-
trare dou` fonduri \nchise listate la
Burs`, OTP WiseRo [i OTP Green
Energy, care func]ioneaz` pe principii
similare ca [i OTP Garantis. Cele dou`
fonduri au stråns fiecare peste 8 mil. lei
de la investitori, \ns` ambele se tran-
zac]ioneaz` \n prezent cu 9% sub pre]ul
de la listare.

ADRIAN COJOCAR

A
c]iunile de pe pia]a re-
glementat` a BVB sunt
mai ieftine raportat la
profiturile pe care le-au
f`cut \n ultimul an \n

medie cu 22% fa]` de acum trei luni, \n
urma sc`derilor puternice ale cota]iilor
din ultimele s`pt`måni [i rezultatelor \n
cre[tere din trimestrul al doilea.
Ac]iunile de la burs` se tranzac]io-

neaz` \n prezent la multiplii de profit
aferen]i ultimelor patru trimestre, de
circa 9,1, comparativ cu 11,7, indicato-
rul PER (n.red. - pre] raportat la pro-
fit/ac]iune) agregat la nivelul pie]ei din
urm` cu trei luni, arat` datele publicate
pe burs`.
|n acela[i interval indicele BET-C a

pierdut circa 15% din valoare, PER-
urile coborånd mai puternic pe fondul
profiturilor \n cre[tere raportate de
companii pe trimestrul al doilea din
acest an. Indicatorul PER indic` durata
de recuperare a unei investi]ii \n ac]iuni

din profiturile anuale ale companiei. La
calcularea acestui indicator se folose[te
\n general profitul net din ultimele pa-
tru trimestre disponibile.
De exemplu, ac]iunile OMV Pe-

trom (SNP) s-au ieftinit cu 32% \n ulti-
mele trei luni [i se tranzac]ioneaz` \n
prezent la un multiplu de profit de 7,2
(pe baza rezultatelor IFRS), \n condi]ii-
le \n care profitul net al companiei [i-a
accelerat cre[terea la 26% \n trimestrul
al doilea. Ac]iunile Transelectrica au \n
prezent un PER de 5,76, dup` ce \n
urm` cu trei luni multiplul de profit era
de 12,7. Compania [i-a majorat de 2,3
ori profitul \n trimestrul al doilea fa]`
de aceea[i perioad` a lui 2010.
Produc`torul de \ngr`[`minte Azo-

mure[ Tårgu-Mure[ (AZO), care [i-a
majorat profitul cu 157% \n al doilea tri -
mestru, \nregistreaz` un nivel de PER
de 1,79 fa]` de 2,11 \n urm` cu trei luni,
\n condi]iile \n care ac]iunile companiei
au crescut cu 21% \n acest interval.
Titlurile BRD Société-Générale

(BRD) se tranzac]ioneaz` \n prezent la

un multiplu de profit de 19,3, fa]` de un
indicator PER de 24 cu trei luni \n
urm`, chiar dac` profitul b`ncii a sc`zut
cu 5% \n T2. Corec]iile recente au com-
pensat \ns` profitabilitatea mai sc`zut`
a b`ncii.

Anali[tii sunt de p`rere c` ieftinirea
ac]iunilor de la burs` nu este justificat`
\n totalitate de previziunile mai pesi-
miste privind evolu]ia economiilor [i
cred c` sc`derile recente au fost exage-
rate. „Consider c` sc`derea PER-ului
este justificat` \ntr-o anumit` m`sur`
de revizuirile pe care anali[tii econo-

mici le fac [i le vor face cu privire la evo-
lu]ia economiei mondiale. Totu[i cred
c` reac]ia burselor la evenimentele din
ultimele dou` s`pt`måni a fost exage-
rat`, investitorii au våndut \n panic`
pentru c` sc`deri de 7-8% pe indicele
S&P500 nu pot fi explicate altfel. Un
PER mediu de 9,1 la BVB este atractiv
pentru investitori dac` \l compar`m cu
multiplii altor burse interna]ionale, de
altfel, atåt \nainte cåt [i dup` corec]ia
din ultima perioad`, o bun` parte din
ac]iunile BVB erau considerate subeva-
luate \n compara]ie cu sectoarele euro-
pene“, spune Drago[ D`r`bu], analist
la firma de brokeraj Tradeville.
De aceea[i p`rere este [i Iulian Pa-

nait, pre[edintele firmei de consultan]`
\n investi]ii KTD Invest, care consider`
c` investitorii nu s-au mai \ntålnit \n ul-
timii 7-8 ani cu pre]uri atåt de atractive
pe burs`.
„Un PER de 9 este atractiv pentru

investi]ii. Cred c` prin anii 2003 – 2004
mai aveam oportunit`]i din acestea la
burs` cånd economia mergea bine [i

aveam cre[tere economic`. {tim cu to]ii
ce a urmat dup` anul 2004, adic` trei
ani de cre[teri sus]inute ale ac]iunilor.
Un multiplu al profiturilor mai mic de
10 \nseamn` un randament anual
bini[or peste 10%, chiar spre 15%,,
ceea ce nu este r`u, mult peste dobånzi-
le bancare“, spune Panait.
El este de p`rere c` sc`derile din ul-

timele s`pt`måni au fost determinate
de evolu]ia extern` [i investitorii au
våndut f`r` s` se gåndeasc` la datele
macro, ci mai mult pentru a-[i lichida
participa]iile \nainte ca str`inii s`
reac]ioneze [i s` fac` acela[i lucru [i
pentru a putea cump`ra mai ieftin ulte-
rior.
„|n 2008 bursa a prevestit \ntr-

adev`r criza la nivel global. De aceast`
dat` cred c` sc`derea bursei nu antici-
peaz` o nou` criz` economic`. Nu cred
c` SUA va avea probleme cu datoriile
[i nu v`d Statele Unite intrånd din nou
\n recesiune. Prin Europa or s` mai fie
probleme, dar SUA este cea care sus -
]ine mersul burselor“, spune Panait.

Ce spune analiza detaliat` a 60 de companii
de pe Burs`? Cump`ra]i acum!

PUBLICITATE

ANDREI CHIRILEASA

PRODUC~TORUL de aspiratoare
Electroarge[ Curtea de Arge[ (ELGS),
care a fost preluat \n octombrie 2010 de
omul de afaceri C`t`lin Chelu din Ga-
la]i, a \nregistrat \n prima jum`tate a
anului un profit net de 4,3 mil. lei (1,03
mil. euro), \n cre[tere cu 20% fa]` de cel
consemnat \n perioada similar` a anului
2010. Afacerile companiei au avansat cu
24,2%, la 64,1 mil. lei (15,3 mil. euro),
potrivit raportului semestrial trans-
mis Bursei.
Aproape toat` produc]ia

companiei este orientat` c`tre
export, ponderea exporturilor
ajungånd \n primul semestru
la 94,8%. Principalele ]`ri de
destina]ie sunt Germania, Ita-
lia, Spania, Libia, Moldova [i
Polonia.
Cre[terea afacerilor a \ncetinit

\ns` \n trimestrul al doilea (T2), la
18%, fa]` de 30% \n primul trimes-
tru (T1). {i ca valoare, vånz`rile din
T2, de 28,6 mil. lei, au fost mai mici
decåt cele din T1. Profitul net a
sc`zut cu 5% \n T2, la 1,6 mil. lei.
Dup` ce a preluat controlul com-

paniei, C`t`lin Chelu a renun]at la
acordarea de dividende [i a investit li-
chidit`]ile \n achizi]ia altor ac]iuni de
pe Burs`. La finele lunii iunie, in-
vesti]iile pe termen scurt ale
Electroarge[ se ridicau la
peste 4,1 mil. lei. Compania a

mai cump`rat \n luna iulie un pachet de
ac]iuni la produc`torul de ulei Argus
Constan]a (UARG), \n valoare de circa
1 mil. lei.
C`t`lin Chelu a preluat la finele

anului trecut mai multe pachete impor-
tante de ac]iuni Electroarge[ cumulånd
37% din capital prin intermediul mai
multor firme, majoritatea din Gala]i.
Tudor Dumitru de]ine 10,7% din com-
panie [i Simon Cati Constanda, un apro-

piat al lui Chelu care de]ine
pachete de ac]iuni [i la
alte firme ale omului
de afaceri, are o
participa]ie de
7,6% din ac]iunile
Electroarge[.

Ieri, dup`
anun]area rezul-
tatelor, ac]iunile
Electroarge[ au
cå[tigat 3,5%,
dup` ce crescu-

ser` vineri
cu 12%.
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este sc`derea suferit`
de indicele BET \n ultimii
trei ani.

-30%

MAJORITATEA COMPANIILOR MARI AU RAPORTAT PROFITURI |N CRE{TERE |N T2, DAR AU SC~ZUT PE BURS~
Evolu]ia rezultatelor companiilor listate la Burs` \n primele dou` trimestre, pe sectoare de activitate, [i evolu]ia indicatorului PER \n ultimele trei luni (de la raport`rile pe T1 la cele pe T2)

Sector de activitate/ Cifra de afaceri (mil. lei) Profit net (mil. lei) Cifra de afaceri (mil. lei) Profit net (mil. lei) PER Evolu]ie

Companie T2 2011 T2 2010 Evolu]ie T2 2011 T2 2010 Evolu]ie T1 2011 T1 2010 Evolu]ie T1 2011 T1 2010 Evolu]ie 12.08.2011 16.05.2011 Evolu]ie ac]iuni*

PETROL {I ENERGIE

Petrom Bucure[ti (SNP) 5.293,0 4.409,0 20% 904,0 718,0 26% 4.978,0 3.934,0 27% 840,0 803,0 5% 7,2 10,6 -32% -21%

Rompetrol Rafinare Constan]a (RRC) 2.875,4 2.077,5 38% -192,7 -619,5 -69% 2.419,7 1.715,2 41% 372,3 -224,6 - 3,7 - - 18%

Transelectrica Bucure[ti (TEL) 590,7 526,6 12% 17,7 7,8 128% 750,8 696,0 8% 160,9 50,4 219% 5,8 12,7 -55% -12%

Transgaz Media[ (TGN) 255,0 243,8 5% 60,4 76,2 -21% 457,7 446,7 2% 194,9 189,2 3% 6,1 7,9 -23% -28%

Petrolexportimport Bucure[ti (PEI) 112,4 90,3 24% 0,0 0,3 - 110,8 40,0 177% -0,3 -1,6 -78% - - - 19%

Conpet Ploie[ti (COTE) 78,1 81,0 -4% 12,4 5,6 122% 91,4 90,5 1% 11,1 9,8 13% 6,3 7,8 -19% -5%

Dafora Media[ (DAFR) 33,5 54,0 -38% 1,0 0,8 30% 45,0 37,5 20% 1,9 6,3 -70% 19,1 29,9 -36% -31%

Oil Terminal Constan]a (OIL) 28,3 32,6 -13% -0,1 2,1 - 28,1 28,5 -2% 1,0 0,6 62% 501,7 54,4 822% -14%

Rompetrol Well Services Ploie[ti (PTR) 21,2 19,8 7% 3,2 3,0 6% 19,2 15,3 25% 3,4 2,6 32% 5,3 6,2 -15% -14%

Energopetrol Cåmpina (ENP) 3,4 4,5 -24% 0,3 0,3 3% 3,6 2,3 57% -0,3 -0,3 5% 40,8 56,6 -28% -39%

METALURGIE

Alro Slatina (ALR) 572,2 461,3 24% 57,2 -21,6 - 564,4 414,2 36% 120,2 50,5 138% 8,8 12,7 -31% -6%

Mechel Tårgovi[te (COS) 299,2 265,1 13% -51,1 -19,5 162% 249,7 108,9 129% -12,6 -28,8 -56% - - - -22%

TMK-Artrom Slatina (ART) 248,2 173,6 43% 18,6 -54,4 - 185,7 129,0 44% 41,0 -8,3 - 1,7 - - -15%

Alumil Rom Industry Bucure[ti (ALU) 16,7 18,8 -11% 0,8 -0,5 - 12,6 10,8 17% 0,6 -0,3 - 8,7 14,4 -40% -15%

CHIMIE

Azomure[ Tårgu Mure[ (AZO) 464,7 256,5 81% 119,0 46,3 157% 408,3 284,5 44% 44,2 22,6 96% 1,8 2,1 -15% 21%

Oltchim Råmnicu Vålcea (OLT) 450,6 301,5 49% -67,7 -124,4 -46% 464,7 239,9 94% -2,6 -52,8 -95% - - - 143%

Sinteza Oradea (STZ) 3,5 2,7 29% -0,5 0,7 - 2,4 2,6 -7% -1,0 -0,1 586% - - - -6%

Amonil Slobozia (AMO) 2,9 37,7 -92% -13,4 2,1 - 3,9 49,1 -92% -1,4 0,9 - - 35,8 - 31%

MA{INI {I ECHIPAMENTE

Compa Sibiu (CMP) 112,9 101,7 11% 3,0 -1,3 - 121,4 80,7 50% 8,8 1,8 380% 5,5 7,6 -28% -5%

Ductil Buz`u (DUCL) 38,1 34,4 11% 4,1 6,7 -38% 36,0 30,8 17% 0,2 0,1 71% 19,2 14,2 36% -17%

Comelf Bistri]a (CMF) 37,4 25,6 46% 0,1 0,1 -14% 32,2 21,2 52% 0,7 0,1 1.149% 40,1 51,8 -23% -23%

Altur Slatina (ALT) 35,2 28,9 22% 0,5 1,2 -60% 36,9 26,2 41% 0,6 0,5 23% 14,4 13,5 7% -17%

Aerostar Bac`u (ARS) 32,8 39,2 -16% 3,1 -0,8 - 30,8 31,2 -1% 2,7 2,7 1% 7,3 10,1 -28% -3%

UCM Re[i]a (UCM) 31,7 30,0 6% -16,5 -27,9 -41% 31,3 22,7 38% -7,6 -15,7 -52% - - - -46%

Electroputere Craiova (EPT) 30,8 39,3 -22% -19,4 -24,2 -20% 25,3 65,1 -61% -8,1 -2,8 188% - - - -9%

Electroarge[ Curtea de Arge[ (ELGS) 28,6 24,2 18% 1,6 1,7 -5% 35,6 27,4 30% 2,7 1,9 44% 1,5 2,0 -24% -25%

VAE Apcarom Buz`u (APC) 26,8 23,4 15% 1,8 1,7 8% 16,3 5,6 191% 1,0 0,2 348% 7,2 9,3 -23% -22%

UAMT Oradea (UAM) 20,0 16,0 26% 0,0 0,1 -53% 19,8 7,1 181% 0,2 0,0 1.051% 40,0 40,3 -1% -12%

Uztel Ploie[ti (UZT) 14,3 8,8 63% -0,5 -0,2 148% 14,9 8,3 79% -2,6 -3,3 -21% - - - -

{antierul Naval Or[ova (SNO) 14,1 18,1 -22% 0,4 -0,1 - 13,2 15,6 -15% 0,2 0,1 78% 65,2 402,4 -84% -12%

Turbomecanica Bucure[ti (TBM) 10,8 14,6 -26% -4,6 -4,0 14% 10,6 10,8 -1% -2,2 -5,6 -61% - - - -19%

Carbochim Cluj-Napoca (CBC) 7,6 7,2 5% 0,3 0,5 -48% 7,3 6,0 22% 0,8 0,0 4.101% 9,3 7,2 28% 60%

Mecanica Ceahl`u Piatra-Neam] (MECF) 7,5 4,5 67% 1,2 0,7 61% 10,9 5,8 87% 4,3 0,4 1.076% 3,8 3,5 9% 16%

Electroaparataj Bucure[ti (ELJ) 6,2 5,4 14% 0,1 0,6 -84% 6,6 4,8 38% 1,6 1,0 66% 1,7 1,5 10% -1%

Arm`tura Cluj-Napoca (ARM) 5,5 4,5 22% -0,6 -2,0 -70% 4,4 3,3 34% 0,0 -1,7 -98% - - - -5%

Mefin Sinaia (MEF) 4,4 5,9 -26% 0,7 -0,1 - 4,1 4,3 -5% -0,2 -1,4 -89% - - - 10%

Electrocontact Boto[ani (ECT) 1,7 2,0 -16% -0,2 -0,1 252% 1,3 1,6 -23% -0,4 -0,4 -2% - - - -8%

FARMACEUTICE

Ropharma Bra[ov (RPH) 88,5 89,2 -1% 1,4 2,5 -42% 100,0 86,9 15% 6,1 6,1 0% 24,0 22,8 6% -5%

Antibiotice Ia[i (ATB) 67,3 56,2 20% 9,9 6,4 54% 71,2 59,6 20% 13,3 10,8 22% 11,3 16,2 -30% -13%

Zentiva Bucure[ti (SCD) 56,2 59,6 -6% 11,1 7,5 47% 64,7 67,4 -4% 19,4 19,5 0% 6,1 8,7 -29% -25%

Remedia Deva (RMAH) 44,6 42,1 6% 0,2 -0,3 - 50,6 44,6 13% 2,5 1,8 37% 5,6 11,4 -51% -21%

Biofarm Bucure[ti (BIO) 20,9 18,9 10% 5,0 4,6 8% 28,6 22,6 26% 6,0 5,0 21% 13,5 15,5 -13% -4%

INDUSTRIE ALIMENTAR~

Titan Bucure[ti (MPN) 95,7 55,0 74% 3,4 -7,2 - 85,2 55,0 55% 2,2 0,7 232% 8,6 - - -14%

Albalact Alba Iulia (ALBZ) 80,6 60,6 33% -0,4 -2,2 -81% 85,3 64,4 32% 2,7 4,6 -42% 281,8 - - -17%

Boromir Prod Buz`u (SPCU) 38,4 23,4 64% -2,4 -2,2 10% 34,5 28,3 22% 2,0 4,0 -51% - 127,4 - -21%

Bermas Suceava (BRM) 8,7 8,1 7% 1,8 1,6 12% 2,7 2,2 22% -1,0 -1,4 -30% 5,9 7,3 -19% -5%

CONSTRUC}II

Teraplast Bistri]a (TRP) 60,9 59,5 2% -6,1 3,4 - 38,1 34,4 11% 1,1 2,5 -57% 1.080,3 14,5 7.330% -12%

Condmag Bra[ov (COMI) 29,6 46,6 -36% 4,7 0,5 899% 11,6 52,5 -78% -4,6 2,6 - 5,5 16,3 -66% -31%

Prefab Bucure[ti (PREH) 19,2 26,5 -27% 0,3 2,9 -89% 12,6 13,6 -7% 0,2 0,3 -36% 139,8 34,2 309% -13%

Transilvania Construc]ii Cluj (COTR) 16,8 9,5 77% 0,3 0,0 10.842% 5,9 7,6 -23% 0,2 0,1 32% 44,0 85,9 -49% -8%

Impact Developer&Contractor (IMP) 4,4 11,2 -60% -9,4 -7,6 23% 3,7 9,3 -60% 1,4 0,2 529% - - - -15%

Cemacon Zal`u (CEON) 7,1 6,9 2% -3,5 0,8 - 3,4 2,8 20% 5,2 0,0 25.750% 365,8 5,2 6.921% -11%

BUNURI DE LARG CONSUM

Vrancart Adjud (VNC) 40,9 36,8 11% 0,5 0,8 -28% 41,7 34,3 22% 1,0 0,9 9% 17,0 18,2 -7% -11%

Romcarbon Buz`u (ROCE) 25,1 31,6 -21% -0,5 -4,7 -89% 28,1 26,0 8% 3,4 1,8 85% 10,0 - - -11%

Prodplast Bucure[ti (PPL) 13,0 12,4 5% 0,7 1,6 -55% 11,2 9,3 21% -0,5 -0,2 176% 38,2 15,2 151% -10%

Contor Group Arad (CGC) 4,5 8,9 -49% -3,8 -0,8 397% 6,1 10,6 -43% -1,7 0,8 - - - - -

VES Sighi[oara (VESY) 4,4 5,7 -22% -0,1 0,1 - 8,4 5,8 44% -0,4 0,0 2.164% - 61,2 - -21%

Siretul Pa[cani (SRT) 2,0 1,8 13% -0,3 -1,8 -83% 2,5 2,1 16% 0,1 0,0 527% - - - -

TURISM

THR Marea Neagr` (EFO) 3,3 4,9 -32% -3,5 1,2 - 0,1 0,0 151% -3,6 -3,9 -8% - 33,6 - -18%

Casa de Bucovina (BCM) 1,5 1,5 -2% 0,4 0,6 -38% 0,5 0,3 57% -0,3 -0,4 -35% 17,4 15,0 16% -11%
* \n perioada 16.05.2011 - 12.05.2011 SURSE: Broker Cluj, BVB, calcule ale ZF

Fondul OTP Garantis 
a b`tut Bursa cu un randament
de 15% \n trei ani

DAN POPOVICI, director de investi]ii la societatea OTP Asset Management,
administratorul fondului OTP Garantis

FOTO: Silviu Matei

La Electroarge[, 
cre[terea merge mai departe
[i \n era Chelu

Indicele BET a pierdut
15% \n ultimele trei luni,
\ns` principalele
companii au raportat
profituri mai mari \n T2.

C~T~LIN
CHELU,
investitor 
pe Burs`

DESEN DE Romeo R`ileanu


