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P
e fondul trendului descen-
dent înregistrat la BVB în
ultimele s`pt`mâni, nu pu-

tem s` nu remarc`m o divergen]`
puternic` între aceste evolu]ii [i
performan]ele financiare de excep-
]ie publicate de emiten]i provenind
din domeniul financiar-bancar pre-
cum BRD, TLV, energetic (OIL)
ori din turism (EFO, TUFE). Pia]a
scade, scade, scade… [i parc` nu se
mai opre[te, în ciuda acestor perfor-
man]e notabile. 

Aceea[i situa]ie este valabil` [i în
cazul SIF-urilor (tabel 1), care tes-

teaz` în prezent valori ale indicato-
rului pre]/activ net contabil situate
în intervalul 0,7-0,81. Dup` cum
rezult` din tabelul de mai jos, ni-
velul sc`zut al cota]iilor inregistrate
de cele cinci Societ`]i de Investi]ii
Financiare determin`, de asemenea,
valorile bune înregistrate în cazul
PER.

Adev`rul este c`, strict din per-
spectiva rezultatelor financiare în-
registrate pân` în prezent, semnalele
sunt mai degrab` pozitive.

Astfel, tabelul 2 surprinde evolu-
]ia profitului net la nou` luni, a pro-

fitului cumulat pe ultimele patru
trimestre calendaristice [i a activu-
lui net la data de 30 septembrie
2007.

A[adar, observ`m c` primele
nou` luni din anul curent au con-
semnat, în cazul tuturor celor cinci
Societ`]i de Investi]ii Financiare
analizate, cre[teri semnificative ale
activului net. Activul net al SIF 1 [i
SIF 2 a înregistrat cre[teri de
46,38%, respectiv 48,69%, cel al
SIF 5 a crescut cu 57,74%, iar SIF
4 [i SIF 3 au reu[it performan]a
demn` de invidiat de a înregistra
cre[teri de peste 80% ale activului
lor net (activul net al SIF 4 a
crescut cu 88,65%, iar SIF 3 [i-a
dublat valoarea activului net, în
condi]iile în care cre[terea înregis-
trat` a fost egal` cu 91,80%).

În privin]a profitului net înre-
gistrat la nou` luni, observ`m c`
SIF-urile au înregistrat evolu]ii mai
nuan]ate. Astfel, atât SIF 1, cât [i

Tabelul 1

Tabelul 2

Emitent
Activ net 
(sept. 06)

Activ net 
(sept. 07)

Ritm de cre[tere a
activului net

Profit net 
sept. 06

Profit net 
sept. 07

Ritm de cre[tere a
profitului la 9 luni

Profit pe ultimele
patru trimestre

SIF1 1.398.759.398 2.047.551.113 46,38% 91.410.373 78.876.014 -13,71% 70.612.424

SIF2 1.248.241.454 1.856.052.825 48,69% 39.852.498 55.979.647 40,47% 64.468.373

SIF3 1.466.860.272 2.813.371.803 91,80% 52.846.063 104.242.300 97,26% 104.565.293

SIF4 1.220.077.357 2.301.620.129 88,65% 80.910.269 63.341.481 -21,71% 54.401.028

SIF5 1.836.248.627 2.896.488.429 57,74% 93.470.633 107.785.257 15,31% 93.221.426

Emitent
Activ net 
contabil

Nr. ac]iuni Curs
Grad de

supraevaluare
PER

SIF1 2.047.551.113 548.849.268 2,98 0,80 23,16

SIF2 1.856.052.825 519.089.588 2,90 0,81 23,35

SIF3 2.813.371.803 1.092.143.332 2,04 0,79 21,31

SIF4 2.301.620.129 807.036.515 2,01 0,70 29,82

SIF5 2.896.488.429 580.165.714 3,70 0,74 23,03
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SIF 4 au consemnat la data de 30
septembrie 2007 sc`deri de 13,71%,
respectiv 21,71% fa]` de perioada
similar` a anului precedent. Profi-
tul net ob]inut de SIF 5 în primele
trei trimestre ale anului curent a
înregistrat o cre[tere moderat`, de
15,31%, fa]` de aceea[i perioad`
din 2006, iar SIF 2 [i SIF 3 au reu-
[it s`-[i sporeasc` profitul net la 30
septembrie 2007 cu nu mai pu]in
de 40,47% în cazul SIF 2 [i 97,26%
pentru SIF 3. 

Observ`m a[adar c` nu toate
SIF-urile au reu[it (sau nu toate au
fost interesate) s` marcheze, prin
vânzare, câ[tigurile aduse de cre[-
terea valorii ac]iunilor de]inute \n
portofoliu. 

Pentru a g`si o explica]ie a aces-
tor evolu]ii, am purces la o analiz`
minu]ioas` a portofoliului societ`-
]ilor analizate. Tabelul 3 cuprinde
cele mai importante zece societ`]i
cuprinse în portofoliul fiec`reia
dintre SIF-uri.

Astfel, este suficient s` arunc`m
o scurt` privire asupra acestui tabel
pentru a constata urm`toarele:

– societ`]ile admise la categoria
I sau II a BVB de]in aproximativ
60% din portofoliul SIF-urilor;

– primelor zece de]ineri, ca
m`rime, din portofoliul SIF-urilor
le revine un procent de aproximativ
80% din activul total al acestora;

– exceptând BCR, Bancpost SA,

Aro-Palace SA Bra[ov (SIF 3) [i
Comaico SA Bucure[ti (SIF 4), cel
pu]in opt dintre primele zece
societ`]i sunt listate. 

La rândul s`u, aceast` structur`
comport` o serie de avantaje [i dez-
avantaje. Astfel, societ`]ile deschise
sunt cuprinse în portofoliul SIF la
valoarea lor de pia]`, în timp ce com-
paniile închise se reg`sesc la valoarea
activului lor contabil. De exemplu,
s` presupunem c` BRD, unde indi-
catorul pret/activ net contabil este
de 5,61 la data redact`rii acestui
articol, este inclus în portofoliul
unui SIF la valoarea de pia]`, care
este de 5,6 ori mai mare decât acti-
vul net. În acest caz, dac` SIF-ul ar
avea un pret/activ net contabil de
0,8, cum de altfel este cazul în pre-
zent, supraevaluarea titlurilor BRD
rezultat` în urma unei achizi]ii indi-
recte prin intermediul ac]iunii SIF
ar fi de de numai 4,8. În schimb,
dac` raportul pret/activ net conta-
bil pentru SIF-ul respectiv ar de-
veni, ipotetic vorbind, egal cu 2,
supraevaluarea titlurilor BRD ar
urca pân` la nivelul de 11,2, ceea
ce ar face mai atractiv` achizitiona-
rea titlurilor BRD direct din pia]`.

În schimb, în cadrul acelora[i
portofolii, titlurile BCR (societate
închis`), sunt incluse la valoarea
activului net, de[i este de presupus
c` o valoare mai apropiat` de reali-
tate se va ob]ine înmul]ind activul

net contabil cu un grad de supra-
evaluare apropiat de cele mai repre-
zentative societ`]i bancare cotate la
BVB.

Prin urmare, valorile înregistrate
de raportul pre]/activ net contabil
pentru principalele societ`]i cuprin-
se în portofoliul SIF, con]in infor-
ma]ii pre]ioase cu privire la perspec-
tivele de cre[tere a titlurilor SIF în
viitor.

Cât despre presupusa inten]ie a
SIF-urilor de a subscrie în cadrul
IPO Transgaz sau de a opera inves-
ti]ii directe pe pia]a de capital, vom
l`sa s` vorbeasc` cifrele men]ionate
\n tabelul 4. Iar ele ne spun c`, la
data de 30 septembrie 2007, casa [i
disponibilit`]ile b`ne[ti ale SIF-uri-
lor au înregistrat cre[teri substan]iale
comparativ cu aceea[i perioad` a
anului precedent.

Se observ` în acest sens c` atât
SIF 3, cât [i SIF 5 stau foarte bine la
capitolul lichiditate. Mai mult, în
cazul SIF 3 consider`m c` la aceast`

Tabelul 3

SIF 1 Pondere SIF 2 Pondere SIF 3 Pondere SIF 4 Pondere SIF 5 Pondere

BRD 36,50% BRD 50,95% B.R.D 36,46% B.R.D 45,95% B.R.D 36,50%

BCR 9,63% BCR 9,72% TUFE 11,38% BCR 8,19% SNP 9,63%

TLV 6,54% TLV 7,8% EFO 10,48% BUCU 5,85% BCR 6,54%

VNC 6,25% BIO 2,98% BCR 6,84% METV 4,71% TLV 6,25%

BIO 5,44% MECF 2,88% ARO Palace SA 3,39% RORX 4,39% AUCS 5,44%

SIDG 3,47% PTRO 2,79% SNO 3,23% SEOM 2,66% ART 3,47%

IAMU 3,21% SNP 2,34% INTA 2,90% Comaico SA Buc. 2,41% ATB 3,21%

COTR 2,76% TERU 2,06% CMCM 2,74% PRSN 2,23% MRDO 2,76%

Bancpost 2,74% Bancpost 1,46% TUSI 2,27% COTE 1,81% TUFE 2,74%

Total 76,54% 82,98% 81, 90% 79,77% 76,54%

Tabelul 4

Simbol
Casa [i conturi la b`nci

30.09.2006 30.09.2007

SIF1 269.069 191.647

SIF2 4.363.267 13.047.678

SIF3 63.143.348 106.280.272

SIF4 3.653.447 14.952.506

SIF5 52.887.177 99.545.956
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situa]ie a contribuit [i faptul c` în
anul curent, societatea a optat pen-
tru majorarea de capital prin încor-
porarea profitului ob]inut în anul
precedent, în detrimentul distri-
buirii de dividende în numerar
c`tre ac]ionari. Strategia aleas` i-a
adus în mod evident societ`]ii un
surplus de lichidit`]i, în condi]iile
în care dividendele distribuite în
cuantumul anului 2005 au fost în
sum` de 27.303.583 lei iar cele
aferente anului 2004 în valoare de
35.494.658 lei. Aceste sume cores-
pund unei rate a distribuirii de divi-
dende de 72,18% în 2005, respec-
tiv 43,61% în 2004. Iar lichidit`-
]ile, indiferent dac` vor fi folosite
în cazul subscrierii la Transgaz sau
nu, constituie un element esen]ial
pentru restructurarea viitoare a por-
tofoliului.

În consecin]`, din punctul de ve-
dere al analizei fundamentale, sesi-
z`m c` SIF-urile prezint` oportuni-
t`]i legate de nivelul actual de sub-
evaluare a activului net contabil,

precum [i de capacitatea lor de a
identifica noi oportunit`]i de cre[-
tere în rândul societ`]ilor pe care le
de]in în portofoliu. 

În ceea ce prive[te analiza teh-
nic`, sectorul Societ`]ilor de Inves-
ti]ii Financiare a traversat în pri-
mele unsprezece luni ale acestui an
o evolu]ie demn` de a fi consem-
nat` în prezentul articol de analiz`.
Astfel, odat` cu ratificarea inclu-
derii pie]ei române[ti de capital în
rândul burselor europene (prin
aderarea la Uniunea European`),
pia]a româneasc` de capital a cu-
noscut o serie de muta]ii greu de
imaginat în urm` cu un an de zile
(când majoritatea anali[tilor preco-
nizau cu înfrigurare un aflux de in-
vestitori str`ini care s` ridice cota-
]iile emiten]ilor cota]i la Bursa de
Valori Bucure[ti spre o cascad` de
maxime istorice). Dintre acestea
putem aminti:

– aducerea în prim plan a core-
la]iei între evolu]ia pie]ei noastre de
capital [i evolu]ia celor mai dezvol-

tate pie]e externe de capital (aceast`
corela]ie este una în principal emo-
]ional`, ea manifestându-se cu pre-
dilec]ie pe sc`dere);

– schimbarea sezonalit`]ii pie]ei
noastre de capital (practic evolu]ia
de ansamblu a pie]ei noastre de
capital [i-a schimbat patern-ul);

– cre[terea gradului de sofisti-
care al strategiilor utilizate de majo-
ritatea investitorilor ce activeaz` pe
pia]a noastr` de capital;

– cre[terea gradului de interco-
nectare ale sectoarelor pie]ei finan-
ciar-monetare române[ti.

În aceste condi]ii, nu ar trebui
s` mai mire pe nimeni evolu]ia cu-
noscut` de sectorul SIF-urilor în
ultimele patru luni de tranzac]io-
nare. Graficul 1 surprinde evolu]ia
acestei ni[e în ultimii doi ani de
tranzac]ionare.

Astfel, observ`m f`r` prea mult`
dificultate c`, dac` anul trecut în
luna noiembrie, ne aflam într-o
zon` vecin` maximului istoric, în
prezent ne afl`m într-o zon` de

Graficul 1
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minim, care a anulat prin amplitu-
dinea mi[c`rii descendente întreg
c`[tigul cunoscut de sector pe
parcursul acestui interesant an de
tranzac]ionare. La aceast` situa]ie
au contribuit urm`toarele for]e de
pia]`:

– derapajul abrupt cunoscut de
cele mai dezvoltate pie]e externe de
capital (ce a debutat la finele lunii
iulie a acestui an), derapaj generat
de problemele ap`rute pe pia]a cre-
ditului ipotecar din SUA, derapaj
care a reprezentat un pretext deose-
bit de bun pentru a conduce pia]a
spre pre]uri mai bune pentru cum-
p`rare;

– reinflamarea tendin]elor infla-
]ioniste, pe fondul [ocului de ofert`
de produse alimentare, generat de
seceta ce a marcat primele trei tri-
mestre ale acestui an, ce au for]at
decizia Guvernatorului BNR de a
majora rata dobânzii de politic`
monetar` (fapt ce îngr`de[te într-o
oarecare m`sur` accesul societ`]ilor
la finan]area prin credite, transfor-
mând strategiile de finan]are prin
intermediul pie]ei de capital într-o
alternativ` mult mai eficient`);

– adâncirea deficitului de cont
curent, care în condi]iile înr`ut`]irii
rapide a situa]iei pie]elor financiare
externe devine din ce în ce mai greu
de finan]at cu costuri optime, fapt
ce a contribuit de asemenea la readu-
cerea în prim plan a problemei in-
fla]iei;

– decla[area perspectivei de rating
de ]ar`, operat` de o serie de Agen-
]ii de Rating;

– volatilitatea ridicat` cunoscut`
de cursul monedei na]ionale în ra-
port cu moneda Uniunii Europene,
volatilitate pus` mai mult sau mai
pu]in premeditat pe seama unui
ipotetic exit al investitorilor str`ini
de pe pia]a româneasc` de capital.

În aceste condi]ii, nu ne mai
mir` faptul c` situa]iile financiare
deosebit de bune publicate de majo-
ritatea emiten]ilor cota]i la BVB nu
au mai stârnit entuziasmul firesc,
fiind estompate de o panic` cro-
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Graficul 2

Graficul 3
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nic`, ce pare s` o dep`[easc` pe cea
din luna martie a acestui an, ge-
nerat` de corec]ia pie]elor asiatice
de capital.

Dar s` revenim la argumentele
tehnice care ar trebui s` fac` obiec-
tul acestei par]i dedicate analizei
grafice a evolu]iei cursului Societ`-
]ilor de Investi]ii Financiare. 

Astfel, nu putem s` nu observ`m
o serie de similitudini între situa]ia
în care se afl` SIF-urile în prezent [i
cea în care se aflau în luna iunie
2006:

– în ambele cazuri bucla corecti-
v` a avut urm`torul tipar: val-con-
solidare-val;

– u[oara pseudo-consolidare as-
cendent` ce a precedat ultimul val
corectiv a readus indicatorul de
trend MACD peste linia sa de
reper, fiind precedat` de o u[oar`
divergen]` pozitiv` la nivelul
principalilor indicatori de analiz`;

– ultimul val corectiv a fost ali-
mentat de incapacitatea „taurilor“
de a reveni peste Retragerea Fibo-

nacci de 23,60% rezultat` în urma
aplic`rii Sistemului de Retrageri Fi-
bonacci pe trendul ascendent anual,
început în luna martie a acestui an;

– oscilatorii Stochastic [i mai ales
RSI joac` în general, prin marcarea
unor divergen]e pozitive sau nega-
tive, un rol deosebit de important în
preconizarea unor invers`ri impor-
tante de trend;

– indicatorul de trend MACD
copiaz`, în general, divergen]a su-
gerat` de oscilatorii men]iona]i la
punctul precedent, îns` o face cu
un oarecare lag.

Practic, în prezent cursul indice-
lui sectorial BET-FI se afl` în zona
unor linii de trend deosebit de im-
portante: 

– prima linie de culoare ro[ie, ce
reprezint` tendin]a descendent`
principal`;

– se sprijin` pe cea de-a doua
linie de culoare ro[ie, ce reprezint`
fosta tendin]` descendent` secun-
dar` [i care, în urma spargerii, a
devenit un suport relativ stabil, cel

pu]in pân` în prezent;
– linia unui trend multianual

secundar, care de[i a fost de curând
spart`, reprezint` o important`
linie de reper;

– limita inferioar` a unui tunel
rezultat în urma tras`rii unei para-
lele cu rezisten]` istoric` prin mi-
nimul regional marcat la finele
lunii iunie a anului precedent.

De asemenea nu putem s` nu

Graficul 4
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men]ion`m urm`toarele linii de
reper:

– 69.700 puncte, reprezentând
linia de suport delimitat` de Retra-
gerea Fibonacci de 61,80% rezul-
tat` în urma aplic`rii Sistemului de
Retrageri Fibonacci pe trendul as-
cendent anual, început în luna
martie a acestui an;

– 68.758 puncte, reprezentând
maximul istoric precendent, marcat

în prima sesiune de tranzac]ionare
a acestui an;

– 67.500 puncte, reprezentând
limita inferioar` a pseudo-consoli-
d`rii ascendente ce a precedat
sprintul ascendent din luna iunie a
acestui an.

La nivelul indicatorilor de ana-
liz` putem surprinde urm`toarele
aspecte:

– indicatorul de trend MACD
se afl` sub linia sa de reper, delimi-
tat` de valoarea zero, fiind de ase-
menea sub media sa; el urmeaz` o
traiectorie similar` celei descrise de
curs;

– oscilatorii RSI [i Stochastic,
au atins niveluri deosebit de joase
ale zonei de supravânzare, încercând
tentative firave de dep`[ire ale pri-
mei linii de reper.

În ceea ce prive[te lichiditatea
înregistrat` de acest sector, deosebit
de important al pie]ei noastre de
capital, aceasta începe s` cunoasc`
valori net superioare celor marcate
în perioada precedent`, semn c`

actori importan]i din pia]` consi-
der` palierele de pre] atinse deose-
bit de atractive.

În continuare ne propunem s`
analiz`m graficul fiec`rei Societ`]i
de Investi]ii Financiare în parte.

La acest nivel al discu]iei trebuie
s` facem urm`toarea precizare: am-
plitudinea buclei corective a fost în
strâns` leg`tur` cu nivelul indicato-
rului P/VUAN înregistrat de fie-
care societate în parte în momentul
în care a atins maximul istoric. În
consecin]` cele cinci Societ`]i de
Investi]ii Financiare pot fi încadrate
în urm`toarele categorii:

– o prima categorie include SIF 3
[i SIF 5, societ`]i care înregistrau un
raport P/VUAN rezonabil la sfâr[i-
tul lunii iulie a anului curent. Aces-
te societ`]i se bucur` de o situa]ie
economico-financiar` la nou` luni
deosebit de favorabil`, culegând
roadele unui portofoliu de titluri
deosebit de dinamic. Aceste socie-
t`]i au reu[it s` se stabilizeze într-o
oarecare m`sur` în jurul Retragerii

24 •

Graficul 5



Fibonacci de 61,80% rezultate în
urma aplic`rii Sistemului de Retra-
geri Fibonacci pe trendul ascendent
anual început în luna martie a aces-
tui an (graficele 2 [i 3).

– o a doua categorie include doar
SIF 4, o societate care înregistra un
bun raport P/VUAN îns` investi-
torii au manifestat o reticen]` ma-
xim` cu privire la sustenabilitatea
cre[terii abrupte înregistrate la ni-
velul portofoliului. În aceste con-
di]ii SIF 4 a coborât sub Retragerea
Fibonacci de 61,80% rezultat` în
urma aplic`rii Sistemului de Retra-
geri Fibonacci de trendul ascendent
anual înregistrând valori vecine fos-
tului maxim istoric marcat în luna
februarie a anului 2006 (graficul 4).

– o ultim` categorie ce include
SIF 1 [i SIF 2, societ`]i care au avut
de suferit cel mai mult în urma co-
rec]ia, fapt ce se datoreaz` cel mai
probabil nivelului ridicat înregistrat
de indicatorul P/VUAN la momen-
tul debutului corec]iei. În aceste
condi]ii, cursul a coborât rapid,

corectând tran[ant o supraevaluare
excesiv`. Practic, cele dou` societ`]i
emitente înregistreaz` valori net
inferioare Retragerii Fibonacci de
61,80%, fiind relativ apropiate de
maximele istorice marcate în luna
februarie a anului precedent (gra-
ficele 5 [i 6).

În aceste condi]ii se desprind
urm`toarele argumente:

– pia]a înregistreaz`, din punct
de vedere fundamental [i tehnic, în
prezent pre]uri deosebit de atractive
(idee care este valabil` pentru foarte
mul]i emiten]i cota]i la BVB), pre-
]uri care se vor dovedi pe termen
mediu si lung un bun moment de
intrare;

– urm`ri]i marcarea unui minim
cert, urmat de o retestare care s`
trimit` indicatorii de analiz` într-o
semnificativ` divergen]` pozitiv`;

– liniile de suport sparte de bucla
corectiv` se vor dovedi puncte de
rezisten]` deosebit de solide;

– faptul c` pre]urile sunt atrac-
tive din punct de vedere fundamen-

tal înc` de când BET-FI înregistra
75.000 puncte, nu înseamn` neap`-
rat c` bucla corectiv` se va opri în
stadiul actual.

În concluzie, pia]a pare s` corec-
teze rapid niveluri discrepante ale
componentelor unui sector, adu-
când spre finalul buclei corective
to]i emiten]ii la valori similare ale
indicatorilor de analiz` economico-
financiar`. Mai mult, consider`m
c` pia]a a atins paliere de pre] deo-
sebit de atractive (mai ales dac`
]inem seama c` în portofoliile celor
cinci SIF-uri exist` o serie de emi-
ten]i neînregistra]i la valoarea lor
just`) fapt ce ar trebui s` transfor-
me palierele actuale ale indicato-
rului sectorial BET-FI într-o im-
portant` zon` de reper ([i de acti-
vare pentru cump`r`tori). Personal,
consider`m mai mult decât nejus-
tificat` o coborâre semnificativ` a
cota]iilor sub nivelul actual. R`mâ-
ne de v`zut daca realitatea bursier`
va confirma p`rerile exprimate \n
acest articol de analiz`.

Graficul 6
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