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upa toate aparentele, situ-

atia pe care SIF-urile o

traverseaza in prezent
poate fi catalogatd drept parado-
xald. Astfel, pe parcursul ultimului
an, am asistat, pe de o parte, la o
crestere a profitului si a activalui
net contabil, iar pe de altd parte, la
scaderea cursului actiunilor pana la
valorile minime ale ultimului an.
Drept urmare, pesimismul a atins
in piatd valori alarmante, in ciuda
faptului ca raportul preg/activ net
contabil inregistreaza valori incre-
dibil de atractive.

Totusi, daci anumite semnale
de neliniste provenind din zona ma-
croeconomici planeaza incd asupra
pietelor de capital romanest si inter-
nationale, este evident ca SIF-urile
nu se prezinta nicidecum rau la o
scrutare provenind din sfera anali-
zei fundamentale. Sub rezerva ci o
perspectiva financiard solida nu im-
plicd in mod necesar si o evolutie
bursierd de exceptie, vom incerca,
in cele ce urmeaza, si aruncim o
scurtd privire asupra performangele
financiare obtinute de SIF-uri in
decursul anului trecut.

PERFORMANTELE FINANCIARE
AFERENTE ANULUI 2007

La nivelul activului net, rezul-

tatele financiare recent publicate
pun in evidentd urmdtoarele evo-
lugii semnificative:

In privinta profitului net, SIF-
urile au inregistrat, de asemenea,
cresteri spectaculoase:

INDICATORII PER SI PRET/VUAN

Dupé cum remarcam anterior,
in decursul anului 2007, activul
net si profitul SIF-urilor au inre-
gistrat cresteri semnificative, ceea




ce, corelat cu evolutia descendenta
a cursului bursier, a condus la ob-
tinerea unor valori deosebit de in-
teresante, atit in ceea ce priveste
indicatorul PER, cat si raportul
pret/activ net contabil.

Astfel, raportul pret/activ net
contabil inregistreaza in prezent va-
lori subunitare incredibil de atrac-
tive, prin comparatie cu restul com-
paniilor listate la Bursa de Valori
Bucuresti, dar si dacd stam s ne
gandim la istoricul bursier al socie-
tatilor analizate. Tabelul de mai
sus ne ajuta sa intelegem ca astfel
de valori survin pentru prima daca
dupi o perioada lungi de timp in
care titlurile societdtilor de inves-
titii financiare au fost in mod con-
stant tranzactionate la preturi
peste VUAN-ul lor.

Nivelul indicatorului PER
poate face fatd cu brio unei com-
paratii cu cele mai atractive titluri
existente momentan in piata.

PORTOFOLIILE SIF-URILOR

Intr-o analiza dedicata anterior
acestui subiect si intitulatd ,Van-

Tabelul 1

tul schimbarii sufld prin SIF-uri,
remarcam faptul c3, in decursul
anului 2007, politica investitionala
a celor cinci SIF-uri a suferit cate-
va schimbari timide.

Astfel, pana nu demult, creste-
rea activului net al acestora s-a ba-
zat aproape in exclusivitate pe evo-
lutia unor titluri precum BRD,
TLV, SNP, care impreund detin inca
o pondere insemnatd din portofo-
liul fiecirui SIE In schimb, in anul
2007, am asistat, pentru prima datd,
la 0 majorare de capital prin acor-
darea de actiuni gratuite (SIF 3), am
vazut SIF-uri subscriind la valoarea
maxima a trangei in cazul listarii
Transgaz la BVB si achizitionind
noi pachete in companii precum
Transelectrica sau Biofarm. In sfarsit,
simboluri din portofoliul SIF-urilor,
precum EFO (in 2006 doar 4,67%
din portofoliul SIF 3), TUFE (in
2006, 6,85% din portofoliul SIF
3), PREH sau PRSN, au ajuns
vedete pe piata REGS sau RGBS.

INDICATORII DE RENTABILITATE
Cu exceptia SIF 1, SIF-urile par

2006 1.516.941.648 1.357.647.739 1.566.810.188 1.306.823.100 1.997.934.109

2007 2.024.819.197 1.795.837.268 2.754.806.000 2.166.335.548 2.756.834.793

Evolutie 33,48% 32,28% 75,82% 65,77% 37,98%
Tabelul 2

2006 83.146.783 48.341.224 53.169.056 71.969.816 78.906.802

2007 122.814.274 64.868.778  110.042.397 87.181.058  106.452.921

Evolutie 47,71% 34,19% 106,97% 21,14% 34,91%
Tabelul 3

2005 1,3702 1,4584
2006 1,1795 1,2503
2007 0,69 0,75

1,1080 1,0693 1,0853
1,0386 1,1363 1,0251
0,59 0,63 0,67
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s alinieze marje asemanatoare ale
profitabilitigii, ce se incadreaza in
intervalul de 3-4%. Desigur, in ca-
zul unui SIF, acest indicator are o
conotatie distincta fata de restul
societatilor comerciale. Astfel, ac-
tivul net surprinde totalitatea so-
cietdtilor detinute in portofoliu la
un moment dat, iar profitul —
sumele nereinvestite provenind
din cedarea activelor. Prin urmare,
nivelul acestui indicator trebuie
privit sub rezerva imposibilitdtii de
a realiza o comparatie cu nivelul
inregistrat de citre societatile ne-
financiare.

Asadar, o serie de semnale pro-
venind din sfera analizei fundamen-
tale pare sd confirme ideea ca acti-
unile celor cinci societati de inves-
titii financiare sunt in prezent sub-
evaluate, iar evolutia lor, asa cum
am subliniat anterior. Cum ins o
redresare a perspectivelor econo-
mice ale Romaniei si o imbuniti-
tire a situatiei economice mondiale
nu se realizeaza nicidecum peste
noapte, raimane de vazut care va fi
combinatia de evenimente ce va
declansa schimbarea trendului in
cazul actiunilor analizate, cum si
cind se va produce aceasta, precum
sl intensitatea cu care se va mani-
festa un eventual trend crescitor.

In ceea ce priveste analiza teh-
nicd, Sectorul Societitilor de Inves-
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devind cum nu se poate mai inte-
resantd, mai ales daca tinem cont
de faptul cd ultimele raportari fi-
nanciare (raportarile periodice date
publicitatii pe parcursul anului fi-
nanciar 2007 si rezultatele preli-
minate anuntate in urma cu putin
timp) statueaza tinte de pret mult
mai tnalte. Cauzele pentru acest de-
rapaj par a fi urmatoarele:

Tabelul 6

SIF1
6,07%

Indicator

Rata rentabilitdtii financiare

ZONA ANALIZELOR
Tabelul 4
. - Grad de subevaluare
Activ net Profit preliminat _ Curs la data . .
contabil 2007 Nr. actiuni de 20.02.2008 PER (Pre;/actlv_net contabil
unitar)
SIF1 2.024.819.197 122.814.274 548.849.268 2,56 1,44 0,69
SIF2 1.795.837.268 64.868.778 519.089.588 2,61 20,89 0,75
SIF3 2.754.806.000 110.042.397 1.092.143.332 15 14,89 0,59
SIF 4 2.166.335.548 87.181.058 807.036.515 1,69 15,64 0,63
SIF5 2.756.834.793 106.452.921 580.165.714 317 17,28 0,67
Tabelul 5
SIF1 SIF 2 SIF 3 SIF 4 SIF5
BRD 4138%  BRD 48,49%  BRD 31,96%  BRD 44,47%  BRD 34,56%
TLv 13,57% TV 11,99%  EFO 11,08%  BCR 926%  TLV 9,72%
BCR 922%  BCR 10,57%  TUFE 10,79%  BUCV 505%  SNP 9,54%
VNC 402%  BIO 330%  BCR 7,03%  METV 436%  BCR 7,16%
BIO 313%  SNP 2,44%  (MCM 4.86%  PRSN 415%  AUCS 3,40%
(OTR 235%  MECF 2,15%  ARO-PALACESA  390%  SEOM 313%  BIO 3,35%
SIDG 1,54%  PTRO 2,05%  INTA 3,32%  RORX 248%  ATB 3,29%
BANC POST 1,38%  TERU 2,02%  SNO 2,22%  PREH 223%  ART 2,86%
[AMU 1,22%  BANCPOST 1,61%  TUSI 1,48%  (OTE 1,89%  TUFE 2,78%
CACU 1,07%  ARS 1,20%  (CRL 1,29%  TIMP 1,40%  MRDO 2,00%
Ponderea
primelor zece 74 sgo; 85,83% 77,92% 78,42% 78,66%
societai
in portofoliu
titii Financiare a inregistrat, in pri-  3.01-19.02.2008 a condus la anu- — aparenta Inrautdtire a condi-
mele siptdmani de tranzactionare  larea intregului reviriment marcat  tiilor macroeconomice din Romé-
ale acestui an, o evolutie greu de in ultima lun3 a anului 2007, im- nia;
imaginat in urma cu un an. Prac-  pingind totodatd cotatiile sub mi- — declansarea unor rating-uri
tic, perioada de tranzactionare nimul regional marcat la finele lunii  care, cel putin in teorie, sunt deo-
noiembrie 2007. Situatia incepe s sebit de importante;

— derapajul semnificativ cunos-
cut de cele mai dezvoltate piete ex-
terne de capital, generat de criza
creditelor ipotecare din SUA si de
spectrul unei recesiuni greu de ocolit.

Acest cumul de factori a condus
la migcarea descendentd prezentata
in graficul urmator.

Am ales, in mod deliberat, ca
perioada de referinta pentru acest

SIF5
3,86%

SIF2
3,61%

SIF3
3,99%

SIF4
4,02%

8 &P




grafic intervalul iunie 2006 — febru-
arie 2008, deoarece finele lunii iu-
nie 2006 (sesiunea de tranzactio-
nare din data de 28 a acestei luni)
a reprezentat un punct de cotiturd
al unui trend ascendent multianual
deosebit de amplu (care a condus
la acumularea unor castiguri din
capital sustenabile in conditii nor-
male de participare la schimb).

Practic, problema de bazi in
momentul de fata este lipsa de in-
teres pentru achizitia de titluri fi-
nanciare pe piata romaneasca de
capital. Tn aceste conditii, cotatiile
celor mai reprezentative actiuni
cotate la Bursa de Valori Bucuresti
par a fi conduse spre minime regio-
nale ce sfideaza orice argument
furnizat de analiza fundamentala.

In cele ce urmeazi, ne propu-
nem si aducem in discutie o serie
de argumente tehnice care ar pu-
tea explica evolugia din ultimele
luni marcatd de cele cinci Societiti
de Investitii Financiare.

Astfel, incepand cu finele lunii
iulie 2007, cele cinci societati ce

Graficul 1

100+

fac obiectul prezentului articol de
analizd s-au inscris pe o panti co-
rectivd deosebit de abrupta, care a
marcat un decalaj semnificativ in
raport cu maximele istorice mar-
cate in acea perioada.

In continuare ne vom referi
strict la evolutia cunoscuta de in-
dicele sectorial BET-FI. Acest in-
dice, deosebit de important pentru
evolutia Bursei de Valori Bucuresti
(deoarece reuneste unele dintre
cele mai lichide si active societati
cotate pe piata roméneascd de ca-
pital, fiind, totodata, si sectorul ce
se bucurd de cea mai activi piatd a
instrumentelor derivate), a inceput
declinul dintr-un punct de extrem
istoric deosebit de inalt — 96.452
de puncte. Pornind din acest nivel
record, cursul a coborit in trepte,
marcand, prin succesiunea de mi-
nime $i maxime descrescitoare,
tunelul descendent prezentat in
graficul precedent.

La acest nivel al discutiei, tre-
buie sa facem urmatoarele precizari:

— bucla corectiva a inchis tren-

BET-FI (57,149.00, 57,267.00, 55,133.00, 55,724.00, -827.000)

dul ascendent anual inceput in luna
martie a anului trecut;

— bucla corectivi a spart o serie
de linii de suport deosebit de im-
portante:

- Retragerile Fibonacci de
23,60%, 38,20% si 61,80%
rezultate in urma aplicarii aces-
tui Sistem de Analiza pe tren-
dul ascendent inceput in luna
martie a anului trecut;

- Retragerile Fibonacci de
23,60%, 38,20% si 61,80%
rezultate in urma aplicarii ace-
luiasi Sistem de Analiza pe
trendul anual inceput in luna
iunie 2006;

- o serie de medii mobile
deosebit de importante;

- linia de suport rezultata
in urma alinierii minimelor re-
gionale marcate in lunile au-
gust si septembrie 2007;

- linii de trend ce descriu
tendingele anuale §i multianuale;

- corectia ameninta limita
inferioar a tunelului descen-
dent de preg;
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— aceasta bucld corectivd ame-
ninga intr-o maniera serioasa sus-
tenabilitatea trendului inceput in
luna iunie 2006;

— de asemenea, nivelul atins de

BET-FI in ultimele siptamani de

tranzactionare pare a ameninga linia
de suport reprezentatd de minimul
regional al lunii martie 2007 (ce a
fost cauzat de criza pietelor asiatice);

— linia de reper (fosta linie de
suport) reprezentatd de alinierea
minimelor marcate in lunile august
si septembrie 2007 a devenit o re-
zisten(a relativ solida, fiind punc-

Graficul 2
SIF1 (2,57000, 2.63000, 2,49000, 254000, -0.04000)
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tul de inceput al ultimei avalange de scaderi.

La nivelul indicatorilor de analiza, situatia
sta in felul urmator:

— oscilatorul Stochastic marcheaza in pre-
zent o usoara divergentd pozitiva in raport cu
ultima miscare descendentd a cursului;

— oscilatorul RSI marcheazi o configuratie
similar3;

— indicatorul de trend MACD se afld sub
linia sa de reper, adoptind in ultima vreme o
configuratie usor pozitivi.

In ceea ce priveste lichiditatea din ultima
perioada, aceasta inregistreaza valori ridicole,
ilustrand in acest fel starea de indecizie din piata.
Practic, pe parcursul multor sesiuni de tranzac-
tionare, atat BID-ul, cit si ASK-ul inregistreaza
structuri deosebit de rarefiate, semn ci:

— pe contrapartea de cumpirare nu este ni-
meni interesat sa se aﬁ@eze la cumparare;

— pe contrapartea de vinzare nu pare si fie
cineva suficient de curajos pentru a se afisa cu
pachete consistente la vAnzare in preturile actuale.

In prezent, cursul testeaz paliere de preg
vecine unor linii de suport deosebit de impor-
tante pentru evolutia ulterioara a acestui indice
sectorial:

— Retragerea Fibonacci de 61,80% (56.900
de puncte) rezultata in urma aplicarii Sistemu-
lui de Retrageri Fibonacci pe trendul ascendent
inceput in luna iunie 2006;

— minimul regional al lunii martie 2007 —
52.905 puncte;

— minimul regional precedent — 56.709
puncte.

In aceste conditii, palierele actuale pot face
diferenta intre un reviriment spectaculos si o
sumbrd continuare a buclei corective.

In cele ce urmeazi, ne propunem si tratim
evolutia fiecarei componente a acestui sector in
parte. In consecinti, vi propunem urmitoarele
cinci grafice de analiza, care surprind evolutia
zilnicd a celor cinci Societati de Investitii Finan-
ciare pe parcursul aceleiasi perioade de referinga.

Pornind de la aceste reprezentiri grafice,
putem desprinde urmitoarele idei:

— SIF 1 a urmarit miscarea de ansamblu
a sectorului (si a BVB). Cu toate acestea, se
observa coborarea sub limita inferioard a tune-
lului siu descendent de pret si sub Retragerea
Fibonacci de 61,80% (2,7300 RON) rezultatd
in urma aplicarii Sistemului de Retrageri Fibo-
nacci pe trendul ascendent inceput in luna
iunie 2006. De asemenea, ultimul val corectiv
a coborat sub minimul regional al lunii martie
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Graficul 6
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2007, inchizind in acest fel ulti-
mul trend ascendent anual. In con-
secingd, suportul din 2,50 RON
are o importanta deosebita pentru
evolutia ulterioard a cursului actiu-
nilor SIF 1;

— SIF 2: conducerea acestei so-
cietdti s-a decis ,,sa ridice manusa
aruncatd de SIF3“ propunand o
majorare a capitalului social prin
emisiunea de actiuni gratuite. Cu
toate acestea, strategia nu pare sa
dea pand in prezent roade, cursul
actiunilor SIF 2 tatonind in pre-
zent limita inferioard a tunelului
sau descendent;

— SIF 3: cursul actiunilor SIF
3 pare a ciddea victimd presiunilor
ce graviteazd in jurul conflictului
COCOR - SIF 3. In aceste condi-
tii, o bund parte din investitorii ce
activeazd pe Bursa de Valori Bucu-
resti par a fi victime colaterale ale
unui troc imbracat in hainele de
sarbatoare ale unei lupte pe prin-
cipii. In ceea ce priveste argumen-
tele tehnice, cursul tatoneaza limita

inferioard a tunelului sau descen-
dent de pret, fiind totodata clar
peste preturile din martie 2007;

— SIF 4: cursul actiunilor SIF
4 pare a se sprijini cu incredere pe
minimul regional marcat in luna
martie a acestui an (minim ce re-

prezintd baza inferioard a unei
consolidiri de durati ce a marcat
ultima parte a anului 2006). Toto-
data, cursul inregistreazd un deca-
laj evident in raport cu limita in-
ferioari a tunelului siu descen-
dent;

— SIF 5: cursul tatoneazi soli-
ditatea limitei inferioare a tunelu-
lui sau descendent. Cu toate aces-
tea, vinzdtorii nu au reusit, pina
in prezent, impingerea cotatiilor in
zona minimului regional al lunii
martie 2007.

In aceste conditii, toate cele
cinci Societati de Investitii Finan-
ciare par sa fi stabilizat intr-o oare-
care masuri bucla corectiva in-
ceputd in vara anului precedent.
Practic, configuratia principalilor

indicatori de analizi (care mar-
cheaza configuratii usor ascen-
dente) si pozitionarea cursului in
zona limitei inferioare a tunelului
descendent de pret par a induce
ideea unui posibil reviriment al
cotatiilor (chiar i pe termen
scurt).

in concluzie, Sectorul Societi-
tilor de Investitii Financiare pare a
traversa in prezent sesiuni de tran-
zactionare decisive. Practic, o even-
tuald coborare sub palierele de pret
actual induce clar ideea ¢ ne-am
putea intoarce, din pacate, in zona
preturilor din luna iunie 2006. La
indeplinirea acestui scenariu, ar
putea contribui intr-o masura tran-
santd un eventual declin al celor
mai dezvoltate piete externe de
capital sub ultimele minime regio-
nale. Cu toate acestea, suntem de
parere cd preturile actuale transfor-
mad Societdtile de Investitii Finan-
ciare romanesti in unele din cele
mai atractive societdti listate pe
pietele financiare din regiune. =
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