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ANUL SIF-URILOR LA BUB2

Generand 40% din lichiditatea BVB, SIF-urile Tsi mentin de ani buni statutul-de emitent
preferatl de investitorii strdini, SIF-urile continud s& se tranzactioneze la discount-uri
substantiale raportat la valoarea reald a activelor lor unitare, iar o majorare a pragului de
detinere la 5% ar putea forta o recunoastere mai rapidd a valorii activelor lor la BVB.

» Aurelian Dobre

nul 2010, desi va fi probabil cel
mai greu pentrz SIF-uri de 1a
listarea la BVB, ar putea fi
unul foarte bun pentru evolutia
cotatiilor  acestor  fonduri
inchise de investitii. Pentru aceasta insi ar
rebui s& fie ndeplinite cumulativ citeva
conditii: 1) pietele mature si nu Tnregistreze
o coreclie substantiald, asa cum existd tnci
temeri In conditiile incertitudinii ridicate In
ceea ce priveste evolufia In perioada urmi-
toare a economiilor celor mai dezvoltate; 2)
perceptia investitorilor sirfini fatd de riscul
de tari al Romaniei si nu se deterioreze
(atitudinea fatd de Roménia va fi strins
legatd de capacitatea Executivului de a
realiza reforma cheltuielilor publice si de a
administra acordul cu FMI in pararnetrii
conveniti); 3) sectorul bancar in Roménia
sd absoarbi nivelul ridicat al provizioanelor
ce sunt agteptate si in 2010 (la dimensjuni
comparabile cu 2009), In conditiile in care
conditiile economice vor fi dificile, iar rata
somajului va continua si se deterioreze,
In ceea ce priveste alternativele de investitii
la BVB, SIF-urile se detageazi fatf de alte
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companii datoritf existentei unei ,,rezerve”
de subevaluare certe. SIF-urile au in plus
avantajul faptului ci reprezintd Intre cele
mai importante titluri din punctu] de vedere
al lichidit#fii. Nu IntAmplitor, peste 20% din
capitalul social al STF-urilor este In prezent
controlat de investitorii striini, majoritatea
institutionali.

Potrivit analistilor, tn cazuj SIF-urilor se
poate vorbi de o subevaluare certi a
activelor lor prin prisma preturilor la care
actiunile societifilor de investitii financjare
se tranzactioneazi in prezent. Un raport
recent al Erste Group Research este relevant
pentru a scoate in evidentd potentialul de
crestere al actiunilor SIF la BVB. Potrivit
acestei analize, atit timp cét capitalizarea
BRD este de doud ori mai mare decét
capitalizarea cumulati a celor cinci STF-uri,
achizitionarea de actiuni SIF este foarte
puternic sustinutd de argumente fundamen-
tale, Dac# s-ar Ina In considerare numai
cash-ul si participatiile la BCR si BRD
{considerdnd valoarea celor doud binci
egali pentru simplitatea calculului), atunci
raportul dintre BRD si SIF-uri ar trebui si

Tabel 1. Indicatori de baz3 si potentiatul de cresiere al titlurilor SIF

coboare la 1,6. Cu alte cuvinte, un astfel de
raport sugereazd o valoare minimd la care
titlurile SIF ar trebui s urce fatd de cotatiile
actuale, pentru ca si se poati vorbi de o
recunoagtere cit de cit rezenabild a valorii
reale a titlurilor SIF. Potrivit calculelor
Erste, la valorile juste ale actiunilor SIF, ar
Insemna si se ajungi la o valoare cumulaté
4 SIF-urilor mécar egala cu BRI, chiar si
in conditiile utilizdrii unei metodologii
conservatoare de analizd, Cum in prezent
raportul dinire capitalizarea BRD si a celor
cinci SIF-ur este de 2,6, reiese clar ci este
suficient spatiu de manevri pentru ca
respectiva anomalie a pietei bursei de la
Bucuresti si se mai ,ajusteze”, ajutati in
primul trimestru din acest an si de o
majorare a pragului de detinere la 5%. De
remarcat ci raportul maxim dintre capita- -
lizarea BRD i a celor cinci SIF-uri a fost
de 3,8 (februarie 2003), In timp ce valoarea
minima a fost de 1,4 (ianuare 2006).

Potrivit calculelor, cel mai ridicat potential
de apreciere I-ar avea actiunile SIF Mun-
tenia (SIF4), care de altfel au recuperat Tntr-o
mult prea mici m#surd comparativ cu

2.4849 3.8195
1.3365 2.0549
0.8250 1.5300
38.6% 62.0% 34.3%
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Tabel 2. Structura activelor SIF-urilor la valoarea justd (milicane euro)

Lichiditati si instrumente monetare
(depozite bancare, titluri de stat)

s Fondluri mutuale (OPCVM, AOPC) 0.1 28
3 ) Obligatiuni municipale si corporatiste 0.7 04
4 Participatii minoritare Tn banci 326.3 393.1
4.1 BRD Groupe Societe Generale 97.6 99.5
4.2 BCR (nelistata) 205.8 905.3
43 Banca Transilvania 21.8 16.3
5 Proprietiti imobiliare 579 21.4
5.1 industria hotelierd 6.2 0.0
52 Terenuri 21.9 15.5
53 Spatii comerciale, industriale 5i de birouri 99.1 5.9
6 Alte participatil importante 60.1 349
7 Pachete de actiuni rémase 105 8.7
7.1 Listate 49 5.1
7.2 Nelistate 5.6 3.6
Total aciive 486.7 4947
Total datorii 18.1 4.4
Valoarea justd a 468.6

Activelor Nete (NAV)

celelalte SIF-uri, dupd cotatiile minime
atinse la burs# in februarie anul trecut.

O concluzie secundard ar fi cd investitorii
interesati s& investeascd pe bursa de la
Bucuresti in special In ttluri bancare vor
avea ganse mult mai mari si obfind
randamente bune de pe urma unei investitii
fn titluri STF (care oferfi expunere indirecta
Ia sectorul bancar) decét in tithui BRD sau
Banca Transilvania, tocmai datoritd acestei
,Tezerve” de subevaluare care existd n
cazul SIF-urilor. In baza acestui rationa-

ment, chiar dacd performantele indicilor’

BET si BET FI vor riméne sincronizate, in
mod evident, pe termen mediu §i lung vor
exista sanse pentru cistiguri de capital
superioare, din investitiile Tn titluri emise de
societdtile de investitii financiare, compa-
rativ cu alte societiti importante de la bursa.

STRUCTURA

PORTOFOLIILOR SIF-URILOR
STF-urile sunt vehicule de investitii in binci
(pondere intre 55% si 80% din valoarea
justd a activelor), dar detin §i proprietéiti
_imobiliare valoroase, inclusiv in industria

490.2

ANa ]zé
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1" Oltenia |
471
0.0 47 0.7
0.8 13.6 0.0
3714.8 3164 355.8
105.4 110.6 115.6
205.8 905.8 209.8
28 0.0 2.8
156.9 70.8 423
102.2 53 9.7
95.8 93.6 3.3
98.8 41.9 99.4
459 63.0 90.9
15.6 165 7.6
1.9 10.0 4.8
3.7 6,5 28
557.8 505.7 544.5
12.4 98.7 17.3
545.4 477.0 5972

fiecare SIF are si o colectie de participatii
importante, reprezentative In alte sectoare
(in special industrie).

Faptul ¢4 substanta STF-urilor este generati

 de detinerile minoritare in BRD §i BCR nu

mai este o noutate. Diferenta Intre valoarea
acestor detineri si orice altd participatie a
STF-urilor este foarte mare §i, practic,
viitorul acestor societdfi va fi strins legat de
cum 11 va merge sectorului bancar din
Roméfnia. De aceca este foarte putin
probabil ¢ SIF-urile isi vor asuma pe
termen mediu o decizie de management atit
de importantd precum aceea de a-$i vinde
participatiile la binci. Pentru aceasta ar
trebui s3 aibii o strategie de orientare pe alte
sectoare si societdfi, si nu este cazul.

BANCILE YOR RAMANE

ESENTA SIF-URILOR

BCR este consideratd cea mai valoroasd
detinere, ce ocupi o pondere Tntre 35% sl
50% din activele totale ale SIF-urilor
calculate la valorile lor reale, potrivit
metodologiei Erste Group Research. BCR

_a fost evaluatd In baza ofertei ficute de

hotelierd (intre 5% si 30%;), care sunt relativ
putin cunoscute de investitori. In plus,

Erste Group salariatilor BCR la sférsitul
anului 2006, prin care 4,8% din activnile

BCR au fost schimbate in actiuni Erste
Group la o paritate de 6 actiuni BCR pentm
o actiune Erste. Dependenta STF-rilor de
participatiite la bénci este una critici si nu se
va diminua, tinind seama cd, de acum
inainte, cu lichiditdfile de care vor dispune,
societéfilor de investitii financiare le va fi
foarte greu si poatd construi alte sectoars
reprezentative In portofolin. SIF Moldova
este cea mai dependenti societate de
investitii de participatiile la binci, deoarece
are un numir mai mic de participatii de
referintd in alte sectoare comparativ eu
celelalte patmn fonduri inchise de investifii.
Dintre toate SIF-urile, SIF Transilvania este
singurul care, prin detinerile In turism, si-a
construit un alt sector strategic pe 14nga cel
bancar. Aceasti societate de investitii are un
portofolin de societdti interesante, In care a
investit 35 de milicane de euro in ultimii
cinei ani g1 care, cu cteva exceptii notabile,
opereazd cu marje de profitabilitate
atractive. Oportunititile de afaceri ale
acestor societdi (In special ale celor ce
opereazi 1n statiuni balneo) fac din sectorul

_ turismuluj unul reprezentativ ca potential de

exit i veniturl din dividende pentru SIF
Transilvania pe termen lung.
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PROPRIETATILE IMOBILIARE SUNT
+ASCUNSE” IN PORTOFOLII
Una dintre principalele observafii ale
raportului Erste Group constd in faptul cf
SIF-urile detin portofolii interesante de
proprietiti imobiliare, care sunt Insi putin
vizibile in raportirile financiare ale
societitilor de investitii, In categoria
proprietdtilor imobiliare au fost incluse
spatiile comerciale (retail), spatiile de
productie, clidirile de birouri i terenurile.
Instromeniul de evaluare utilizat in raportul
Erste pentru 2 aprecia valoarea spatiilor
comerciale a constat in veniturile din chirii
obyinute In 2008, la care s-au aplicat corectii
substantiale t{indnd seama de dinamica
descendentd a chirillor In 2009. De
asemenea, In calculul valorii proprietitilor
s-a lucrat cu randamente de minimum 10%
in eure, in conformitate cu perceptiile
actuale asupra riscului, care i fac pe inves-
titori s& solicite randamente mai mari pentru
a achizitiona o proprietate imobiliar3.
Toate SIF-urile au valori certe pe acest
. segment de participatii. SIF Banat Crisana
atrage atenfia printr-un stoc de spatii
comerciale, industriale si de birouri de
130.000 mp si respectiv prin 364.000 mp de
terenuri deginute de societéti-controlate de
socictatea de investitii in orage din vestul
tirii. Aceastd sociefate de investitii are un
plan concret de modernizare a activelor
imobiliare definute, astfel tncit clidirile
inchiriate s devind o sursd importanti de
dividende pentru SIF Banat Crisana. In ceea
ce priveste terenurile, acestea sunt o sursé
de venituri §i de intréiri de numerar ce se
poate dovedi foarte importantd pe termen
lung. 51 SIF Transilvania sti bine la
capitolul spatii de birouri in special. Cele
mai valoroase participatii sunt definute de
SIF Muntenia si sunt In special reprezentate
de detinerile minoritare In magazinul Cocor
si Unirea, dar s} de alte spatii de birouri,
industriale §i comerciale in capitald.
Principalul inconvenient este ci, tnafari de
clddirea unde isi are sediul, SIF Muntenia
este actionar minoritar fn aceste societii i
nu poate impune o politici de dividende.
SIF Oltenia, ca si SIF Banat Crigana si SIF
Transilvania sunt actionari majoritari fn
astfel de societiiti si pot impurne o politici
de dezvoltare si o strategie de exit sau de
consolidare in vederea méririi capacitiiii de
generare a veniturifor din dividende de ciitre

__aceste societdti. In privinta terenurilor se

remarci cteva active importante in cazul
unor societdfi din portofoliile lor: SIF
Moldova (Bucuresti gi Piatra Neamy), SIF
Transilvania (100.000 mp In centrul istoric
al Sibiului), STF Muntenia (50.000 mp in
Timpuri. Noi, 20.000 mp la Romaero
Biineasa, care ar putea deveni disponibile
spre vénzare).

Pe lingd participatiile la bdnci si 1n
imobiliare, fiecare SIF are si alte céteva
detineri importante, in special in industrie,
Din punctul de vedere al valorii acestor
detineri se remarcd SIF Oltenia, cu mai
multe participatii minoritare i de control1a
societdfi listate importante, care au fost
construite in timp prin achizitii sisteratice
labursi. Si SIF Banat Crisana are un numér
ridicat de participatii minoritare cu valori
relativ reduse, in timp ce SIF Transilvania
are cteva detineri majoritare importante,
inclusiv in societdtl nelistate care aun
beneficiat de investitii importante. De
asemenea, STF Muntenia are citeva pachete
de actiuni interesante in societéiti nelistate si
in societdi listate de pe piata Rasdaqg.

VANZARILE DE ACTIVE,
PROVOCAREA MAJORA

A SIF-URILOR

Viitorul SIF-urilor va depinde foarte mult
de abilitatea managementului de a avea o
politicii de vanziri de participatii realisti,

care si le asigure profiturile contabile gi

sursele de cash pentru a acoperi necesitétile
de finantare ale unor programe de investifii
care trebuie si fie sensibil mai pragmatice in
urmérirea unor obiective pe termen mediu
si lung.

STF-urile au trei surse principale de venituri:
1} din dividende de la participatiile din
portofolii; 2) din vanzare de participatii; 3)
din dobanzi aferente plasamentelor in
instrumente purtitoare de dobandi.
Managementul lichiditdtilor a devenit deja
in mod concret cea mal importantd
provocare a managementului SIF-urilor pe
termen scurt, in conditiile semnelor de
intrebare privind sustenabilitatea pe care o
au primele doud categorii de venituri.

2010 - CEL MAI DIFICIL

AN PENTRU SIF-URI

112009, SIF-urile s-au bucurat de dividende
record de la BCR si BRD, aferente
exercifiului financiar 2008, fiecare societate

_de _investitii _incasind dividende de
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plasamente oferite de piatd
. perioad# cind preturile activelor sunt foarte

minimum 15,5 milicane euro de la binci.
Sitnatia fn 2010 este tnsd diametral opusa,
dividendele de la institutiile de credit fiind
incerte cel putin in ceea ce priveste BCR.
Existd speculatii potrivit cirora in cazul
celel mal mari binci este posibil ca SIF-
urile s agreeze cu Erste si nu fie distribuite
dividende pentru exercifiul financiar 2009.
In acest fel, o eventuald majorare de capital
la BCR ar urma si fie de dimensiuni mult
mai reduse si, ca atare, s3 solicite mult mai

.puiin lichiditifile celor cinci societfiti de

investitii financiare. De asemenea, niei In
ceea ce priveste BRI lucrurile nu sunt mai
optimiste, nivelul dividendelor urménd si
fie in-mod cert sensibil sub nivelul celor
distribuite Tn 2009,

Ca atare, pentru prima datd dupé listarea Ia
bursé, SIF-urile s-ar putea afla in faga unei
situatii fard precedent, §i anume de a nu se
putea baza pe dividendele de la binci. Or,
aceast’ sursé de venituri nu a fost puss pani
acum sub semnul Intrebdrii. C&t despre
dividendele de la alte societiiti decit binci,
acestea au fost si in trecut destul de firave
(maximum trei-patru milioane de euro
anual), iar in 2010 sperantele sunt si mai

- mici, din cauza faptului ci situatia financia-

rd a companitlor din portofoliu s-a inrfutitit.
Partea rea este ci nici In ceea ce priveste
veniturile din vAnziri de participatii nu sunt
de agteptat In nici un fel vesti mai bune,
Piata de fuziuni si achizitii este mult mai
putin lichidd si investitorii nu se intrec in
oferte de cumpérare. Ca atare, SIF-urile nu
prea au cui si vénd3 din active, far daci se
gisesc cumpdaritori, prefurile sunt foarte
slabe. Agadar, 2010 este un mare semn de
intrebdre privind veniturile din lichidarea de
participatii.

In aceste conditii, politica STF-urilor va fi
una defensivi, mai precis tn a avea griji de
lichiditatile existente. Aceasta Inseamnnd ci
managementul va fi mult mai putin activ in
ceea ce priveste investitiile in 2010 §i cel
pufin in prima jumétate a anului 2011, Ceea
ce este echivalent cu costuri de oportunitate,
In sensul ratirii unor oportunititi de

~

In" aceasti

reduse. Pentru societdtile de investifil
financiare este insd miult mai important si-gi
securizeze nivelurile de cash necesare
pentru a acoperi cheltuielile de functionare
§i pentru a participa la eventuale majoriri

_de capital initiate de societiti importante din .. ... .



SIF1 Banat Crisana

SIF2 Moldava 16.9
SIF3 Transilvania 934
SIF4 Muntenia 19.8

SIF5 Citenia

SIF1 Banat Crisana

SIF2 Moldova

SIF3 Transilvania

SIF4 Muntenia
SIF5 Oltenia

36.0 353

1003 73.5 301
58.5 112.8 ¢4
07.2 16.9 109.3

SIF1 Banat Crisana 403 50.4 831 1928 054 1129
SIF2 Moldova 457 486 48.3 65.6 939 106.9
SIF3 Transilvartia 814 378 53.2 110.0 947 1923.8
SIF4 Muntenia . 4929 50.4 72.0 867 89.6

SIF5 Qitenia

' Surss

SIF1 Banat Crisana .
SIF2 Moldova 137 11.9
SiF3 Transilvania 11.5 12.4
_ SIF4 Muntenia 18.2 17.8
10.6 a1

SIF5 Oltenia

7.6

17.9

26.0 15.9 19.1 1.4
15.0 21.6 9249 14.2
20.2 23.8 93.5 14.8
14.6 17.9 2.2 93

82.4%

SIF1 Banat Crisana

SIF2 Meldova 215.1%  108.7%
SIF3 Transilvania 25.1% 96.1%
SIF4 Muntenia 55% 11.3%

23.1% £5.9% 84.3%
21.9% 38.7% 18.5% 473%
24.6% 26.4% 43.5% 78.7%

SIF5 Oltenia

portofoliu (a se vedea cazul BCR).
De remarcat in acest sens este faptul ci,
oricum, de-a Iungul timpului, SIF-urile an
abordat o politici conservatoare, de obtinere
a unor venituri din dobinzi de pe urma

__plasamentelor monetare, care sd acopere

cea mai mare parte din cheltuielile de
functionare (de regulid peste 75% din

acestea). Cu atdt mai mult nu vor rerunta la
aceastd politicd In 2010 si in urmitorii ani,
n conditiilé In care inirdrile de cash aun
devenit cu att mai dificil de asigurat.

Chestiunea distributiei de dividende este

deci una foarte delicati pentrn SIF-uri,

Foarte probabil, 1a adunirile generale din
acest an se va pune problema si nu se

Ana ]zé

distribuie dividende pentru prima dati de la
infiintarea acestor fonduri inchise in 1996,
Daci totusi se vor distribui dividende, aces-
tea nu vor putea depisi In nici un fel nive-
lurile aferente exercitiului financiar 2008.

OBIECTIV PE TERMEN LUNG:
SPORIREA COLECTIEI DE

DETINERI YALOROASE

Ca atare, pe termen scurt, obiectival SIF-
urilor este supraviefuirea prin conservarea
portofoliului de active, lucru care impune o
gestiune eficientd a cash-flow-urilor tn 2010
si 2011. Pe termen Iung lucrurile sunt mai
complicate in ceea ce priveste strategia STF-
urilor. fntr-un mod simplist, obiectivele
SIF-urilor nu pot fi altele decét intirirea
nucleului de participatii valoroase. Aceasta
este misura efectivi a unei politici realiste
de investitii, care are in vedere anumite
strategii de exit din societdfile alese.
Viitoarele venituri din vinziri de partici-
patii, care constituie substanta existentei
SIF-urilor, nu se pot realiza dect prin
urmdérirea riguroasi a unor astfel de stra-
tegii. Din acest punct de vedere, societiitile
de investitii financiare au fost relativ
deficitare pand in prezent, decarece nu prea
au urmArit si realizeze exit-uri din socie-
tifile in care au investit In ultimii ani.
Majoritatea veniturilor din vanzird de
acfiuni av vizat pachete de actiuni pe care
SIF-urile le-au primit la sfarsitul genezei lor
complicate §i reprezinid mai putin partici-
patii construite prin programe de investitii.
Din acest punct de vedere, pe termen medin
si lung, SIF-urile trebuie s transmité pietet
ci an capabilitatea de a urma astfel de
cicluri de investitii specifice unui investitor
financiar si vor oferi si informatii pentru a
detalia strategiile urmate In acest sens. Pani
in prezent, politicile de investitii ale SIF-
urilor nu au fost foarte atent monitorizate de
investitorl, deoarece societétile de investitii
financiare si-au . asigurat relativ usor
veniturile din dividende de la binci, iar
vinzirile din portofolii s-an realizat cu
destul de multd usurint In anii trecud, cind
fluxul de investitii stréine a fost nunul tot mai
reprezentativ. Cum de "acum inainte
obtinerea de lichiditdti din vénzarea de
active se va face In conditii mult mai
vitrege, SIF-urile trebuie s-si analizeze

strategiile de investitii pe termen lung pe .

baze pragmatice, care 53 fie transparente si
sd genereze Incredere In piatd.
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