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SIBIU

Interesul pentru derivatele pe Dow Jones,
amplificat puternic de debutul optimist de lunã

Cea de-a opta lunã a anului a de-
butat în mod optimist la Bursa din
Sibiu, preþurile futures crescând pe
cele mai lichide segmente, anume
cel al Societãþilor de Investiþii Fi-
nanciare ºi al indicilor. Lichiditatea
a dat la rândul ei semne de creºtere
comparativ cu ritmul din luna au-
gust, motorul acestora fiind deriva-
tul pe Dow Jones Industrial Avera-
ge. Concret, pânã la ora 17:15 au
fost încheiate peste 5000 contracte
cu o valoare de 27,5 milioane de lei,
mult peste valoare pieþei concuren-
te. S-a mai putut observa o tendinþã
de acumulare a unor noi poziþii
futures, totalul general fiind, la ora
menþionatã, în creºtere cu peste 5%.

Pe segmentul indicilor, contractul
futures pe Dow Jones Industrial
Average (DEDJIA_RON) a deschis
pe plus pe scadenþa septembrie,
pentru ca apoi sã testeze ºi teritoriul
negativ. Dupã ora 12:00 cotaþia in-
dicelui a evoluat pe plus, indicând o
ºedinþã optimistã, fapt confirmat la
deschidere, respectiv de evoluþia din
prima orã de tranzacþionare de pe

Wall-Street. Astfel, participanþii de
la Sibex au estimat din nou corect
evoluþia unui dintre cei mai importan-
þi indici de pe glob. La ora 17:15 nu-
mãrul contractelor DEDJIA_RON
încheiate se cifra la peste 2100 iar
„verdele” puternic de la NYSE era
un argument important pentru
creºterea semnificativã a plasamen-
telor, în intervalul rãmas pânã la ora
19:00, când „jucãtorii” pot tranzac-
þiona în paralel cu ceea ce se
întâmplã peste ocean. Pentru sca-
denþa septembrie, cotaþia Dow Jo-
nes câºtiga 180 puncte, valorând
10.235 puncte.

Pe sectorul derivatelor pe acþiuni,
contractele futures pe titlurile SIF 5
Oltenia (DESIF5) au fost cele mai
lichide, cu peste 2800 contracte rea-
lizate pânã la ora 17:15. Participan-
þii au luat în vizor toate scadenþele
disponibile, cea mai lichidã fiind
septembrie. În ceea ce priveºte evo-
luþia preþurilor, DESIF5 septembrie
au deschis pe plus la nivelul de
1,3407.lei/acþiune, evoluând pe plus
în majoritate timpului, singura sin-

copã fiind trecerea pe minus pentru
câteva minute, dupã ora 15:00, pen-
tru ca apoi cotaþia sã redevinã „ver-
de”. La ora 17:15, DESIF5 septem-
brie se apreciau cu 171 puncte (un
punct este egal cu 0,0001 lei, garan-
þia necesarã pentru tranzacþionarea
unui contract futures DESIF 5 fiind
de 192 lei).

Pe piaþa mãrfurilor aurul a fost
tranzacþionat prin 27 contracte pe
scadenþa octombrie, metalul galben
apreciindu-se uºor. Preþul unei uncii
se situa la 1.247 dolari, însemnând
133,6467 lei/gram, nivel sub cotaþia
BNR de 134,01 lei/gram.

DECEBAL N. TODÃRIÞÃ

Sibex disclaimer: Comentariul a fost

realizat conform datelor din piaþã de

la ora 17,15, dupã aceasta urmând

sã aparã modificãri ale numãrului to-

tal de contracte, poziþiilor deschise ºi

valorii respectiv ale cotaþiilor datoritã

programului de tranzacþionare pre-

lungit pânã la ora 19.00. Datele exac-

te sunt disponib i le pe si te-u l

www.sibex.ro.
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Acþiunile “Electromagnetica” s-au ieftinit cu 1,86%
Cotaþia “Electromagnetica” Bucu-

reºti (simbol ELMA) a coborât, ieri,
cu 1,86%, la
0,525 lei/titlu,
d u p ã c e , î n
timpul ºedinþei
de tranzacþio-
nare, titlurile
ELMA au fost
transferate la
preþuri cuprin-
se între 0,52 de
lei ºi 0,55 de
le i /ac þ iune .
Valoarea tranzacþiilor cu acþiuni
ELMA a fost de doar 57.969 de lei.

Compania are un capital social de
33,8 milioane de lei, divizat în acþiu-
ni cu valoarea nominalã de 0,1 lei.

Asociaþia Salariaþilor “Electroma-
gnetica” are o participaþie de
31,73% din companie, potrivit ulti-
melor informaþii disponibile pe
site-ul Bursei. Societatea de investi-
þii financiare “Oltenia” deþine
13,18% din acþiunile ELMA.

“Electromagnetica” Bucureºti a
încheiat primul semestru cu un pro-
fit net de 16 milioane de lei, în urca-
re cu 23% faþã de câºtigul obþinut în
perioada similarã a anului trecut, de
13 milioane de lei.

Afacerile companiei au urcat de
la 200,1 milioane de lei, cât au fost
în primul semestru din 2009, la
232,1 milioane de lei, în prima ju-
mãtate a anului curent.

Titlurile “Armax Gaz” Mediaº

(simbol ARAX) au înregistrat, ieri,
o apreciere de 2,14%, la 0,143 de
lei/acþiune, pe fondul unui rulaj de
57.857 de lei.

În total, au fost transferate, ieri,
395.877 de titluri ARAX, la preþuri
cuprinse între 0,144 lei ºi 0,148
lei/acþiune.

Compania are un capital social de
60,43 milioane de lei, divizat în ac-
þiuni cu valoarea nominalã de 0,1
l e i . Mi r cea S i mi o n Vescan ,
preºedintele-director general al
companiei, controleazã 39,42% din
acþiunile ARAX.

“Armax Gaz” a raportat un profit
net de 4,2 miliaone de lei, dublu faþã de
perioada similarã a anului trecut. În
acelaºi timp, afacerile societãþii au spo-

rit, cu 140% faþã de primele ºase luni
din 2009, la 56,26 milioane de lei.

Schimburile încheiate, ieri, pe
piaþa Rasdaq au atins cu greu
400.000 de lei (circa 94.000 de
euro), fiind tranzacþionate, în total,
76 de societãþi din cele aproape
1.500 câte sunt listate pe Rasdaq.

Indicele Rasdaq-C, care aratã
evoluþia acþiunilor de pe piaþã, a
câºtigat 0,35%, urcând la 2.169,82
puncte.

Indicele Raq-I, care reflectã
oscilaþia acþiunilor de la categoria
întâi, s-a depreciat cu 0,64% la
2.060,54 puncte, iar Raq-II, care
indicã preþul acþiunilor de la cate-
goria a doua, a coborât cu 0,89%, la
3.193,44 puncte. n

Avans de 0,24% pentru indicele BET-FI
Lichiditatea Bursei de Valori Bu-

cureºti s-a ci-
f r a t i e r i l a
8,08 milioane
de lei, men-
þ i n â n d u - s e
constantã faþã
de valoarea
tranzacþiilor
e f e c t u a t e
marþi.

Ac þ iun i l e
de la Bursa de
Valori Bucureºti au încheiat ºedinþa
de ieri pe „minus”, cu piederi de
pânã la 0,53%.

Sectorul SIF a fost câºtigãtorul
pieþei, dupã ce a reluat aprecierile,
consemnând creºteri de pânã la
0,24% pe parcursul zilei. Astfel, in-
dicele BET-FI, care urmãreºte evo-
luþia preþurilor la care se tranzacþio-
neazã acþiunile celor cinci SIF-uri, a
ajuns, în prezent, la 21.810 puncte.

Indicele BET, care aratã evoluþia
celor mai lichide zece titluri listate
la Bursa de Valori Bucureºti (BVB),
s-a depreciat cu 0,30%, în ºedinþa
bursierã de ieri, ajungând la 5.057
puncte, în timp ce indicele compo-
zit, BET-C, care reflectã evoluþia
generalã a preþurilor acþiunilor cota-

te la bursã, a pierdut 0,53%, pânã la
2.959 de puncte.

Acþiunile "BRD – Groupe Socie-
te Generale" (simbol BRD) au fost
cele mai lichide din piaþã, înre-
gistrând schimburi de 1,28 milioane
lei, în total fiind transferate 112.590
de acþiuni. Cotaþia de referinþã a scã-
zut la 11,4 lei/acþiune.

Acþiunile SIF2 “Moldova” s-au
apreciat în schimb cu 0,96%, la 1,05
lei/titlu, în urma unor transferuri de
1,01 milioane de lei, ocupând locul doi
în topul rulajelor de pe Bursã, în timp
ce tranzacþiile cu acþiuni SIF3 „Tran-
silvania” au însumat un milion de lei.

Printre cele mai lichide acþiuni
din piaþã s-au numãrat ºi cele emise
de “OMV Petrom” Bucureºti, care
au marcat o scãdere de 0,31%, pânã
la 0,325 lei/unitate, pe fondul unui
rulaj de 0,46 milioane de lei.

Cele mai performante acþiuni în
luna august, respectiv cele ale „Bur-
sei de Valori Bucureºti” (simbol
BVB), au marcat ieri o apreciere de
2,3%, ajungând la 35,6 lei/unitate.

Cele mai mari corecþii din ºedinþa
de ieri au fost consemnate de cãtre
acþiunile „Electroputere” Craiova
(simbol EPT), care au scãzut cu
4,76%. n

BVB
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“Biofarm” – evoluþie în oglindã cu SIF-urile
“Biofarm” ºi-a fãcut cunoscute

rezultatele financiare pe semestrul I
din 2010 ºi, aºa cum era de aºteptat,
ele sunt foarte bune. Profitul brut
este de 12.171.266 lei, iar profitul
net , dupã impozitare este de
9.627.797 lei,
cu 6,61 % mai
mare decât în
aceeaºi perio-
adã din anul trecut, deºi condiþiile
generale din anul 2010 nu sunt din-
tre cele mai bune la nivel naþional ºi
mondial.

Deficitele bugetare în creºtere ºi
plata cu întârziere de cãtre stat a me-
dicamentelor (cu acoperire legalã
ce-i drept, cãci guvernul a decis de-
contarea la 270 zile a medicamente-
lor) au condus la o creºtere foarte
mare a perioadei de decontare a pro-
ducþiei vândute, de la 174 zile, care
oricum era foarte mare, la 222 zile în
medie, numai pentru faptul cã o parte
din marfã se distribuie cãtre clienþi
privaþi. Altfel, statul nu respectã nici
mãcar termenul fixat abuziv la 270
zile. În acelaºi timp, furnizorii se de-
conteazã la 99 zile, adicã de trei ori
mai repede. Biofarm nu suferã totuºi
din aceastã cauzã prea mult, cãci are
disponibilitãþi bancare totale de
27.337.853 lei, din care echivalent
3.974.813 lei în valutã. Studiind bi-
lanþul, am constatat ºi o aberaþie fis-
calã. Astfel, deºi profitul brut con-
tabil este de 12.171.266 lei, profitul
fiscal impozabil este de 16.306.931
lei, rezultând un impozit pe profit
plãtit de 2.484.357 lei, dupã aplica-
rea deducerii fiscale de 124.792 lei.
Este încã o aberaþie a statului care îþi
ia mereu mai mulþi bani decât meritã.
Cu toate acestea, rata rentabilitãþii
“Biofarm” se menþine foarte ridicatã,
la 29,3 % pentru profitul operaþional
ºi de 22,24 % la profitul net.

În primul semestru din 2010 s-au
efectuat investiþii de 2.079.342 lei,
în continuarea acþiunii de relocare.
Totodatã s-au depus la Ministerul
Economiei ºi Finanþelor, la Autori-
tatea de Management pentru Pro-
gramul Operaþional Sectorial
“Creºterea Competitivitãþii Econo-
mice”, documentaþia pentru proiec-
tul de finanþare din fonduri structu-
rale: - “Biofarm” SA – Creare unita-
te nouã de producþie a medicamen-
telor‚ la data de 21 mai 2010. Odatã
aprobatã documentaþia, Biofarm va
primi 50% din costul investiþiei.

Un alt element important de sem-
nalat este faptul cã “Biofarm” a îna-
intat documentaþia pentru atestarea
dreptului de proprietate asupra tere-
nului din strada Logofãt Tãutu.
Dupã primirea atestatului ºi evalua-
rea acestuia conform normelor lega-
le în vigoare, se va majora capitalul
social prin emiterea de acþiuni în
contul statului. Pentru menþinerea
procentelor de participare la capita-
lul social, în mod sigur se va aproba
de cãtre acþionari ºi o majorare prin
subscripþie, în aceleaºi condiþii (adi-
cã la valoarea nominalã) pentru ac-
þionarii care vor fi înregistraþi la data
respectivã. Ar fi cazul ca la data res-
pectivã, acþionarii sã aprobe ºi tran-
zacþionarea drepturilor de subscrie-
re.

Deºi rezultatele sunt foarte bune,
acþiunea Biofarm este destul de puþin
apreciatã pe piaþã ºi oricum se perce-
pe o evoluþie în oglindã faþã de evo-
luþia acþiunilor SIF. Aceasta datoritã
faptului cã SIF 4, SIF 2 ºi SIF 1 deþi-
neau împreunã o cotã de 48,49% din
capitalul social la 30 iunie, iar dupã
raportãrile ulterioare, procentul cred
cã depãºeºte 50%. Percepþia negativã
este legatã de pierderile înregistrate
din cauza scãderii preþului acþiunilor
din 2008 – 2009. Între timp, conform
datelor actuale, faþã de valorile înre-
gistrate la bilanþul din 31 decembrie
2009, valoarea investiþiilor financia-
re în acþiuni a crescut la 30 iunie de
la 9.358.001 lei, la 18.762.970 lei.
Aceastã influenþã va fi evidenþiatã
contabil numai la 31 decembrie
2010, aºa cã în mod sigur, la
sfârºitul acestui an, rezultatul final
va fi majorat cu mult peste rezultate-
le din activitatea de bazã. Sper cã
efectul psihologic al cordonului om-
bilical Biofarm – SIF-uri sã se mo-
difice, dacã nu imediat, atunci dupã
cunoaºterea rezultatelor finale pe
2010 ºi acþiunea BIO îºi va avea lo-
cul ºi valoarea meritatã, cu atât mai
mult cu cât o firmã prestigioasã din
SUA a clasat Biofarm pe locul IV
într-un clasament al celor mai bune
firme din România, tranzacþionate
la BVB. n

Unitãþile "iFond Financial România",
sub valoarea din oferta publicã

Prima valoare a activului net uni-
tar al fondului ”iFond Finan-
cial” România, calculatã pentru
data de 31 august 2010, a fost de
197,49 lei, faþã de o valoare de
vânzare în oferta publicã a fondului
de 200 lei (la care s-a adãugat un
comision de distribuþie de 2 lei),
anunþã un comunicat al “Intercapi-
tal Invest”.

Activul a fost influenþat de comi-
sioanele aferente realizãrii investi-
þiilor iniþiale ale fondului, de cheltu-
ielile curente ale fondului ºi de evo-
luþia uºor descendentã a pieþei de ca-
pital (indicele BET a pierdut 3,1%
de la data emisiunii fondului, 20 au-
gust 2010, pânã la sfârºitul lunii au-
gust), potrivit comunicatului.

“iFond Financial România” este
un fond sectorial, administrat de
”Intercapital Investment Manage-
ment”, divizia de administrare a
“Intercapital Invest”, ºi înfiinþat
printr-o ofertã publicã derulatã prin
sistemele Bursei de Valori Bucureºti
în perioada 22 iulie - 11 august

2010.
Fondul a plasat activul sãu con-

form þintelor prezentate în prospec-
tul de emisiune, se mai aratã în co-
municat. Astfel, aproximativ jumã-
tate din activul total al “iFond Fi-
nancial România”, respectiv un pro-
cent de 49,86%, era plasat în acþiuni
ale Fondului Proprietatea, la 31 au-
gust 2010; 19,95% din activ era pla-
sat în acþiunile celor cinci Societãþi
de Investiþii Financiare (SIF), iar
15,15% din activ era plasat în acþiu-
nile celor doi operatori bursieri,
Bursa de Valori Bucureºti ºi Sibex.
De asemenea, fondul a plasat 9,89%
din activ în acþiuni ale bãncilor lista-
te BRD - Groupe Societe Generale
ºi Banca Transilvania.

“Intercapital Invest” a depus la
CNVM ºi la BVB documentaþia
completã în vederea listãrii “iFond
Financial” la Bursã, operaþiune esti-
matã a se finaliza în urmãtoarele
sãptãmâni.

A.A.

MIHAI
IORDACHE

OPINII

NOTÃ: Domnul Mihai Iordache, cola-

borator al ziarului “BURSA”, este jucã-

tor activ pe piaþa valorilor mobiliare.

Orice sugestie de investiþie s-ar des-

prinde din articolele domniei sale tre-

buie consideratã din acest punct de ve-

dere. Întreaga responsabilitate privind

conþinutul articolului revine autorului.

Investitorii, cu banii în aºteptare
pânã la limpezirea direcþiei burselor
T

emerile legate de evoluþia
economicã precum ºi aver-
siunea ridicatã la risc i-au fã-

cut pe mulþi investitori extrem de
prudenþi, preferând mai degrabã sã
stea cu banii în conturi pânã se con-
tureazã un trend clar decât sã îi riºte
în piaþã.

Acest lucru a avut un impact sem-
nificativ asupra lichiditãþii, care
vara aceasta a avut una dintre cele
mai scãzute valori din ultimii ani,
totalul tranzacþiilor cumulate ri-
dicându-se la doar 1,37 miliarde lei,
spre deosebire de anul trecut, când
rulajele cumulau aproape 1,5 miliar-
de lei.

Potrivit analiºtilor, lichiditatea re-
dusã de la Bursa de Valori Bucureºti
din aceastã perioadã se înscrie în
trendul general al burselor, vara
fiind, în general, un anotimp mai
sterp din acest punct de vedere.

„Investitorii sunt cu banii în
aºteptare, aºteaptã conturarea unei
direcþii mai clare. În acest moment,
acþiunile sunt la suporturi, iar totul
depinde de ce date vor raporta eco-
nomiile pentru a se stabili un trend,
fie de creºtere, fie de scãdere”, a co-

mentat Andrei Petrescu, analist în
cadrul Prime Transaction.

Luna august a avut fost cea slabã
lunã din punctul de vedere al lichi-
ditãþii din ultimul an, tranzacþiile cu-
mulate fiind de numai 410 milioane
de lei, valoare însã similarã cu cea
înregistratã în luna iulie, când rula-
jele au fost de 420 de milioane de
lei.

Analiºtii considerã cã lichiditatea

va creºte, totuºi, în urmãtoarea pe-
rioadã, în ton cu volatilitatea, mai
ales cã acþiunile listate la Bursa de
Valori Bucureºti au avut o evoluþie
relativ platã luna trecutã, principalii
indici bursieri staþionând în apropie-
rea valorilor înregistrate la sfârºitul
lunii iulie. Aceºtia mai subliniazã cã
ºi apariþia investitorilor strãini va
mai întârzia pânã la limpezirea ape-
lor politice ºi a apariþiei efectelor

mãsurilor de ajustare bugetarã.
De asemenea, listarea Fondului

Proprietatea, unul dintre cele mai
aºteptate evenimente din istoria
Bursei, programatã pentru prima
parte a anului 2011, ar putea fi din
nou întârziatã, în condiþiile în care
intermediarul ales pentru listare, re-
spectiv consorþiul format din Raiffe-
isen Capital & Investment (RCI),
ING Bank NV Amsterdam Sucursa-
la Bucureºti ºi BRD - Groupe Socie-
te Generale, care a câºtigat licitaþia,
este anchetat pentru depãºirea ter-
menului de depunere a ofertei.
Acest lucru ar avea un puternic efect
asupra încrederii investitorilor în
þara noastrã, fapt care s-ar rãsfrânge
ºi asupra lichiditãþii în final, conchid
analiºtii.

Evoluþia Bursei de la Bucureºti a
avut în ultimii ani un grad ridicat de
corelare cu activitatea strãinilor,
urcând atunci când nerezidenþii au
avut cumpãrãri nete ºi scãzând când
strãinii au vândut masiv. De la înce-
pului acestui an, acþiunile de la Bur-
sã au crescut, în medie, cu circa 8%.

IZABELA SÎRBU

Euro, la maximul
ultimelor cinci
sãptãmâni
(urmare din pagina 1)

„ Am dori sã adãugãm ºi cã insta-
bilitatea politicã este o problemã
care probabil se va înrãutãþi”, averti-
zau analiºti i Brown Brothers
Harriman & Co.

Cursul ar putea creºte la circa 4,4
lei/euro, potrivit estimãrilor firmei
de servicii financiare, apropiindu-se
de minimul record de 4,4012
lei/euro, înregistrat pe 29 iunie.

Acest lucru a adus imediat panicã
în piaþã, potrivit dealerilor consultaþi
de Bursa, investitorii intrând puternic
la cumpãrare de valutã, ducând astfel
cursul chiar ºi la peste 4,27 lei/euro
în ºedinþa interbancarã de marþi.

Analiºtii nu considerã cã Banca
Centralã va interveni în piaþã zilele
urmãtoare, mai ales cã pânã acum a
lãsat liberã evoluþia cursului.

„Credem ca BNR nu se va opune
presiunilor de depreciere, în cazul în
care acestea nu vor fi agresive, pen-
tru nu duce la condiþii financiare
mai restrictive”, comenteazã ana-
liºtii ING Bank.

Moneda europeanã a continuat sã
îºi menþinã avansul pe piaþa inter-
bancarã, tranzacþiile cu moneda eu-
ropeanã desfãºurandu-se la un curs
de 4,2580 – 4,2630 lei/euro, la fina-
lul ºedinþei valutare de ieri. n
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