Evolutia reala a actiunilor de la cota bursei in primele 7 luni

Cresterea de ansamblu bursiera in primele 7 luni ale acestui an, indica o performanta net inferioara celei obtinute in anul 2002 de catre actiunile listate la categoria I si II. Indicii bursieri BET si BET-C indica cresteri de pana in 7% a pietei in perioada ianuarie-iulie 2003, iar in cazul societatilor de investitii financiare chiar o scadere, indicele BET-FI scazand cu aproape 4%.

Aparent, studiind un simplu tabel cu indici, bursa a adus randamente inferioare atat pietei fondurilor mutuale cat si pietei monetare. 

Totusi, un sondaj recent efectuat pe site-ul www.kmarket.ro, indica randamente intre 10-20% obtinute in primul semestru al acestui an de majoritatea votantilor. Daca la acest sondaj mai adaugam si cresteri de aproape 20% realizate de fondurile de investitii ce-si plaseaza majoritatea activelor pe piata bursiera, concluzionam ca in primele sapte luni ale acestui an s-a putut investi la bursa cu randamente ce depasesc cu mult cresterile oferite de piata monetara.

Piata a dovedit ca din 63 societati listate la categoria 1 si a 2-a, 25 au obtinut randamente reale superioare celor aduse de piata monetara intr-o perioada similara. Totul depinde insa de alegerea societatilor in care se investeste, tinandu-se cont atat de analiza fundamentala cat si de analiza tehnica.

In perioada analizata, randamentele cele mai bune au fost aduse in ordine descrescatoare de: societatile din sectorul imobiliar, urmate de cele din sectorul petrolier si financiar. Randamente inferioare au adus societatile din domeniul farmaceutic.

De departe “vedeta” Bursei de Valori din acesta perioada a fost societatea Impact SA Bucuresti care au adus un castig real in primele sapte luni de 98,79%. Stiind sa foloseasca piata de capital si pentru a se finanta, managementul Impact SA a stiut sa mentina interesul crescut al actionarilor pentru acesta societate, prin multiplele majorari de capital ce au avut loc in perioada analizata, precum si prin perspectivele pe care acesta societate la are atat din punct de vedere financiar cat si prin posibilitatea de a folosi bursa pentru finantare si in viitor.

Aceasta “dublare” a investitiei initiale a unui actionar, era posibila numai daca se subscria in virtutea dreptului de preferinta la cele doua majorari de capital cu aport in numerar din acest an.

Astfel, un investitor ce achizitiona 10.000 de actiuni IMP in data de 6 ianuarie la cotatia de 4.400 lei/actiune, putea subscrie 4.000 de IMP la pretul de 2.523 lei/actiune, inca 2.520 actiuni la 2.450 lei/actiune, incasa 370,5 lei dividend net, pentru ca la sfarsitul lunii iulie sa beneficieze de inca 52,49% actiuni cu titlu gratuit. In total se investeau 60.266.000 lei, iar la data de 31 iulie detinea 119.801.500 lei (inclusiv dividendele). Crestere reala = aproape 100%.

Sectorul petrolier putea aduce in medie un randament de aproape 25%, un aport semnificativ avandu-l societatile mai putin lichide: Petrolsub SA (+45,61%), Rompetrol Well Services SA (+31,15%), OIL Terminal Constanta SA (+26,1%), Energopetrol Campina (+14,52%) si mai putin emitentul cu cea mai mare capitalizare bursiera de la cota bursei: SNP Petrom, care nu a adus decat o rentabilitate de 6,06%. Se pare ca amanarea finalizarii privatizarii SNP Petrom catre sfarsitul lunii martie 2004, a cantarit mai mult in ochii investitorilor decat strategia de privatizare aleasa. Stategia adoptata de privatizare a doar 33% din SNP Petrom urmata de o majorare de capital pana la 51%, creste interesul actionarilor minoritari pentru acest emitent, posibilitatea acestora de a subscrie la majorarea de capital in virtutea dreptului de preferinta, corelata cu valoarea contabila a SNP fiind punctele de atractie care vor mentine in viitor interesul ridicat pentru acest emitent. 

Actiunile listate din sectorul bancar a adus in medie o rentabilitate de peste 23%, superioara celei oferite de orice instrument monetar intr-o perioada similara. Dintre cele doua banci prezente la cota bursei, aportul semnificativ la aceasta medie l-a avut fara indoiala Banca Transilvaniei cu un castig real semnificativ: 40,22%, datorat in principal acordarii celor 36,14% actiuni gratuite, acordate din rezervele bancii. In schimb interesul investitorilor pentru BRD a fost din ce in ce mai mic, iar cresterea reala adusa de banca a fost de doar 6,29%. In acest an BRD nu si-a mai majorat capitalul social asa cum era de asteptat si a acordat investitorilor un dividend net de doar cca 819 lei (la cotatii de peste 20.000 lei ale pietei). Perspectivele de imbunatatire rapida si semnificativa a profitabilitatii in viitor la BRD fiind putin probabile, corelat cu imposibilitatea de a se mai face majorari de capital social din reevaluarea imobilizarilor, a generat o tendinta a investitorilor mai degraba de vanzare a  actiunilor detinute la acest emitent, si ca atare a fost atins un minim ala acestui an la 16.200 lei/actiune spre sfarsitul lunii iulie.

Cu toate ca indicele BET-FI arata un randament negativ, societatile de investitii financiare au adus rentabilitati destul de bune in primele sapte luni ale anului, iar performantele financiare excelente aferente primului semestru promit o imbunatatire a cotatiilor acestora in a doua parte a anului 2003.

Astfel, in topul rentabilitatile reale se situeaza actiunile SIF 1 Banat Crisana (+13,23%) si cele ale  SIF 3 Transilvania (+12,03%), cel mai slab evoluand SIF 5 Oltenia (-0,55%). In primul semestru al acestui an societatile de investitii financiare au realizat peste 75% din bugetul de venituri si cheltuieli previzionat pentru tot anul 2003, SIF 3 Transilvania apropiindu-se chiar de 100% din bugetul pe tot anul 2003. Cel mai bun profit net pe actiune la 6 luni il are SIF3 cu 490,5 lei si de asemenea cea mai mare valoare a activului net unitar (peste 13.000 lei), acesti indicatori corelati cu cotatiile scazute la care se tranzactioneaza Societatile de Investitii Financiare creste atractivitatea pentru acesti emitenti, fie si doar prin prisma dividendului si a investitiei pe principii fundamentale.

Sectorul farmaceutic a adus cele mai slabe randamente dintre toate sectoarele analizate mai sus, castigand in mod real in medie doar 5,16%, randament inferior plasamentelor aduse de piata monetara. Cu toate ca exista potential de crestere al acestui sector, avand in vedere ca societatile producatoare de medicamente pot distribui in nume propriu produsele realizate interesul pentru acesti emitenti s-a mentinut la un nivel redus, doar oferta publica de preluare a Terapia SA Cluj generand volume mari schimbate pe piata bursiera. Randamentul cel mai bun a fost adus de Terapia SA Cluj Napoca (+12,37%), urmat de cel adus de Sicomed SA (+4%) pe ultima pozitie situandu-se Antibiotice Iasi care a adus un randament negativ de –0,87%.

In primele 7 luni ale acestui an cea mai slaba decizie de investitie era cea care opta pentru actiuni Zimtub SA Zimnicea, actiunile acestui emitent scazand cu peste 35%.

Dintre societatile care au inregistrat rezultate financiare bune cu perspectiva, cel mai mult au scazut in mod nejustificat cotatiile MJ Maillis si cele ale Imsat Bucuresti. In cazul Imsat cotatiile au fost influentate de pretul redus de cumparare oferit in cadrul ofertei publice de preluare derulata in acesta perioada: 1.020 lei/actiune, care a tinut cotatiile la un nivel minim.

Iata rentabilitatile reale aduse de unele societati (s-au avut in vedere societatile cele mai lichide de la cota bursei) in primele 7 luni ale acestui an.

	 Actiunea
	Crestere reala(%)
	Actiunea
	Crestere

reala(%)
	Actiunea
	Crestere reala(%)

	IMP
	98.79
	OIL
	26.12
	BRM
	1.44

	MPN
	91.30
	ECT
	20.69
	EPT
	1.00

	SRT
	77.13
	ENP
	14.52
	ASP
	0.00

	CMF
	74.78
	SIF1
	13.23
	SIF5
	-0.55

	SNO
	66.09
	EXC
	12.50
	ATB
	-0.87

	ARS
	65.87
	TER
	12.37
	ALR
	-2.52

	COS
	64.29
	SIF3
	12.03
	AZO
	-4.00

	PTS
	45.61
	SIF4
	9.29
	CMP
	-5.60

	STZ
	42.44
	SLC
	8.70
	RLS
	-6.38

	TLV
	40.22
	VEL
	7.41
	AMO
	-9.46

	TRS
	38.64
	BRD
	6.29
	RBR
	-12.50

	TBM
	32.36
	SNP
	6.06
	IMS
	-14.50

	OLT
	32.00
	SIF2
	5.76
	PCL
	-14.71

	PTR
	31.15
	SCD
	4.00
	MJM
	-17.71

	APC
	29.57
	ELJ
	3.85
	ZIM
	-35.38


N.A. Cresterile reale calculate includ dividendele (chiar daca nu au fost in toate cazurile distribuite), actiunile alocate cu titlu gratuit de care se putea beneficia (chiar daca in unele cazuri, vezi IMP nu au fost inca inregistrate la Registrul Comertului), precum si actiunile ce puteau fi achizitionate in virtutea dreptului de preferinta. Investitia initiala este facuta in prima sedinta de tranzactionare a anului 2003: 6 ianuarie, la pretul de inchidere, iar iesirea din investitie se face la pretul de inchidere din sedinta BVB din 31 iulie.

