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Doua actiuni bancare si una din energie
sunt cele mai subevaluate din cele 13 ale
indicelui principal BET prin prisma
multiplului PER in contextul unor rezultate
financiare anuale imbunatatite pentru
primul semestru din 2018, potrivit

preturilor de inchidere de la jumatatea lunii
septembrie.

Liviu Popescu

anca Transilvania, BRD si Nu-
clearelectrica sunt cele mai ief-
tine actiuni din prima ligd bur-
siera in contextul in care aces-
tea se tranzactioneazd la cele
mai mici valori ale multiplului de piatd PER
(price earning ratio), calculat pe baza rezulta-
telor financiare pe ultimele 12 luni, care le in-
corporeaza si pe cele din S1/2018, potrivit
datelor agregate de BT Equity Research.

PER este cel mai des utilizat multiplu
de evaluare a companiilor listate, calculat
ca raport intre pretul unei actiuni si pro-
fitul net pe actiune obtinut de companie.
Rezultatul reprezintd numdrul de ani
pentru ca pretul platit de un investitor in
prezent pentru o actiune sa fie recuperat
din profiturile companiei respective,
dacd rezultatul net rémane constant.

,»Este un indicator pe atat de simplu,
pe atit de complicat de analizat pentru cd
de cele mai multe ori da informatii false si
te poate pacali dacd nu stii cum sa-1 ana-
lizezi“, spune Adrian Cojocar, director ge-
neral adjunct al Patria Asset Management.

Motivul este faptul ca acest indicator este
foarte volatil de la un an la altul, profitabili-
tatea celor mai multe companii (chiar si cele
mai stabile- cum sunt cele de utilitati) fiind
influentatd semnificativ de o multitudine de
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Principalii indicatori ai celor 13 companii din prima ligd bursiera

septembrie 2018

ADRIAN COJOCAR,
director general adjunct al
Patria Asset Management:

/|

Pentru cd indicatorul PER
este foarte instabil, mulii
analisti se uita si la
indicatorul Enterprise
Value/EBITDA. EBITDA este
calculat ca profit inainte de
dobanzi, impozite si
depreciere/amortizare), iar
valoarea lui este mai

2 stabila si mai usor de

utilizat in evaluari, insa

are si dezavantajul ca
nu tine cont de
gradul de indatorare
al companiei si alfi

) factori care

influenteaza
profitul.

factori ce pot interveni pe parcursul acti-

s : : Companie Simbol  Prefacfine  Dinamicd EPS Dividend Randament Rulaj mediu zilnic
vititi, spune Adrian Cojocar. , De aceea este bursir (i) anlaan(%) (i) 208(el) (%) 2018 (millei
important ca investitorii sd ia in calcul mai
degrabi indicatorul PER raportat la rezul- | BancaTransilvania T 2,33 2 0,4 0,141 6 18
tatele viitoare, asa-numitul PER Forward, si | BRDSoc Gen BRD 13,9 19,6 2 1,64 1,8 4,7
s ajusteze valoarea indicatorului cu factoril | 2 go valoriBucuregti  BVB 25,3 -16,2 2 1,683 6/ 0,13
trecuti si viitori care influenteaza profita- —
bilitatea unei companii pe termen scurt.* Conpet Ploiesti (OTE 817 17 1 8 9,2 0,23

] Lo Digi Dl 29,5 -23,5 19 0,35 1,2 0,396
Cum au ajuns bancile subevaluate Electrica B 104 1B7 1 072 69 17
Banca Transilvania (TLV) a ajuns cca | Fondul Proprietatea FP 0,898 14,8 0,2 0,068 15 3,7
mai subevaluati actiune din structura indi- MedLife M 26,4 -29,2 0,2 n/a n/a 0,15
celui .pr(ljnapa(lj.B(]jETl in&qntextul incare in- | Nyclearelectrica SNN 138 15,7 1,1 09 12,2 0,66
stitufia de credit de la Cluj a raportat pentru
primul semestru venituri operationale de OMV Petrom SNP 0,3365 198 0,05 0,02 3,9 28
2,1 mld. lei, plus 58%, si un profit net de Romgaz SNG 31,95 25 4,6 4,99 15,6 4,
?54 mil. lei, plus 67%. La preturile de | Transelectrica TEL 24,15 -5,8 -0,7 n/a n/a 0,47
inchidere din 12 septembrie, banca avea un Transgaz ToN 369 8,5 302 45,38 123 14

PER de 6,3.

Ui la bursa de
e de inaicatori
izati pentru evaluarea companiilor

SURSA: prelucrri BT Equity Research pe baza cotatjilor de inchidere din 12 septembrie 2018

ZIARUL FINANCIAR

Banca Transilvania s-a inscris astfel
in tendinta de revenire a profitabilitatii
sectorului bancar din Romania, determi-
nata de cresterea dobanzilor. Spre com-
paratie, BRD, cealaltd actiune bancara
din indicele BET, se tranzactioneazd pe
baza preturilor de inchidere din 12 sep-
tembrie la un nivel al PER de 6,8, al doi-
lea cel mai scizut din BET, ceea ce arati
ca actiunile bancare de la Bucuresti sunt
cele mai subevaluate din cele care intrd
in structura indicelui principal.

»Marea majoritate a companiilor din
indicele BET se péstreazd la un indicator
P/E atractiv, semn al unei piete care este
departe de a fi scumpa. Companiile au
reusit, in bund masurd, sa beneficieze de
cresterea economiei romanesti, inregis-
trand, per ansamblu, rezultate operatio-
nale in crestere®, se aratd intr-un raport
al brokerilor de la Prime Transaction.

Producitorul de energie nucleara
Nuclearelectrica este a treia cea mai ief-
tind actiune din indicele BET, cu un nivel
al PER de 6,7 dupd ce a raportat afaceri
mai mari cu 13% si un profit net in cres-
tere cu 16%. Brokerii de la Prime Tran-
saction spun cd T2/2018 a adus profita-
bilitatea mai scazuta fatda de T1/2018, de
la 44 mil. lei la 5 milioane de lei.

~Explicatiile acestei evolutii trimes-
triale sunt furnizate de rezultatul finan-
ciar negativ, datorat cresterii chel-
tuielilor din diferente de curs valutar si
reducerii veniturilor financiare. De ase-
menea, cresterea cheltuielilor cu perso-
nalul si a celor de mentenantd a
Lsubtiat® rezultatul trimestrului 2.
Totusi, la nivel semestrial trebuie sa re-
marcdm ca inregistram un rezultat
financiar mai bun cu 3 mil. lei decat cel
din S1/2017¢.

Cele 13 companii ale cdror actiuni
sunt incluse in structura indicelui princi-
pal BET au raportat afaceri de apro-
ximativ 25 miliarde de lei in primul
semestru din 2018, plus 54% fatd de
aceeasi perioadd din 2017, in timp ce
profitul net s-a majorat cu 9,3%, la 5,3
mld. lei si ca urmare a faptului ca
Electrica a revenit pe plus, potrivit
datelor agregate de BT Equity Research.

Electrica, cel mai mare distribuitor
de energie electrica din Romania, a
trecut de la o pierdere de aproape 7 mil.
lei in S1/2017 la un profit net de 210 mil.
lei in primele sase luni din 2018, ca
urmare a stabilizarii preturilor pe piata
de energie comparativ cu anul anterior
cand acestea inregistrau maxime istorice
din cauza crizei din sistemul energetic.

Romgaz, Transgaz, Transelectrica si
Conpet, patru din cele cinci companii de
stat din structura indicelui principal
BET, au avut scdderi ale profitabilitatii
in primul semestru din 2018, in timp ce
Nuclearelectrica a raportat un rezultat
net in crestere cu 16%.



