
PIA}A DE CAPITAL septembrie 2018 ZIARUL FINANCIARAnaliz` www.zf.ro 4

Banca Transilvania s-a \nscris astfel
\n tendin]a de revenire a profitabilit`]ii
sec torului bancar din Romånia, deter mi -
na t` de cre[terea dobånzilor. Spre com -
pa ra]ie, BRD, cealalt` ac]iune bancar`
din indicele BET, se tranzac]ioneaz` pe
ba za pre]urilor de \nchidere din 12 sep -
tem brie la un nivel al PER de 6,8, al doi -
lea cel mai sc`zut din BET, ceea ce arat`
c` ac]iunile bancare de la Bucure[ti sunt
cele mai subevaluate din cele care intr`
\n structura indicelui principal.

„Marea majoritate a companiilor din
in dicele BET se p`streaz` la un indicator
P/E atractiv, semn al unei pie]e care este
de parte de a fi scump`. Companiile au
reu [it, \n bun` m`sur`, s` beneficieze de
cre[ terea economiei romåne[ti, \nre gis -
trånd, per ansamblu, rezultate opera ]io -
na le \n cre[tere“, se arat` \ntr-un raport
al brokerilor de la Prime Transaction.

Produc`torul de energie nuclear`
Nuclearelectrica este a treia cea mai ief -
ti n` ac]iune din indicele BET, cu un nivel
al PER de 6,7 dup` ce a raportat afaceri
mai mari cu 13% [i un profit net \n cre[ -
te re cu 16%. Brokerii de la Prime Tran -
sac tion spun c` T2/2018 a adus profi ta -
bilitatea mai sc`zut` fa]` de T1/2018, de
la 44 mil. lei la 5 milioane de lei.

„Explica]iile acestei evolu]ii tri mes -
triale sunt furnizate de rezultatul finan -
ciar negativ, datorat cre[terii chel -
tuielilor din diferen]e de curs valutar [i
re ducerii veniturilor financiare. De ase -
me nea, cre[terea cheltuielilor cu per so -
nalul [i a celor de mentenan]` a
„sub]iat“ rezultatul trimestrului 2.
Totu[i, la nivel semestrial trebuie s` re -
mar c`m ca \nregistr`m un rezultat
finan ciar mai bun cu 3 mil. lei decåt cel
din S1/2017“.

Cele 13 companii ale c`ror ac]iuni
sunt incluse \n structura indicelui prin ci -
pal BET au raportat afaceri de apro -
ximativ 25 miliarde de lei \n primul
semestru din 2018, plus 5,4% fa]` de
aceea[i perioad` din 2017, \n timp ce
profitul net s-a majorat cu 9,3%, la 5,3
mld. lei [i ca urmare a faptului c`
Electrica a revenit pe plus, potrivit
datelor agregate de BT Equity Research.

Electrica, cel mai mare distribuitor
de energie electric` din Romånia, a
trecut de la o pierdere de aproape 7 mil.
lei \n S1/2017 la un profit net de 210 mil.
lei \n primele [ase luni din 2018, ca
urmare a stabiliz`rii pre]urilor pe pia]a
de energie comparativ cu anul anterior
cånd acestea \nregistrau maxime istorice
din cauza crizei din sistemul energetic.

Romgaz, Transgaz, Transelectrica [i
Conpet, patru din cele cinci companii de
stat din structura indicelui principal
BET, au avut sc`deri ale profitabilit`]ii
\n primul semestru din 2018, \n timp ce
Nuclearelectrica a raportat un rezultat
net \n cre[tere cu 16%.

Liviu Popescu

B anca Transilvania, BRD [i Nu -
cle arelectrica sunt cele mai ief -
tine ac]iuni din prima lig` bur -
sier` \n contextul \n care aces -
tea se tranzac]ioneaz` la cele

mai mici valori ale multiplului de pia]` PER
(price earning ratio), calculat pe baza re zul ta -
telor financiare pe ultimele 12 luni, care le \n -
corporeaz` [i pe cele din S1/2018, po trivit
datelor agregate de BT Equity Research.

PER este cel mai des utilizat multiplu
de evaluare a companiilor listate, calculat
ca raport \ntre pre]ul unei ac]iuni [i pro -
fi tul net pe ac]iune ob]inut de companie.
Rezultatul reprezint` num`rul de ani
pentru ca pre]ul pl`tit de un investitor \n
pre zent pentru o ac]iune s` fie recuperat
din profiturile companiei respective,
dac` rezultatul net r`måne constant.

„Este un indicator pe atåt de simplu,
pe atåt de complicat de analizat pentru c`
de cele mai multe ori d` informa]ii false [i
te poate p`c`li dac` nu [tii cum s`-l ana -
lizezi“, spune Adrian Cojocar, director ge -
ne ral adjunct al Patria Asset Management. 

Motivul este faptul c` acest indicator este
foarte volatil de la un an la altul, profita bili -
tatea celor mai multe companii (chiar [i cele
mai stabile- cum sunt cele de utilit`]i) fiind
influen]at` semnificativ de o mul ti tu dine de
factori ce pot interveni pe parcursul ac ti -
vit`]ii, spune Adrian Cojocar. „De aceea este
important ca investitorii s` ia \n calcul mai
degrab` indicatorul PER raportat la re zul -
tatele viitoare, a[a-numitul PER Forward, [i
s` ajusteze valoarea indica toru lui cu factorii
trecu]i [i viitori care influen]eaz` profita -
bilitatea unei companii pe termen scurt.“

Cum au ajuns b`ncile subevaluate

Banca Transilvania (TLV) a ajuns cea
mai subevaluat` ac]iune din structura in di -
celui principal BET \n contextul \n care in -
sti tu]ia de credit de la Cluj a raportat pentru
pri mul semestru venituri opera]ionale de 
2,1 mld. lei, plus 58%, [i un profit net de 
854 mil. lei, plus 67%. La pre]urile de
\nchidere din 12 septembrie, banca avea un
PER de 6,3.

ADRIAN COJOCAR, 
director general adjunct al 

Patria Asset Management: 

Pentru c` indicatorul PER
este foarte instabil, mul]i
anali[ti se uit` [i la
indicatorul Enterprise
Value/EBITDA. EBITDA este
calculat ca profit \nainte de
dobånzi, impozite [i
depreciere/amortizare), iar

valoarea lui este mai
stabil` [i mai u[or de

utilizat \n evalu`ri, \ns`
are [i dezavantajul c`
nu ]ine cont de
gradul de \ndatorare
al companiei [i al]i
factori care
influen]eaz`
profitul.

Dou` ac]iuni bancare [i una din energie
sunt cele mai subevaluate din cele 13 ale
indicelui principal BET prin prisma
multiplului PER \n contextul unor rezultate
financiare anuale \mbun`t`]ite pentru
primul semestru din 2018, potrivit
pre]urilor de \nchidere de la jum`tatea lunii
septembrie.

Ghidul investitorului la bursa de la
Bucure[ti \n func]ie de indicatorii
utiliza]i pentru evaluarea companiilor 
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INDICELE BET AFI{EAZ~ UN PER MEDIU DE 17
Principalii indicatori ai celor 13 companii din prima lig` bursier`
Companie Simbol Pre] ac]iune Dinamic` EPS PER Dividend Randament Rulaj mediu zilnic 

bursier (lei) an la an (%) (lei) 2018 (lei) (%) 2018 (mil. lei)

Banca Transilvania TLV 2,33 22 0,4 6,3 0,141 6 7,8
BRD Soc Gen BRD 13,9 19,6 2 6,8 1,64 11,8 4,7
Bursa de Valori Bucure[ti BVB 25,3 -16,2 2 12,5 1,683 6,7 0,13
Conpet Ploie[ti COTE 87,7 -1,7 7 12,6 8 9,2 0,23
Digi DIGI 29,5 -23,5 1,9 15,2 0,35 1,2 0,396
Electrica EL 10,4 -13,7 1 10,3 0,72 6,9 1,7
Fondul Proprietatea FP 0,898 14,8 0,2 4,8 0,068 7,5 3,7
MedLife M 26,4 -29,2 0,2 128 n/a n/a 0,15
Nuclearelectrica SNN 7,38 15,7 1,1 6,8 0,9 12,2 0,66
OMV Petrom SNP 0,3365 19,8 0,05 7,4 0,02 5,9 2,8
Romgaz SNG 31,95 25 4,6 7 4,99 15,6 4,1
Transelectrica TEL 24,75 -5,8 -0,7 n/a n/a n/a 0,47
Transgaz TGN 369 8,5 39,2 9,4 45,38 12,3 1,4


