Evaluarea actiunilor romanesti 

prin raportare la actiuni comparabile din Europa de Est

Orice metoda de analiza a actiunilor trebuie sa raspunda la cele trei intrebari fundamentale: Ce cumparam? Cand cumparam? si Cand vindem? In cazul BVB, raspunsul la prima intrebare este destul de simplu: SNP, BRD, TLV, SIF-urile, TER, IMP sunt actiuni reprezentative pe care toti investitorii le urmaresc cu mare atentie. Practic, sectoarele financiar, farmaceutice si energie sunt probabil cele mai urmarite la BVB. Raspunsurile pentru celelalte doua intrebari nu mai sunt la fel de evidente. Prin urmare, orice informatie care poate ajuta la pozitionarea unei actiuni, respectiv la a stabili daca aceasta este subevaluata sau supraevaluata la pretul actual, este deosebit de utila.
O modalitate de a realiza acest obiectiv este raportarea actiunilor romanesti la actiuni comparabile listate pe celelalte piete bursiere ale Europei de Est. Desigur, nu putem compara pretul de 1290 lei al SNP cu pretul de 5610 forinti al MOL, sau pretul de 3400 lei al TLV cu pretul de 77 zloti al BRE Bank. Putem, insa, folosi o serie de indicatori care aduc actiuni de pe piete diferite la acelasi numitor comun. In analiza de mai jos, am utilizat urmatorii indicatori:
· PER, calculat ca si raport intre pretul unei actiuni si profitul pe actiune raportat de societatea emitenta. Cu cat acest indicator este mai mare, cu atat actiunea este “mai supraevaluata”, intrucat piata pune un pret mai mare pe profiturile societatii;
· Raportul Capitalizare / Cifra de Afaceri, care intr-un fel este similar PER, inlocuind profiturile cu veniturile (sau cifra de afaceri) ale societatii emitente. Interpretarea este similara: cu cat raportul este mai mare, cu atat piata pune un pret mai mare pe veniturile societatii emitente;
· Raportul Valoarea Contabila / Pret, ce exprima in ce masura piata apreciaza valoarea contabila (capitalurile proprii) ale societatii emitente. Cu cat acest raport este mai mic, cu atat actiunea este “mai supraevaluata” (deci pretul este foarte mare, iar valoarea contabila reprezinta o parte mica din acesta).
Pe langa aceste rapoarte, am considerat util sa prezentam si indicatorul beta, ca masura a volatilitatii unei actiuni. De asemenea, am prezentat si mediile PER si valoare contabila/pret inregistrate in SUA, pentru referinta.Nota: Dintre acesti indicatori, consider ca PER este cel mai putin relevant pentru aceasta analiza, intrucat modalitatea de calcul a profiturilor variaza foarte mult de la o tara la alta, si chiar de la o companie la alta. Astfel, aceasta analiza se va baza mai mult pe ultimii doi indicatori din lista de mai sus. 

In analiza de mai jos am ales trei sectoare de maxim interes pentru BVB: sectorul bancar (pentru a permite o evaluare a TLV si BRD), sectorul farmaceutic (pentru a permite o evaluare a ATB, TER si SCD) si sectorul energetic (pentru a permite evaluarea SNP). Desigur, o asemenea analiza ar putea fi extinsa si detaliata pe grupe de societati in functie de dimensiune, clientela si servicii, spre exemplu. In plus, ar putea fi luati in considerare factori specifici fiecarei tari in parte. O asemenea detaliere depaseste, insa, aria de acoperire a acestui articol (dar ar putea fi o tema interesanta pentru un proiect de cercetare sau o lucrare de diploma). In plus, pentru unele din societatile prezentate mai jos am utilizat date din 2001, intrucat datele din 2002 nu erau disponibile. Cu toate acestea, rezultatele analizei sunt utile pentru o evaluare generala a actiunilor romanesti, dupa cum ne-am propus.
Sectorul Bancar
Am luat in calcul 10 banci listate pe bursele din Ungaria, Polonia, Cehia, Slovenia si Rusia. Indicatorul PER inregistreaza variatii semnificative de la o tara la alta si de la o banca la alta, cu o medie de 12.9 (nu am luat in calcul AMB, ce reprezinta o exceptie prin valoarea PER raportata). Cu un PER de 12.3, BRD este foarte aproape de aceasta medie, in timp ce TLV inregistreaza un PER de doua ori mai mic, dar totusi apropiat de cel al unor banci precum SBER, BKP sau BRE. Indicatorul Capitalizare/CA oscileaza in general intre 1 si 2 pentru bancile din Europa de Est; pentru acest indicator TLV este foarte aproape de medie, in timp ce BRD pare subevaluata din acest punct de vedere. In fine, indicatorul valoare contabila pret oscileaza intre 0.5 si 1 pentru bancile est europene, BRD si TLV, incadrandu-se relativ bine in randul esantionului analizat:
	Piata
	Smb
	Companie
	Beta
	PER
	Capit

/CA
	Val ctb

/pret

	Ungaria
	OTP
	OTP Bank
	1.16
	10.5
	3.17
	0.26

	Ungaria
	IEB
	Inter-Europa Bank
	0.69
	11.2
	0.76
	0.95

	Polonia
	AMB
	Bank Amerykanski W Polsce
	0.55
	106.0
	5.31
	0.40

	Polonia
	BRE
	BRE Bank 
	0.92
	5.5
	0.75
	0.89

	Polonia
	BZW
	Bank Zachodni WBK 
	0.91
	17.6
	1.53
	0.57

	Polonia
	D24
	Deutsche Bank 24 
	0.47
	25.5
	1.71
	0.75

	Polonia
	BSK
	ING Bank
	0.55
	38.4
	1.20
	0.70

	Cehia
	KOMB
	Komercni Banka
	1.17
	8.8
	1.97
	0.32

	Slovenia
	BKP
	Banka Koper
	N/A
	6.7
	1.10
	0.97

	Rusia
	SBER
	Savings Bank of Russia
	N/A
	5.1
	1.09
	0.53

	Europa de Est
	---
	Medie banci
	0.80
	12.9
	1.86
	0.63

	SUA
	---
	Medie banci
	N/A
	13.6
	N/A
	0.53

	Romania
	TLV
	Banca Transilvania
	0.42
	6.6
	1.97
	0.62

	Romania
	BRD
	Banca Romana pentru Dezv.
	0.80
	12.3
	0.60
	0.33


Concluzii: Desi inregistreaza valori diferite pentru indicatorii de mai sus, cele doua banci par a fi evaluate de piata in mod similar cu evaluarile primite de celelalte banci est-europene: TLV este aproape de medie pentru Capitalizare/CA si Val ctb/pret, in timp ce BRD este aproape de medie pentru PER si Val ctb/pret. Probabil nu vor exista schimbari de trend majore pentru cele doua banci romanesti. Totusi, indicatorul valoare contabila / pret pentru BRD este cam mic fata de medie (si fata de TLV), astfel incat BRD pare usor supraevaluata.
Sectorul Farmaceutice
Pentru acest sector am luat in calcul 7 companii farmaceutice listate pe pietele din Ungaria, Polonia, Slovacia si Bulgaria. Media valorilor pentru PER pentru aceste societati este de 10.1 (nu am luat in calcul PGF), destul de apropiata de ATB, si la oarecare distanta de SCD si TER. Indicatorul Capitalizare/CA are o medie de 0.73, iar valoarea contabila/pret de 1.10 pentru aceste sapte comanii farmaceutice est-europene: 
	Piata
	Smb
	Companie
	Beta
	PER
	Capit

/CA
	Val ctb

/pret

	Ungaria
	PHYLAX
	Phylaxia Farma
	0.79
	N/A
	0.66
	2.40

	Polonia
	FCL
	Farmacol
	0.56
	9.9
	0.20
	0.51

	Polonia
	JLF
	Jelfa
	0.50
	11.3
	1.20
	1.14

	Polonia
	PGF
	Polska Grupa Farmaceutyc.
	0.57
	153.0
	0.14
	0.28

	Polonia
	PFK
	Kutnowskie Zaklady Farma.
	0.52
	13.2
	1.44
	0.43

	Slovacia
	SKF
	Slovakofarma
	N/A
	10.8
	0.32
	1.78

	Bulgaria
	SFARM
	Sopharma
	N/A
	5.3
	1.18
	1.18

	Europa de Est
	---
	Medie farmaceutice
	0.59
	10.1
	0.73
	1.10

	SUA
	---
	Medie farmaceutice
	N/A
	21.2
	N/A
	0.15

	Romania
	TER
	Terapia Cluj-Napoca
	0.48
	6.2
	1.30
	0.75

	Romania
	ATB
	Antibiotice Iasi
	N/A
	10.9
	0.55
	1.27

	Romania
	SCD
	Sicomed Bucuresti
	N/A
	6.9
	0.69
	1.22


Concluzii: ATB si SCD par evaluate corect de piata, daca le raportam la indicatorii Capitalizare/CA si Valoare contabila/pret inregistrati de companii farmaceutice est-europene. Terapia, insa, pare supraevaluata la cotatiile actuale, prin prisma acelorasi indicatori. Indicatorul PER prezinta un tablou usor diferit, insa relevanta acestuia este mai redusa. O ultima mentiune: ATB se apropie destul de mult de media est-europeana pentru toti cei trei indicatori analizati. 

Sectorul Energetic (Petrol si Gaze)
Companiile petroliere est europene inregistreaza un PER mediu de 11.4, constituind un grup relativ omogen din acest punct de vedere. Ceilalti doi indicatori prezinta o variatie mai mare, insa mediile sunt in general influentate de una sau doua companii cu valori mai mari (YUKO cu 2.41 la Capitalizare/CA sau UNIP cu 3.28 la valoarea contabila/pret):
	Piata
	Smb
	Companie
	Beta
	PER
	Capit

/CA
	Val ctb

/pret

	Ungaria
	MOL
	MOL
	0.94
	8.3
	0.46
	0.76

	Cehia
	UNIP
	Unipetrol
	1.01
	14.3
	0.15
	3.28

	Slovenia
	PETG
	Petrol
	N/A
	19.4
	0.30
	0.77

	Rusia
	YUKO
	Yukos
	1.03
	9.0
	2.41
	0.39

	Rusia
	LKOH
	Lukoil
	0.98
	7.0
	1.19
	0.85

	Bulgaria
	PET
	Petrol
	N/A
	10.4
	0.21
	1.30

	Europa de Est
	---
	Medie companii petroliere
	0.99
	11.4
	0.79
	1.22

	SUA
	---
	Medie companii petroliere
	N/A
	18.3
	N/A
	0.53

	Romania
	SNP
	SNP Petrom
	1.37
	17.9
	0.62
	1.29


Concluzii: Companiile petroliere est-europene sunt in general subevaluate de piata, iar  SNP nu face exceptie. Raportul Capitalizare/CA al SNP se apropie destul de mult de medie (fiind chiar mai mare decat cel pentru patru din societatile analizate). Similar, raportul valoare contabila/pret este destul de apropiat de medie; si in acest caz raportul este mai mare decat cel pentru patru din societatile analizate, aceasta insemnand o posibilitate de apreciere a cursului pe viitor. Indicatorul PER este cu mult peste media est-europeana, insa aceasta poate insemna ca profiturile SNP sunt foarte mici in comparatie cu potentialul societatii.

In concluzie, in mod surprinzator parametrii actiunilor romanesti sunt relativ apropiati de cei ai unor societati comparabile din Europa de Est. Desi dimensiunea si lichiditatea pietei romanesti ar fi putut sugera o concluzie diferita, totusi reiese ca piata romaneasca evalueaza actiunile listate dupa criterii similare cu cele folosite de alte piete Est-Europene. O concluzie mai practica este faptul ca nu ne asteptam la schimbari majore de trend pentru actiunile romanesti analizate (acest lucru se poate schimba daca restul pietelor est-europene inregistreaza schimabri majore de trend). O alta concluzie este ca pietele de actiuni devin din ce in ce mai mult interconectate. 

Atat actiunile romanesti cat si cele de pe alte piete est-europene sunt subevaluate si mai au un drum lung de parcurs pana la valorile inregistrate pe o piata dezvoltata precum SUA (desi, si  ipoteza inversa poate fi adevarata: actiunile americane pot fi in continuare supraevaluate, desi piata americana a pierdut cam jumatate din valore in ultimii 3 ani). Si aici, insa, apare o concluzie surprinzatoare in domeniul bancar mediile indicatorilor inregistrati in  SUA sunt foarte apropiate de mediile inregistrate in Europa de Est.
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