Departamentul de Evaluare si Analiza Economica

Principalele concluzii

Studiu referitor la multiplii de
evaluare ai Bursei de Valori Bucuresti
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Multiplhii financiari tind sa se deterioreze in perioadele in care economia se
contracta, confirmand astfel ca multiplii financiari incorporeaza asteptarile
tnvestitorilor care sunt mai optimisti in perioade de crestere economica.

g (Cresterea PIB Romaénia ««--g-:- Evolutie PER 2007-2017
12 0% 20,0
25,0
20,0
3,0%
0.0%

10,0

-3,0% 5.0

6,0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[ [ [ |
1 ld = EEEEEEEEEE
Riscul de tara oo =5 0/
B 65% mm 177
Convergenta PIB 2017
Randamentul pe -
piata bursiera scade ecm;gggca

Sursa: Eurostat, World Economic Outlook, FMI

9 iunie 2018
2



Capitalizarea bursiera a companiilor listate la BVB a crescut cu 20% in 2017

fata de anul precedent, in conditiile in care numarul companiilor listate a
crescut cu 5.
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In 2017, cele mai profitabile sectoare au fost serviciile financiare, sanatate

st petrol si gaze. Cele mai scumpe companii sunt cele din sectorul de
electricitate (15,9x) iar cel mai redus nivel al PER este in cel financiar (9,3x).
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Intre 2007-2017, cea mai redusa variatie a PER a fost inregistrata in sectorul

de sandtate, petrol si gaze iar cea mai mare in cel de electricitate. In 2017, PER
aferent sectorului financiar si sanatate s-a situat la minimul din ultimii 5 ani.

Volatilitatea | Nivelul max | Nivelul min

Sectorul 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 multiplului | din ultimii 5 | din ultimii 5
PER ani ani
22,1 14,4 6,2 12,8 10,7 6,3 17,7 8,1 11,8 13,0 12,9 17,7 8,1

Bunuri de consum , " , , , , , , , , , 32% , 5
Servicii financiare 16,7 3,6 7,1 12,5 5,4 7,1 11,5 10,5 9,6 12,5 9,3 34% 12,5 9,3
Petrol si gaze 15,8 6,0 10,3 8,6 8,7 6,9 10,3 9,3 8,8 9,5 11,7 18% 11,7 8,8
Sanatate 25,4 10,2 14,7 15,6 11,0 10,1 11,9 12,1 13,1 11,1 10,8 16% 13,1 10,8
Industrial 30,6 7,2 7,6 10,1 15,3 8,1 12,1 11,0 8,6 9,4 12,0 25% 12,1 8,6
Materie prima 27,5 6,4 11,8 14,0 6,8 10,2 13,1 7,3 5,7 10,7 9,8 30% 13,1 5,7
Electricitate 46,6 9,1 2,7 25,0 9,3 19,4 5,6 13,0 11,4 12,5 15,9 53% 15,9 5,6
Toate sectoarele 24,8 7,0 8,4 12,5 9,5 7,8 11,3 9,5 9,3 10,9 11,7 18% 11,7 9,3
Cresterea PIB 6,9% 83% -59% -28% 2,0% 1,3% 3,5% 3,1% 4,0% 4,8% 7,0% 169,5% 7,0% 3,1%
Cresterea
productiei 10,1% 1,9% -50% 4,9% 7,9% 2,6% 7,4% 6,3% 3,0% 1,7% 8,2% 103,3% 8,2% 1,7%
industriale

Sursa: BVB, S&P CapitallQ, Analiza PwC

9 iunie 2018
5



| (d [ d [ d [ d W/ (d

Analiza ultimilor 11 ani pe BVB arata ca sectorul bunurilor de consum, al
sanatatii si serviciilor financiare pot fi clasificate drept sectoare ciclice iar
sectoarele petrol si gaze si al materitilor prime pot fi clasificate ca defensive.
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Pe baza analizei ultimilor sase ani si jumatate, investitorii de pe piata de
capital au castigat, in medie, cu pana la 11,2% mai mult comparativ cu
tnvestitorii care au optat pentru investitia in titluri de stat.
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Rata de crestere medie a capitalizarii bursiere

Cele mai performante sectoare:
1. Bunuri de consum

2. Sanatate

Cele mai performante companii:

1. Aerostar (14%)

2. Zentiva (11%)

3. Banca Transilvania (6%)

Top rezultate in perioada 2007 — 2017*

----#---- BET Div. Adj Value (Bloomberg)

Top rezultate in 2017*

Cele mai performante sectoare:

1.
2. Sanatate

Materii prime

Cele mai mari performante companii:
1. Turbomecanica

2. Alro

3. Armatura

Rezultatele au fost ierarhizate pe baza ratei medii de crestere a capitalizdrii bursiere

si nu considera distributia de dividende

Sursa: Bloomberg, S&P CapitallQ, Analiza PwC
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Decizia de investitii se construieste pe 3 piloni axati pe contextul trecut si
actual, asteptarile pentru viitor st compozitia portofoliului.

Perspectiva
economica
istorica

Perspectiva
economica de
viitor

E]

Relevanta studiului

Perspectiva
portofoliului

. f 7% a PIB in 2017; Trim. I 2018 stagnant

Cele mai performante sectoare in perioada 2007-2017: Bunuri de Consum si Sanatate

Nivelul minim al PER din ultimii 5 ani s-a inregistrat in Servicii financiare (9,3x) si

Sanatate (10,8x), in timp ce cea mai redusa variatie in PER a fost in sectorul Sanatate si
Petrol si gaze

Analiza ultimilor 11 ani arata ca sectorul Bunurilor de consum, al Sanatatii si
Serviciilor financiare sunt sectoare ciclice iar sectoarele Petrol si gaze si al Materiilor
prime sunt sectoare defensive

B4 Trecutul nu reprezinti o garantie pentru viitor
Convergenta economica de 65% in 2022, conform FMI

Factori de reglementare .—\—4 Decizia privind Pilonul 2 de pensii ‘

Sectorul de electricitate si gaze — (a) Anul 2019 este primul
an din perioada IV de reglementare

(b) Modificari privind rata reglementata de rentabilitate
(RRR)

Unele clase de active pot performa mai bine in medii inflationiste, altele in medii mai
putin inflationiste

o) [C oo o)
{

Mediu inflationist

Apetitul individual de risc Plasamente pe piata de capital (nu aceeasi companie /
Diversificarea portofoliului nu acelast sector)

Plasamente in institutii bancare (nu aceeasi banca
daca se depaseste plafonul de garantare 100k Euro)

Obiective Plasamente protectie — Asigurari si Fonduri de Pensii
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