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Studiu referitor la multiplii de 
evaluare ai Bursei de Valori București
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Multiplii financiari tind să se deterioreze în perioadele în care economia se
contractă, confirmând astfel că multiplii financiari încorporează așteptările
investitorilor care sunt mai optimiști în perioade de creștere economică.
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Sursă: Eurostat, World Economic Outlook, FMI

65%
Convergența

economică
2022

7%
PIB 2017

Riscul de țară

Randamentul pe
piața bursieră scade
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Capitalizarea bursieră a companiilor listate la BVB a crescut cu 20% în 2017 
față de anul precedent, în condițiile în care numărul companiilor listate a 
crescut cu 5. 
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Electricitate

Financiar

40% 9%

35%

Petrol și gaze

Top sectoare – % capitalizare bursieră

2017

Randament BET și BET-TR 

Conpet, Medlife și Digi 

intră în compoziția indicelui

BET și BET-TR

Sursă: BVB, S&P CapitalIQ, Analiza PwC

Maximul capitalizării bursiere pe
perioada analizată a fost de 141 mld. 

RON în 2007

Capitalizare bursieră de 
90 mld. RON în 2017

1



PwC

9 iunie 2018

În 2017, cele mai profitabile sectoare au fost serviciile financiare, sănătate
și petrol și gaze. Cele mai scumpe companii sunt cele din sectorul de
electricitate (15,9x) iar cel mai redus nivel al PER este în cel financiar (9,3x).
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Sursă: BVB, S&P CapitalIQ, Analiza PwC

2
Mediana capitalizării bursiere în RON mn,  2017
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Între 2007-2017, cea mai redusă variație a PER a fost înregistrată în sectorul
de sănătate, petrol și gaze iar cea mai mare în cel de electricitate. În 2017, PER 
aferent sectorului financiar și sănătate s-a situat la minimul din ultimii 5 ani. 
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Sectorul 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Volatilitatea 

m ultiplului 

PER

Nivelul m ax 

din ultim ii 5 

ani

Nivelul m in 

din ultim ii 5 

ani

Bunuri de consum 22,1 14,4 6,2 12,8 10,7 6,3 17,7 8,1 11,8 13,0 12,9 32% 17,7 8,1

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 și 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

Sănătate 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 primă 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

Creșterea PIB 6,9% 8,3% -5,9% -2,8% 2,0% 1,3% 3,5% 3,1% 4,0% 4,8% 7,0% 169,5% 7,0% 3,1%

Creșterea 

producției 

industriale

10,1% 1,9% -5,0% 4,9% 7,9% 2,6% 7,4% 6,3% 3,0% 1,7% 8,2% 103,3% 8,2% 1,7%

Sursă: BVB, S&P CapitalIQ, Analiza PwC
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Analiza ultimilor 11 ani pe BVB arată ca sectorul bunurilor de consum, al
sănătății și serviciilor financiare pot fi clasificate drept sectoare ciclice iar
sectoarele petrol si gaze și al materiilor prime pot fi clasificate ca defensive.
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În sectoarele ciclice, profitul și prețul acțiunii cresc în
expansiune si scad in recesiune

În sectoarele defensive, profitul și
prețul acțiunii rămân relativ
stabile indiferent de starea

economiei
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Randamentul titlurilor de stat BET Div. Adj Value (Bloomberg)

11,2

Pe baza analizei ultimilor șase ani și jumătate, investitorii de pe piața de 
capital au câștigat, în medie, cu până la 11,2% mai mult comparativ cu 
investitorii care au optat pentru investiția în titluri de stat.
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Sursă: Bloomberg, S&P CapitalIQ, Analiza PwC
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Top rezultate în perioada 2007 – 2017*
Rata de creștere medie a capitalizării bursiere

Cele mai performante sectoare:

1. Bunuri de consum

2. Sănătate

Cele mai performante companii:

1. Aerostar (14%)

2. Zentiva (11%)

3. Banca Transilvania (6%)

Top rezultate în 2017*
Rata de creștere a capitalizării bursiere

Cele mai performante sectoare:

1. Materii prime

2. Sănătate

Cele mai mari performante companii:

1. Turbomecanica

2. Alro

3. Armatura

Rezultatele au fost ierarhizate pe baza ratei medii de creștere a capitalizării bursiere 
și nu consideră distribuția de dividende



PwC

9 iunie 2018

Decizia de investiții se construiește pe 3 piloni axați pe contextul trecut și
actual, așteptările pentru viitor și compoziția portofoliului.
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• 7% a PIB în 2017; Trim. I 2018 stagnant

• Cele mai performante sectoare în perioada 2007-2017: Bunuri de Consum și Sănătate

• Nivelul minim al PER din ultimii 5 ani s-a înregistrat în Servicii financiare (9,3x) și
Sănătate (10,8x), în timp ce cea mai redusă variație în PER a fost în sectorul Sănătate și
Petrol și gaze

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

• Convergența economică de 65% în 2022, conform FMI

• Factori de reglementare

• Unele clase de active pot performa mai bine în medii inflaționiste, altele în medii mai
puțin inflaționiste

Trecutul nu reprezintă o garanție pentru viitor

Decizia privind Pilonul 2 de pensii

Sectorul de electricitate și gaze – (a) Anul 2019 este primul 
an din perioadă IV de reglementare 
(b) Modificări privind rata reglementată de rentabilitate 
(RRR) 

Depozite Obligațiuni Acțiuni Imobiliare

Mediu inflaționist

• Apetitul individual de risc

• Diversificarea portofoliului

• Obiective

Plasamente pe piața de capital (nu aceeași companie / 
nu același sector)

Plasamente în instituții bancare (nu aceeași bancă 
dacă se depășește plafonul de garantare 100k Euro)

Plasamente protecție – Asigurări și Fonduri de Pensii
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