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TGN evidentiaza
subevaluarea titlurilor
CNTEE TRANSELECTRICA (TEL

A\ . . . . .

n ultima perioadd, piata roma-
I neasca de capital a afigat astep-

tari dintre cele mai fanteziste
in ceea ce priveste randamentele
viitoare ce vor fi aduse de investitia
in Transgaz. Si cum aceastd progno-
zd se bazeaza, printre altele, pe isto-
ricul unor oferte publice primare
desfisurate anterior la BVB, am
considerat drept doesebit de util sa
aruncdm o privire lucidi asupra
evolutiei Transelectrica, la 16 luni
de la data primei tranzactii.

Asadar, ce urmeaza dupa o lis-
tare de succes? Ei bine, chiar i in
cazurile TEL, dupd cAteva luni ca-
racterizate prin randamente exce-
lente, a urmat o evolutie mai putin
stralucita. Atata dmp cit evolugia
cursului a fost sustinuta de o serie
de rezultate financiare exceptionale,
totul a fost OK. Cénd insa acestea
au incetat s mai corespunda astep-
tarilor, au fost Intrunite toate con-
ditiile pentru ca balonul de sapun
sd se spargd prematur... lar rezulta-
tele financiare publicate de Trans-
electrica la finele primelor noua
luni ale anului curent au fost pe
de-a-ntregul nesatisficitoare. ..

in prezent, de stiri interesante
nu ducem, in mod evident, lipsa, in
conditiile in care SIF Oltenia si-a
manifestat un oarecare interes pen-
tru titlurile TEL si a achizitionat in
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1§ 2.11.2007 doui pachete insumand
401.590 de actiuni Transelectrica.

Prin urmare, rimine de vizut
cand i in ce conditii se va produce
o stabilizare a rezultatelor financiare,
precum si dacd va fi nevoie de o noud
ofertd publica pentru a scoate titlu-
rile TEL din anonimat si a le reda
stralucirea inregistrata in perioada
de dupa lansare.

REZULTATELE FINANCIARE
AFERENTE PRIMELOR NOUA LUNI
ALE ANULUI 2007

In perioada imediat ulterioari
listarii, profitul Transelectrica a cu-
noscut o evolutie extrem de specta-
culoasa. Astfel, la 30.12.2006, so-
cietatea a anuntat o cifra de afaceri
in crestere cu 43,51% faga de anul
precedent si un profit net cu 237%
peste cel obtinut la finele lui 2005.
Rezultatul a inclus, ce e drept, si un
profit in valoare de 71.790.309 lei
(21,94% din profitul brut) prove-
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nit din activitatea financiari (reeva-
luarea datoriilor societatii), insa prea
putini au fost cei care au realizat ci
un asemenea profit a fost rezultatul
unei conjuncturi favorabile de
scurtd durat3, care de altfel s-a
mentinut si in debutul lui 2007, si
prin urmare o tendintd putin sus-
tenabild pe termen lung.

1n acest context, rezultatele finan-
clare bugetate pentru anul in curs
(2007) au marcat o crunta trezire la
realitate: societatea si-a bugetat pen-
tru anul in curs un profit brut in su-
mi de numai 70.000.000 de lei, in
scadere cu 78,61% faga de cel inregis-
trat la finele anului 2006, precum si
o cifra de afaceri in stagnare, in con-
ditiile in care avansul inregistrat in
anul precedent fusese de 43,51%.

Rezultatele obtinute in primele
sase luni ale anului curent au parut
sa dea dreptate optimistilor, insa in
prezent rezultatele nu sunt deloc
incurajatoare.

Tabelul 1. Rezultate financiare trimestriale

30.03.2006
93.410.964
30.06.2006
109.994.666
30.09.2006
163614616

Profit net

Profit net

Profit net

30.03.2007
42.430.627
30.06.2007
54.581.992
30.09.2007
32610983

Evolutie

-80,07%
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Declinul inregistrat de ctre Trans-
electrica pe parcursul anului curent,
la nivel de rezultate financiare tri-
mestriale, este de altfel surprins in
tabelul 1.

In sfarsit, faptul ci societatea si-a
revizuit bugetul de venituri i chel-
tuieli pentru anul in curs, in sensul
unei majordri timide a profitului
brut, de la 70 de milioane de lei la
75 de milioane de lei, trebuie inter-
pretat ca fiind o sursd de optimism
moderat.

Cat despre rezultatele financiare
aferente primelor noud luni ale anu-
lui curent, acestea pun in valoare
urmatoarele aspecte:

La nivelul contului de profit
si pierdere:

1. Ca urmare a evolutiei nefavo-
rabile din trimestrul I11/2007, cifra
de afaceri la nou luni a inregistrat
un avans minim (de 2,57%) fatd de
perioada similar a anului precedent,
iar veniturile din exploatare au cres-
cut cu numai 3,49%.

2. Cheltuielile din exploatare s-au
majorat cu 14,22%, ceea ce in con-
ditiile in care veniturile din exploa-
tare au sporit cu numai 3,49%, a
condus la deteriorarea rezultatului
din exploatare al societatii. Structu-
ra i evolutia principalelor categorii
de cheltuieli ale societatii sunt sur-
prinse in tabelul 2.

3. Activitatea financiara inregis-
trata de Transelectrica in primele
noud luni ale anului curent s-a in-
cheiat cu o pierdere in suma de
8.218.031 lei, comparativ cu o
pierdere de 14.621.606 lei in peri-
oada similara a anului precedent.

Societatea a Inregistrat un nivel
destul de ridicat al cheltuielilor fi-
nanciare, in principal ca urmare a
dobénzilor aferente imprumuturilor
contractate de societate. De aseme-
nea, le finele anului precedent, prin-
cipala categorie de venituri inregis-
trate era cea provenind din dife-
rente de curs valutar. Tinind insi
cont de structura pe valute a dato-
riilor societatii, este putin probabil

Tabelul 2. Evolutia cheltuielilor

Elemente

de cheltuieli SRS

Cheltuieli cu materiile prime 7.961.679
Alte cheltuieli materiale 1.118.321.873
Cheltuieli cu energia si apa 9.665.282
Cheltuieli cu personalul 56.900.188
Cheltuieli cu amortizarea 122.901.326
Cheltuieli cu prestatiile externe 144.218.604
Cheltuieli cu alte impozite si taxe 6.732.526
Alte elemente de cheltuieli 288.203
Cheltuieli din exploatare 1.466.989.681

Pondere in total

30.09.2007 Evolutie  cheltuieli
din exploatare

4584753  -42,41% 0,27%
1.252.062.569  11,96%  74,72%
9.187.832  -4,94% 0,55%
73.773.958  29,66% 4,40%
151.891.045  23,59% 2,00%
164.897.503  14,34% 9,84%
15.249.336  126,50% 0,91%
3.966.577 1276,31% 0,24%
1.675.613.573  1422%  92,70%

ca la finele anului 2007 veniturile
din reevaluarea datoriilor in valuta
ale societdgii sa se ridice la nivelul
pe care l-au atins in perioada simi-
lard din 2006. Potrivit conducerii
societatii, un procentaj de 72% din
creditele companiei sunt in euro,
18%, in dolari, 6% in yeni japonezi
si doar 4% in lei. Iar in cea de-a
doua jumdtate a anului trecug, leul
s-a depreciat faa de toate aceste
valute, cu exceptia dolarului.

4. Profitul obtinut de Transelec-
trica in primele noua luni ale anu-
lui 2007 a scizut cu 80,07% fata
de perioada similard a anului prece-
dent. Asadar, rezultatele dezamagi-
toare inregistrate la noua luni par
sa puna in pericol chiar si profitul
modest pe care societatea si l-a bu-
getat pentru 2007. Asta daca nu
cumva trimestrul patru, in care de
obicei consumul energetic atinge
niveluri-record, ne rezerva surprize
de proportii.

La nivel bilantier, Transelectrica
ainregistrat putine evolutii
spectaculoase:

1. Imobilizarile corporale au cres-
cut cu numai 1,03% faa de nivelul
inregistrat in debutul anului.

2. Sumele detinute in casi si con-
turile la banci ale societdtii au scazut
de la 341.066.275 lei, cit erau la
inceputul lui 2007, la 182.862.996
lei la finele lunii septembrie, dar se

mentin la un nivel care dovedeste
incd o datd cd sumele mobilizate cu
ocazia majordrii de capital din 2006
au fost doar partial utilizate pentru
realizarea investitiilor planificate.
La acest aspect a contribuit proba-
bil si procedura greoaie, specifica
societatilor cu capital majoritar de
stat, de alocare a contractelor de in-
vestitii pe baza de licitatii publice,
dar si faptul ci o parte dintre aceste
proiecte se afla momentan in stadiul
de planificare.

3. Structura datoriilor contrac-
tate de societate a suferit o ugoara
modificare, pe fondul scaderii cu
138.183.004 lei (19,02%) a dato-
riilor pe termen scurt si al cresterii
cu 129.986.188 lei (15,34%) a da-
toriilor pe termen lung. Rata globala
de indatorare a societitii nu s-a mo-
dificat insa semnificativ si se men-
tine in continuare la un nivel destul
de ridicat, dupa cum se vede din
tabelul 3.

4. Tn sfarsit, fard de inceputul
anului, capitalurile proprii ale Trans-
electrica au scazut cu 3,27%, in
principal din cauza profitului mai
redus obtinut in cursul exercitiului
financiar in curs.

Tabelul 3. Rata de indatorare

01.01.2007

30.09.2007

Rata globald

0,
de indatorare 4,23%

44,60%
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INDICATORII
DE RENTABILITATE

Indicatorii de rentabilitate ai so-
cietatii, calculati pe baza profitului
din ultimele patru trimestre calen-
daristice, sunt surprinsi in tabelul 4.

Atat rentabilitatea economica,
cit si cea financiara a Transelectrica
inregistreaza in prezent niveluri si-
tuate sub media companiilor de pe
piata de capital roméineasca. Posi-
bile explicatii pentru aceste valori
scazute sunt nivelul ridicat al chel-
tuielilor de productie, dar si ponde-
rea incd destul de ridicata a active-
lor neproductive in total active.

De asemenea, este de asteptat ca
rentabilitatea societdgii sa se reduca
in perioada imediat urmatoare, in
cazul in care profitul inregistrat la
finele anului se va situa sub nivelul
celui inregistrat in anul anterior. In
prezent, profitul avut in vedere in
calculul acestui indicator (profitul
aferent ultimelor 12 luni calenda-
ristice) cuprinde atat rezultatele fa-
vorabile din ultimul trimestru al
anului precedent si debutul celui

Tabelul 4. Indicatori de rentabilitate

30.09.2007

Rata rentabilitatii economice 4,74%

Rata rentabilitatii financiare 6,85%

Tabelul 5. Indicatori bursieri

curent, cAt si profitul mai putin spec-
taculos din perioada aprilie-septem-
brie 2007.

EVOLUTIA BURSIERA

Valorile PER au depins atit de
evolutia cursului titlurilor TEL, cit
mai ales de profitabilitatea societa-
tii. Drept urmare, rezultatele finan-
ciare in scadere inregistrate la finele
trimestrului III al anului trecut au
condus la atingerea celui mai ridicat
nivel PER din istoria Transelectrica.

In schimb, conditiile in care acti-
vul net contabil al Transelectrica a
avut o evolutie mult mai constanta,
nivelul raportului pret/activ net
contabil a fluctuat cel mai adesea
direct proportional cu evolutia
cursului bursier.

Tabelul 5 incearcd sa surprindd
valorile extreme cunoscute de cei
doi indicatori, PER si pret/activul
net contabil, in cele 16 luni ulteri-
oare listarii Transelectrica.

Actiunile Transelectrica au fost
oferite spre subscriere la un pret de
emisiune ce a cuprins un discount
de 36% fata de valoarea activului
net contabil. In conditiile in care
cursul actiunilor a cunoscut ulterior
o evolutie ascendentd rapidd, rapor-
tul pret/activ net contabil a coche-
tat cu valoarea maximi de 1,63 in
21.02.2007 si in 13.03.2007 (date

la care si cursul titurilor Transelec-
trica a incercat maxime absolute).
in data de 23.11.2007, ca urmare a
unor corectii inregistrate de majori-
tatea emitentilor de pe piata roma-
neasca de capital, dar si de pe cele
internagionale, cursul actiunilor TEL
a coborit pana la un nivel apropiat
de valoarea activului net contabil,
aceasta fiind totodata si cea mai sci-
zutd valoare inregistratd de titlurile
TEL dupa listare (cu exceptia pri-
mei saptamAni de tranzactionare).
Prin urmare, considerim ci, din
punct de vedere fundamental, titlu-
rile Transelectrica sunt in prezent
subevaluate, in conditiile in care pe
parcursul perioadei analizate atat
nivelul PER, cit si cel al pretului/
activ net unitar au inregistrat in
mod constant valori situate sub
media pietei romanesti de capital.
Tn ceea ce priveste analiza teh-
nici, CNTEE Transelectrica SA a
marcat in ultimul an de tranzactio-
nare o evolutie demni de a fi con-
semnatd in prezentul articol de ana-
liza. Astfel, dupa un inceput furtu-
nos de an, prima sesiune de tran-
zactionare aducAnd dupd sine mar-
carea unui prim maxim istoric al
anului (36,30 RON - 3.01.2007),
cursul actiunilor acestui emitent a
cunoscut o puternica temperare in

jurul palierului de pret de 50,00 RON

Nr. actiuni Profit pe.ultimele Activ ne:'t PER Grad de §upraevaluarg

b patru trimestre contabil (Pret/activ net contabil)
21.12.2007 40,0 73.303.142 146.255.948 2.199.188.967 20,05 133
23.11.2007 30,2 73.303.142 146.255.948 2.199.188.967 15,14 1,01
07.05.2007 49,3 73.297.866 226.279.244 2.251.286.979 15,97 1,61
17.04.2007 49,2 73.297.866 226.279.244 2.251.286.979 15,94 1,60
13.03.2007 489 73.297.866 277.259.581 2.199.136.207 12,93 1,63
21.02.2007 49,0 73.297.866 277.259.581 2.199.136.207 12,95 1,63
29.08.2006 inchidere 229 73.297.866 104.646.226 1.920.057.584 16,04 0,87
29.08.2006 deschidere 22,6 73.297.866 104.646.226 1.920.057.584 15,83 0,86
Pret de emisiune 16,8 73.297.866 104.646.226 1.920.057.584 n,71 0,64
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(nivel de pret tatonat pentru prima
dati la finele lunii februarie a anu-
lui trecut, cAnd s-a atins maximul
49,70 RON, si retestat in luna mai,
cand s-a atins maximul istoric de
49,90 RON).

In aceste conditii, cursul actiu-
nilor TEL pare si se fi grabit in
demersul siu de a atinge maxime
istorice cAt mai inalte. Practic,
panta ascendentd impusi inca din
prima zi de tranzactionare si susti-
nutd cu un oarecare succes in pri-
mele cinci luni ale acestui an s-a
dovedit cum nu se poate mai ne-
sustenabila, marturie in acest sens
stand trendul descendent ce a mar-
cat parcursul lunilor mai-noiembrie
2007.

Pornim in cadrul demersului nos-
tru de la ilustrarea graficului 1, ce
surprinde evolutia zilnicd marcatd
de cursul actiunilor TEL din prima
zi de tranzactionare §i pAna in pre-
zent.

in acest fel, observim, inci de la
inceput, faptul ca bornele de pret
30,00 RON, 40,00 RON si 50,00
RON reprezintd, pentru evolutia
cursului actiunilor TEL, repere
deosebit de importante:

— 30,00 RON reprezinta mini-
mul regional al acestui an. Astfel,
aceastd zona de pref a reprezentat
in doua randuri un punct de acti-
vare deosebit de important pentru
cumparatori. Mentionam in acest
sens sesiunile de tranzactionare din
datele 9.11.2006 i 21.11.2007. Cu
alte cuvinte, in doi ani consecutivi
(care de altfel sunt si singurii ani in
care titlurile TEL s-au tranzactionat
la cota Bursei de Valori Bucuresti),
cursul actiunilor TEL s-a sprijinit
pe aceastd zond de pret, iar apoi a
generat trenduri ascendente deose-
bit de puternice. Acest nivel de preg
este unul deosebit de important pen-
tru analiza fundamentala, el identi-
ficAndu-se cu valoarea activului net
unitar.

— 40,00 RON a jucat de-a lun-
gul scurtei istorii bursiere a emiten-
tului TEL att rol de rezistenta, cit
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Graficul 1. Evolutia titlurilor TEL de la lansare
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si rol de suport. Faptul generator al
acestei situatii il reprezintd formatiu-
nea de tip ,Rising Window*“ din
cadrul sesiunii de tranzactionare
din data de 15.02.2007, ce a mar-
cat un gol de pret de 1,4 RON. In
aceste conditii, zona 40,00 RON
(ce se identifici cu limita inferioard
a formatiunii mai sus amintite) ar
fi trebuit sa joace rolul unui suport
relativ sustenabil. Acest lucru s-a
intAmplat pana la un anumit punct,
40,00 RON fiind reperul in jurul
cdruia s-a constituit consolidarea ce
a precedat ultimul val corectiv. In
prezent, cursul s-a intors 1n aceasta
zona de pret, care in urma spargerii,
ce a avut loc la inceputul lunii no-
iembrie, a devenit o veritabila
rezistentd (atat psihologicd, cit si
tehnicd). Acest nivel corespunde
unei supraevaluari de 1,33 in ra-
port cu valoarea activului net uni-
tar, nivel inferior celui atins de ti-
turile Transgaz in prezent.

— 50,00 RON reprezinti limita
superioard a plajei de pret marcate
de titlurile TEL pana in prezent.
Acest nivel de pret corespunde unei
supraevaludri de 1,6 in raport cu va-
loarea activului net unitar, valoare
greu de reatins in conditiile unei
piete dominate de pesimism si pe
fondul unor rezultate financiare in
scadere.

Pe termen lung, ar putea apirea
in peisaj un palier de pret cu totul
nou — 60,00 RON -, palier ce cores-
punde unui grad de supraevaluare
de 2,00 in raport cu valoarea acti-
vului net unitar i care ar putea de-
veni tangibil in conditiile in care
argumentele fundamentale ce tin
de profitabilitate reintrd in para-
metrii din 2006. De altfel, aparitia
titlurilor TGN 1in peisajul bursier
roménesc creeazd perspectivele
unor interesante repozitionari inves-
titionale, intre cele doua societati ce
compun sectorul utilitatilor, cunos-
cut fiind faptul ca pe termen mediu
si lung societatile ce compun un
sector tind sa se alinieze la acelagi
grad de supraevaluare in raport cu

activul net unitar.

In continuare nu putem si nu
evidentiem faptul ¢i in ultimul an
de tranzactionare titlurile TEL au
marcat o evolutie atipica. Astfel,
cursul acestor actiuni a atins un
maxim istoric deosebit de inalt inca
din prima parte a anului, moment
in care trendul ascendent s-a sfarsit
lasand loc unei evolutii laterale de
lunga durata. De asemenea, finalul
lunii iulie nu a adus pentru aceste
titluri atingerea unui nou maxim
istoric, ci a reliefat clar incapacitatea
cumpdritorilor de a mai sustine pa-
lierele de pret vecine maximului
istoric — 49,90 RON. Pentru a
exemplifica aceastd evolutie atipica,
v propunem graficele 2 i 3, care
surprind evolutia zilnica a indicelui
BET-FI (sectorul Societitile de
Investigii Financiare reprezentdnd
cel mai lichid sector al Bursei de
Valori Bucuresti) si BRD (o socie-
tate care datorita evolutiilor cursive
poate reprezenta, intr-o oarecare
maisura, un veritabil barometru al
pietei romanesti de capital).

In aceste conditii, se observa ci
titlurile TEL nu s-au bucurat de un
trend ascendent anual sustenabil,
corectia anuland (la nivelul lunii
noiembrie 2007) intreg cistigul din
capital furnizat de primele cinci
luni ale anului.

Bucla corectiva a fost una deo-
sebit de serioasd, reusind spargerea
unor linii de suport importante:

— Retragerea Fibonacci de
23,60% (43,50 RON) rezultata in
urma aplicarii Sistemului de Re-
trageri Fibonacci pe trendul ascen-
dent general;

— Retragerea Fibonacci de 38,20%
(39,50 RON) rezultata in urma apli-
carii Sistemului de Retrageri Fibo-
nacci pe trendul ascendent general;

— Retragerea Fibonacci de 61,80%
(32,50 RON) rezultata in urma apli-
carii Sistemului de Retrageri Fibo-
nacci pe trendul ascendent general.

Aceste linii de reper vor juca in
perioada imediat urmitoare rolul
unor importante rezistente.

REVISTA PIETEI DE CAPITAL

La acest nivel al discutiei, nu
putem si nu analizim configuratia
principalilor indicatori de analiza.
Astfel, acestia au atras atentia (prin
configuratia descedenta inceputi la
finele lunii februarie 2007) asupra
lipsei de sustenabilitate a noilor pa-
liere de pret atinse. Situatia a deve-
nit clard in luna mai, cAnd, pe fon-
dul unei pseudo-consolidari ascen-
dente, ce a condus la marcarea ulti-
mului maxim istoric (49,90 RON),
indicatorul de trend MACD si osci-
latorii RSI si Stochastic evidentiau
clar necesitatea unei corectii ample
care sd detensioneze trendul ascen-
dent. Acesti indicatori de analiza s-au
dovedit deosebit de utili si pe par-
cursul buclei corective, cind au
evidentiat atit finalul primului val
corectiv, cit §i incapacitatea vinza-
torilor de a impinge cursul sub
palierele de pret vecine activului
net unitar (30,00 RON).

in prezent, cursul descrie un
abrupt tunel ascendent, sustinut de
indicatorii de analiza descrisi in
paragraful anterior. Astfel, intoar-
cerea in zona 40,00 RON a fost in-
sotitd de traiectorii clar ascendente
al acestor instrumente specifice ana-
lizei tehnice, indicatorul de trend
MACD revenind peste linia sa de
reper (delimitatd de valoarea zero)
si peste media sa mobila. De ase-
menea, cursul se afla net peste
Banda Mediand a Ansamblului de
Benzi Bollinger, aratind in acest fel
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Graficul 3. Evolutia titlurilor BRD
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consistenta ultimei reveniri a cotatii-

lor. Mai mult, cursul a revenit peste
linia ce descrie tendinta descendenta
ce a marcat perioada mai-noiem-
brie 2007. Cu toate acestea, sparge-
rea Benzii Superioare a Ansamblu-
lui de Benzi Bollinger induce ideea
ca sprintul ascendent are nevoie,
pentru a deveni sustenabil, de o
usoara reagezare a cotatiilor.

In continuare nu putem si nu
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surprindem urmdtoarele aspecte:

— bucla corectiva a inchis intr-o
manierd transantd formatiunea de
tip ,,Rising Window" mentionata
in prima parte a sectiunii tehnice a
acestui articol;

— ultima revenire a cotatiilor a
inchis formatiunea de tip ,Falling
Window* din debutul ultimului
val corectiv;

— in prezent, nu mai exista for-
matiuni de tipul mentionat mai sus
lasate deschise.

in concluzie, cursul pare si recu-
pereze rapid terenul pierdut pe par-
cursul ultimei bucle corective. La
aceasta revenire pare si contribuie,
intr-o masura relativ ridicati, rolul
de ,locomotivi a sectorului utiliti-
tilor” pe care si-l asuma titlurile
TGN. Cu toate acestea, cumpara-
torii vor avea de trecut in prima
parte a anului 2008 testul unui
important interval de rezistentd
delimitat de primele doud Retrageri
Fibonacci — 38,20% (39,50 RON)
si 23,60% (43,50 RON) — rezul-

tate in urma aplicarii Sistemului de
Retrageri Fibonacci pe trendul as-
cendent general, inceput in primele
zile de tranzactionare la cota Bursei
de Valori Bucuregti.

In final trebuie s3 aducem in
prim-plan urmatoarele aspecte:

— urmiriti cu atentie evolutia
comparativa a titlurilor TEL §i TGN;
— urmiriti cu atentie evolutia
comparativa a principalelor sectoare

cotate la BVB;

— aveti rabdare cu titlurile din
portofoliul dumneavoastra, daca
acestea prezintd in prezent o im-
portantd valoare fundamentala si
dacid aceasta nu s-a deteriorat sem-
nificativ fata de momentul in care
ati luat decizia de investire;

— pe perioadele de crizd de lichi-
ditate, chiar si cele mai valoroase
titluri devin de vinzare. In aceste
condigii, cursul actiunilor poate
cunoaste derapaje temporare faga
de valoarea fundamentala a active-
lor ce constituie portofoliul dum-
neavoastra. m
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