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Domeniu de activitate: Transportul energiei electrice.

In prima jumatate a anului 2010 a avut loc o usoara revenire a consumului de energie 

electrica (+4,4% y/y), in timp ce productia a scazut cu 0,7%, in special pentru 

schimburile de energie electrica cu tarile vecine (-55.9%). 

Din totalul veniturilor operationale, 81.5% reprezinta veniturile din transportul de energie 

electrica, 9% sunt venituri din alocarea capacitatii de interconexiune si 5% - venituri din 

servicii de sistem functionale. La inceputul anului 2009 a avut loc o crestere a tarifului 

de transport a energiei electrice cu 6.5%. 

Pierderea din semestrul I 2010 s-a datorat cheltuielilor mari din activitatea financiara, 

care au survenit din diferentele nefavorabile de curs valutar. Activitatea de exploatare a 

fost mai putin eficienta, profitul operational diminuindu-se la jumatate fata de aceeasi 

perioada a anului trecut. Cauza este scaderea veniturilor operationale si mai ales a 

celor din alocarea capacitatii de interconexiune datorita reducerii exportului de energie 

electrica. 

Observam o tendinta mai putin favorabila la indicatorii de lichiditate si de acoperire a 

dobinzilor. 

Rentabilitatea scazuta face ca pretul actiunii sa reprezinte aproximativ 60% din valoarea 

contabila. Cu toate ca rezultatul net a fost negativ, compania inregistreaza cheltuieli 

mari cu amortizarea, care reprezinta o sursa de finantare. Astfel, valoarea EBITDA din 

ultimele 4 trimestre se ridica la 336 mln lei. Daca nu s-ar lua in calcul pierderile din 

diferentele de curs, valoarea EBITDA ar ajunge la 400 mln lei, rezultat deloc rau.  In 

acelasi timp, compania inregistreaza un PSR de 0.5, valoare mult sub cea inregistrata 

de Transgaz (2,2). 

Entitatea distribuie aproximativ 50-60% din profit sub forma de dividente, insa tendinta 

este una de scadere a valorii dividendului. 

Luind in cosiderare proiectele mari de investitii pe care le deruleaza entitatea si 

domeniul de activitate, ne putem astepta la rezultate mai bune inregistrate in viitor. 

Prezentul material nu reprezinta o recomandare de cumparare sau vanzare de instrumente 

financiare avand ca suport actiunile emitentului prezentat. SSIF Broker SA nu isi asuma 

responsabilitatea pentru nici un fel de tranzactie desfasurata pe baza informatiilor 

prezentate in acest material. Valorile indicatorilor prezentati au fost determinate avand ca 

referinta situatiile financiare ale emitentului, publicate de catre acesta pe site-ul Bursei de 

Valori Bucuresti


