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ALAIN DROMER, directorul executiv al companiei britanice Aviva
Investors, spune c` cel mai mare risc este s` nu \]i asumi niciun risc \n
condi]iile actualei crize financiare, investitorii care s-au refugiat \n
depozite bancare de frica corec]iilor putånd risca s` piard`
oportunit`]ile ce vor ap`rea pe Burs`.

„Poate unul dintre cele mai mari riscuri \n aceast` perioad` este s`
nu \]i asumi niciun risc. De exemplu, s` stai prea mult \n depozite
bancare [i s` pierzi o serie de oportunit`]i ce pot ap`rea pe pia]a de
capital. Revenirea pe pia]a de capital va fi cea mai mare provocare
pentru mul]i dintre investitori. Investitorii sunt speria]i de ceea ce s-a
\ntåmplat cu pie]ele de capital [i doar prin ajutorul speciali[tilor \[i vor
rec`p`ta \ncrederea [i vor reintra \n pia]` la momentul potrivit“, a
declarat pentru Ziarul Financiar Alain Dromer, directorul executiv al
companiei britanice Aviva Investors.

Aviva Investors este re]eaua interna]ional` de administrare a
investi]iilor din cadrul grupului britanic Aviva, reunind divizii de
administrare din 21 de ]`ri cu un total al activelor nete de aproape 300
de miliarde de euro. 

Pe pia]a local`, grupul este prezent prin societatea de administrare
Certinvest, achizi]ionat` \n toamna anului trecut [i care a devenit de
curånd Aviva Investors Romånia. 

|n contextul crizei financiare interna]ionale, fondurile de investi]ii
trec prin cele mai grele momente, pe de o parte din cauza corec]iilor
dramatice ale burselor local` [i interna]ionale, [i pe de alta din cauza
retragerilor consistente f`cute de investitori.

„Administratorii de fonduri trebuie s` fie aproape de investitori, s`
\i ]in` la curent [i s` le explice evenimentele. Cei care vor face aceste
lucruri cel mai bine vor avea de cå[tigat [i vor fi ]inu]i minte de
investitori“, a explicat Dromer.

Investi]ia sistematic` [i periodic` \n fonduri \i poate ajuta pe
investitori s` fac` fa]` mai bine actualelor turbulen]e, este de p`rere
reprezentantul Aviva Investors. 

„Investitorul nu trebuie s` se opreasc` din a investi sistematic pe
termen lung, indiferent ce se \ntåmpl` cu pia]a pe termen scurt“, a spus
el.

Impactul actualei crize va fi resimi]it nu doar la nivelul sectorului
financiar, practic locul de unde au pornit actualele turbulen]e, ci se va
r`spåndi [i asupra economiei reale, existånd riscul ca anumite state din
Europa s` intre \n recesiune, potrivit lui Dromer.

„Personal, pot spune c` nu am mai trecut printr-o criz` de o
asemenea amploare. Cred \ns` c` nu am fost niciodat` mai bine echipa]i
ca acum pentru a trece cu bine peste aceste turbulen]e. Pe de o parte
\n]elegem ce se \ntåmpl`, chiar dac` suntem \n mod colectiv vinova]i c`
nu am v`zut la timp ce se \ntåmpl`. Asist`m la o criz` a leverage-ului, a
supracredit`rii [i a banilor ieftini. R`spunsul autorit`]ilor [i al
guvernelor este pe m`sura amplitudinii crizei, vedem cum guvernele
lumii \[i unesc fore]ele pentru a g`si solu]ii acestor probleme“, a
continuat el.

Planurile Aviva Investors pe pia]a local` sunt ambi]ioase: primul loc
\n clasamentul administratorilor de fonduri nebancari, lansarea de
produse structurate [i cu venit garantat imediat ce legisla]ia local` va
permite [i va exista cerere pe pia]`.

„Aviva Investors a intrat \n cursa pentru administrarea Fondului
Proprietatea [i credem c` avem atribute solide pentru a cå[tiga acest
proiect. Astfel, am putea deveni cel mai mare administrator de pe pia]a
local` chiar anul viitor“, a conchis Dromer.

Administratorul Fondului Proprietatea va fi selectat la jum`tatea
lunii decembrie prin dialog competitiv [i depunere de oferte ini]iale [i
finale \n care se va ]ine cont de costul cel mai mic pentru Fond, fiind
acceptate doar companii care au gestionat \n ultimii doi ani active totale
de peste 30 miliarde de euro. |n cursa pentru Fondul Proprietatea, cu
active nete de aproape 4 miliarde de euro, s-a  \nscris [i societatea local`
de administrare BCR Asset Management, din cadrul grupului austriac
BCR-Erste.

RARE[ JITIANU

A
stfel, principalii indicatori lua]i \n calcul \n
orice analiz` fundamental`, respectiv PER-
ul [i P/BV, precum [i dividend yield, au ajuns
la niveluri foarte sc`zute, facånd ac]iunile din
ce \n ce mai atractive.

PER-ul, sau price-per-earning ratio, reprezint` raportul
dintre valoarea de pia]` a unei ac]iuni [i profitul pe ac]iune
\nregistrat de companie. |n condi]ii normale de pia]`, un
nivel al PER-ului cuprins \ntre 10 [i 17 poate fi considerat
normal, \n vreme ce un nivel mai mic de 10 poate sugera
faptul c` ac]iunile societ`]ii respective sunt subevaluate sau
c` profitul emitentulului este \n sc`dere.

De exemplu, cea mai mare societate romåneasc` listat`
la Bursa de Valori, Petrom (SNP), are \n momentul de fa]`
un PER egal cu 3,28, \n condi]iile \n care \n decembrie anul
trecut PER-ul societ`]ii era de 15,32. |n aceste condi]ii, o
sc`dere de aproape cinci ori a indicatorului ne poate spune
fie c` investitorii se a[teapt` la o sc`dere puternic` a
profitului \n perioada urm`toare, fie c` ac]iunile sunt
subevaluate.

Anul trecut Petrom a realizat un profit \n valoare de
circa 2,1 mld. lei, \n vreme ce \n primele [ase luni din 2008
societatea a \nregistrat un profit de 2 mld. lei. |n aceste
condi]ii, putem estima pentru anul 2008 o cre[tere a
profitului fa]` de anul trecut.

Un alt exemplu este Transelectrica (TEL), societate ce
activeaz` \n domeniul utilit`]ilor. Astfel, Transelectrica a
\nregistrat anul trecut un profit de 76 mil. lei, \n vreme ce \n
primele [ase luni din acest an societatea a realizat un profit
de 145 mil. lei, aproape dublu fa]` de tot anul trecut. |n
acela[i timp, compania \nregistra \n decembrie 2007 un PER
de 20, \n vreme ce \n momentul de fa]` raportul pre] - profit
pe ac]iune este de 7,57.

P/BV, sau price-to-book value (pre] pe activ net),
reprezint` raportul dintre valoarea de pia]` a unei companii

[i valoarea contabil` a
acesteia. Valoarea indicato-
rului poate fi ob]inut` cel
mai u[or prin \mp`r]irea
capitaliz`rii societ`]ii la
capitalurile proprii. Astfel,
o societate cu un P/BV mai
mic de 1 poate fi consi-
derat` atractiv`, deoarece
pre]ul pl`tit pentru activul
net este inferior valorii
acestuia. 

De exemplu, Petrom
are \n momentul de fa]` o
capitalizare de circa 8,4 mld.
lei, \n vreme ce valoarea
capitalurilor proprii este de
circa 13,2 mld. lei. |n aceste
condi]ii, nivelul indicato-
rului P/BV este de 0,64,
ceea ce \nseamn` c` pentru
un leu din activul net al

societ`]ii trebuie s` pl`te[ti 0,64 lei. |n decembrie anul
trecut, nivelul P/BV al Petrom era de 2,28.

Pentru Transelectrica, nivelul indicatorului respectiv se
situa la sfår[itul anului trecut la 1,3, \n vreme ce \n prezent
acesta este de 0,36. 

Un alt indicator ce merit` luat \n considerare este
randamentul dividendului, acesta calculåndu-se ca raport
\ntre dividendul anual pe ac]iune [i pre]ul de pia]` al ac]iunii.

De exemplu, cine cump`r` ac]iuni Petrom la pre]ul de
0,132 lei, atins \n [edin]a de ieri, ar putea cå[tiga \n
prim`var` 14,4% numai din dividendul brut oferit de
companie, \n cazul \n care aceasta va pl`ti un dividend
similar celui din profitul pe 2007. {i \n cazul SIF-urilor,
randamentele dividendelor se apropie de 14-15%, luånd \n
calcul nivelul dividendelor din 2007, adic` mai mult decåt
cele mai mari dobånzi anuale pl`tite \n acest moment de
b`nci pentru depozitele \n lei.

Anali[tii sus]in \ns` c` investitorii nu iau \n calcul
indicatorii fundamentali, din cauza panicii generale care a
cuprins pia]a.

„|n momentul de fa]`, cu sc`derile din ultimele
s`pt`måni, investitorii care se uit` la indicatori sunt din ce \n
ce mai pu]ini. Presiunile de la vånzare determin` investitorii
care stau cu ochii pe indicatori s` nu cumpere \n momentul
de fa]`, ci s` a[tepte un pre] mai bun. |n plus, cine ia \n calcul
indicatorii fundamentali ia \n calcul [i un cost de
oportunitate cåt mai sc`zut“, spune Adrian Danciu, analist
la Broker Cluj.

Costul de oportunitate reprezint` diferen]a dintre
posibilele cå[tiguri pe care un investitor le poate ob]ine prin
diferite tipuri de plasamente. De exemplu, dac` un
investitor alege s` plaseze banii \n ac]iuni, iar randamentul
este de 10%, \n vreme ce un depozit bancar ar fi oferit un
randament de 14%, costul de oportunitate reprezint` plusul
de cå[tig de 4% oferit de depozitul bancar.

Anali[tii mai sus]in c`, \n ciuda evalu`rilor atractive, nu
exist` sectoare sau companii pe Burs` care s` fie ferite de
sc`derile generalizate, din cauz` c` atunci cånd este panic`
\n pia]` se vånd toate ac]iunile, indiferent de indicatori. Pe
de alt` parte, ei sus]in c` societ`]ile cu indicatori de evaluare
buni vor fi primele care-[i vor reveni cånd pia]a se mai
lini[te[te.
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Investitorii continu` s` vånd` la orice pre], 
de[i indicatorii fundamentali spun „cump`r`“
Criza financiar` interna]ional` [i panica investitorilor de pe Burs` au dus \n ultimul an la sc`deri puternice ale
ac]iunilor listate, sc`deri ce au provocat o diminuare puternic` a indicatorilor fundamentali ai companiilor din pia]`.

PER-ul mediu al
companiilor de pe
Burs`, calculat pe
baza datelor din
24.10.2008, era de
4,34, cel mai sc`zut
nivel \nregistrat din
2000 [i pån` \n
prezent, fa]` de PER
de 19,37 la sfår[itul
anului trecut. 

Transgaz investe[te 9,2 mil. euro
\ntr-o conduct` nou`

Compania na]ional` de transport al
gazelor naturale Transgaz Media[ (TGN)
va investi anul viitor 34 mil. lei (9,2 mil.
euro) pentru construc]ia unei conducte
de gaze \ntre Jibou, jude]ul S`laj, [i
Gil`u, jude]ul Cluj. Contractul va fi
atribuit printr-o licita]ie deschis` care va
avea loc la 28 noiembrie, se arat` \ntr-un
anun] al companiei. Lucr`rile sunt
estimate s` dureze 12 luni [i vor fi
finan]ate din sursele proprii ale Transgaz.
Capacitatea sistemului na]ional de
transport al gazelor este de aproximativ
30 miliarde metri cubi pe an, iar \n acest
an volumul estimat de transport este de
jum`tate din capacitate, respectiv 15,06
miliarde metri cubi, mai mult cu 4,2%
fa]` de 2007. Transgaz este operatorul
sistemului na]ional de transport al
gazelor [i este de]inut de stat, prin
Ministerul Economiei [i Finan]elor.
Veniturile companiei au crescut \n primul
semestru cu 11,5%, la 564 mil. lei (153,7
mil. euro), \ntrucåt compania a

transportat o cantitate mai mare de gaze
naturale [i a majorat tarifele pentru
aceste servicii, iar profitul a urcat cu
3,4%, la 143,6 mil. lei (39,1 mil. euro).
Compania avea ieri o capitalizare de 
320 mil. euro. Mediafax

Managerii SIF5 profit` de pre]urile
mici ca s`-[i rotunjeasc` de]inerile

Tudor Ciurezu, vicepre[edintele [i
directorul general adjunct al SIF Oltenia
(SIF5), a cump`rat la sfår[itul s`pt`månii
trecute 104.000 de ac]iuni SIF4 pentru
suma total` de 58.000 de lei (15.700 de
euro). Un alt membru al Consiliului de
Administra]ie al SIF Oltenia, Gheorghe
Blidaru, a achizi]ionat 14.700 de ac]iuni
pentru aproape 10.000 de lei (2.600 de
euro). Ac]iunile cump`rate acum nu le
dau celor doi administratori dreptul de
vot \n cadrul AGA din noiembrie pentru
care data de \nregistrare a fost 10
octombrie. Cei doi [i-au depus
candidaturile pentru alegerile noilor
membri ai CA, care vor avea loc pe 14/15

noiembrie \n cadrul Adun`rii Generale a
Ac]ionarilor. Ac]iunile SIF Oltenia au
sc`zut puternic, pierzånd 70% din
valoare de la \nceputul lunii septembrie.
Pre]ul atractiv a determinat intrarea la
cump`rare a mai multor manageri ai
societ`]ii. Gabriela Ilie, directorul
departamentului de management [i
logistic` din cadrul SIF Oltenia, a
cump`rat 38.000 de ac]iuni, pentru
20.000 de lei, iar Elena Calitoiu, director
al direc]iei de plasamente [i
management al riscului, a achizitionat
10.000 de ac]iuni pentru 5.850 de lei.
Titlurile SIF5 au pierdut ieri peste 10%,
capitalizarea companiei ajungånd la 
74 mil. euro. Andrei Chirileasa

Fuziunea dintre fondurile Integro [i
Premio s-a \ncheiat

Societatea de administrare a investi]iilor
Pioneer Asset Management a \ncheiat
procesul de fuziune prin absorb]ie a
fondului de ac]iuni Premio de c`tre
fondul de plasamente diversificate

Integro, fiind reluate astfel opera]iunile
de tranzac]ionare la fond. |n urma
fuziunii, fondul Integro reune[te 9.150 de
investitori [i active nete \n valoare de 
9,7 mil. lei (2,62 mil. euro). O unitate de
fond Integro s-a våndut ieri la pre]ul de
3,12 lei. Cei 41 de investitori ai fondului
de ac]iuni Premio de]in participa]ii la
Integro egale cu valoarea participa]iei la
fondul de ac]iuni, num`rul unit`]ilor din
portofoliul fiind aproape dublu \ns`.
Fuziunea dintre cele dou` fonduri
mutuale administrate de Pioneer este o
premier` pentru pia]a fondurilor mutuale
a ultimilor ani. Portofoliul de produse al
Pioneer Asset Management include [i
dou` fonduri de obliga]iuni-Stabilo [i
Europa Obliga]iuni. Roxana Pricop

ArcelorMittal: Nu am investit \n
Comvex avånd \n vedere Voestalpine

Reprezentan]ii ArcelorMittal spun c`
achizi]ia pachetului de 36% din ac]iunile
operatorului portuar Comvex Constanta
(CMVX) prin intermediul firmei Expert

Placement Services nu a  fost influen]at`
\n niciun fel de inten]iile de investi]ii ale
companiilor din domeniul siderugic, \n
spe]` Voestalpine. „ArcelorMittal are o
rela]ie de afaceri pe termen lung cu
portul Comvex [i este cel mai mare
utilizator al facilit`]ilor acestuia de mul]i
ani“, au precizat reprezentan]ii
ArcelorMittal. Faptul c` institu]ia de
reglementare a pie]ei, CNVM, a aprobat
prospectul de ofert` de preluare a
companiei de c`tre ArcelorMittal
confirm` faptul c` aceasta respect`
reglement`rile bursiere \n domeniu, mai
spun ace[tia. „Suntem ac]ionari
minoritari la Comvex [i ne cunoa[tem
drepturile [i responsabilit`]ile care deriv`
din legisla]ia [i reglement`rile bursiere“,
spun reprezentan]ii ArcelorMittal.
Conducerea Comvex este de p`rere c`
ArcelorMittal a \nc`lcat legisla]ia \n
viguare prin faptul c` nu a derulat oferta
de preluare \n termenul prev`zut de lege
[i a \ntårziat cu circa dou` luni, fapt ce a
adus prejudicii unor ac]ionari minoritari
ai companiei. Adrian Cojocar

{tiri ZF

CEO Aviva Investors: 
Cel mai riscant este 
s` nu-]i asumi niciun risc
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Alain Dromer, directorul executiv al companiei britanice Aviva Investors, spune
c` cine \[i pune banii acum la banc` poate pierde [ansa unei reveniri pe Burs`

Companiile mari au devenit cele mai atractive
Principalii indicatori de evaluare ai companiilor de pe Burs` la 24 octombrie 2008
Companie Valoare  Pre] la Evolu]ie Capitalizare Capitaluri proprii P/BV** PER*** Randament 
(simbol burrsier) nominal` 24.10.2008 pre] la 31.12.2007 dividend 

(lei) (lei) \n 2008* (mil. lei) (mil. lei) (%) ****
Petrom Bucure[ti (SNP) 0,1 0,148 -70% 8.383 13.184 0,6 3,3 12,9
BRD - Societe Generale Bucure[ti (BRD) 1,0 7,4 -74% 5.157 3.456 1,5 5,1 8,0
Banca Transilvania Cluj-Napoca (TLV) 0,1 0,262 -71% 2.776 1.210 2,3 7,5 -
Alro Slatina (ALR) 0,5 3,1 -64% 2.213 1.615 1,4 5,3 19,6
Transgaz Media[ (TGN) 10 111,5 N/A 1.313 1.567 0,8 5,7 8,7
Transelectrica Bucure[ti (TEL) 10 11,5 -71% 843 2.329 0,4 7,6 3,1
Rompetrol Rafinare Constan]a (RRC) 0,1 0,0221 -80% 466 2.064 0,2 - -
Banca Comercial` Carpatica Sibiu (BCC) 0,1 0,206 -57% 394 203 2,0 82,0 -
SIF Muntenia Bucure[ti (SIF4) 0,1 0,47 -81% 379 2.036 0,2 3,4 14,9
SIF Transilvania Bra[ov (SIF3) 0,1 0,315 -86% 344 640 0,5 3,7 11,9
SIF Oltenia Craiova (SIF5) 0,1 0,525 -88% 305 586 0,5 3,8 14,9
Policolor Bucure[ti (PCL) 0,1 4,0 -7% 285 106 2,7 - -
SIF Banat-Cri[ana Arad (SIF1) 0,1 0,478 -87% 262 467 0,6 2,2 14,6
SIF Moldova Bac`u (SIF2) 0,1 0,437 -87% 227 389 0,6 2,5 11,4
Antibiotice Ia[i (ATB) 0,1 0,476 -77% 217 246 0,9 7,6 6,4
Mechel Tårgovi[te (COS) 2,5 3,0 -58% 207 207 1,0 2,7 -
THR Marea Neagr` Eforie Nord (EFO) 0,1 1,0 -49% 193 336 0,6 14,5 -
Oil Terminal Constan]a (OIL) 0,1 0,245 -74% 143 167 0,9 18,8 3,3
Teraplast Bistri]a (TRP) 0,1 0,472 N/A 141 73 1,9 8,6 -
Zentiva Bucure[ti (SCD) 0,1 0,323 -72% 135 261 0,5 10,0 -
Prodplast Bucure[ti (PPL) 1,0 3,3 -27% 125 73 1,7 27,5 -
Titan Pantelimon (MPN) 0,1 0,3 -25% 123 100 1,2 21,3 4,2
TMK-Artrom Slatina (ART) 2,51 9,55 -80% 117 219 0,5 - -
Romcarbon Buz`u (ROCE) 0,1 0,615 N/A 115 132 0,9 - -
Comelf Bistri]a (CMF) 0,58 4,75 -30% 111 31 3,5 18,5 1,9
Socep Constan]a (SOCP) 0,1 0,317 17% 109 59 1,9 13,0 2,7
Oltchim Rm. Vålcea (OLT) 0,1 0,32 -73% 104 -17 -6,0 - -
Turism Felix B`ile Felix (TUFE) 0,1 0,193 -79% 96 174 0,6 17,0 -
Biofarm Bucure[ti (BIO) 0,1 0,079 -88% 86 151 0,6 6,3 -
Azomure[ Tg. Mure[ (AZO) 0,1 0,131 -34% 69 341 0,2 0,4 -
Alumil Rom Industry Bucure[i (ALU) 0,2 2,0 -71% 63 55 1,1 4,8 17,0
Impact Developer & Contractor (IMP) 0,1 0,0282 -94% 56 327 0,2 5,3 -
Rompetrol Well Services Ploie[ti (PTR) 0,1 0,2 -88% 56 75 0,8 2,6 -
Flamingo International Bucure[ti (FLA) 0,1 0,0695 -80% 54 187 0,3 7,5 -
Aerostar Bac`u (ARS) 0,25 0,45 -97% 53 67 0,8 6,3 14,4
Dafora Media[ (DAFR) 0,1 0,052 N/A 51 153 0,3 3,3 -
Compa Sibiu (CMP) 0,1 0,226 -86% 49 275 0,2 10,7 -
Broker Cluj-Napoca (BRK) 0,5 0,165 -94% 48 158 0,3 2,3 -
Vrancart Adjud (VNC) 0,1 0,0597 -65% 42 72 0,6 6,6 -
Condmag Bra[ov (COMI) 0,1 0,237 -84% 41 69 0,6 4,5 -
MJ Maillis Romånia (MJM) 1,0 3,86 -7% 40 17 2,3 - -
{antierul Naval Or[ova (SNO) 2,5 4,2 -73% 36 67 0,5 4,0 9,5
Turbomecanica Bucure[ti (TBM) 0,1 0,096 -85% 35 106 0,3 - -
Carbochim Cluj-Napoca (CBC) 2,5 8,8 -44% 34 61 0,6 28,0 -
Mecanica Ceahl`u Piatra-Neam] (MECF) 0,1 0,204 -67% 33 39 0,8 30,7 -
Vae Apcarom Buz`u (APC) 0,1 0,43 -55% 32 52 0,6 8,5 -
Construc]ii Transilvania Cluj (COTR) 33,0 58,9 N/A 30 32 1,0 3,7 -
STK Emergent (STK) 200 44,2 N/A 27 111 0,2 2,8 -
Electroputere Craiova (EPT) 0,1 0,207 -79% 26 467 0,1 - -
Uztel Ploie[ti (UZT) 2,5 7,6 N/A 24 118 0,2 11,4 6,2
UCM Re[i]a (UCM) 0,1 0,255 -23% 24 48 0,5 1,2 -
Sinteza Oradea (STZ) 0,15 0,313 -55% 21 169 0,1 1018,6 -
Amonil Slobozia (AMO) 0,1 0,0164 -79% 18 72 0,3 0,5 -
Electroaparataj Bucure[ti (ELJ) 0,1 0,282 -17% 18 42 0,4 - -
Altur Slatina (ALT) 0,1 0,0192 -81% 16 99 0,2 2,1 -
Petrolexportimport Bucure[ti (PEI) 15 37,8 -50% 15 23 0,7 - -
Casa de Bucovina Gura Humorului (BCM) 0,1 0,0849 N/A 14 22 0,7 24,8 -
Agras - Grupul Wiener Stadtische (ASA) 0,26 0,36 -45% 12 N/A N/A 44,5 -
Zimtub Zimnicea (ZIM) 2,5 2,36 -26% 11 23 0,5 - -
Bermas Suceava (BRM) 0,7 0,52 -78% 11 20 0,6 9,3 11,0
Arm`tura Cluj-Napoca (ARM) 0,5 0,239 -49% 10 18 0,5 - -
Uamt Oradea (UAM) 0,45 0,38 -63% 10 36 0,3 45,5 -
Mefin Sinaia (MEF) 2,5 1,43 -40% 8 26 0,3 20,5 -
Ves Sighi[oara (VESY) 0,1 0,076 N/A 7 22 0,3 12,9 -
Electrocontact Boto[ani (ECT) 0,1 0,0429 -58% 6 16 0,4 - -
Siretul Pa[cani (SRT) 0,1 0,0307 -56% 5 21 0,2 5,0 -
Energopetrol Cåmpina (ENP) 2,5 2,1 -60% 4 10 0,4 23,2 -

* Sc`dere calculat` f`r` ajust`rile aferente major`rilor de capital; nu au dat dividende \n 2007

** P/BV reprezint` pre]ul raportat la valoarea activului net (capitaluri proprii la 31.12.2007)

*** PER reprezint` pre]ul de pe Burs` raportat la profitul net pe ac]iune din ultimele patru trimestre raportate (30.06.2008)

**** Randamentul dividendului s-a calculat pe baza dividendului brut distribuit din profitul pe 2007 raportat la pre]ul actual de pe Burs`
SURSA: BVB, KTD Invest

FOTO: Silviu Matei


