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BRD Groupe Societe Generale (BRD) si Banca Transilvania (TLV)
Analiză fundamentală
„Băncile autohtone - salvatorii SIF-urilor...”

Vă propunem să aruncăm în cele ce urmează o scurtă privire asupra performanţelor financiare înregistrate în 2008 de către doi dintre principalii jucători din sistemul bancar autohton. Prin urmare, am ales drept subiect al acestei analize săptămânale emitenţii BRD Groupe Societe Generale (simbol BRD) si Banca Transilvania (simbol TLV). 

Întrucât nu prezintă expuneri majore pe piaţa creditelor subprime, impactul crizei care în prezent zguduie din temelii sistemul financiar internaţional asupra operaţiunilor derulate în 2008 de către celor două bănci locale a fost, până în acest moment, unul destul de redus.

Totuşi, ele s-au confruntat spre finele lui 2008 cu deprecierea leului în raport cu principalele valute, creşterea costului finanţării şi temperarea apetitului pentru credite al românilor, care au început să se teamă pentru siguranţa locurilor lor de muncă. Mai mult, temerile legate de înrăutăţirea situaţiei financiare a plătitorilor şi deteriorarea calităţii portofoliului de credite au obligat băncile analizate la adoptarea unei conduite mai prudente şi la constituirea unor provizioane destinate diminuării riscului de neplată.
Prin urmare, performanţele financiare obţinute de către cele două bănci în exerciţiul financiar recent încheiat oferă o importantă gură de oxigen atât băncilor aflate în goană după lichiditate, cât şi acţionarilor lor, care sunt în egală măsură doritori de resurse care să le permită, la rândul lor, distribuirea de dividende.

Elocventă în acest sens este şi o comparaţie între valoarea dividendelor încasate de către cele cinci SIF-uri în decursul anului precedent şi a celui curent, de la cele mai importante societăţi bancare şi nebancare din portofoliu:

SIF 1
                                                                     lei

	Emitent
	Nr actiuni detinutela finele anului

	Dividend brut unitar 
	Valoare aproximativa a dividendelor provenind de la cei mai importanţi emitenţi din portofoliu


	
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008

	BRD
	32.071.017
	32.379.237
	0,5921
	0,7283
	18.989.249
	23.581.798

	BCR
	47.548.125
	47.548.125
	0,4668
	1,0260
	22.194.744
	48.784.363

	TLV
	305.526.937
	52.983.854
	-
	0,0472
	-
	2.500.308

	Total
	41.186.000
	74.868.477


SIF 2
                                                                           lei
	Emitent
	Nr actiuni detinute la finele anului
	Dividend brut unitar
	Valoare aproximativa a dividendelor provenind de la cei mai importanţi emitenţi din portofoliu

	
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008

	BRD
	35.083.178
	34.845.218
	0,5921
	0,7283
	20.772.750
	25.377.772

	BCR
	47.548.125
	47.548.125
	0,4668
	1,0260
	22.194.744
	48.784.363

	TLV
	252.221.320
	41.230.260
	-
	0,0472
	-
	1.945.656

	SNP
	85.484.275
	94.367.875
	0,0191
	-
	1.632.750
	-

	TEL
	201.360
	740.670
	0,3600
	0,3000
	72.490
	222.201

	TGN
	-
	58.978
	9,6600
	10,4700
	-
	617.500

	ARS
	13.175.020
	13.175.020
	0,0650
	0,0650
	856.376
	856.376

	Total
	45.531.116
	77.805.876


SIF 3

                                                                       lei

	Emitent
	Nr actiuni detinute la finele anului
	Dividend brut unitar
	Valoare aproximativa a dividendelor provenind de la cei mai importanţi emitenţi din portofoliu

	
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008

	BRD
	34.843.570
	34.962.840
	0,5921
	0,7283
	20.630.878
	25.463.436

	BCR
	47.548.125
	47.548.125
	0,4668
	1,0260
	22.194.744
	48.784.363

	TLV
	27.878.844
	67.726.796
	-
	0,0472
	0
	3.196.028

	SNO
	4.328.580
	7.061.432
	0,4000
	0,7500
	1.731.432
	5.296.074

	Total
	44.557.054
	82.739.901


SIF 4

                                                                       lei
	Emitent
	Nr actiuni detinute la finele anului
	Dividend brut unitar
	Valoare aproximativa a dividendelor provenind de la cei mai importanţi emitenţi din portofoliu

	
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008

	BRD
	36.698.530
	36.698.530
	0,5921
	0,7283
	21.729.200
	26.727.539

	BCR
	47.548.125
	47.548.125
	0,4668
	1,0260
	22.194.744
	48.784.363

	Total
	43.925.951
	75.513.910


SIF 5

                                                                       lei
	Emitent
	Nr actiuni detinute la finele anului
	Dividend brut unitar
	Valoare aproximativa a dividendelor provenind de la cei mai importanţi emitenţi din portofoliu

	
	2007
	2008
	2007
	2008
	2007
	2008


	BRD
	37.685.658
	38.409.928
	0,5921
	0,7283
	22.313.678
	27.973.951

	BCR
	48.479.429
	48.479.429
	0,4668
	1,0260
	22.629.463
	49.739.881

	TLV
	305.518.130
	52.981.037
	-
	0,0472
	-
	2.500.175

	SNP
	504.615.662
	497.896.162
	0,0191
	-
	9.638.159
	-

	TEL
	694.052
	952.042
	0,3600
	0,3000
	249.859
	285.613

	ATB
	45.923.746
	45.923.746
	0,0306
	0,0080

	1.405.267
	367.390

	Total
	56.236.425
	80.867.009


Evoluţii înregistrate în decursul anului 2008

La nivelul contului de profit şi pierdere, cele două bănci analizate au înregistrat următoarele evoluţii semnificative:
1. o creştere cu 77,86% a veniturilor totale obţinute în 2008 de către BRD şi una de 58,65% în cazul  Băncii Transilvania. În cazul ambelor bănci, ritmul de creştere a veniturilor totale este mai lent decât în anul precedent, dar nicidecum unul de neglijat:
	Evoluţia veniturilor totale
	2007
	2008

	BRD
	79,32%
	77,86%

	TLV
	99,25%
	58,65%


Nu toate veniturile bancare au crescut în acelaşi ritm, astfel încât am asistat la: 

a) o creştere destul de rapidă a veniturilor din dobânzi. 
În cazul Băncii Transilvania, acestea au consemnat un avans de 68% faţă de anul precedent, deţin o pondere de 35% din valoarea veniturilor totale iar ritmul lor de creştere a fost mai rapid decât cel al veniturilor totale. În cazul BRD veniturile din dobânzi au fost cu 52% mai mari decât în 2007, însumează 21% din veniturile totale ale băncii şi au crescut mai lent decât veniturile totale.
De asemenea, în condiţiile în care, la nivel bilanţier, volumul total al creditelor acordate în 2008 a crescut cu numai 28,58% în cazul TLV şi cu 26,41% pentru BRD, putem aprecia că această creştere a veniturilor din dobânzi se datorează în bună măsură şi creşterii nivelului ratelor dobânzii.

	Structura veniturilor
	BRD
	TLV

	
	Evolutie
	Pondere in venituri totale
	Evolutie
	Pondere in venituri totale

	Venituri din dobânzi
	51,90%
	20,95%
	68,18%
	35,29%

	Venituri din comisioane
	13,91%
	6,07%
	33,77%
	9,45%

	Venituri din reluari ale unor provizioane constituite anterior

	79,77%
	10,42%
	44,60%
	11,65%

	Alte categorii de venituri
	199,83%
	62,56%
	161,95%
	43,61%

	TOTAL VENITURI BANCARE
	77,86%
	100%
	58,65%
	100%


b) o dinamică moderată a veniturilor din comisioane. În cazul TLV, acestea au crescut cu 34% iar în cazul BRD cu numai 14%. Prin urmare, ponderea acestui tip de venituri în veniturile totale a scăzut sub pragul de 10%, în cazul ambelor bănci;

c) o creştere semnificativă, mai ales în cazul BRD (80%), a veniturilor provenind din reluarea pe venituri a unor provizioane pentru riscuri constituite anterior. Această dinamică exprimă, pe de o parte, un management adecvat al riscului, iar pe de altă parte influenţa reluării pe venituri a unor provizioane în sumă de 274.396.141 lei (TLV), respectiv 275.696.700 lei (BRD) aferente titlurilor cu caracter de imobilizări financiare, participaţiilor şi părţilor în cadrul societăţilor comerciale legate care au fost transferate în decursul anului.
2. creşterea cheltuielilor bancare cu 81,53% în cazul BRD, respectiv cu 65,96% în cazul TLV.

Ritmul de creştere a cheltuielilor bancare, faţă de anul anterior, s-a redus cu 22% în cazul TLV şi cu mai puţin de 5 puncte procentuale în cazul BRD. Din păcate, în cazul BRD acesta este cel de-al doilea an consecutiv în care avansul cheltuelilor totale îl devansează pe cel al veniturilor, ceea ce a condus la scăderea marjelor de profit.
	Evoluţia cheltuielilor totale
	2007
	2008

	BRD
	85,07%
	81,53%

	TLV
	87,91%
	65,96%


Toate categoriile importante de cheltuieli au înregistrat creşteri accentuate, după cum reiese şi din tabelul de mai jos:

	Structura cheltuielilor bancare
	BRD
	TLV

	
	Evolutie
	Pondere
	Evolutie
	Pondere

	Dobânzi de plătit şi ch. asimilate
	68,25%
	13,32%
	99,25%
	23,96%

	Cheltuieli cu comisioane
	33,92%
	0,58%
	32,70%
	1,13%

	Cheltuieli administrative generale
	27,84%
	6,99%
	35,96%
	16,64%

	Provizioane

	51,15%
	13,44%
	136,58%
	10,21%

	Alte cheltuieli bancare
	91,70%
	65,66%
	65,82%
	48,06%

	TOTAL CHELTUIELI BANCARE
	81,53%
	100,00%
	65,96%
	100,00%


· cheltuielile cu dobânzile au înregistrat creşteri cuprinse între 68,25% (BRD) şi 99,25% (TLV) în condiţiile în care veniturile din dobânzi au crescut cu numai 51,90% (BRD), respectiv 68,18% (TLV);
· cheltuielile cu comisioanele au înregistrat un avans de aproximativ 33%, care, în cazul BRD, devansează de asemenea ritmul de creştere a veniturilor din comisioane;
· cheltuielille administrative generale au consemnat o un avans moderat (+28% pentru BRD, respectiv +36% în cazul TLV);
· nivelul cheltuielilor cu provizioanele constituite de către cele două bănci la finelele lui 2008 a fost considerabil mai ridicat decât în 2007. Astfel, cheltuielile cu provizioanele efectuate în 2008 de către BRD au fost cu 51% mai mari decât în anul precedent iar cele ale TLV s-au situat cu 137% peste nivelul înregistrat în 2007.
3. Ritmul de creştere al profitului net al BRD a accelerat uşor faţă de anul precedent, însă, din păcate, TLV nu se poate mândri cu o performanţă similară. Astfel, aceasta a raportat un avans al profitului net de numai 17%, ce nu se poate compara cu creşterea de aproape 200% înregistrată în anul precedent.
	Evoluţia profitului net
	2007
	2008

	BRD
	39,86%
	47,61%

	TLV
	182,81%
	17,14%


În cadrul profitului net, veniturile nete provenind din activitatea de creditare (dobânzi) au înregistrat în continuare cea mai rapidă ascensiune (aprox 35%), veniturile nete din comisioane aferente serviciilor bancare au înregistrat o creştere mai accentuată în cazul TLV (+34%) iar operaţiunile financiare derulate în cursul anului s-au soldat cu o pierdere în cazul TLV. Activitatea de constituire a unor provizioane nete în decursul anului 2008 a determinat o pierdere de 316 milioane lei în cazul BRD şi un venit net în sumă de 109,8 milioane lei în cazul TLV.

În cazul BRD, creşterea veniturilor operaţionale nete a fost mai rapidă decât cea a cheltuielilor administrative generale, ceea ce din păcate nu a fost posibil în cazul TLV.

	Structura veniturilor nete
	BRD
	TLV

	
	2007
	2008
	Evolutie
	Pondere in venituri bancare nete
	2007
	2008
	Evolutie
	Pondere in venituri bancare nete

	Ven. nete din dobânzi
	1.166.631.174
	1.564.076.362
	34,07%
	57%
	441.321.145
	599.363.567
	35,81%
	54%

	Ven. nete din comisioane
	872.726.609
	980.121.046
	12,31%
	36%
	270.885.799
	362.717.577
	33,90%
	33%

	Profit/pierdere neta din operatiuni financiare
	334.776.950
	495.321.370
	47,96%
	18,%
	100.972.021
	23.313.802
	-76,91%
	2%

	Proviz nete
	-403.328.315
	-316.232.993
	-21,59%
	-12%
	60.073.128
	109.804.569
	82,78%
	10%

	Total ven. nete
	1.969.672.941
	2.738.248.494
	39,02%
	100%
	870.897.380
	1.107.104.622
	27,12%
	100%

	Ch admin. generale
	879.004.812
	1.123.718.119
	27,84%
	-
	467.751.342
	635.933.978
	35,96%
	-

	Profit brut
	1.090.668.129
	1.614.530.375
	48,03%
	-
	403.146.038
	471.170.644
	16,87%
	-


De asemenea, trebuie să reţinem că în cazul ambilor emitenţi, creşterea profitului net se datorează unui avans al volumului de servicii prestate, care a compensat cu succes o uşoară reducere a nivelului marjelor operaţionale.
Dintre principalele modificări bilanţiere înregistrate în decursul anului 2008, ne permitem să amintim:
1. o încetinire a ritmului de creştere a volumului creditelor acordate clientelei şi al depozitelor atrase, vizibilă în cazul ambelor bănci analizate:
	Indicator
	BRD
	TLV

	
	2007
	2008
	2007
	2008

	Variaţie credite
	40,11%
	26,41%
	74,98%
	28,58%

	Variaţie depozite atrase
	37,51%
	6,31%
	81,88%
	16,65%


În decursul ultimelor două exerciţii financiare, TLV a fost de departe cea mai dinamică dintre cele două bănci, însă atât ritmul de creştere a creditelor, cât şi avansul depozitelor s-a redus considerabil în decursul anului 2008.
2. în cadrul activelor totale:

· o uşoară creştere a ponderii creanţelor asupra clientelei în cazul TLV;

· creşterea accelerată a nivelului efectelor publice şi altor titluri acceptate pentru refinanţare la băncile centrale, care în trecut înregistrau valori nesemnificative; 
	Structura activ
	TLV
	BRD

	
	2007
	2008
	2007
	2008

	Creante asupra clientelei
	61,70%
	64,70%
	63,99%
	64,02%

	Casa, disponibilitati la banci centrale
	21,31%
	21,62%
	28,80%
	28,95%

	Efecte publice si alte titluri acceptate pentru refinantare la bancile centrale
	2,89%
	4,42%
	0,24%
	1,54%

	Creante asupra institutiilor de credit
	8,90%
	4,71%
	1,93%
	1,06%

	Alte elemente de activ
	5,19%
	4,56%
	5,05%
	4,44%

	Total
	100%
	100%
	100%
	100%


· la nivelul pasivelor bancare:

· o scădere a ponderii depozitelor atrase de la clienţi în total surse de finanţare, în cazul ambelor bănci;
· un avans mai accentuat al fondurilor atrase de la instituţii de credit în cazul TLV;

	Structura pasiv
	TLV
	BRD

	
	2007
	2008
	2007
	2008

	Depozite privind clientela
	76,29%
	72,57%
	69,68%
	58,62%

	Datorii privind institutiile de credit
	10,78%
	13,51%
	15,28%
	27,49%

	Capitaluri proprii
	10,67%
	11,85%
	10,72%
	10,55%

	Alte elemente de pasiv
	2,26%
	2,07%
	4,31%
	3,34%

	Total
	100%
	100%
	100%
	100%


Trimestrul IV comparativ cu trimestrul precedent

Finalizarea tranzacţiei de vânzare a companiei de asigurări Asiban SA. în decursul trimestrului III, a condus la o creştere corespunzătoare a profitului obţinut de către ambele bănci în acest trimestru. Prin urmare, este de înţeles de ce profitul obţinut în ultimul trimestru din 2008 nu se ridică la nivelul celui din trimestrul anterior. 
Totuşi, profitul net în sumă de 314.333.743 lei obţinut de către BRD – Grope Societe Generale în ultimul trimestru al anului precedent, este mai mare decât cel înregistrat în trmiestrele I şi II.
În schimb, abordarea mai prudentă a Băncii Transilvania - care a decis spre finele anului trecut să suplimenteze valoarea provizioanelor destinate acoperirii riscului - a condus la obţinerea unui profit nesemnificativ în decursul trimestrului IV.
BRD – Groupe Societe Generale
lei
	Indicator
	T1
	T2
	T3
	T4

	Venituri totale 
	3,949,201,513
	3,252,387,699
	4,107,368,393
	6,379,551,285

	Cheltuieli totale
	3,629,424,082
	2,953,353,804
	3,479,388,287
	6,011,812,342

	Rezultat net
	259,290,034
	255,495,368
	524,365,088
	314,333,743


Banca Transilvania

lei

	Indicator
	T1
	T2
	T3
	T4

	Venituri totale 
	712,712,014
	745,468,794
	1,467,415,671
	1,367,844,280

	Cheltuieli totale
	652,445,527
	674,261,850
	1,129,031,692
	1,366,531,046

	Rezultat net
	49,301,006
	62,162,427
	285,162,769
	1,607,188


Indicatorii de rentabilitate
Datorită nivelului ridicat al capitalurilor împrumutate, sectorul bancar se caracterizează prin valori extrem de scăzute ale ratei rentabilităţii economice. 
Rentabilitatea financiară a ambelor bănci este în schimb una excelentă, cu un plus semnificativ pentru BRD – Groupe Societe Generale la acest capitol.
	Indicator
	BRD
	TLV

	Rata rentabilităţii economice
	3,28%
	2,77%

	Rata rentabilităţii financiare
	26,06%
	19,75%


Evoluţii bugetate

BRD-Societe Generale, a doua banca din sistemul bancar românesc, estimează că profitul său net operaţional din 2009 ar putea să scadă cu până la 10% faţă de nivelul din 2008, ca urmare a creşterii costului net al riscului, care constă în special în provizioanele constituite pentru creditele neperformante. În aceste condiţii, câştigul net al BRD s-ar situa şi în acest an peste nivelul de un miliard de lei. 
Potrivit proiectului de buget pe 2009, care va fi dezbătut în cadrul AGA din 29.04.2009, rezultatul brut din exploatare al BRD îşi va mentine creşterea, cu un ritm de 10-15%, de la 1,841 mld. lei în 2008, însă costurile de risc vor creşte cu 60-70% la fel ca şi în 2008. 

Venitul net bancar ar urma să crească cu 10-15%, faţă de un avans de 27% în 2008, iar cheltuielile operaţionale ar urma să urce tot cu 10-15%, faţă de un ritm de creştere de 22% în anul trecut.
BRD ia în calcul şi scăderea ritmului de creştere a creditării la 10%, de la 32% anul trecut, şi speră să obţină o creştere de 10-15% a volumului depozitelor, comparativ cu 6% în 2008.

În schimb, Banca Transilvania nu a dat publicităţii până în acest moment previziunile referitoare la evoluţia din 2009 a principalilor săi indicatori economico-financiari.

Evoluţia bursieră vs evoluţia bilanţieră
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Ca şi în cazul altor emitenţi, evoluţia bursieră a titlurilor BRD, respectiv TLV, dIn decursul ultimilor 4 ani cuprinde o perioadă de creştere şi una de corecţii care s-au suprapus, în ansamblu, cu dinamica celor mai reprezentativi indici pentru piaţa de capital autohtonă – BET şi BET-C.

Totuşi, în acest caz, se impun câteva nuanţări:

· titlurile celor două bănci se numără printre puţinele care au adus randamente pozitive, constant superioare mediei pieţei, în fiecare dintre anii 2005-2007;
· creşterea cursului bursier al titlurilor TLV a fost mai accentuată în prima parte a intervalului analizat. Ulterior, în 2006 şi prima jumătate a lui 2007, trendul ascendent iniţiat anterior a devenit mai temperat, fiind inferior ritmului de creştere a titlurilor BRD;

· pe parcursul trendului bursier descendent care a debutat în 2008 şi s-a prelungit până în prezent, am asistat la corecţii puternice ale titlurilor ambelor bănci, pe fondul temerilor legate de evoluţia sectorului financiar internaţional.
	An
	Randament anual


	
	BRD
	TLV

	2005
	25,46%
	123,20%

	2006
	36,93%
	29,64%

	2007
	53,02%
	33,75%

	2008
	-68,76%
	-95,05%


BRD – Groupe Societe Generale
	Indicatori
	2005
	2006
	2007
	2008
	07.04.2009

	Capitaluri proprii
	2.250.260.080
	3.007.821.887
	4.178.056.741
	5.193.933.615
	5.193.933.615

	Profit net
	553.237.128
	655.581.242
	916.905.240
	1.353.484.233
	1.353.484.233

	Nr. actiuni 
	696.901.518
	696.901.518
	696.901.519
	696.901.520
	696.901.521

	Curs busier
	13,70
	18,50
	28,00
	8,25
	6,45

	PER 
	17,26
	19,67
	21,28
	4,25
	3,32

	P/BV
	4,24
	4,29
	4,67
	1,11
	0,87

	Capitalizare bursiera
	9.547.550.797
	12.892.678.083
	19.513.242.532
	5.749.437.540
	4.495.014.810


Banca Transilvania
	Indicatori
	2005
	2006
	2007
	2008
	07.04.2009

	Capitaluri proprii
	538.173.918
	973.348.564
	1.480.264.235
	2.016.332.488
	2.016.332.488

	Profit net
	99.703.588
	120.212.410
	339.971.437
	398.233.390
	398.233.390

	Nr. actiuni 
	2.367.330.000
	3.933.548.622
	6.110.539.212
	10.596.961.830
	1.059.696.183

	Curs busier
	0,945
	1,010
	0,900
	0,262
	0,965

	PER 
	22,44
	33,05
	16,18
	6,97
	2,57

	P/BV
	4,16
	4,08
	3,72
	1,38
	0,51

	Capitalizare bursiera
	2.237.126.850
	3.972.884.108
	5.499.485.291
	2.776.403.999
	1.022.606.817


În decursul perioadei 2005-2007, valorile raportului PER, calculate pentru BRD, au fost unele dintre cele mai scăzute şi mai interesante din piaţă. 
Nivelul PER al Băncii Transilvania a fost în schimb uşor mai ridicat în perioada 2005-2006, însă şi-a revenit puternic spre finele lui 2007, graţie unui avans de 183% al profitului net la finele acestei perioade.
În schimb, nivelul de peste 4 al raportului P/BV din perioada 2005-2007 este unul excesiv de ridicat şi se justifică, printre altele, prin nivelul extrem de interesant al PER.
Din fericire, în decursul ultimului an, corecţia cursului bursier şi menţinerea trendului ascendent al profitului net, au adus corecţii puternice atât ale valorii  P/BV cât şi ale nivelului PER, în ton cu evoluţia pieţei. 
Dividende 2008

Pe ordinea de zi a AGA a BRD din 29.04.2009 figurează acordarea un dividend brut în sumă de 0,72828 lei, ce corespunde unui procent de 37,50% din valoarea profitului său net obţinut 2008. Dividendul propus a fi acordat este cu 23% mai mare decât în anul precedent şi, la un curs de 6,45 lei, cât înregistrau acţiunile BRD la finalul zilei de 07.04.2009, va aduce posesorilor lor un câştig net de 9,48%.
La rândul său, Banca Transilvania şi-a propus să acorde în anul acesta, pentru prima dată în istoria sa, un dividend brut de 0,04719 lei/acţiune. Banca va utiliza în acest scop aproximativ 12,56% din valoarea profitului său net obţinut în 2008 iar randamentul anticipat al unui astfel de dividend, calculat în baza preţului de închidere din aceeaşi zi ca şi în cazul BRD, este de 4,11%.
Lichiditatea bursieră

În decursul ultimelor 52 de săptămâni, titlurile BRD au înregistrat au fost disponibile la tranzacţionare timp de 248 zile bursiere şi au înregistrat o valoare medie zilnică a tranzacţiilor de 2.405.728 lei. Titlurile TLV, care au fost oprite de la tranzacţionare pentru operarea consolidării valorii nominale la finele anului precedent, au înregistrat un număr de 171 zile de tranzacţionare şi o valoare medie zilnică a tranzacţiilor de 2.377.732 lei.
Concluzii

În concluzie, apreciem că exerciţiul financiar 2008 a fost unul de excepţie pentru cele două bănci analizate, care au înregistrat avansuri importante la categoriile active totale, depozite, venituri şi profituri nete. Cheltuielile cu provizioanele destinate acoperirii riscului de deteriorare a calităţii portofoliului de credite au „muşcat” din profitul operaţional mai mult decât în anii precedenţi, mai ales în cazul băncii Transilvania, însă nu au reuşit să anulze integral avansul acumulat în prima parte a exerciţiului financiar precedent.
Mai mult, chiar dacă spectrul recesiunii mondiale începe să îşi arate colţii în România, prevederile bugetului de venituri şi cheltuieli dat publicităţii de către BRD sau alte bănci din sistem (e şi cazul BCR) nu lasă să se întrevadă scăderi semnificative ale profitului net.

În sfârşit, „luxul” de a acorda dividende (generoase în cazul BRD şi BCR) şi în premieră în cazul TLV pare să confirme aceeaşi impresie.
În sfârşit, faptul că valorile indicatorilor PER şi P/BV se numără şi ele printre cele mai interesante din piaţă nu este nici el de neglijat.
Prin urmare, apreciem că toate acestea constituie o sursă de optimism moderat, în condiţiile în care în decursul anului curent cele două bănci vor trebui să facă faţă provocării de a relansa activitatea de creditare, chiar dacă condiţiile din economia reală se vor deteriora comparativ cu anul precedent.

Realizatori,

Anca Regneală
Departament Analiză
SSIF Romintrade
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� La finele anului şi nu la data de înregistrare a dividendelor distribuite de către fiecare emitent, ceea ce este posibil să conducă la o uşoară variaţie faţă de dividendele efectiv încasate.


� În cazul fiecărui SIF, dintre primii 15 emitenţi ca ponderea în portofoliul total au fost luaţi în calcul doar aceia care au distribuit dividende cel puţin în unul din exerciţiile financiare 2007 sau 2008.


� Dividend propus a fi acordat şi reinvestit.


� Reluări din corecţii asupra din corectii asupra valorii creanţelor şi provizioanelor pentru datorii contingente şi angajamente şi reluări din corecţii asupra valorii titlurilor transferabile care au caracter de imobilizări financiare, a participaţiilor şi a părţilor în cadrul societăţilor comerciale legate.


� Cuprind corecţii asupra valorii imobilizărilor necorporale şi corporale, corecţii asupra valorii creanţelor şi provizioanelor pentru datorii contingente şi angajamente şi corecţii asupra valorii titlurilor transferabile care au caracter de imobilizări financiare, a participaţiilor şi a părţilor în cadrul societăţilor comerciale legate.


� Corectat cu efectul majorarilor de capital derulate de către Banca Transilvania şi cu valoarea anuală a dividendelor distribuite de către BRD – Groupe Societe Generale.
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