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La începutul anului 2017, cererea
Romgaz de finanþare prin Planul Na-
þional de Investiþii pentru construcþia
unei centrale termoelectrice noi cu ci-
clu combinat cu turbine cu gaze a fost
aprobatã, în contextul încheierii cu
Duro Felguera SA ºi SC Romelectro
SA a unei asocieri având ca obiect
Dezvoltarea Centralei Termice Iernut.
Prin aceasta, Romgaz solicita finanþa-
rea nerambursabilã a 25% din cheltu-
ielile eligibile ale proiectului.

Din producþia anualã de 5,158 mi-
lioane mc de gaze produse, centrala
termoelectricã de la Iernut a consumat
506 milioane mc de gaze, producând

1.863.800 MW. Centrala de la Iernut a
asigurat Romgaz o cotã de 3,03% în
piaþa energiei electrice, vânzând
1.844.386 MW.

Anul trecut, Romgaz ºi-a fixat un
program de investiþii în valoare de
1,14 miliarde lei, din care a realizat cu
31,6% mai puþin (781,8 milioane lei),
conform raportulului anual al adminis-
tratorilor.

Rezultatele financiare ale

Romgaz, dupã primul

semestru din 2018

Deºi în primul semestru al acestui
an consumul de gaze la nivel naþional
a scãzut cu 3,5%, cifra de afaceri a

companiei s-a majorat cu 3,43% (de la
2,39 miliarde lei la jumãtatea anului
trecut, la 2,47 miliarde lei în iunie anul
curent), iar veniturile au înregistrat un
plus de 5,14% (2,44 miliarde lei, de la
2,32 miliarde lei), ca urmare a creºterii
preþului de referinþã la 1000 mc gaz.
Totuºi, acest salt în preþ a condus la
majorarea redevenþei (192 milioane
lei) ºi, pe cale de consecinþã, a redus
profitul brut cu 10,31%. În plus, profi-
tul brut (947,9 milioane lei) este afec-
tat ºi de rata inflaþiei de 5,4%.

Cheltuielile de exploatare au fost cu
17,19% mai mari în primul semestru al
acestui an (1,478 miliarde lei) faþã de
cele din aceeaºi perioadã a lui 2017
(1,261miliarde lei). Cheltuielile de ex-
plorare au crescut cu 53,6%, pe seama
modificãrii politicii contabile prin
care cheltuielile de aceastã naturã nu
mai sunt capitalizate, suma care apare
la “alte cheltuieli” (contul 658) fiind
mai mare cu 22,78%, în perioada ana-
lizatã, ca rezultat al creºterii redeven-
þei ºi impozitului pe venituri supli-
mentare.

Pârghia financiarã este de 1,37 (va-
loare indicator între 1,66 ºi 2,5), com-
parativ cu 1,17, la 31 decembrie
2017, iar rata de levier este de 0,37 în
iunie 2018 faþã de 0,17 în decembrie

2017, ceea ce reflectã un grad de
îndatorare relativ ridicat (nivel ma-
xim indicator 2,33). De asemenea, in-
dicatorul grad de îndatorare (Datorii
totale/Activ total x 100) este de 27%
în semestrul întâi 2018, dupã ce, în
decembrie 2017, era de 14,6%,
întrucât au crescut datoriile curente
cu 121,5% în 6 luni.

Rata lichiditãþii curente/testul acid
este de 1,69 faþã de 3,62, în semestrul
al doilea 2017. Datoriile curente în
primele ºase luni ale acestui an (2,
528 miliarde lei) au crescut cu
121,58% faþã de decembrie 2017.
Eficienþa capitalului/Return on
equity este de 0,10 sau 10,16%, în pe-
rioada analizatã comparativ cu 0,098
sau 9,86% în decembrie 2017 (calcu-
lat ca raport între profit net/active to-
tal - datorii sau profit net/capitaluri
proprii), înregistrându-se un salt mo-
dest.

În primul semestru al acestui an,
Romgaz a obþinut un profit net de
797,7 milioane de lei, cu 10,1% mai
mic decât în cel din perioada similarã
a anului trecut, când a afiºat un câºtig
de 887,5 milioane de lei. Planul de in-
vestiþii bugetat de companie pentru
întregul an 2018 este de 1,6 miliarde
de lei. n

Profitul/Pierderea brutã:

An Valoare Variaþie

2014 1.788.329 mii lei 37%

2015 1.468.837 mii lei -18%

2016 1.280.695 mii lei -13%

2017 2.181.191 mii lei 70%

Productivitatea muncii:
(calculatã ca raport între valoarea output-ului la numãrul de ore lucrate)

An Valoare Variaþie/rata de creºtere a
productivitãþii pe angajat

2014 364,8 lei/ora 14%

2015 339,5 lei/ora -7%

2016 305,5 lei/ora -10%

2017 386 lei/ora 26%

Solvabilitate globalã:

An Valoare Variaþie

2014 9,8 9,7%

2015 10,76 8%

2016 8,43 -21,6%

2017 7 - 17%

Activ net contabil:

An Valoare Variaþie

2014 9.712.018 mii lei 4,5%

2015 9.692.222 mii lei 0%

2016 9.676.161 mii lei 0%

2017 9.310.876 mii lei -3,7%

perspective
INDICATORI FINANCIARI

Total activ 10.782.829 mii lei

Total datorii: 2.932.032 mii lei

Venit din exploatare 2.418.719 mii lei

Cifra de afaceri 2.474.507 mii lei

Profit înainte de impozitare 947.883 mii lei

Rata profit net marginal/marja netã a profitului: 32,6%

Rata EBITDA 47,2

Rata lichiditãþii curente: 1,69

Grad de îndatorare 27%

Factor Tobin q

Tobin q =  0,99 (2016)
Tobin q =  1,25 (2017)
pentru 2018 se calculeazã la sfârºitul anului

Eficienþa capitalului/ Return on equity 10,16% sau 0,1016

Ratingul de credit

SNGN Romgaz SA este guvernatã în sistem unitar, fãrã

sã existe o separare deplinã între management ºi

control, întrucât unul dintre administratori deþine ºi

poziþia de director general. Criteriile de selecþie a

candidaþilor pentru postul de administrator sunt

stabilite ºi publicate de cãtre consiliul de administraþie.

Romgaz are stabilite regulile de asigurare a

transparenþei, politica privind dividendele, politica

privind previziunile ºi codul de eticã ºi integritate.

Parcursul companiei
la Bursa de
Valori Bucureºti
(urmare din pagina 2)

20 octombrie 2015

Î
n 20 octombrie 2015, Fondul Proprietatea a înstrãinat un al doilea pachet de
acþiuni ºi GDR-uri Romgaz, reprezentând 4,15% din capitalul companiei,
pentru 456 milioane de lei, oferta având loc la preþul de 28,5 lei pe acþiune,
cel mai mic preþ, de la acel moment, pentru o acþiune SNG de la listarea

companiei.

21 aprilie 2016

În data de 21 aprilie 2016, Fondul Proprietatea a vândut, printr-un plasament
privat, ultimul pachet din acþiunile deþinute la Romgaz, reprezentând 5,85% din
capitalul social al furnizorului de gaze, pentru suma de 541 milioane de lei, la
preþul unitar de 24 lei pe acþiuni, cu 3,42% sub cotaþia din ºedinþa anterioarã.

Dupã lichidarea deþinerii FP, structura acþionariatului Romgaz a devenit ur-
mãtoarea: Statul român - 70,01%; Free float - 29,99%, din care: persoane juridi-
ce - 25,12% ºi persoane fizice - 4,88%.

2017

Acþiunea Romgaz avea un preþ de 25,2 lei la începutul anului 2017, iar
dupã atingerea unei valori minime anuale de 25,1 lei în ºedinþa de tran-
zacþionare din 13 ianuarie 2017, cotaþia SNG s-a apreciat semnificativ,

cãtre un maximum anual de 33,95 de lei pe acþiune în ºedinþa din 29 mai 2017.
Începutul celui de-al treilea trimestru a adus cotaþia acþiunii SNG la un preþ re-

dus, de 26,6 lei pe acþiune în 7 iulie 2017, ca urmare a datei de înregistrare divi-
dende pentru anul 2016, dar a revenit pe parcursul trimestrului ºi s-a tranzacþio-
nat în jurul preþului de 31 de lei pe acþiune în întregimea lunii septembrie,
atingând un maxim trimestrial de 31,8 lei pe 11 septembrie 2017, dupã informa-
rea pieþei cu privire la propunerea de distribuire a unor dividende suplimentare.

În trimestrul 4, preþul acþiunii s-a stabilizat, titlurile SNG înregistrând fluctua-
þii mai reduse decât în restul anului, acþiunile Romgaz tranzacþionându-se în in-
tervalul de preþ 30,35 lei - 32,5 lei pe acþiune, cu 24,21% mai mare decât valoare
acþiunii din data de 3 ianuarie 2017.

2018

Î
n acest an, Romgaz a distribuit cãtre acþionari, sub formã de dividende,
suma de 1,923 miliarde de lei (sau 4,99 lei/titlu, 4,34 lei/unitate fiind afe-
rente rezultatului anului 2017 ºi 0,65 lei/acþiune celui reportat), ca urmare a
memorandumului Guvernului privind distribuirea a minimum 90% din re-

zultatul aferent anului trecut sub formã de dividend cãtre companiile pe care
Statul le are în portofoliu.

Pentru întregul an 2016, dividendele brute totale plãtite de companie s-au ridi-
cat la 1.472 milioane de lei (sau 3,82 lei/acþiune). În plus, în octombrie 2017 ac-
þionarii au aprobat distribuirea de dividende speciale în sumã de 748 milioane de
lei (1,94 de lei/acþiune).

Romgaz are o capitalizare bursierã de circa 13,5 miliarde de lei, clasându-se în
top 3 companii listate din þara noastrã ºi are o pondere de 11,3% în indicele BET,
al celor mai lichide cincisprezece emitenþi de la bursa noastrã. În 2017, Romgaz a
ocupat locul 5 dupã valoarea totalã a tranzacþiilor în topul emitenþilor locali pe
segmentul principal al BVB, dupã Fondul Proprietatea, Banca Transilvania,
BRD ºi OMV Petrom. n

Liberalizarea pieþei gazelor naturale realizatã în conformitate cu

cele trei pachete legislative europene privind piaþa energiei UE (di-

rectiva 92/1996, directiva 54/2003 ºi directiva 72/2009) ºi prin

OUG 64 pe 2016 cu efecte din 1 aprilie 2017 a eliminat restricþiile

de preþ pentru volumele destinate consumatorilor casnici ºi produ-

cerii energiei termice pentru consumul populaþiei, precum ºi aloca-

rea prioritarã a volumelor de gaze de cãtre producãtori pentru piaþa

reglementatã. De asemenea, producãtorii ºi furnizorii autorizaþi

sunt obligaþi sã încheie contracte pe pieþele centralizate din þara

noastrã, acestora adãugându-se o serie de reglementãri, care au

scopul de a forma preþul gazelor în condiþii concurenþiale.

De la 1 aprilie 2017, preþul final al gazelor naturale a crescut con-

stant. Potrivit lui Zoltan Nagy, vicepreºedintele ANRE, preþul gaze-

lor pentru consumatori a fost majorat de trei ori anul acesta, iar în

condiþiile în care existã deja contracte futures la gaze naturale, pe

piaþa angro, cu volume importante, încheiate la preþuri mult mai

mari decât cel stabilit, de 80,25 de lei/MWh, de la 1 aprilie 2019

poate avea loc o creºtere semnificativã a preþului gazelor naturale,

pentru consumatorii casnici.
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“Nu sunt de acord
cu cei care
sacrificã investiþiile
de dragul
profitabilitãþii”
(urmare din pagina 1)

Reporter: Care este planul investi-
þional al companiei?

Adrian Volintiru: În toate luãrile
de poziþii am avut o atitudine cu care
insist în continuare. Investiþiile sunt
necesare atât pentru prezentul þãrii, cât
mai ales pentru viitorul ei. Din pãcate,
unele companii de stat s-au jucat cu in-
vestiþiile ºi se joacã în continuare. Eu
nu sunt de acord cu cei care au sacrifi-
cat investiþiile de-a lungul anilor de
dragul unor prime de succes pentru ni-
velul de profitabilitate. Sunt chiar
împotriva acestor lucruri. Eu aº renun-
þa cu mare plãcere la profitabilitate
dacã îmi iese programul de investiþii.
Trebuie pãstrat un “leverage” sãnãtos
între nivelul profitabilitãþii companiei
ºi nivelul investiþiilor, mai ales pentru
viitor. Sunt câteva companii puternice
care au o fereastrã de oportunitate ex-
traordinarã de a face investiþii ºi atunci
acestea trebuie fãcute. Este nevoie de
o agresivitate deosebitã în implemen-
tarea programelor de investiþii, deci nu
stãm sã ne jucãm. Trebuie sã ne co-
borâm la nivelul fiecãrui angajat al
companiei. Nu suntem zei, nu suntem
puºi acolo pentru totdeauna. Nu existã
impediment pe care sã nu îl poþi sãri.
Mai aud câteodatã - nu vrea primarul,
s-a blocat la expropriere. Trebuie dis-
cutat cu toþi stakeholderii, cu toþi par-
tenerii, sã îi faci sã înþeleagã despre ce
este vorba. Este simplu, dar trebuie
muncit mult ºi fãrã aroganþã.

Reporter: În acest context, care
sunt cele mai importante proiecte ale
Romgaz?

Adrian Volintiru: Primul interes al
companiei pe segmentul investiþional
este explorarea onshore, pentru cã noi
avem obligaþia sã înlocuim rezervele
consumate cu noi rezerve de gaz. Am
ajuns pânã la 60 de milioane de euro
investiþii numai în acest tip de sisteme
de explorare. Din fericire, pot spune cã
ºi rezultatele sunt spectaculoase. În
momentul acesta, gradul de înlocuire a
rezervelor în 2018 este de 70%. Sper
ca la anul sã depãºim 100%, în condi-
þiile în care, la nivel mondial, rata de
înlocuire abia dacã ajunge la 30%, la
fel ca în cazul altor companii din þara
noastrã.

Al doilea obiectiv, care þine de un
fel de sinergie pe lanþul valoric al pro-
fitabilitãþii, se referã la energia termi-
cã. ªi vom avea, sunt ferm convins, o
poveste de succes la Iernut - o investi-

þie de 269 milioane de dolari, la o ca-
pacitate de 430 MW, realizatã în cola-
borare cu grupul Duro Felguera ºi Ro-
melectro, cu toatã aparatura General
Electric, care ne conferã un înalt grad
de rentabilitate ºi fiabilitate. În acelaºi
timp, suntem foarte avansaþi ºi chiar
am primit felicitãri de la foruri supe-
rioare, pentru demararea tuturor for-
malitãþilor de începere a unei noi astfel
de centrale pe gaz.

Reporter: Unde?
Adrian Volintiru: În momentul

acesta, set-up-ul este pe Mintia, cãu-
tãm soluþii, discutãm cu factorii locali
de acolo, cred cã vom cãdea de acord
cu toatã lumea. Centrala va fi cam de
calibrul celei de la Iernut - tot în jur de
400 MWh. Dupã aceea, dorim sã ne
orientãm cãtre alte centrale, tot în
zonã, în funcþie de nevoie, de posibili-
tãþile de transport ale partenerilor
noºtri (Transelectrica, Transgaz ºi toþi
ceilalþi transportatori). Capacitãþile
acestora vor fi de circa 100-400 MWh,
pentru cã este mult mai bine sã avem
mai multe puncte ºi mai flexibile, care
sã ajute la echilibrarea sistemului
energetic naþional.

Pentru o a treia linie de investiþii
suntem într-o analizã destul de pro-
fundã despre ceea ce înseamnã explo-
rarea offshore. Dupã cum ºtim, este
din ce în ce mai tentantã aceastã zonã.
Nu vrem sã ne aruncãm cu capul îna-
inte, trebuie sã fim foarte atenþi când
investim, pentru cã investim banii ac-
þionarilor, dar suntem într-o analizã
destul de aprofundatã ºi înaintatã a
posibilitãþilor de a avea o participare
în Marea Neagrã. Chiar dacã, în acest
moment, în asociere cu Lukoil, pen-
tru Perimetrul Trident avem o partici-
paþie de 12,2%, în condiþiile în care
operarea o face numai Lukoil, în pro-
porþie de 100%.

Apatra direcþie pe care o putem dis-
cuta este partea de energie verde, care
sã reprezinte, de asemenea, un factor
de echilibrare a portofoliului Romgaz
atât în domeniul energiei, dar ºi în do-
meniul de echilibrare a sistemului
economic naþional. Nu ne gândim la in-
vestiþii mari pentru moment, poate
50-75-100 de MWh de energie eolia-
nã, dar în ordinea acestei diversificãri,
care sã ne poatã ajuta sã creãm inclu-
siv un hedging, o diversificare a riscu-
lui, pentru a ne permite în orice mo-
ment sã fim pe plus.

Al cincilea obiectiv este tot sub ana-
lizã - o analizã de piaþã, în primul rând.

Vorbim despre posibilitatea de a in-
vesti în industria petrochimicã. Ne-
având know-how-ul la îndemânã, sun-
tem obligaþi sã fim foarte atenþi cu ori-
ce oportunitate de a investi în aceastã
zonã. Undeva la mijlocul anului viitor,
vom avea o imagine clarã pe ce linii
mergem, pe ce resurse mergem, cu ce
începem ºi ce comunicãm.

Reporter: Din ceea ce ne spuneþi,
planurile Romgaz sunt destul de ambi-
þioase. Dar cu ce bani veþi face aceste
investiþii dacã statul vã ia peste 90%
din profit, sub formã de dividende?

Adrian Volintiru: Din fericire, din
punct de vedere financiar, Romgaz stã
bine. Cu toate cã statul ia 90% din pro-
fit, gradul de îndatorare al Romgaz
este zero în acest moment. Deci, pu-
tem accesa oricând resurse atrase ºi
putem optimiza, într-un fel, “levera-
ge”-ul între surse proprii ºi surse atra-
se. Este chiar foarte important sã fa-
cem acest lucru. Gândiþi-vã cã în mo-
mentul acesta avem un indicator We-
ighted Average Cost of Capital
(WACC), care înseamnã rata medie a
capitalului propriu investit ºi care este
situat între 4,5% ºi 5,5%, calculat de
noi. Alþii au calculat pânã la 9%. Nive-
lul creditelor bancare ce pot fi atrase
de pe piaþa internaþionalã poate sã va-
rieze între 0,5% ºi 1,5%. Mai mult
decât atât, în afarã de posibilitatea
atragerii de surse bancare, avem de
peste tot propuneri de colaborare, de
intrare în asociere, potenþiali minorita-
ri care sã intre în parteneriat cu noi.

O sã vã dau o veste extraordinarã,
pentru cã este foarte, foarte caldã - zi-
lele trecute am fost invitaþi la Bruxel-
les, la conferinþa “Ziua Energiei în Eu-
ropa”, þinutã de þãrile din Grupul de la
Viºegrad, care ne vor neapãrat în
rândul lor - pe noi, ca þarã, ºi pe Aus-
tria. Este un semnal extraordinar de
important ºi de interesant. De ce? Pen-
tru cã vor sã-ºi întãreascã forþa pentru
Centrul ºi Sud-Estul Europei. S-a dis-
cutat absolut tot acolo - capacitatea de
a extrage, de a produce gaz, traseele pe
care vor merge gazul ºi energia electri-
cã, capacitatea de a fi cumva într-o
zonã de maximã securitate ºi indepen-
denþã din punct de vedere al energiei ºi
al gazului. Deci nu au un interes, ci o
dorinþã arzãtoare, aº putea sã-i spun,
de a fi ºi noi în mijlocul lor. Este vorba
despre un mix de factori care fac atrac-
tivã piaþa româneascã. Ne vor prezenþi
ca þarã, sã intrãm cel puþin în aceste
douã segmente - de energie ºi gaz, sã
facem investiþii comune. Cred cã au
fost prezente peste 60 de companii la
eveniment. M-am uitat la fiecare în
parte ºi le-am spus: nu vãd aici niciun
concurent pentru Romgaz, vãd numai
potenþiali, viitori parteneri. Nu refu-
zãm parteneriate nici în interiorul þãrii,
nici în rândul acestor state, pentru a di-
versifica portofoliul Romgaz.

Reporter: În ce mod vã afecteazã
legea Offshore?

Adrian Volintiru: Prima întrebare
pe care am primit-o la evenimentul pe

energie din afara þãrii a fost vizavi de
legea Offshore ºi de obligativitatea de
a livra 50% pe piaþa internã. Rãspun-
sul meu a fost simplu: nu sunt un poli-
tician, sunt un tehnician. Toatã viaþa
mea mea obligaþia a fost sã mã adaptez
legilor, nu sã le contest, ºi sã gãsesc în
ele oportunitãþi sau cel puþin sã pot sã
fac o activitate rentabilã cu aceste legi
în vigoare. Pentru cã acestea sunt ne-
voile þãrii, iar noi trebuie sã le urmãm,
sã ne adaptãm lor. Înþeleg foarte bine
cã politicul are nevoi specifice, eu tre-
buie doar sã le respect ºi sã mã adap-
tez.

Reporter: Cum vedeþi piaþa ener-
giei în acest moment, când toatã lumea
vorbeºte despre o independenþã ener-
geticã?

Adrian Volintiru: Putem vorbi des-
pre o independenþã energeticã dacã fa-
cem investiþii. Dacã ne ascundem
dupã degete, atunci nu avem nicio
ºansã. Ori mergem direct la sursã,
încãlþãm cizmele, ne punem mãnuºile
ºi facem tot ce-i de fãcut pe lanþ ca sã
facem investiþii, ori ne ascundem în
spatele lui “nu mã lasã ãla ºi ãla”.

Reporter: Dacã vom avea tot mai
multe capacitãþi de energie, vom fi ca-
pabili sã o ºi transportãm, din punct de
vedere logistic?

Adrian Volintiru: Da. Unul dintre
proiectele care ne intereseazã direct
este conducta Eastring, care porneºte
din Slovacia, traverseazã Ungaria,
România ºi ajunge în Bulgaria. Lângã

aceasta, interesul nostru imediat este
depozitul de înmagazinare de la Sãr-
mãºel. Miza indirectã foarte mare este
dezvoltarea conductei, iar miza direc-
tã este creºterea capacitãþii acestui de-
pozit, care a fost deja modernizat, iar
în momentul acesta funcþioneazã cu
900 de milioane de metri cubi capaci-
tate, aceastã capacitate urmând sã urce
la 1,5 miliarde metri cubi. Eu aº þine
pumnii ambelor proiecte, pentru cã
sunt foarte importante pentru realita-
tea imediatã. Dupã aceea discutãm de
conducta BRUA, unde noi ne-am fã-
cut, din câte am înþeles, datoria ºi sun-
tem pe un trend foarte bun. ªtim sã o
facem, iar dacã reuºim sã construim
centrala de la Mintia vom avea linie
directã pentru export în Ungaria. Pu-
tem diversifica extrem de mult. Trebu-
ie doar sã muncim.

Reporter: Care este relaþia Rom-
gaz cu bãncile?

Adrian Volintiru: Nu am avut
nevoie de finanþãri, dar dacã vom
avea ºtiu sigur cã vom avea uºi de-
schise, pentru cã existã apetit. Sunt
oportunitãþi pe care deocamdatã nu
le-am abordat pentru cã nu a fost ne-
voie. Investiþia de la Iernut este fi-
nanþatã prin planul naþional de inve-
stiþii, deci au existat întotdeauna
surse fãrã a crea o nevoie imediatã
de atragere de capital din piaþa ban-
carã româneascã, dar relaþia este ab-
solut corectã.

Reporter: Mulþumim! n

COMPANIE

“Vom avea, sunt ferm
convins, o poveste de
succes la Iernut - o

investiþie de

269
milioane
de dolari,
la o capacitate de
430 MW, realizatã

în colaborare cu grupul
Duro Felguera ºi

Romelectro,
cu toatã aparatura
General Electric,

care ne conferã un
înalt grad de rentabilitate

ºi fiabilitate”.

“Pentru o a treia linie de investiþii suntem într-o
analizã destul de profundã despre ceea ce

înseamnã explorarea offshore. Dupã cum ºtim, este
din ce în ce mai tentantã aceastã zonã. Nu vrem sã
ne aruncãm cu capul înainte, trebuie sã fim foarte

atenþi când investim, pentru cã investim banii
acþionarilor, dar suntem într-o analizã destul de

aprofundatã ºi înaintatã a posibilitãþilor de a avea o
participare în Marea Neagrã”.

Cine

este

Adrian

Volintiru

Adrian Volintiru este unul dintre puþinii manageri care au trecut prin administraþia centralã ºi apoi au revenit în pri-
vat fãrã resentimente, urmându-ºi, apoi, parcursul profesional din nou la stat.

Domnul Volintiru a preluat, anul acesta, conducerea Romgaz, pentru un mandat de patru ani, în funcþia de director
general. ªi-a propus sã îºi lase amprenta în companie fãcând investiþii care sã dãinuie peste timp.

Dupã o carierã de 16 ani în domeniul privat, Adrian Volintiru a condus timp de un an Autoritatea pentru Valorificarea
Activelor Statului (AVAS) ºi, ulterior, a fost secretar de stat în Ministerul Economiei. S-a întors în privat, pe poziþia de
CEO la Upetrom 1 Mai.

Este de notorietate faptul cã Adrian Volintiru a intrat în echipa Rompetrol în anul 2000, unde a devenit director fi-
nanciar la rafinãria Vega.

În 2005, el a preluat conducerea diviziei de retail Rompetrol Downstream, pentru ca în 2008 sã pãrãseascã societa-
tea ºi sã ocupe funcþia de director financiar executiv al companiei farmaceutice Relad.

A ocupat poziþii de conducere la Vulcan, Poºta Românã ºi Romgaz.

Pasionat de ceea ce face, încearcã sã-ºi împartã timpul liber între familie ºi cei apropiaþi, fiind permanent încântat
de locurile pe care nu le-a vizitat încã ºi de oamenii pe care nu a reuºit sã-i cunoascã pânã acum.



PAGINA 5 Luni, 12 noiembrie 2018ROMGAZ - CINCI ANI DE LISTARE / BURSA, NR. 206

PIATA DE CAPITAL
ANALIªTII:

“Randament de 80% pentru
Romgaz, faþã de preþul din ofertã”
l Luca Nicolae, Tradeville: “În momentul listãrii, Romgaz era una dintre cele mai râvnite companii de cãtre investitorii de la BVB” l Simion Tihon,
Prime Transaction: “Prin listarea Romgaz, piaþa noastrã de capital a primit o gurã de oxigen de care avea mare nevoie”

L
a cinci ani de la listarea compa-
niei la bursa din Bucureºti ºi la
cea din Londra, analiºtii noºtri
aratã cã, faþã de preþul la care s-a

încheiat oferta publicã de vânzare de
acþiuni Romgaz (simbol SNG) din
2013 (30 de lei/acþiune), randamentul
titlurilor este, acum, de circa 80%.

Legat de însemnãtatea intrãrii
Romgaz la bursã, Simion Tihon, bro-
ker în cadrul societãþii Prime Transac-
tion, ne-a transmis: “Listarea societãþii
de stat la Bursa de Valori Bucureºti
(BVB) a fost, probabil, unul dintre
cele mai importante evenimente din
ultimii zece ani pentru piaþa noastrã.
Interesul investitorilor a fost chiar mai
mare decât la oferta Transgaz de la fi-
nalul anului 2007, în contextul în care,
pentru tranºa investitorilor de retail,
indicele de alocare a fost de 7,52% (la
1.000 de acþiuni subscrise un investi-
tor de retail a primit 75 de acþiuni).
Romgaz a devenit, astfel, al doilea
emintent din România ca mãrime la
BVB, în funcþie de capitalizare, dupã
OMV Petrom. Piaþa localã de capital a
primit atunci o gurã de oxigen de care
avea mare nevoie.”

Alexandru Ilisie, director de inves-
tiþii în cadrul OTPAsset Management,
ne-a transmis cã data intrãrii la tran-
zacþionare a acþiunilor Romgaz a rã-
mas în istoria Bursei de Valori Bucu-
reºti ca fiind ziua în care a avut loc cea
mai mare listare a ultimilor zece ani, la
acel moment.

“Prin acest IPO (n.r. Ofertã Publicã
Iniþialã), statul a vândut un pachet de
15% din companie contra unei sume
de 391 milioane de euro. Interesul in-
vestitorilor a fost foarte ridicat. Astfel,
în rândul investitorilor de retail, supra-
subscrierea în cadrul ofertei a fost de
peste 17 ori mai mare, iar în rândul ce-
lor instituþionali - de aproape ºapte ori
mai mare.

La acel moment, oferta a mai venit
cu o noutate, mai exact faptul cã lista-
rea s-a fãcut la douã burse: la Bucu-
reºti, prin acþiuni ºi la Londra, prin
GDR-uri (n.r. Certificate Globale de
Depozit). Prima tranzacþie la bursa no-
astrã a avut loc la un preþ de 35,85
lei/acþiune, adicã un plus de aproape
20% faþã de preþul de ofertã”, a detaliat
directorul de la OTP Asset Manage-
ment.

Luca Nicolae,

Tradeville: “Oferta

Romgaz este consideratã

de mulþi specialiºti

operaþiunea care a croit

drumul companiilor

româneºti cãtre bursele

vestice”

La rândul sãu, Luca Nicolae, analist
de investiþii în cadrul Tradeville, ne-a
transmis: “În urmã cu cinci ani, mai
precis în data de 12 noiembrie 2013, a
avut loc oferta publicã iniþialã a com-
paniei Romgaz, pânã la acel moment
fiind cel mai mare IPO derulat la Bursa
de Valori Bucureºti”.

Potrivit analistului de la Tradeville,
în momentul listãrii, Romgaz era una
dintre cele mai râvnite companii de cã-
tre investitorii de la BVB.

Luca Nicolae a explicat: “Dorinþa
investitorilor de a avea Romgaz în
portofoliu era justificatã atât din punc-
tul de vedere al profitabilitãþii (cu doar
câteva luni înainte de listare, compa-
nia raporta o marjã a profitului net afe-
rentã semestrului întâi al anului 2013
de 33%), cât ºi din punctul de vedere al
avantajelor strategice ºi a rezervelor
de gaze naturale pe care compania le
deþinea (la 30 iunie 2013, compania
deþinea rezerve dovedite de 62,506
milioane metri cubi de gaze naturale,
respectiv rezerve posibile de 13,235
milioane metri cubi). Cu alte cuvinte,
Romgaz reprezenta o investiþie
profitabilã”.

Analistul de la Tradeville a adãugat:
“Desigur, reacþia investitorilor a fost
pe mãsura aºteptãrilor, fiind o premie-
rã pentru Bursa de la Bucureºti din
punctul de vedere al gradului de sub-
scriere. Mai mult, în prima zi de tran-
zacþionare, preþul acþiunilor s-a apre-
ciat cu aproximativ 20% faþã de cel de
ofertã”.

De asemenea, Luca Nicolae a subli-
niat cã oferta Romgaz este consideratã
de mulþi specialiºti operaþiunea care a
croit drumul companiilor româneºti
cãtre bursele vestice.

“Oferta publicã iniþialã a companiei
a reprezentat prima listare dualã atât la
BVB, cât ºi la Bursa de la Londra (via

GDR-uri), prin care investitorii strãini
aveau acces direct la IPO”, a spus re-
prezentantul Tradeville.

Analiºti: “Dividendul –

factorul principal al

randamentului

acþiunilor”

În prezent, preþul acþiunii SNG se
situeazã în apropierea celui de închi-
dere din prima ºedinþã de tranzacþio-
nare din 2013, de 34,5 lei ºi peste cel la
care s-a încheiat oferta de vânzare de
acþiuni de 30 de lei (joi, 8 noiembrie,
cotaþia SNG a încheiat ºedinþa de tran-
zacþionare la 35 lei).

Totuºi, pentru perioada scursã de la
intrarea la tranzacþionare a titlurilor
SNG la Bucureºti, indicele BET, refe-
rinþa pieþei noastre de capital, a marcat
un avans de circa 40%, cu mult peste
cel al cotaþiei producãtorului de gaze.

Simion Tihon ne-a explicat:
“Într-adevãr, titlurile Romgaz au sub-
performat în comparaþie cu indicele
BET, dar cred cã mai preciºi am fi dacã
am spune cã au avut o evoluþie inferio-
arã acþiunilor Fondul Proprietatea
(FP) ºi Banca Transilvania (TLV), de-
oarece FP ºi TLV au fost catalizatorul
principal al creºterii BET.

Pe de o parte, Banca Transilvania a
acordat dividende mai mici preferând
sã îºi majoreze capitalul social, iar in-
dicele BET se ajusteazã în cazul majo-
rãrilor de capital social, dar nu ºi în ca-
zul dividendelor (pentru acest lucru a
apãrut BET-TR).

Pe de altã parte, Fondul Proprieta-
tea a avut mai multe reduceri de capi-
tal social prin diminuarea valorii no-
minale ºi distribuþie de numerar cãtre
acþionari, aspect care este tratat la fel
ca majorarea de capital social în calcu-
lul indicelui BET”.

Brokerul de la Prime Transaction a
adãugat: “În cei cinci ani de la listare,
Romgaz a acordat dividende brute cu-
mulate de 19,17 lei/acþiune. Astfel,
dacã am aduna cei 19,17 lei/acþiune la
cotaþia actualã (n.red. de 34,5 lei, din
data de 6 noiembrie), lucrurile ar sta cu
totul altfel. Cu tot cu dividend, creºte-
rea ar fi de 57% faþã de preþul de închi-
dere din prima ºedinþã de tranzacþiona-
re ºi de peste 80% faþã de preþul din

ofertã, de 30 lei/acþiune, neþinând cont
de discountul acordat investitorilor de
retail”.

Potrivit domnului Tihon, un alt fac-
tor care a influenþat cotaþia Romgaz în
cei cinci ani a fost faptul cã Fondul
Proprietatea a avut mai multe oferte de
vânzare destinate instituþionalilor,
operaþiuni care au dus în jos preþul
acþiunilor SNG.

“Un al treilea motiv ar fi evoluþia
preþului gazelor. Perioada în care aces-
ta a scãzut s-a regãsit în rezultatele fi-
nanciare ale companiei ºi bineînþeles
cã acest aspect s-a reflectat ºi în preþul
de tranzacþionare al acþiunilor”, a
completat brokerul de la Prime
Transaction.

Alexandru Ilisie, OTP

Asset Management:

“Acþiunea Romgaz a

supraperformat evoluþia

indicelui BET cu

dividende incluse, de la

listare”

ªi Alexandru Ilisie pune în prim
plan dividendele plãtite de Romgaz de
la listare ºi pânã în prezent.

Directorul de la OTP Asset Mana-
gement ne-a spus: “Se remarcã faptul
cã preþul actual de tranzacþionare al
acþiunilor Romgaz este apropiat de cel
din prima zi de tranzacþionare, dar, în
tot acest timp, Romgaz a fost unul din-
tre emitenþii cu o politicã de dividend
stabilã. În fiecare an de la listare, com-
pania a plãtit dividende din profit sau
din rezervele constituite. În cei cinci
ani scurºi de la intrarea la tranzacþio-
nare a acþiunilor la BVB, compania a
plãtit o sumã de 19,17 lei/titlu sub for-
mã de dividende, fãrã a lua în calcul
ultimul anunþ fãcut de Romgaz, în data
de 7 noiembrie 2018, prin care Consi-
liul de Administraþie a avizat solicita-
rea acþionarului majoritar, Statul
Român, privind distribuirea în 2018 a
unui dividend suplimentar de 1,3
lei/acþiune”.

De asemenea, directorul de la OTP
Asset Management remarcã faptul cã
un investitor care cumpãra, în 2013,
acþiuni în oferta publicã, la preþul de
30 lei/titlu, ºi le-ar fi vândut la preþul
de închidere din data de 7 noiembrie
2018, de 35,1 lei/acþiune, ar fi obþinut
un randament de 17%.

“La acesta se adaugã randamentul
de 63,9% (calculat ca dividendele în
sumã de 19,17 lei raportate la preþul de
30 lei), adus de dividendele plãtite în
tot acest timp.

Adunând cele douã randamente,
putem trage concluzia cã acest investi-
tor a obþinut, în tot acest timp, un ran-
dament de 80,9% sau un randament de
12,62% pe an. Conform datelor calcu-
late de Bloomberg, în aceeaºi perioa-
dã, indicele BET ajustat cu dividende-
le plãtite de companiile din compo-
nenþa sa a adus un randament de
75,46%, respectiv un randament de
11,92% pe an. Astfel, putem observa
cã acþiunea Romgaz a supraperformat
evoluþia indicelui BET cu dividende
incluse”, a adãugat Alexandru Ilisie.

La rândul sãu, Luca Nicolae a subli-
niat: “În momentul de faþã, acþiunile
SNG se tranzacþioneazã în jurul preþu-
lui de închidere din prima zi de tran-
zacþionare, de 34,5 lei/acþiune însã,

din punctul de vedere al randamentu-
lui dividendelor oferite în ultimii ani,
compania este mult peste media indi-
celui BET.

Începând cu luna iulie 2015, acþiu-
nile SNG au început sã scadã, în prima
fazã din motive tehnice (ajustarea pre-
þului cu dividendul), însã scãderea a
continuat, amplificându-se pe fondul
evoluþiei negative a rezultatelor finan-
ciare pe parcursul a ºapte trimestre
(trimestrul al doilea 2015 – trimestrul
al patrulea 2016) ºi, de asemenea, pe
fondul deciziei Fondului Proprietatea
de a-ºi vinde deþinerea la Romgaz”.

Totodatã, analistul de la Tradeville
a subliniat cã deterioarea cererii de
gaze naturale la nivel local ºi scãderea
cotaþiilor petrolului ºi a gazului natural
din pieþele internaþionale au condus la
evoluþia negativã a titlurilor compa-
niei energetice, înregistrând un minim
în mai 2016.

Luca Nicolae a adãugat: “Din acel
moment ºi pânã în prezent (n.r. 8 no-
iembrie), acþiunile SNG s-au apreciat
cu aproximativ 62% deºi, pe parcursul
evoluþiei au existat momente cu vola-
tilitate crescutã, trendul ascendent
fiind determinat de îmbunãtãþirea ce-
rerii de gaze naturale autohtone, reve-
nirea rezultatelor financiare pe o ten-
dinþã pozitivã ºi utilizarea unei politici
de dividend generoase la solicitarea
statului, ce a stimulat interesul
investitorilor”.

Analistul a subliniat cã discrepanþa

dintre evoluþia indicelui BET ºi evolu-
þia titlurilor SNG este explicatã, în
principal, de structura avutã de coºul
de acþiuni.

“În ultimii cinci ani, sectorul bancar
a marcat o evoluþie semnificativ pozi-
tivã la BVB, doi dintre componenþii
acestui sector, Banca Transilvania
(TLV) ºi BRD - Groupe Societe Gene-
rale (BRD), fiind prezenþi la vârful
structurii indicelui BET.

Cei doi emitenþi au înregistrat, în
ultimii cinci ani, un randament din
aprecierea capitalului de aproximativ
259% respectiv 50%. De asemenea,
evoluþia pozitivã a OMV Petrom de la
începutul anului 2018 ºi pânã în pre-
zent, + 38%, a influenþat evoluþia pozi-
tivã a indicelui de referinþã, emitent cu
pondere semnificativã în coºul de ac-
þiuni”, a explicat Luca Nicolae.

Luca Nicolae,

Tradeville: “Þinând cont

de contextul actual din

piaþa localã a gazelor,

perspectivele acþiunii

SNG la bursã sunt

pozitive”

Referitor la perspectivele preþului
acþiunii SNG la bursa noastrã, Simion
Tihon de la Prime Transaction ne-a
transmis: “Piaþa localã este o piaþã a

dividendelor (am tot fost amintiþi cã
avem cel mai ridicat randament al di-
videndelor din lume). Evoluþia titluri-
lor Romgaz, ºi nu numai, va fi dictatã
de mixul dintre randamentul dividen-
delor ºi aºteptãrile investitorilor în pri-
vinþa rezultatelor financiare ale com-
paniei. Bineînþeles cã rãmân ºi factorii
macroeconomici, evoluþia pieþelor in-
ternaþionale, preþul gazului ºi foarte
important: legislaþia localã aplicabilã
companiei”.

Alexandru Ilisie ne-a transmis cã,
în opinia sa, o prognozã asupra evo-
luþiei cotaþiei SNG pentru un termen
de ºase - douãsprezece luni este difi-
cil de fãcut, însã, þinând cont de spe-
cificul companiei, pe termen lung
câºtigul adus din dividende poate
depãºi câºtigul adus din aprecierea
de preþ.

“Romgaz are cel mai ridicat nivel al
randamentului dividendului dintre
companiile din acelaºi domeniu de ac-
tivitate, tranzacþionându-se, în acelaºi
timp, la multipli (n.r. indicatori de eva-
luare a unei companii) de piaþã atracti-
vi în comparaþie cu acestea. Evoluþia
preþului unei acþiuni pe termen scurt
nu depinde doar de factori fundamen-
tali, existând multe alte elemente care
nu au legãturã directã cu compania ºi
care pot influenþa cotaþia titlului”, a
subliniat directorul de la OTP Asset
Management.

Spre deosebire, Luca Nicolae susþi-
ne cã perspectivele acþiunilor SNG la

bursã sunt pozitive.
Analistul a explicat: “Având în ve-

dere cã, în piaþa localã, aproape între-
aga cantitate de gaze este asiguratã de
OMV Petrom ºi Romgaz, iar SNP
întâmpinã probleme de declin natural
al resurselor, concomitent cu amâna-
rea deciziilor de investiþie în proiecte-
le de explorare a unor potenþiale bazi-
ne gazeifere, în timp ce Romgaz de-
scoperã zãcãminte noi ºi îºi propune
ca în urmãtoarea perioadã sã se axeze
pe indetificarea zãcãmintelor noi de
petrol ºi gaze, respectiv diversifica-
rea energeticã, perspectivele privind
evoluþia titlurilor SNG sunt poziti-
ve”.

Totuºi, Luca Nicolae atrage aten-
þia cã, în ultimul timp, politica de di-
vidend agresivã impusã de Statul
Român poate pune presiune pe viito-
rul stabilitãþii financiare a compa-
niei.

“Nu în ultimul rând, este important
sã amintim cã ne aflãm într-o fazã mai
puþin dinamicã a ciclului economic, în
care se pot înregistra scãderi ale cererii
interne de gaze naturale”, a adãugat
analistul de la Tradeville.

De asemenea, Luca Nicolae mai
avertizeazã cã mediul volatil înregi-
strat în ultima perioadã în pieþele fi-
nanciare vestice poate reprezenta
un factor de risc pentru titlurile
SNG.

ANDREI IACOMI

Alexandru Ilisie: “Se remarcã faptul cã preþul

actual de tranzacþionare al acþiunilor Romgaz

este apropiat de cel din prima zi de

tranzacþionare, dar, în tot acest timp, Romgaz a

fost unul dintre emitenþii cu o politicã de

dividend stabilã”.

Statul a solicitat încã 501 milioane lei
de la Romgaz
Statul Român, prin Ministerul Energiei, a solicitat,
sãptãmâna trecutã, companiei Romgaz, distribui-
rea unui dividend suplimentar de 501 milioane lei
pentru acest an, în condiþiile în care producãtorul
de gaze a distribuit deja în 2018 cãtre acþionari
suma de 1,923 miliarde de lei, atât din rezultatul
anului 2017 cât ºi din rezerve, ca urmare a memo-
randumului Guvernului privind alocarea a cel puþin
90% din rezultatul aferent anului trecut sub formã
de dividend cãtre companiile pe care Statul le are
în portofoliu.
Adrian Volintiru, directorul general al companiei,
ne-a precizat cã nu este vorba despre un divi-
dend anticipat, ci despre bani ce provin din re-
zervele companiei, domnia sa subliniind cã cel
puþin deocamdatã, fluxul de numerar operaþio-
nal asigurã funcþionarea societãþii.
“În situaþia unei investiþii foarte mari în viitorul
apropiat, ne vom orienta, fie cãtre o asociere, fie
cãtre un împrumut bancar, dar nu este cazul în

acest moment”, a precizat directorul Romgaz,
care a adãugat cã acþionarii companiei au fost
convocaþi pentru a vota solicitarea Ministerului
Energiei privind repartizarea dividendelor supli-
mentare.
Pentru întregul an 2016, dividendele brute totale
plãtite de companie s-au ridicat la 1,47 miliarde de
lei. În plus, în octombrie 2017 acþionarii au apro-
bat distribuirea de dividende speciale în sumã de
748 milioane de lei.
Cea mai mare investiþie a companiei aflatã în deru-
lare în acest moment este noua centralã electricã
de la Iernut, ce are o capacitate de 430 de MW,
proiect în valoare de aproape 269 milioane de
euro, fãrã TVA, 75% din aceastã sumã fiind alo-
catã de Romgaz.
Planul de investiþii bugetat de companie pentru
întregul an 2018 este de 1,6 miliarde de lei. Statul
Român, prin Ministerul Energiei, deþine 70% din
producãtorul de gaze naturale.
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