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TURBOMECANICA S.A. (TBM)
Analiză fundamentală
„Nu aduce anul ce aduce ceasul...”

La o primă vedere, Turbomecanica nu se numără printre performerii acestui debut de an şi nici ai exerciţiului financiar precedent. Totuşi, după nivelul considerabil mai redus al pierderii înregistrate în primul trimestru din acest an, s-ar părea că emitentul se află în grafic pentru pentru atingerea obiectivului pe care şi l-a propus pentru anul în curs – revenirea pe profit, după un an 2008  în care pierderile sale totale s-au situat la nivelul de 28.935.141 lei.
Din păcate, profitul pe care Turbomecanica şi l-a bugetat pentru anul în curs nu este unul spectaculos (545.382 lei) şi se situează cu mult sub nivelul performanţelor obţinute în 2006 sau 2007, întrucât pierderea financiară anticipată „va muşca” adânc din nivelul unui eventual profit din exploatare. Chiar şi în aceste condiţii, realizarea performanţelor bugetare ar trăda o ameliorare netă a performanţelor financiare comparativ cu finele anului preceent.
În sfârşit, este cu atât mai interesant de văzut care va fi evoluţia rezultatului net la sfârşitul anului, cu cât acurateţea previziunilor bugetare anterioare ale Turbomecanica lasă destul de mult de dorit:

                                            lei
	Indicator
	2006
	2007
	2008

	Profit bugetat
	18.022.000
	16.729.407
	7.283.952

	Rezultat obţinut la finele anului
	16.565.418
	7.994.923
	-28.935.141


Evoluţii înregistrate în primul trimestru din 2009 
La nivelul contului de profit şi pierdere, am asistat la următoarele evoluţii mai importante:

1. un avans de 15,45% al cifrei de afaceri, care se menţine însă cu mult valorile din aceeaşi perioadă din 2006 şi 2007.
                                      lei
	Indicator
	T1/2006
	T1/2007
	T1/2008
	T1/2009

	Cifra de afaceri
	19.025.885
	17.633.753
	8.539.860
	9.859.177

	Evolutie (%)
	-
	-7,32%
	-51,57%
	15,45%


2. o creştere de numai 5,32% a veniturilor din exploatare, în structura cărora cifra de afaceri deţine o pondere de numai 61,48%. Restul până la 100% îl reprezintă veniturile provenind din variaţia stocurilor;

3. scăderea cu nu mai puţin de 17,06% a cheltuielilor din exploatare – decisivă pentru ameliorarea marjelor de profit.
În cadrul acestora, cel mai mult s-a redus nivelul cheltuielilor cu materiile prime şi materialele consumabile (-35,40%) şi al celor cu prestaţiile externe (-38,96%), dar şi cheltuielile cu personalul şi amortizarea au înregistrat scăderi moderate (de -2,78%, respectiv -2,75%). Cheltuielile externe (cu energia şi apa) sunt singurele care au crescut în perioada analizată, însă avansul acestora este, din fericire, unul destul de modest (+2,62%).
Prin urmare, la data de 31.03.2009, structura cheltuielilor din exploatare ale Turbomecania se prezenta în felul următor:
lei

	Nr. crt
	Element de cheltuieli
	31.03.2008
	31.03.2009
	Evoluţie
	Pondere în ch. din exploatare

	1
	Cheltuieli cu personalul 
	7.964.698
	7.743.534
	-2,78%
	46,29%

	2
	Cheltuieli cu materiile prime şi materialele consumabile 
	7.614.297
	4.918.536
	-35,40%
	29,40%

	3
	Ajustari de valoare privind corporale si necorporale 
	1.569.142
	1.525.921
	-2,75%
	9,12%

	4
	Alte cheltuieli externe (cu energia si apa)
	952.178
	977.083
	2,62%
	5,84%

	5
	Ch. privind prestatiile externe
	1.203.439
	734.527
	-38,96%
	4,39%

	6
	Alte cheltuieli din exploatare
	865.016
	828.616
	-4,21%
	4,95%

	
	Cheltuieli din exploatare - total
	20.168.770
	16.728.217
	-17,06%
	100%


4. reducerea cu 85,99% (4,2 milioane lei) a pierderii din exploatare, până la nivelul de 692.288 lei;
5. diminuarea în paralel şi a pierderii financiare. La 31.03.2009, aceasta era în sumă de 494.714 lei şi însuma cu 51,98% mai puţin decât în primul trimestru din 2008;
6. limitarea nivelului pierderii nete. Ca urmare a evoluţiilor prezentate anterior, Turbomecanica a raportat în primul trimestru din 2009 o pierdere netă în sumă de 1.187.002 lei, cu 80,13% mai mică decât în aceeaşi perioadă a anului precedent. 
Performanţa nu e nicidecum una notabilă, însă lasă să se întrevadă o ameliorare sensibilă faţă de anul precedent şi lasă uşile dechise pentru obţinerea, la finele anului, a profitului bugetat.
                                                                                                              lei
	Indicator
	T1/2006
	T1/2007
	T1/2008
	T1/2009

	Profit net
	1.312.450
	529.475
	-5.972.523
	-1.187.002


La nivel bilanţier, nu s-au înregistrat modificări notabile faţă de finele anului precedent. 
Primul trimestru din 2009 comparativ cu cel precedent

În decursul anului precedent, volumul afacerilor prestae de către Turbomecanica a variat foarte mult de la un trimestru la altul, însă comapnia a înregistrat pierderi din exploatare şi financiare în fiecare din cele patru trimestre.
În mod particular, ultimul trimestru din 2008 dezvăluie un avans spectaculos al cifrei de afaceri (care, din păcate, nu s-a menţinut şi în debutul anului curent) şi o pierdere din exploatare considerabil mai redusă decât în restul anului. În schimb, pierderea financiară contabilizată pe final de an a tras în jos puternic rezultatul net al emitentului. 
                                                                                                        lei
	Indicator
	2008

	
	T I
	T II
	T III
	T IV

	Cifră de afaceri
	8.539.860
	14.395.285
	10.422.453
	29.691.505

	Rezultat din exploatare
	-4.942.268
	-3.254.342
	-8.847.555
	-1.954.498

	Rezultat financiar
	-1.030.255
	-928.360
	-1.182.618
	-6.795.245

	Rezultat net
	-5.972.523
	-4.182.702
	-10.030.173
	-8.749.743


De aceea, o comparaţie între activitatea companiei din primul trimestru din 2009 şi finele anului precedent pune în evidenţă următoarele:

· revenirea pe scădere a cifrei de afaceri;

· diminuarea pierderii din exploatare;

· ţinerea sub control a pierderii financiare;

· o ameliorare vădită (chiar dacă insuficientă) a rezultatului net.
lei
	Indicator
	T IV/2008
	T I/2009
	Evolutie

	Cifră de afaceri
	29.691.505
	9.859.177
	-66,79%

	Rezultat din exploatare
	-1.954.498
	-692.288
	-

	Rezultat financiar
	-6.795.245
	-494.714
	-

	Rezultat net
	-8.749.743
	-1.187.002
	-


Evoluţia bursieră vs evoluţia bilanţieră
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lei

Curs bursier TBM


Evoluţia cursului bursier al acţiunilor TBM din ultimii ani nu a fost una strălucită şi survine pe fondul unei corelaţii puternice cu piaţa de capital autohtonă şi a deteriorări în 2008 a performanţelor financiare ale emitentului. Ea cuprinde următoarele etape distincte:
-   creşterile cuprinse între iunie 2004 şi februarie 2005, respectiv septembrie 2005-octombrie 2006, în decursul cărora s-au atins maxime neegalate încă până în prezent;

· un trendul descendent a cărui pantă s-a accentuat odată cu deteriorarea climatului economic internaţional şi a performanţelor financiare ale emitentului;

· revigorarea cotaţiilor bursiere, la începutul trimestrului II, şi stabilizarea lor peste nivelul minimelor din februarie.
Indicatorii combinaţi PER ŞI P/BV
	30.09.2008
	31.12.2008
	31.03.2009
	23.06.2009
	BVC 2009

	PER
	P/BV
	PER
	P/BV
	PER
	P/BV
	PER
	P/BV
	PER
	P/BV

	-
	0,62
	-
	0,35
	-
	0,23
	-
	0,36
	48,77
	0,35


Valoarea curentă a raportului P/BV (preţ/activ net contabil unitar) este una puternic subunitară, specifică emitenţilor aflaţi pe pierdere sau cu PER-uri neatractive. 
Din păcate însă, chiar şi un PER ipotetic, calculat pe baza profitului bugetat de companie pentru anul în curs, rămâne una excesiv de ridicată. Iar acest lucru pune în umbră, cel puţin parţial, meritele unui P/BV dintre cele mai interesante.

Lichiditatea bursieră

În decursul ultimelor 52 de săptămâni, valoarea medie zilnică a tranzacţiilor cu acţiuni TBM a fost de 40.391 lei/zi, ceea ce indică o lichiditate extrem de scăzută a acestora şi constituie un impediment major pentru un investitor de calibru. 

Concluzii

În concluzie, apreciem că evoluţia bursieră a titlurilor Turbomecanica în decursul anului curent va depinde în mod decisiv de capacitatea companiei de a reveni pe profit şi de dimensiunea rezultatului net ce va fi obţinut la finele anului.
Deocamdată, asupa performanţeIor financiare ale emitentului, deşi în evidentă îmbunătăţire, planează o serie de incertitudini, însă ele se vor spulbera cu siguranţă pe măsură ce înaintăm spre finele anului iar raportările trimestriale ce urmează să vină pe 30 iulie, respectiv 30 octombrie vor aduce clarificări suplimentare. 
Realizator,

Anca Regneală

Departament Analiză
SSIF Romintrade

www.onlinebroker.ro
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Datele şi informaţiile prezentate în acest raport de analiză fundamentală referitoare la instrumentele financiare nu constituie recomandări de investiţii. Ele sunt doar interpretări ale nivelului  indicatorilor financiari înregistrati de diferiţii emitenţi.
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