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S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. (TGN)

Analiză fundamentală

„Cine se teme de criza? Nu monopolurile...”

Prevederile bugetului de venituri şi cheltuieli întocmit de către societăţile listate la BVB pentru anul în curs par, la prima vedere, destul de sumbre. Doar 30,88% dintre aceştia au îndrăznit să îşi bugeteze pentru 2009 profituri în creştere şi numai 14,71% dintre aceştia estimează că vor reveni în acest an pe profit. În schimb, rândul pesimiştilor este îngroşat de un procent de 44,12% dintre emitenţii listaţi, care anticipează o diminuare a profiturilor în exerciţiul financiar curent, şi de către un grup de 4,41%, care apreciază că va înregistra pierderi şi în acest an.

O structură detaliată a profiturilor bugetate pentru anul în curs de către emitenţii listaţi la BVB este de altfel cuprinsă în tabelul de mai jos:

	Nr crt
	Simbol
	Profit BVC 2009
	Evolutie prognozata

	1
	ALR
	70.464.756
	-65,56%

	2
	ALT
	2.496.950
	-15,57%

	3
	ALU
	7.672.986
	-19,80%

	4
	AMO
	1.899.840
	-72,58%

	5
	APC
	3.032.980
	41,89%

	6
	ARM
	145.429
	-

	7
	ARS
	7.590.395
	-20,13%

	8
	ART
	28.277.380
	-

	9
	ASA
	n/a
	n/a

	10
	ATB
	n/a
	n/a

	11
	AZO
	7.409.395
	-85,34%

	12
	BCC
	6.726.526
	738,80%

	13
	BCM
	635.069
	-2,33%

	14
	BIO
	14.161.162
	-

	15
	BRD
	1.218.135.809
	-10,00%

	16
	BRK
	715.680
	-47,41%

	17
	BRM
	1.771.405
	93,06%

	18
	CBC
	116.756
	-84,51%

	19
	CGC
	4.646.099
	373,17%

	20
	CMCM
	4.452.000
	-56,50%

	21
	CMF
	3.528.000
	69,05%

	22
	CMP
	3.090.000
	602,85%

	23
	COMI
	10.968.032
	23,37%

	24
	COS
	15.619.384
	-85,31%

	25
	COTR
	2.702.860
	-51,15%

	26
	DAFR
	6.188.422
	126,16%

	27
	ECT
	14.663
	-

	28
	EFO
	5.767.000
	-46,34%

	29
	ELJ
	n/a
	n/a

	30
	ENP
	120.000
	15,86%

	31
	EPT
	16.421.184
	-

	32
	FLA
	977.000
	142,61%

	33
	IMP
	3.451.274
	-58,20%

	34
	MECF
	1.060.998
	-

	35
	MEF
	-4.951.609
	-

	36
	MJM
	1.464.400
	-

	37
	MPN
	12.156.480
	24,12%

	38
	OIL
	n/a
	n/a

	39
	OLT
	-151.788.000
	-35,13%

	40
	PEI
	-2.146.000
	-

	41
	PPL
	2.863.000
	-44,42%

	42
	PTR
	22.272.100
	-7,85%

	43
	RMAH
	2.000.951
	-

	44
	ROCE
	8.662.499
	-

	46
	RRC
	-118.652.800
	-

	45
	SCD
	15.353.698
	-33,78%

	47
	SIF1
	53.577.770
	-43,86%

	48
	SIF2
	50.175.517
	-46,58%

	49
	SIF3
	55.000.000
	-41,91%

	50
	SIF4
	57.850.000
	-35,44%

	51
	SIF5
	59.104.196
	-32,56%

	52
	SNO
	8.400.000
	-45,47%

	53
	SNP
	1.110.000.000
	8,57%

	54
	SOCP
	1.680.000
	-77,93%

	55
	SPCU
	5.594.833
	-16,58%

	56
	SRT
	929.212
	199,57%

	57
	STZ
	142.200
	170,99%

	58
	TBM
	545.382
	-

	59
	TEL
	106.104.600
	152,97%

	60
	TGN
	309.545.000
	29,51%

	61
	TLV
	71.400.000
	-82,01%

	62
	TRP
	21.303.166
	9,41%

	63
	TUFE
	6.300.000
	-34,65%

	64
	UAM
	840.000
	1135,28%

	65
	UZT
	4.716.000
	363,86%

	66
	VESY
	983.476
	24,86%

	67
	VNC
	4.272.658
	-25,60%

	68
	ZIM
	2.168.374
	2457,41%


Totuşi, performanţele financiare ale companiilor care au dat publicităţii până în acest moment rezultatele financiare aferente primului trimestru din acest an nu justifică decât în mică măsură aceste temeri. Ele confirmă încă o dată, dacă mai era cazul, că efectele unei contracţii economice se resimt în mod diferit de către fiecare sector industrial şi agent economic în parte.

Astfel, am asistat la performanţe financiare în creştere în cazul Aerostar SA şi al distribuitorului de gaze naturale Transgaz SA, acesta din urmă profitând din plin de poziţia sa de monopol de stat şi de faptul că Autoritatea Nationala de Reglementare in domeniul Energiei (ANRE) a aprobat o majorare cu 20,35%, până la nivelul de 1,15 miliarde lei, a tarifelor totale reglementate pe care emitentul vizat are dreptul să le perceapă pentru transportul gazelor naturale în decursul perioadei 1 iulie 2008-30 iunie 2009.

În cazul băncilor autohtone performanţele trimestriale au fost afectate de nivelul în creştere al cheltuielilor cu provizioanele, însă dacă eliminăm aceste influenţe, evoluţia profitului net este una cel puţin satisfăcătoare.

În schimb, viitorul nu sună la fel de bine pentru operatorul portuar SOCEP SA care, pe lângă o uşoară scădere a profitului în primul trimestru, trebuie să se mai confrunte şi cu faptul că principlul su client, grupul francez CMA-CGM, va renunţa, începând cu luna iunie, la colaborarea cu firma romaneasca, ceea ce ar putea reduce cu circa 40% afacerile bugetate de Socep pentru anul în curs. 

Bermas SA şi Oltchim au anunţat la rândul lor pierderi în creştere în primele trei luni ale anului curent.

	Profit net

	Nr crt.
	Simbol
	31/03/2008
	31/03/2009
	Evolutie faţă de acelaşi trimestru din 2008
	Pondere în profitul bugetat pentru anul în curs

	1
	ARS
	16,925
	1,521,847
	8891,71%
	20,05%

	2
	BRD
	259,290,034
	210,095,856
	-18,97%
	17,25%

	3
	BRM
	-1,151,111
	-1,860,143
	-
	-

	4
	OLT
	-3,648,419
	-28,095,974
	-
	-

	5
	SOCP
	2,532,611
	2,174,543
	-14,14%
	129,44%

	6
	TGN
	92,028,711
	145,567,991
	58,18%
	47,03%

	7
	TLV
	49,301,006
	1,015,358
	-97,94%
	1,42%

	8
	VESY
	43,858
	22,989
	-47,58%
	2,34%


În cele ce urmează vă propunem însă o scurtă trecere în revistă a factorilor care au condus la obţinerea de către Transgaz SA, în primul trimestru din acest an, a unui profit net ce care marchează un avans de 58,18% faţă de aceeaşi perioadă din 2008 şi înglobează aproape jumătate (47,03%) din valoarea profitului bugetat pentru întregul an în curs.

Evoluţii înregistrate în primul trimestru din 2009

La nivelul contului de profit şi pierdere, în decursul perioadei analizate am asistat la următoarele evoluţii semnificative:

1. un avans de 22,34%, al cifrei de afaceri, ce continuă evoluţiile ascendente din anii precedenţi:

                            lei

	Indicator
	2005
	2006
	2007
	2008

	Cifră de afaceri
	770.115.066
	909.017.487
	1.038.866.794
	1.119.389.990

	Evoluţie
	-
	18,04%
	14,28%
	7,75%


2. creşterea cu 22,06% a veniturilor din exploatare, care au urmat îndeaproape evoluţia cifrei de afaceri;

3. sporul de numai 7,80% al cheltuielilor din exploatare, care au crescut în ultimele 4 trimestre calendaristice mai lent decât veniturile din exploatare. 

În cadrul acestora, am asistat la următoarele evoluţii, ce justifică dinamica de ansamblu:

· o reducere cu 18,25% a valorii cheltuielilor cu materiile prime şi materialele consumabile;

· un avans moderat al cheltuielilor cu personalul (+10,78%) şi al celor cu alte impozite, taxe şi vărsăminte asimilate (+10,34%);

· creşterea accelerată a nivelului cheltuielilor cu amortizarea (+41,65%) şi al celor privind prestatiile externe (+45,16%).

                                                                       lei

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

	1
	Cheltuieli cu materiile prime şi materialele consumabile 
	69.610.572
	56.909.591
	-18,25%
	24,94%

	2
	Cheltuieli cu personalul   
	42.642.911
	47.241.763
	10,78%
	20,70%

	3
	Cheltuieli cu alte impozite, taxe şi vărsăminte asimilate
	38.549.561
	42.533.813
	10,34%
	18,64%

	4
	Cheltuieli privind prestatiile externe      
	24.375.937
	35.384.096
	45,16%
	15,50%

	5
	Ajustări de valoare privind imobilizările corporale şi necorporale 
	20.379.370
	28.866.943
	41,65%
	12,65%

	6
	Alte cheltuieli din exploatare  
	16.148.638
	17.278.625
	7,00%
	7,57%

	
	Cheltuieli din exploatare - total
	211.706.989
	228.214.831
	7,80%
	100%


4. obţinerea unui profit din exploatare în sumă de 164.799.045 lei, cu 49,46% mai mare decât în aceeaşi perioadă a anului precedent;

5. trecerea pe profit a activităţii financiare. În primele 3 luni din 2009, Transgaz SA a obţinut un profit financiar în valoare de 7.941.498 lei, în condiţiile în care pierderea aferentă aceleiaşi perioade din 2008 a fost în sumă de 1.400.627 lei. 

La baza ameliorării performanţelor financiare ale Transgaz societăţii stă nivelul considerabil mai ridicat (de aproximativ 5 ori) al veniturilor din dobânzi, pe care societatea le-a obţinut prin valorificarea investiţiilor pe termen scurt din perioada analizată;

6. creşterea cu 58,18% a profitului net. 

La nivel bilanţier, Transgaz a înregistrat următoarele modificări mai importante:

1. creşterea cu 1,72% a valorii imobilizărilor corporale şi cu 15,25% a celei a activelor circulante, în cadrul cărora am asistat la:

· creşterea cu 34,37% a volumului stocurilor;

· un grad mai bun de colectare a creanţelor şi în consecinţă scăderea cu 26,53% a nivelului acestuia;

· scăderea cu 28,31% a valorii investiţiilor financiare pe termen scurt;

· creşterea cu 78,31% (169.729.585 lei) a sumelor disponibile în casă şi conturi la bănci, ce trebuie pusă pe seama încasărilor aferente perioadei curente şi a ameliorării gradului de colectare a creanţelor;

2. o uşoară reducere (-1,12%) a volumului datoriilor totale, care la data de 31.12.2008 înregistrau următoarea structură:

                                                                                                                                                lei

	Nr crt.
	Tipuri de datorii
	Sume
	Pondere în cadrul datoriilor totale

	1
	Sume datorate institutiilor de credit (pe termen scurt)
	72.303.897
	7,75%

	2
	Sume datorate institutiilor de credit (termen lung)
	99.074.325
	10,62%

	3
	Alte datorii, inclusiv datoriile fiscale si datoriile privind asigurarile sociale (termen scurt)
	134.594.602
	14,43%

	4
	Alte datorii, inclusiv datoriile fiscale si datoriile privind asigurarile sociale (termen lung)
	485.810.391
	52,09%

	5
	Datorii comerciale-furnizori
	140.787.056
	15,09%

	6
	Avansuri incasate in contul comenzilor
	122.068
	0,01%

	
	Datorii totale
	932.692.339
	100,00%


Gradul de îndatorare al Transgaz rămâne unul uşor ridicat (31,63%), însă ponderea destul de redusă a creditelor bancare în totalul acestor datorii (18,37%) a permis ţinerea sub control a  nivelului cheltuielilor cu dobânzile în intervalul analizat.

3. un avans de 6,65% al capitalurilor proprii, ce se datorează profitului obţinut în debutul anului curent.

Trimestrul I/2009 comparativ cu trimestrul precedent

În primele trei luni din acest an, atât cifra de afaceri, cât şi profitul din exploatare şi cel net al Transgaz SA au înregistrat avansuri consistente comparativ cu ultimul trimestru din anul precedent.

	Indicator
	T IV/2008
	T I/2009
	Evolutie             T I/2009 vs TIV/2008

	Cifră de afaceri
	345,048,340
	388,905,820
	12,71%

	Rezultat din exploatare
	79,071,803
	164,799,045
	108,42%

	Rezultat net
	59,928,940
	145,567,991
	142,90%


În schimb, o scurtă defalcare pe trimestre a performanţelor înregistrate în decursul anului precedent pune în evidenţă o distribuţie inegală a profitului Transgaz de-a lungul celor 12 luni.

                lei

	Indicator
	2008

	
	T I
	T II
	T III
	T IV

	Cifră de afaceri
	317,900,402
	225,177,636
	231,263,612
	345,048,340

	Rezultat din exploatare
	110,264,104
	52,862,673
	38,744,579
	79,071,803

	Rezultat net
	92,028,711
	51,570,741
	35,478,698
	59,928,940


Astfel, este uşor de observat că societatea a obţinut în anul precedent şi probabil va realiza şi în 2009 volume mai ridicate ale afacerilor şi profitului din exploatare în timpul trimestrelor de iarnă, când nivelul gazelor naturale folosite pentru încălzire a fost mai ridicat decât în restul anului.

Indicatorii de rentabilitate

Nivelul ratelor de rentabilitate ale societăţii este în prezent bun, mai ales dacă ne raportăm la ceilalţi emitenţi, al căror profit a mult de suferit din cauza conjuncturii mai puţin favorabile pe care economia mondială o traversează în prezent: 

	Indicator
	T1/2008
	T1/2009

	Rata rentabilităţii economice
	8,18%
	10,23%

	Rata rentabilităţii financiare
	10,24%
	12,54%


Evoluţia bursieră vs evoluţia bilanţieră
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Curs bursier TGN


Titlurile Transgaz SA s-au listat la Bursa de Valori Bucuresti în urma unei oferte publice derulate la finele anului 2007, în care preţul de subscriere a fost de 191,92 lei/acţiune.

Ulterior acestei etape, drepturile de alocare aferente acţiunilor subscrise în cadrul acestei oferte s-au tranzacţionat la bursă în perioada 19.12.2007-17.01.2008, la preţuri cuprinse între 279 şi 335 lei/acţiune, ceea ce corespunde unui randament maxim de 75% calculat faţă de preţul de subscriere.

Din păcate însă, listarea la bursă a Transgaz a coincis prăbuşirea pieţei americane a creditelor subprime şi cu iniţierea pe piaţa de capital autohtonă a unui pronunţat şi prelungit descendent, căreia acţiunile analizate nu i s-au putut sustrage.

Pe parcursul acestui declin, preţul de tranzacţionare al titlurilor TGN a coborât sub nivelul preţului din oferta publică, fără a izbuti să revină, până în prezent, peste această valoare.
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Capitaluri propriiCapitalizare bursiera


Pe fondul conjuncturii enunţate anterior, capitalizarea bursieră şi nivelul capitalurilor proprii ale Transgaz SA au înregistrat evoluţii divergente. Astfel, am asistat la:

· un avans de 48,93% al capitalurilor proprii, de la finele lui 2007 şi până în prezent, care se datorează, printre altele, şi reevaluării imobilizărilor corporale ale societăţii la finele aului 2008;

· o scădere cu 46,87% a valorii capitalizării bursiere a societăţii.

	2007

	2008
	07.05.2009

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

	17,61
	2,52
	6,01
	0,66
	7,16
	0,90


Nivelul indicatorilor combinaţi ai societăţii, PER şi P/BV, a fost dintotdeauna unul destul de interesant, dar chiar şi aşa valul de corecţii ce a caracterizat dinamica cursului bursier pe parcursul ultimului an a condus la o scădere binevenită a acestor valori.

Valoarea raportului P/BV s-a aliniat la noua medie a pieţei, în apropierea căreia se situează şi în prezent, iar cea a PER este în acest moment una dintre cele mai scăzute din piaţă.  

Lichiditatea bursieră

În decursul ultimelor 52 de săptămâni, valoarea medie a tranzacţiilor cu titluri TGN a fost de 367.869 lei/zi bursieră, ceea ce corespunde unei bune lichidităţi pentru piaţa de capital autohtonă.

Concluzii

În consecinţă, apreciem că Transgaz începe anul acesta în forţă, cu un profit ce însumează deja peste 60% din valoarea celui obţinut în exerciţiul financiar anterior.

Mai mult, nivelul interesant al ratelor de rentabilitate şi perspectivele de evoluţie a sectorului de activitate în care activează societatea (sistemul de transport al gazelor naturale, în care acesta deţine poziţia de monopol) constituie premise pentru o evoluţie pozitivă a performanţelor sale financiare, cel puţin în prima jumătate a anului curent.

Evoluţia bursieră rămâne, desigur, mult mai greu de anticipat decât cea bilanţieră, întrucât depinde şi de alte variabile, însă şi în aset sens, nivelul excelent al PER rămâne un atu faţă de ceilalţi emitenţi.

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.








�	 Calculaţi în baza cotaţiilor drepturilor de alocare.
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