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C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA (TEL)
Analiză fundamentală
„Când un an ce începe bine se termină prost...”

Ultima analiză dedicată C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA datează de la finele anului precedent şi cu siguranţă are nevoie de o actualizare. Din păcate, performanţele înregistrate de către companie în acest răstimp nu sunt dintre cele mai remarcabile: pe fondul unei pierderi financiare uriaşe (141.862.053 lei) Transelectrica a raportat în trimestrul IV un profit ce însumează mai puţin de o treime (31,56%) din valoarea celui înregistrat la 30.09.2008.

Rezultatul obţinut în primul trimestru din 2009 este şi el cu 42,50% mai mic decât în aceeaşi perioadă din 2008.

 De aici şi întrebarea: „după un an ce începe bine şi se termină prost, ce să mai spui despre următorul?”

Diminuarea semnificativă a profitului Transelectrica la finele anului precedent a fost pusă pe seama amplificării pierderii financiare provenind din reevaluarea creditelor în valută, însă în debutul acestui an compania s-a confruntat şi cu o scădere a veniturilor din exploatare care, din păcate, nu a putut fi compensată printr-o evoluţie similară a nivelului cheltuielilor. 
Vă prezentăm, în cele ce urmează, o scurtă trecere în revistă a factorilor ce au condus la cele mai recente (contra)performanţe ale Transelectrica.

Evoluţii înregistrate în primul trimestru din 2009 
La nivelul contului de profit şi pierdere, Transelectrica a înregistrat următoarele evoluţii mai importante:

1. un regres de 12,29% al cifrei de afaceri, primul de după listarea societăţii la bursă, în august 2006. Dinamica dezvăluie, în premieră, că Transelectrica e departe de a se fi sustras efectelor negative ale înreruperii temporare a activităţii unora dintre cei mai importanţi coloşi energetici autohtoni – efecte ce constau dintr-o inevitabilă diminuare a cantităţilor transportate de companie în cadrul sistemului energetic naţional.
                                      lei
	Indicator
	T1/2007
	T1/2008
	T1/2009

	Cifra de afaceri
	562.369.640
	788.159.213
	691.262.315

	Evolutie (%)
	-
	40,15%
	-12,29%


2. diminuarea cu 11,99% a veniturilor din exploatare, asemănătoare cu cea a cifrei de afaceri;

3. reducerea cu numai 7,55% a valorii cheltuielilor din exploatare, considerabil mai lentă decât cea a veniturilor, care a contribuit la scăderea  marjelor de profit ale Transelectrica.
În cadrul acestora, cheltuielile privind prestaţiile externe au scăzut cu 15,44%, grupa „alte cheltuieli materiale” - cu 9,92%, în timp ce nivelul tuturor celorlalte categorii nu numai că nu s-a diminuat, ci chiar a înregistrat un uşor avans.
Prin urmare, la data de 31.03.2009, structura cheltuielilor din exploatare ale Transelectrica SA se prezenta în felul următor:
lei

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

	1
	Alte cheltuieli materiale 
	530.935.527
	478.264.262
	-9,92%
	76,06%

	2
	Ajustari de valoare privind corporale si necorporale
	59.409.151
	62.083.652
	4,50%
	9,87%

	3
	Ch. privind prestatiile externe 
	51.186.641
	43.283.276
	-15,44%
	6,88%

	4
	Cheltuieli cu personalul
	26.195.357
	31.779.128
	21,32%
	5,05%

	5
	Alte cheltuieli din exploatare
	12.358.346
	13.355.524
	8,07%
	2,12%

	
	Cheltuieli din exploatare - total
	680.085.022
	628.765.842
	-7,55%
	100%


4. diminuarea cu 38,86% a profitului din exploatare obţinut în perioada analizată. La baza acestei evoluţii stă impactul negativ al restrângerii cifrei de afaceri, dar şi deteriorarea marjelor de profit, care a contribuit în mod decisiv la scăderea rezultatului din exploatare.
5. menţinerea nivel destul de redus (ca de obicei în primul trimestru) a pierderii provenind din activitatea de financiară. Astfel, chiar şi în condiţiile în care profitul din exploatare al Transelectrica a scăzut dramatic, ponderea pierderii financiare în cadrul acestuia nu a depăşit la 31.03.2009 nivelul de 4,15%. 
Din păcate, rămâne de văzut dacă acest lucru va fi valabil şi în trimestrul IV, în condiţiile în care pierderea financiară înregistrată în ultimii 2 ani în această perioadă a fost considerabil mai ridicată decât în restul anului.
6. obţinerea unui profit net în sumă de 47.256.502 lei, cu 42,50% mai mic decât în primul trimestru din 2008. Profitul net curent însumează 44,54% din valoarea celui bugetat pentru anul în curs însă, per total, performanţa este una mai degrabă dezamăgitoare.
	Indicator
	T1/2007
	T1/2008
	T1/2009

	Profit net
	42.430.627
	82.190.903
	47.256.502

	Evolutie (%)
	-
	93,71%
	-42,50%


La nivel bilanţier am asistat la următoarele modificări mai importante: 
1. un avans de 2,12% al imobilizărilor corporale;

2. scăderea cu 19,32% a valorii activelor circulante – firească în condiţiile în care am asistat la o contracţie asemănătoare a afacerilor societăţii. În cadrul acestora, cel mai afectat de această scădere a fost nivelul creanţelor (-21.80%), dar şi casa şi conturile la bănci, care au scăzut cu 12,17%;
3. diminuarea cu 24,71% a volumului datoriilor totale. În cadrul acestora, la finele anului precedent, creditele bancare pe termen scurt şi lung deţineau o pondere 47,80%, ce a atras, în mod inevitabil, un nivel destul de ridicat al cheltuielilor cu dobânzile şi diferenţele nefavorabile de curs valutar, întrucât creditele sunt contractate în valută. Rata globală de îndatorare a Transelectrica este de 43%, însă principalul motiv de îngrijorare nu este nivelul, ci structura acesteia;
4. un avans de 2,00% al capitalurilor proprii, ce se datorează profitului obţinut în primele 3 luni ale anului curent.

Primul trimestru din 2009 comparativ cu cel precedent

O analiză mai atentă a profiturilor obţinute de Transelectrica în ultimele două exerciţii financiare dezvăluie o variaţie puternică şi neobişnuită a acestora de la un trimestru la altul:
                                                                                                        lei
	Indicator
	2008

	
	T I
	T II
	T III
	T IV

	Cifră de afaceri
	788.159.213
	562.417.292
	660.211.324
	913.720.391

	Rezultat din exploatare
	112.545.869
	35.732.409
	28.878.689
	27.022.070

	Rezultat financiar
	-2.550.845
	-729.345
	-5.521.964
	-141.862.053

	Rezultat net
	82.190.903
	33.365.650
	17.358.585
	-90.972.061


	Indicator
	2007

	
	T I
	T II
	T III
	T IV

	Cifră de afaceri
	562.369.640
	480.363.887
	664.410.746
	583.842.938

	Rezultat din exploatare
	59.891.782
	25.648.893
	-16.971.663
	90.222.024

	Rezultat financiar
	-1.713.425
	-629.863
	-5.874.743
	5.359.469

	Rezultat net
	42.430.627
	12.151.365
	-21.971.009
	19.432.849


Astfel, anul 2008 a debutat în forţă pentru Transelectrica, cu un profit extrem de promiţător în primul trimestru, însă s-a încheiat dezastruos,  cu o pierdere financiară în sumă de 141,9 milioane lei în trimestrul IV. În schimb, în 2007 a obţinut cele mai ridicate profituri în trimestrele I şi IV şi a încheiat pe pierdere perioada iulie-septembrie.
Prin urmare, o comparaţie între primul trimestru din acest an şi finele celui anterior este una destul de puţin relevantă şi ne oferă prea puţine indicii cu privire la evoluţia viitoare a performanţelor Transelectrica.

lei
	Indicator
	T IV/2008
	T I/2009
	Evolutie

	Cifră de afaceri
	913.720.391
	691.262.315
	-24,35%

	Rezultat din exploatare
	27.022.070
	68.813.493
	154,66%

	Rezultat financiar
	-141.862.053
	-2.858.562
	-

	Rezultat net
	-90.972.061
	47.256.502
	-


Indicatorii de rentabilitate

Nivelul ratelor de rentabilitate ale Transelectrica a fost dintotdeauna unul extrem de scăzut, trădând o supradimensionare a activelor companiei şi o eficienţă redusă a utilizării acestora.

În aceste condiţii, scăderea profitului net obţinut în ultimele 4 trimestre de către Transelectrica nu a făcut decât să acutizeze problema.
	Indicator
	TI/2008
	TI/2009

	Rata rentabilităţii economice
	2,96%
	0,22%

	Rata rentabilităţii financiare
	3,88%
	0,29%


Oricum, cu adevărat îngrijorător este faptul că rata rentabilităţii financiare se menţine cu mult inferioară ratei dobânzii depozitelor bancare la termen, iar despre o comparaţie a ratei rentabilităţii economice cu costul creditelor contractate de societate nici nu poate fi vorba.
Evoluţia bursieră vs evoluţia bilanţieră
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lei

Curs bursier TEL


Preţul de subscriere atractiv (din punctul de vedere al comparaţiei cu activul net al Transelectrica din acel moment) din cadrul ofertei publice ce a precedat listarea companiei la bursă a asigurat succesul de care titlurile TEL s-au bucurat imediat după cotare. 
Ulterior însă, criza financiară şi performanţele financiare sub aşteptări au condus la o  scădere abruptă a cotaţiilor acestora, care s-a prelungit până în luna martie a acestui an.

În prezent, preţul acţiunilor Transelectrica pare să se fi stabilizat la un nivel superior minimelor din luna martie însă, din motive deja amintite, reverirea nu a fost la fel de puternică precum în cazul altor emitenţi.
	30.09.2008
	31.12.2008
	31.03.2009
	11.06.2009

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

	8,18
	0,51
	19,22
	0,34
	103,54
	0,30
	139,10
	0,40


În ceea ce priveşte nivelul indicatorilor combinaţi PER şi P/BV, se observă că profitul în scădere obţinut în ultimele 4 trimestre şi-a pus amprenta şi asupra valorii PER (Price-Earnings Ratio), care s-a deteriorat până la un neverosimil ninel de 139 înregistrat în prezent.
Valoarea raportului P/BV (preţul/activul net unitar al societăţii) înregistrat de societate se menţine în schimb puternic subunitară, chiar dacă acest lucru nu reuşeşte să compenseze integral neajunsul unui PER complet neatractiv. 
Lichiditatea bursieră

În decursul ultimelor 52 de săptămâni, valoarea medie zilnică a tranzacţiilor cu acţiuni TEL a fost de 349.911 lei/zi, ceea ce indică o lichiditate medie a acestora. 
Concluzii

În concluzie, apreciem că evoluţia performanţelor financiare ale Transelectrica rămâne la fel de imprevizibilă ca şi în trecut, cu singura diferenţă că ultima surpriză plăcută pe care aceasta ne-a rezervat-o datează deja de ceva vreme (de la finele lui 2006, când aprecierea monedei naţionale i-a adus, numai din activitatea financiară, un profit în sumă de aproximativ 71,79 milioane lei).
Mai mult, compania şi-a trădat încă o dată punctele slabe ce constau din:

· vulnerabilitatea la pierderile provenite din deprecierea monedei naţionale, împotriva cărora Transelectrica nu este protejată prin hedging;

· dependenţa companiei de noi majorări tarifare;

· absenţa unei eficienţe operaţionale în creştere pe parcursul ultimelor două exerciţii financiare;
· faptul că efectele pozitive ale utilizării fondurilor în sumă de aproximativ 123 milioane lei atrase cu ocazia majorării de capital premergătoare listării la bursă se lasă încă aşteptate.
Prin urmare, apreciem că principalul atu al Transelectrica rămâne gradul curent de subevaluare al activului net contabil, iar principala sa slăbiciune se leagă de profitabilitatea extrem de redusă, ceea ce face ca un randament bursier peste media pieţei să fie în continuare dificil de anticipat.
Realizator,

Anca Regneală

Departament Analiză
SSIF Romintrade
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