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 AEROSTAR S.A. Bacau (ARS)
Analiză fundamentală
„Aerostar deschide balul...”

Au început să ne parvină, în această săptămână, performanţele financiare obţinute în trimestrul II de către emitenţii listaţi la BVB. Aerostar Bacau se numără, ca de obicei, printre emitenţii care se grăbesc să publice aceste informaţii însă, din păcate, de această dată nu se poate lăuda cu performanţe financiare notabile.
Ce e drept, compania a raportat un profit în creştere cu 47,73% faţă de primul semestru din 2008, însă acelaşi profit este totodată cu aproape 11% redus decât cel raportat la finele trimestrului I şi denotă faptul că Aerostar a acumulat pierderi în decursul trimestrului II. Mai mult, o comparaţie cu performanţele înregistrate în primele 6 luni din 2008 este cu atât mai puţin măgulitoare cu cât trebuie să ţinem cont şi de faptul că am asistat la reluarea parţială, pe venit, a unor provizioane constituite în aceeaşi perioadă a anului precedent.
Prin urmare, vă propunem în cele ce urmează o scurtă trecere în revistă a factorilor ce au condus la obţinerea rezultatelor amintite anterior. 

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

1. o uşoară scădere ( de -6,08%) a cifrei de afaceri;
2. un declin puţin mai accentuat (de -13,78%) al veniturilor din exploatare;

3. reducerea cu 14,22% a volumului cheltuielilor din exploatare, care, combinată cu evoluţia veniturilor, a condus la o uşoară ameliorare a marjelor de profit.
În cadrul acestora, am asistat la:

· un avans de 7,50% (1,9 milioane lei) al cheltuielilor cu materiile prime şi materialele consumabile, surprinzător în condiţiile în care am asistat la un regres al veniturilor din exploatare din perioada analizată;
· diminuarea nivelului cheltuielilor cu personalul (-5,96%), al celor cu prestaţiile externe (-30,33%), al celor cu energia şi apa (-7,42%), precum şi al celor cu amortizarea (-8,11%).
De asemenea, o contribuţie importantă la reducerea nivelului cheltuielilor din exploatare îi revine faptului că, dacă în primul semestru din 2008 Aerostar şi-a construit provizioane suplimentare în sumă de  3,2 milioane lei, în aceeaşi perioadă a anului curent acesta a înregistrat venituri din ajustarea valorii provizioanelor în sumă de aproape 1 milion lei.
Prin urmare, la data de 30.06.2009, valoarea şi structura cheltuielilor din exploatare ale Aerostar S.A. se prezentau în felul următor:
lei

	Nr. crt
	Element de cheltuieli
	30.06.2008
	30.06.2009
	Evoluţie
	Pondere în ch. din exploatare

	1
	Cheltuieli privind materiile prime şi materialele consumabile 
	24.872.571
	26.738.966
	7,50%
	39,12%

	2
	Cheltuieli cu personalul 
	26.422.679
	24.849.193
	-5,96%
	36,36%

	3
	Ch. privind prestatiile externe
	9.756.962
	6.797.698
	-30,33%
	9,95%

	4
	Alte cheltuieli externe (cu energia şi apa)
	3.468.380
	3.211.053
	-7,42%
	4,70%

	5
	Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si necorporale
	3.433.973
	3.155.433
	-8,11%
	4,62%

	6
	Ajustari privind provizioanele
	3.206.947
	-984.690
	-
	-1,44%

	7
	Alte cheltuieli din exploatare
	8.519.682
	4.579.403
	-46,25%
	6,70%

	
	Cheltuieli din exploatare - total
	79.681.194
	68.347.056
	-14,22%
	100%


4. un avans de 38,55% al profitului din exploatare, ce se datorează nu atât evoluţiei cheltuielilor operaţionale, cât reevaluării negative a nivelului provizioanelor;
5. obţinerea unui profit financiar în sumă de 906.036 lei. Valoarea este una dublă faţă de cea înregistrată în anul precedent şi comparabilă cu cea a profitului din exploatare. La rândul său, evoluţia pozitivă a profitului financiar se datorează unui avans al veniturilor financiare, în cadrul cărora diferenţele favorabile de curs valutar au crescut mai rapid decât cele negative; 
6. un profit net în sumă de 1.356.505 lei, cu 47,73% mai ridicat decât cel obţinut în primul semestru din 2008.
Profitul înregistrat la 6 luni este cu 10,86% mai mic decât în trimestrul I şi însumează numai 17,87% din valoarea celui bugetat pentru întregul an în curs.
La nivel bilanţier, Aerostar SA  a înregistrat următoarele modificări mai importante: 
1. o reducere cu 4,27% a valorii imobilizărilor corporale, pe fondul procesului de amortizare;

2. scăderea cu 14,11% a nivelului activelor circulante, firească în condiţiile în care afacerile companiei au înregistrat un recul moderat. Totuşi, în aceste condiţii, un avans de 29,12% al valorii stocurilor e oarecum neobişnuit;
3. diminuarea cu 19,79% a volumului datoriilor totale. La 31.03.2009, acestea însumau 34,59% din pasivele totale ale companiei, iar structura acestor datorii este una deosebit de relevantă. Astfel, în cadrul acestora, la finele anului precedent, nu se regăseau credite bancare, purtătoare de dobânzi, ci numai obligaţii de natură comercială sau fiscală.
	Nr crt
	Structura datoriilor totale 
	31.12.2007
	31.12.2008
	Evolutie
	Pondere in total datorii 

	1
	Avansuri incasate in contul comenzilor       
	2.391.967
	9.671.993
	304,35%
	24,69%

	2
	Datorii comerciale -furnizori 
	11.950.369
	11.911.405
	-0,33%
	30,40%

	3
	Alte datorii, inclusiv datoriile fiscale si datoriile privind asigurarile sociale 
	10.329.612
	9.357.431
	-9,41%
	23,88%

	4
	Alte tipuri de datorii
	2.936.426
	7.243.458
	146,68%
	18,49%

	
	Total
	27.608.374
	38.184.287
	38,31%
	97,46%


4. o diminuare cu 9,19% a valorii capitalurilor proprii, ca urmare a acordării de dividende.

Al doilea trimestru din 2009 comparativ cu cel precedent

O comparaţie între performanţele financiare obţinute de Aerostar S.A. în primul şi cel de-al doilea trimestru al anului curent relevă o deteriorare, să sperăm temporară, a tuturor tipurilor de profit:
lei
	Indicator
	T I/2009
	T II/2009

	Cifră de afaceri
	31.019.793
	30.370.244

	Rezultat din exploatare
	1.144.184
	-198.954

	Rezultat financiar
	946.108
	-40.072

	Rezultat net
	1.521.847
	-165.342


Indicatorii de rentabilitate

Ultimele 4 trimestre calendaristice au adus pentru Aerostar un nivel în creştere al rentabilităţii financiare, care înregistrează încă valori excelente pentru contextul economic mai puţin favorabil pe care majoritatea emitenţilor îl traversează în prezent.
	Indicator
	SI/2008
	SI/2009

	Rata rentabilităţii economice
	8,78%
	7,29%

	Rata rentabilităţii financiare
	14,08%
	15,99%


Evoluţia bursieră vs evoluţia bilanţieră din ultimele 12 luni
Declinul cotaţiilor bursiere ale Aerostar SA. din cea de-a doua jumătate a anului precedent s-a suprapus, după cum era şi de aşteptat, cu o tendinţă negativă de ansamblu, predilectă pentru cele mai dezvoltate pieţe de capital externe în perioada analizată. 
Acest declin pare totuşi să se fi încheiat la finele lunii octombrie a anului precedent şi a fost urmat de un reviriment - mai puţin pronunţat decât în cazul altor emitenţi - şi ulterior de o prelungită evoluţie pe orizontală a cotaţiilor, în intervalul de preţ de 0,4-0,6 lei/acţiune.
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Curs bursier ARS

 
Indicatorii combinaţi PER ŞI P/BV
	30.06.2008
	30.09.2008
	31.12.2008
	31.03.2009
	24.07.2009

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

	7,27
	1,29
	7,03
	0,98
	5,11
	0,80
	5,89
	0,94
	6,19
	0,99


În urmă cu un an, valoarea PER-ului calculat pentru emitentul analizat era asemănătoare cu cea înregistrată în prezent, însă P/BV-ul său se menţinea încă supraunitar. 
Scăderea cursului bursier din trimestrele II şi IV ale anului precedent a adus o uşoară ameliorare a nivelului ambilor indicatori, până la valorile curente.
Prin urmare, preţul unui titlu ARS este aproximaiv egal cu valoarea activului net contabil unitar al societăţii şi cu de aproximativ 6,2 ori valoarea profitului său pe acţiune.
Lichiditatea bursieră

În decursul ultimelor 52 de săptămâni, valoarea medie a tranzacţiilor cu acţiuni ARS a fost de 6.578 lei/zi, ceea ce corespunde unei lichidităţi extrem de scăzute. chiar şi pentru interesul investiţional relativ scăzut cu care piaţa de capital autohtonă se confruntă în prezent. Această valoare este de asemenea în scădere faţă de momentul ultimei analize întocmite şi dedicate acestui emitent, în aprilie anul curent. 
Concluzii

Prin urmare, apreciem că cea de-a doua jumătate a anului curent nu va fi una lipsită de provocări pentru societate. Totuşi, poziţia sa financiară rămâne una solidă, susţinută fiind şi de absenţa creditelor bancare şi de nivelul bun al ratelor de rentabilitate. 
În sfârşit, evoluţia şovăielnică a cursului bursier din ultimele luni şi lichiditatea bursieră în scădere par să sugereze că Aerostar S.A. plăteşte tribut pentru o primă jumătate de an cu performanţe financiare mai puţin notabile decât cele cu care ne-a obişnuit până în prezent. 

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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