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 OIL TERMINAL S.A. (OIL)
Analiză fundamentală
„Si profitul lor a crescut intr-un trimestru cat altii in 10...”

Am ales drept subiect al acestei analize emitentul OIL TERMINAL S.A. al cărui rezultat net a înregistrat în primul trimestru din acest an un avans de invidiat (de la 389.615 la 2.931.251 lei). 

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

1. un avans de numai 0,73% al cifrei de afaceri.
                                      lei
	Indicator
	T1/2006
	T1/2007
	T1/2008
	T1/2009

	Cifra de afaceri
	35.385.686 
	29.245.437 
	32.893.134 
	33.133.780

	Evolutie (%)
	-
	-17,35%
	12,47%
	0,73%


2. o evoluţie asemănătoare (+1,57%) a veniturilor din exploatare;

3. reducerea cu 5,79% a volumului cheltuielilor din exploatare care, combinată cu avansul veniturilor, a contribuit în mod decisiv la creşterea marjelor operaţionale.
În cadrul acestora, cele mai importante economii s-au realizat la nivelul cheltuielilor privind prestaţiile externe, care s-au diminuat cu 16,64% (1.791.582 lei), în timp ce toate celelalte categorii de cheltuieli au înregistrat variaţii mult mai puţin semnificative.
Astfel, dintre categoriile de cheltuieli ce au scăzut uşor amintim amortizarea şi pe cele cu materiile prime şi materialele consumabile, iar dintre cele ce au înregistrat creşteri moderate, cheltuielile cu personalul şi cele cu energia şi apa.
Prin urmare, la data de 31.03.2009, structura cheltuielilor din exploatare ale Oil Terminal 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 
	13.885.751
	14.157.394
	1,96%
	46,04%

	2
	Ch. privind prestatiile externe 
	10.766.977
	8.975.395
	-16,64%
	29,19%

	3
	Ajustari de valoare privind corporale si necorporale 
	3.870.825
	3.526.074
	-8,91%
	11,47%

	4
	Alte cheltuieli externe (cu energia si apa)
	1.530.439
	1.843.751
	20,47%
	6,00%

	5
	Cheltuieli privind materiile prime şi materialele consumabile
	1.831.337
	1.709.225
	-6,67%
	5,56%

	6
	Alte cheltuieli din exploatare
	749.970
	535.198
	-28,64%
	1,74%

	
	Cheltuieli din exploatare - total
	32.635.299
	30.747.037
	-5,79%
	100%


4. un avans de 2.410.417 al profitului din exploatare;
5. ameliorarea rezultatului financiar, la care a contribuit obţinerea unor venituri din diferenţe favorabile de curs valutar cu aproape 500.000 lei mai mari decât în aceeaşi perioadă a anului precedent; 
6. obţinerea unui rezultat net în valoare de 2.931.251 lei, considerabil mai ridicat decât cel  de 389.615 lei din primul trimestru din 2008. Performanţa trădează o ameliorare netă faţă de primul trimestru din ultimii doi ani, însă se menţine inferioară profitului obţinut în debutul lui 2006.
                                                                                                              lei
	Indicator
	T1/2006
	T1/2007
	T1/2008
	T1/2009

	Profit net
	5.309.599 
	546.695
	389.615
	2.931.251

	Evolutie (%)
	-
	-89,70%
	-28,73%
	652,35%


La nivel bilanţier, am asistat la următoarele modificări mai importante: 
1. un avans de 199,43% (4.897.435 lei) al imobilizărilor financiare, care au ajuns să însumeze 3,77% din valoarea activelor totale;

2. reducerea cu 3.387.615 lei (18,41%) a valorii creanţelor deţinute de companie;
3. scăderea cu 11,41% a volumului datoriilor totale, a căror pondere în sursele de finanţare totale (rată globală de îndatorare) se menţine la un nivel extrem de scăzut (14,63%);
4. creşterea cu 1,79% a valorii capitalurilor proprii, pe seama profitului obţinut în anul în curs.

Primul trimestru din 2009 comparativ cu cel precedent

În cele patru trimestre ale anului precedent, afacerile Oil Terminal s-au menţinut la un nivel asemănător, însă evoluţia rezultatului său din exploatare a fost una mult mai puţin previzibilă. Acesta a variat de la un profit maxim de 1,15 milioane lei în trimestrul II la o pierdere în sumă de 0,35 milioane lei în T IV.

Nivelul pierderii financiare nu a fost unul excesiv de ridicat în nici unul din cele patru trimestre, chiar dacă a fost uşor mai ridicat pe final de an. 
                                                                                                        lei
	Indicator
	2008

	
	T I
	T II
	T III
	T IV

	Cifră de afaceri
	32.893.134
	31.928.756
	33.167.928
	36.583.542

	Rezultat din exploatare
	520.718
	1.148.194
	260.885
	-352.069

	Rezultat financiar
	-44.420
	-37.338
	32.309
	-72.458

	Rezultat net
	389.615
	937.115
	190.729
	-491.779


Mai mult, performanţele obţinute de companie în primul trimestru din 2009 relevă o ameliorare sensibilă comparativ cu finele anului precedent.
lei
	Indicator
	T IV/2008
	T I/2009

	Cifră de afaceri
	36.583.542
	33.133.780

	Rezultat din exploatare
	-352.069
	2.931.135

	Rezultat financiar
	-72.458
	620.382

	Rezultat net
	-491.779
	2.931.251


Indicatorii de rentabilitate

Raportat la nivelul activelor totale şi la cel al capitalurilor proprii pe care Oil Terminal le deţine, profitul său rămâne, din păcate, unul extrem de redus. Acest lucru este trădat şi de valoarea ratelor de rentabilitate economică şi financiară, în cazul cărora o comparaţie cu rata dobânzii depozitelor bancare la termen le este total nefavorabilă.
	Indicator
	TI/2008
	TI/2009

	Rata rentabilităţii economice
	4,89%
	2,04%

	Rata rentabilităţii financiare
	4,37%
	2,14%


Evoluţia bursieră vs evoluţia bilanţieră
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lei

Curs bursier OIL


Evoluţia bursieră a titlurilor OIL din ultimii 4 ani cuprinde următoarele etape distincte:
· o perioadă de relativă stagnare a cotaţiilor bursiere, cuprinsă între iunie 2005 şi martie 2007;

· creşterea abruptă care a survenit în perioada aprilie-septembrie 2007, pe fondul unor speculaţii legate de cooptarea Oil Treminal şi a Conpet în cadrul proiectului Nabuco;

· declinul cuprins între septembrie 2007 şi martie 2009, care a fost cauzat de scăderea generalizată a principalelor pieţe de capital, după declanşarea în SUA a crizei creditelor subprime şi intrarea în recesiune a economiei mondiale;

· o uşoară revenire a preţului acţiunilor, ce se întinde din  februarie acest an şi până în prezent.
Indicatorii combinaţi PER ŞI P/BV
	30.06.2008
	30.09.2008
	31.12.2008
	31.03.2009
	02.07.2009

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

	46,07
	2,13
	153,24
	1,60
	90,86
	0,57
	21,22
	0,45
	27,27
	0,58


PER–ul acţiunilor Oil Terminal a fost în ultimele 12 luni unul destul de ridicat, însă o anumită ameliorare este vizibilă începând cu debutul acestui an. În mod asemănător, valoarea multiplicatorului P/BV a devenit de ceva vreme subunitară şi compensează, cel puţin parţial, neajunsul unui PER încă insuficient de atractiv.

Lichiditatea bursieră

În decursul ultimelor 52 de săptămâni, valoarea medie zilnică a tranzacţiilor cu acţiuni OIL a fost de 17.544 lei/zi, ceea ce reprezintă o valoare extrem de scăzută şi poate constitui un inconvenient destul de serios pentru un investitor de calibru. 
Concluzii

În concluzie, apreciem că revigorarea profitului Oil Terminal în primul trimestru al acestui an constituie o performanţă pe cât de surprinzătoare, pe atât de binevenită.  Totuşi, rentabilitatea economică şi cea financiară, precum şi PER-ul companiei, calculate ca medie a ultimelor 12 luni,  sunt încă în suferinţă, astfel încât ar fi de dorit ca, în trimestrele următoare, să asistăm la menţinerea performanţelor financiare cel puţin la nivelul atins în debutul acestui an.
Realizator,

Anca Regneală

Departament Analiză
SSIF Romintrade
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