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 TERAPLAST S.A. (TRP)
Analiză fundamentală
„In asteptarea unor vremuri mai fericite...”

Am ales drept subiect al acestei analize emitentul Teraplast S.A., al cărui rezultat net a înregistrat în primul trimestru din acest an un avans moderat (de 6,18%). 
Din păcate, creşterea timidă a profitului net se datorează reducerii nivelului pierderii financiare, în condiţiile în care atât cifra de afaceri cât şi profitul său din exploatare au consemnat scăderi destul de importante în perioada analizată.
Prin urmare, cred că putem afirma cu destulă greutate că atât emitentul analizat, cât şi piaţa de capital autohtonă, în ansamblul său, se află pentru moment în aşteptarea unor vremuri mai fericite.

Până atunci însă, vă propun să analizăm evoluţiile înregistrate de compania analizată în primul trimestru al acestui an. 

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

1. un declin destul de important (-28,03%) al cifrei de afaceri;
2. o evoluţie asemănătoare (-23,61%) a veniturilor din exploatare;

3. reducerea cu 23,27% a volumului cheltuielilor din exploatare care, combinată cu evoluţia veniturilor, a condus la menţinerea relativ constantă a marjelor de profit.
În cadrul acestora, s-au realizat economii importante la nivelul cheltuielilor cu materiile prime şi materialele consumabile (-35,40%) şi al celor cu mărfurile (-51,98%), a căror dinamică descendentă a devansat-o pe cea a veniturilor. Din păcate, au existat şi tipuri de cheltuieli, precum cele cu personalul (-3,73%) şi cele cu prestaţiile externe (-7,70%), care au scăzut mai lent decât veniturile iar cele cu amortizarea au înregistrat chiar un avans destul de important (+29,56%).
Prin urmare, la data de 31.03.2009, structura cheltuielilor din exploatare ale Teraplast S.A. 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 privind materiile prime şi materialele consumabile 
	23.566.358
	15.224.451
	-35,40%
	47,45%

	2
	Cheltuieli cu personalul 
	5.218.417
	5.023.829
	-3,73%
	15,66%

	3
	Cheltuieli privind marfurile 
	6.331.949
	3.040.837
	-51,98%
	9,48%

	4
	Ch. privind prestatiile externe
	2.880.817
	2.658.872
	-7,70%
	8,29%

	5
	Ajustari de valoare privind corporale si necorporale
	1.797.375
	2.328.695
	29,56%
	7,26%

	6
	Alte cheltuieli din exploatare
	2.023.832
	3.810.891
	88,30%
	11,88%

	
	Cheltuieli din exploatare - total
	41.818.748
	32.087.575
	-23,27%
	100%


4. o diminuare cu 27,38% a profitului din exploatare obţinut în primele 3 luni ale anului curent;
5. o pierdere financiară mai redusă decât în debutul anului precedent, ce survine pe fondul diminuării sensibile a nivelului cheltuielilor cu dobânzile şi al celor provenind din diferenţe nefavorabile de curs valutar. Prin urmare, pierderea financiară curentă a fost în primul trimestru din 2009 în sumă de 39.743 lei, vizibil mai redusă decât cea de 921.954 lei înregistrată în perioada similară din 2008; 
6. obţinerea unui profit net în sumă de 2.578.769 lei, cu 6,18% mai ridicat decât în primul trimestru al anului anterior.
Profitul înregistrat în trimestrul I din 2009 însumează 12,11% din valoarea celui bugetat pentru anul în curs, însă este de presupus că vom asista la o ameliorare a performanţelor financiare ale companiei în trimestrele următoare.
La nivel bilanţier, Teraplast SA  a înregistrat următoarele modificări mai importante: 
1. un avans deloc neglijabil (de 10,92%, respectiv 12.700.430 lei) al valorii imobilizărilor corporale, ce însumează 60,42% din activele totale ale companiei;

2. diminuarea cu 0,46% a nivelului activelor circulante. În cadrul acestora, valoarea stocurilor a crescut cu 23,47% iar cea a creanţelor a scăzut cu numai 11,56%, ambele evoluţii fiind oarecum surprinzătoare în condiţiile în care afacerile companiei au înregistrat un recul semnificativ;
3. creşterea cu 19,79% a volumului datoriilor totale, care însumează în prezent 33,07% din sursele totale de finanţare (rată globală de îndatorare) ale Teraplast. În cadrul acestora, aproximativ jumătate reprezintă credite bancare purtătoare de dobânzi.
	Nr crt
	Structura datoriilor totale 
	31.03.2008
	31.03.2009
	Evolutie
	Pondere in total datorii 

	1
	Sume datorate institutiilor de credit care trebuie platite in mai putin de un an
	29.818.734
	13.584.957
	-54,44%
	19,23%

	2
	Avansuri incasate in contul comenzilor
	318.616
	27.562.835
	8550,80%
	39,02%

	3
	Datorii comerciale - furnizori
	30.053.139
	0
	-100,00%
	0,00%

	4
	Sume datorate institutiilor de credit care trebuie platite intr-o perioada mai mare de un an
	4.671.787
	23.216.771
	396,96%
	32,87%

	5
	Alte tipuri de datorii
	-5.897.950
	6.271.449
	-206,33%
	8,88%

	
	Total
	58.964.326
	70.636.012
	19,79%
	100,00%


4. un avans de 2,45% al capitalurilor proprii, care trebuie pus pe seama profitului obţinut de companie în debutul acestui an.

Primul trimestru din 2009 comparativ cu cel precedent

Cifra de afaceri şi valoarea rezultatului său financiar au înregistrat oscilaţii al căror tipar e greu de desprins de la un trimestru la altul, însă profitul din exploatare obţinut în primele 3 luni din 2008 a fost cu siguranţă mult mai redus decât în trimestrele următoare.

                                                                                                        lei
	Indicator
	2008

	
	T I
	T II
	T III
	T IV

	Cifră de afaceri
	42,048,481
	50,152,695
	61,542,500
	41,545,400

	Rezultat din exploatare
	3,824,523
	7,124,037
	7,733,614
	6,590,115

	Rezultat financiar
	-921,954
	594,078
	-154,997
	-2,880,457

	Rezultat net
	2,428,594
	6,656,412
	6,540,617
	3,844,770


Prin urmare, o comparaţie între rezultatele înregistrate de Traplast S.A. în ultimul trimestru al anului precedent şi debutul celui curent e net în defavoarea celui din urmă şi relevă:
· o diminuare sensibilă a nivelului cifrei de afaceri şi a profitului din exploatare;

· o uşoară ameliorare a rezultatului financiar;

· deteriorarea destul de semnificativă a rezultatului net.
lei
	Indicator
	T IV/2008
	T I/2009

	Cifră de afaceri
	41.545.400
	30.261.554

	Rezultat din exploatare
	6.590.115
	2.777.273

	Rezultat financiar
	-2.880.457
	-39.743

	Rezultat net
	3.844.770
	2.578.769


Indicatorii de rentabilitate

Graţie profitului obţinut în decursul ultimelor 4 trimestre calendaristice, valoarea curentă a ratelor de rentabilitate economică şi financiară a Teraplast S.A. este una relativ ridicată.
	Indicator
	TI/2009

	Rata rentabilităţii economice
	11,34%

	Rata rentabilităţii financiare
	13,73%


Evoluţia bursieră vs evoluţia bilanţieră
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Curs bursier TRP


Evoluţia bursieră a titlurilor TRP, de la listarea la bursă în 02.07.2008 şi până în prezent este, din păcate, una destul de dezamăgitoare, întrucât s-a corelat cu derapajul cunoscut de cele mai dezvoltate pieţe externe de capital, după declanşarea în 2007 a crizei creditelor subprime pe piaţa americană. 

Totuşi, nu trebuie să uităm că „norocosul”emitent se numără printre ultimele companii care au izbuit să finalizaze cu succes oferta publică ce a precedat listarea sa la bursă, şi încă la un raport preţ de subscriere/activ net contabil destul de ridicat comparativ cu media pieţei din acel moment.

Prin urmare, evoluţia sa bursieră cuprinde următoarele perioade distincte:
· declinul ce se întinde din prima zi de tranzacţionare şi până în debutul lunii martie a anului curent;

· o uşoară revenire a cotaţiilor bursiere în cea de-a doua jumătate a lunii martie şi stabilizarea lor la un nivel cuprins între 0,35 şi 0,4 lei pe acţiune, superior minimelor atinse în primăvara acestui an. 
Indicatorii combinaţi PER ŞI P/BV
	02.07.2008
	30.09.2008
	31.12.2008
	31.03.2009
	10.07.2009

	PER
	P/BV

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

	15,83
	2,01
	11,75
	1,54
	6,12
	0,85
	5,31
	0,73
	5,40
	0,74


În momentul listării companiei la BVB, PER-ul şi P/BV-ul Teraplast erau unele uşor ridicate, însă menţinerea relativ constantă a performanţelor sale financiare şi declinul ulterior al cotaţiilor bursiere au condus la o ameliorare vizibilă a nivelului acestor indicatori.
Prin urmare, valorile curente ale acestor indicatori sunt destul de interesante în raport cu media pieţei (îndeosebi PER-ul) şi s-ar putea menţine astfel chiar şi în condiţiile unei eventuale scăderi moderate a performanţelor financiare ale companiei.
Lichiditatea bursieră

În decursul ultimelor 52 de săptămâni, valoarea medie zilnică a tranzacţiilor cu acţiuni TRP a fost de 62,050 lei/zi, însă dacă excludem tranzacţiile ocazionale cu pachete mari de acţiuni, lichiditatea acestor titluri este una considerabil mai scăzută. 
Concluzii

În concluzie, apreciem că performanţele financiare ale companiei se menţin la un nivel satisfăcător, în ciuda recentei scăderi a profitului din exploatare. Mai degrabă, ca şi în cazul majorităţii emitenţilor listaţi la BVB, în decursul lunilor ce urmează miza o constituie supravieţuirea într-un context economic marcat de recesiune şi turbulenţe majore. Vitală este şi dobândirea unei poziţii competitive care să permită obţinerea unor beneficii considerabil sporite, odată cu depăşirea acestor obstacole, în anii ce urmează...
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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� Valoare calculată în baza nivelului capitalurilor proprii majorat cu valoarea subscrierilor efectuate în cadrul ofertei publice ce a precedat listarea la bursă a companiei.
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