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SANTIERUL NAVAL ORSOVA S.A. (SNO)
Analiză fundamentală
„Cu o floare nu se face primavară...”

Am ales drept subiect al acestei analize SANTIERUL NAVAL ORSOVA S.A. (simbol SNO) care, în decursul anului 2008, a înregistrat performanţe financiare de excepţie, care îi permit în prezent să acorde unul dintre cele mai generoase dividende de la BVB. 

Astfel, chiar dacă Santierul Naval Orsova nu s-a putut sustrage unei inevitabile reevaluări a activelor financiare – ce i-a pricinuit o pierdere în sumă de  5.363.190 lei – este important să remarcăm că acesta a reuşit să înregistreze, pentru al treilea an consecutiv, un avans al afacerilor şi al profitului net ce denotă o constanţă de invidiat.
Mai mult, în cel de-al treilea trimestru al anului precedent, emitentul a finalizat procesul de fuziune cu S.C. Servicii Construcţii Maritime SA Agigea - operaţiune ce pare să fi avut de asemenea efecte benefice asupra situaţiilor sale financiare.
	indicator
	2005
	2006
	2007
	2008

	Cifra de afaceri (lei)
	65.500.389
	78.312.088
	87.376.230
	125.966.956

	Evolutie (%)
	-
	19,56%
	11,57%
	44,17%

	Profit din exploatare (lei)
	1.113.791
	6.458.193
	7.734.947
	29.723.296

	Evolutie (%)
	-
	479,84%
	19,77%
	284,27%

	Profit net (lei)
	1.254.204
	6.795.101
	7.032.098
	15.404.006

	Evolutie (%)
	-
	441,79%
	3,49%
	119,05%


Evoluţii înregistrate în decursul anului 2008
La nivelul contului de profit şi pierdere, în 2008 Santierul Naval Orsova a înregistrat următoarele evoluţii semnificative:

1. un avans de 44,17% al cifrei de afaceri, ce confirmă evoluţiile pozitive înregistrate în anii anteriori:
lei
	Indicator
	2005
	2006
	2007
	2008

	Cifra de afaceri (lei)
	65.500.389
	78.312.088
	87.376.230
	125.966.956

	Evolutie (%)
	-
	19,56%
	11,57%
	44,17%


2. un avans de 49,88% a veniturilor din exploatare, în structura cărora cifra de afaceri deţine o pondere de 91.75%;
3. creşterea cu numai 28,26% a cheltuielilor din exploatare, într-un ritm considerabil mai lent decât cel întregistrat la nivelul veniturilor din exploatare. La rândul său, acest lucru a condus la ameliorarea profitului pe care societatea îl obţine la un leu de cheltuieli şi a fost decisivă pentru creşterea profitului său din exploatare.
	Factor de influenta
	Influenţe asupra variaţiei profitului din exploatare

	
	Absolut
	Relativ

	Evolutia veniturilor din exploatare
	3.858.364
	49,88%

	Evolutia marjei din exploatare
	18.129.985
	234,39%

	Variatie totala
	21.988.349
	284,27%


Toate categoriile importante de cheltuieli, cu excepţia celor privind prestaţiile externe, au  crescut mai lent decât veniturile din exploatare, după cum se poate vedea şi din tabelul următor:
lei
	Nr. crt
	Element de cheltuieli
	2007
	2008 (preliminat)
	Evoluţie
	Pondere în ch. din exploatare

	1
	Cheltuieli cu materiile prime si materialele consumabile
	41.398.826
	49.832.868
	20,37%
	46,33%

	2
	Cheltuieli cu personalul
	26.241.126
	32.172.354
	22,60%
	29,91%

	3
	Ch. privind prestatiile externe
	9.289.055
	16.027.808
	72,55%
	14,90%

	4
	Ajustari de valoare privind imobilizarile corporale si necorporale
	4.175.451
	5.229.505
	25,24%
	4,86%

	5
	Alte cheltuieli din exploatare
	2.757.011
	4.300.915
	56,00%
	4,00%

	
	Cheltuieli din exploatare - total
	83.861.469
	107.563.450
	28,26%
	100,00%


4. obţinerea unui profit din exploatare în sumă de 29.723.296 lei, de aproape 4 ori mai mare decât în anul precedent; 
5. intrarea pe pierdere a activităţii financiare. 
După ce la finele lui 2007 a obţinut un profit financiar simbolic, în sumă de 512.207 lei,  în 2008 Santierul Naval Orsova a înregistrat o pierdere financiară de 10.705.575 lei. 
Societatea s-a confruntat cu o creştere a nivelului cheltuielilor provenind din diferenţe nefavorabile de curs valutar (de la 5,3 la 9, 6 milioane lei) şi cu o pierdere în valoare de  5.363.190 lei provenind din ajustarea valorii imobilizărilor financiare şi a investiţiilor financiare deţinute ca active circulante. 
6. În consecinţă, pierderea financiară înregistrată la finele anului 2008, a anulat aproximativ 30% din valoarea profitului său din exploatare. 

7. obţinerea unui profit net de 15.404.006 lei, în creştere cu 119,05% faţă de anul 2007. 
La nivel bilanţier, ca urmare a fuziunii cu S.C. Servicii Construcţii Maritime SA Agigea, dar şi a altor evoluţii, am asistat în decursul anului 2008 la următoarele modificări mai importante:
1. creşterea cu 54,18% a valorii imobilizărilor corporale, ca urmare a fuziunii dar şi a investiţiilor derulate în decursul anului 2008;
2. creşterea destul de importantă a volumului stocurilor şi creanţelor societăţii;

3. reducerea valorii investiţiilor financiare pe termen scurt, ca urmare a reevaluării cu 8.361.985 lei (61,27%) - sumă ce reprezintă diferenţa dintre preţul de achiziţie al titlurilor financiare şi valoarea lor de piaţă la 31.12.2008;
4. un uşor avans al nivelului datoriilor totale (5,98%), a căror pondere în cadrul pasivelor totale ale societăţii a scăzut până la nivelul de 28,73%, graţie unei creşterii mai rapide a fondurilor proprii. Prin urmare, valoarea ratei globale de îndatorare este una uşor ridicată, fără a fi de natură îngrijorătoare, întrucât aceste datorii sunt în cea mai mare parte de natură comercială şi fiscală, nepurtătoare de dobândă
;
5. majorarea cu 55,47% (37.136.232 lei) a valorii capitalurilor proprii, ce se datorează:
· fuziunii cu S.C. Servicii Construcţii Maritime SA Agigea în anul precedent. Ca urmare a acestei operaţiuni, capitalul social al Santierului Naval Orsova a crescut cu 6.914.147 lei iar primele sale de capital cu 8.862.843 lei, ceea ce a condus la un spor total al capitalurilor proprii de 15.776.990 lei;

· reevaluării imobilizărilor corporale din patrimoniu, graţie căreia societatea a consemnat la finele lunii decembrie un avans de 9,811,143 lei al valorii rezervelor din reevaluare;

· profitului net în valoare de 15.404.006 lei obţinut în decursul exercţiului financiar recent încheiat.

Totuşi, în condiţiile în care în AGA din 13.03.2009 societatea a aprobat propunerea consiliului său de administraţie de a distribui un dividend brut în valoare de 0,75 lei/acţiune, profitul ce va fi păstrat efectiv la dispoziţia societăţii va scădea cu contravaloarea dividendelor ce urmează a fi acordate (8.567.189 lei) iar ritmul de creştere al capitalurilor proprii va fi de „numai” 42,67%.
Trimestrul IV comparativ cu trimestrul precedent

lei
	Indicator
	2008

	
	T I
	T II
	T III
	T IV

	Cifră de afaceri
	21.650.224
	25.632.737
	39.760.940
	38.923.055

	Rezultat din exploatare
	2.077.545
	7.276.488
	7.992.080
	12.377.183

	Rezultat net
	1.833.363
	3.043.078
	4.528.239
	5.999.326


O defalcare pe trimestre a afacerilor şi a profitului înregistrat de Santierul Naval Orsova în decursul ultimelor 2 exerciţii financiare pune în evidenţă o uşoară variaţie sezonieră a acestora. Astfel, trimestrele doi şi trei au fost cele mai importante pentru societate în 2007, în timp ce în 2008 s-a constatat şi o ameliorare a rezutatelor financiare înregistrate în decursul trimestrului IV. Prin urmare, cu excepţia unui debut de an mai ezitant, societatea şi-a dovedit capacitatea de a realiza afaceri şi profituri semnificative în oricare celelalte 3 trimestre.
	Indicator
	2007

	
	T I
	T II
	T III
	T IV

	Cifră de afaceri
	15.264.717
	26.096.646
	24.355.948
	21.658.919

	Rezultat din exploatare
	891.317
	2.071.991
	4.443.572
	328.067

	Rezultat net
	928.829
	1.857.944
	4.654.448
	-409.123


Evoluţii bugetate

În decursul anului 2008, Santierul Naval Orsova a înregistrat o depăşire evidentă a nivelului indicatorilor bilanţieri bugetaţi. 
                 lei
	Indicator
	2008 bugetat
	2008 efectiv obtinut la finele anului

	Venituri  totale
	122.592.500
	141.602.293

	Profit net
	8.232.000
	15.404.006


Este dificil de determinat cu exactitate care este influenţa condiţiilor favorabile din piaţă şi care este contribuţia fuziunii la obţinerea acstor performanţe. Totuşi ne permitem să remarcăm că la finele trimestrului II, când efectele procesului de fuziune nu erau încă vizibile, ritmul de creştere al performanţelor financiare comparativ cu perioada similară a anulul precedent devansa deja creşterea anticipată.
	Indicator
	Crestere bugetata
	Crestere efectiva la finele anului
	Crestere la finele trimestrului II

	Venituri  totale
	17,06%
	45,28%
	36,60%

	Profit net
	25,78%
	119,05%
	74,99%


Pentru anul în curs, societatea şi-a propus obţinerea unor venituri totale în sumă de 119.000.000 lei şi a unui profit de 8.400.000 lei, în evidentă scădere faţă de finele anului precedent, dar aproximativ la acelaşi nivel cu previziunile din 2008.
                     lei
	Indicator
	BVC 2008
	2008
	BVC 2009

	Venituri  totale
	122.592.500
	125.966.956
	119.000.000

	Profit net
	8.232.000
	15.404.006
	8.400.000


Indicatorii de rentabilitate

Ca urmare a evoluţiei ascendente a profitului societăţii din decursul ultimilor ani, nivelul ratelor de rentabilitate s-a ameliorat treptat, până la valorile extrem de interesante înregistrate în prezent.
	Indicator
	2007
	2008

	Rata rentabilităţii economice
	7,74%
	13,83%

	Rata rentabilităţii financiare
	10,50%
	16,13%


Evoluţia bursieră vs evoluţia bilanţieră
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bursier in decursul ultimilor 4 ani
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lei

Curs bursier SNO


În mai puţin de un an de zile, între octombrie 2006 şi iulie 2007, cursul acţiunilor SNO  a înregistrat o creştere spectaculoasă, de nu mai puţin de 300%. Aceasta a fost pe departe cea mai”glorioasă” perioadă din istoria bursieră a titlurilor SNO şi a coincis cu o ameliorare spectaculoasă a performanţelor sale financiare şi o lichiditate sporită a acţiunilor respective. Acest interval s-a suprapus de altfel cu o perioadă de „entuziasm bursier”, în care cei mai reprezentativi indici ai pieţelor româneşti de capital au înregistrat atingerea unor noi maxime istorice.
Ulterior, evoluţia titlurilor SNO a fost afectată, ca şi în cazul altor emitenţi, de declinul accentuat ce caracterizează evoluţia principalelor pieţe externe de capital în perioada de după declanşarea crizei creditelor subprime de pe piaţa americană, la finele lui 2007, şi extinderii sale, prin contagiune, pe piaţa financiară şi în economia reală. 
Titlurile SNO au pierdut în această perioadă aproximativ 75% din valoare, comparativ cu maximele înregistrate în vara lui 2007 iar valorile multiplicatorilor PER şi P/BV au evoluat şi ele într-un ritm asemănător.
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	2005
	2006
	2007
	2008
	11.03.2009

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

	30,37
	0,76
	9,56
	1,14
	18,84
	1,98
	2,94
	0,44
	3,34
	0,49


Profitul în creştere obţinut în decursul ultimilor ani s-a tradus printr-un nivel din ce în ce mai interesant al nivelului PER, în timp ce raportul P/BV a revenit la un nivel subunitar în decursul anului 2008.
Alte evenimente – Oferta publica aflata in derulare

Ca urmare a fuziunii dintre Santierul Naval Orsova, în calitate de societate absorbantă, şi S.C. Servicii Construcţii Maritime SA Agigea, în calitate de societate absorbită, SIF Transilvania, care deţinea iniţial 49,9994% din capitalul social al SNO, respectiv 98,81% din cel al S.C. Servicii Construcţii Maritime SA Agigea a fost nevoită, conform legislaţiei în vigoare, să aleagă una dintre următoarele soluţii:

1. să lanseze o ofertă publică de preluare adresată tuturor deţinătorilor de titluri SNO, care să le dea acestora posibilitatea ieşirii din acţionariat, dacă nu sunt de acord cu majorarea deţinerii sale în capitalul social al emitentului;
2. să înstrăineze un număr de acţiuni corespunzător revenirii la o deţinere mai mică de 50%.

Prin urmare, acţionarul majoritar a iniţiat în data de 05.02.2009 o ofertă publică de vânzare, prin care urmăreşte înstrăinarea unui număr de 1.350.000 acţiuni către un investitor unic, la un preţ de 2, 5 lei/acţiune.
Lichiditatea bursieră

Titlurile SNO înregistrează o lichiditate bursieră destul de redusă. În decursul ultimelor 52 săptămâni, emitentul a bifat un număr de 207 de zile bursiere şi o valoare medie zilnică a tranzacţiilor  de 12.418 lei.
Concluzii

În prezent, emitentul analizat beneficiază de o serie de atuuri, precum evoluţia ascendentă a afacerilor şi a profitului net, nivelul redus al cheltuielilor cu dobânzile, precum şi nivelul bun al ratelor de rentabilitate.

Mai mult, apreciem că nivelul extrem de interesant al indicatorilor combinaţi PER şi P/BV înglobează deja în mare măsură, ca şi în cazul altor emitenţi, informaţiile referitoare la o posibilă contracţie a afacerilor şi a profitului net, până la nivelul prevăzut în bugetul de venituri şi cheltuieli pentru anul în curs.
Realizator,

Anca Regneală

Departament Analiză
SSIF Romintrade
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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.













































































� 58,99% din valoarea totală a acestora o reprezintă avansurile încasate în contul comenzilor.
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