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ALUMIL ROM INDUSTRY S.A. (ALU)
Analiză fundamentală
„Cei 16 care au speriat criza...”

Printre cei 16 emitenţi care au raportat în primul trimestru profituri în creştere faţă de anul precedent se numără şi ALUMIL ROM INDUSTRY, companie specializată în comerţul cu ridicata al metalelor şi minereurilor metalice.
Elementul de surpriză se leagă de faptul că, la finele anului precedent, emitentul analizat a înregistrat un profit în sumă de 9.567.401 lei, cu  32,16% mai mic decât în 2007 şi însumând doar cu puţin peste jumătate (61,71%) din valoarea bugetată pentru anul respectiv. 
Mai mult, şi afacerile Alumil au înregistrat în ultimele 12 luni un uşor regres (12,88%), ceea ce face ca revirimentul actual al performanţelor financiare să fie unul destul de dificil de anticipat. 
Totuşi, acesta are la bază o serie de fundamente destul de solide, printre care şi structura cheltuielilor din exploatare.
Evoluţii înregistrate în primul trimestru din 2009 
La nivelul contului de profit şi pierdere, Alumil S.A. a înregistrat în perioada analizată următoarele evoluţii mai importante:

1. un regres de 12,88% al cifrei de afaceri, primul de după listarea societăţii la bursă, în 2007:
                                      lei
	Indicator
	T1/2007
	T1/2008
	T1/2009

	Cifra de afaceri
	23.365.810
	24.259.135
	21.134.816

	Evolutie (%)
	-
	3,82%
	-12,88%


În cadrul acesteia, valoarea producţiei vândute s-a menţinut relativ constantă în decursul ultimului an, iar veniturile provenind din vânzarea mărfurilor au înregistrat un declin de 26,79%. 
                        lei
	Indicator
	T1/2008
	T1/2009
	Evolutie
	Pondere in totalul cifrei de afaceri

	Productia vanduta
	11.030.047
	11.449.216
	3,80%
	54,17%

	Venituri prov. din vanz. marfurilor
	13.229.088
	9.685.600
	-26,79%
	45,83%


2. scăderea cu 13,57% a veniturilor din exploatare, ce urmează îndeaproape evoluţia cifrei de afaceri;

3. scăderea cu 17,97% a valorii cheltuielilor din exploatare, care s-au redus mai rapid decât veniturile, contribuind la creşterea marjelor de profit.
În cadrul acestora, am asistat la:

· reducerea semnificativă a nivelului cheltuielilor cu materiile prime şi materialele consumabile şi al celor privind mărfurile, care reprezintă cele mai importante categorii de cheltuieli;

· creşteri nesemnificative ale celorlalte categorii de cheltuieli.
Prin urmare, la data de 31.03.2009, cheltuielile din exploatare ale Alumil SA se prezentau în felul următor:
lei

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

	1
	Cheltuieli cu materiile prime si materialele consumabile 
	9.092.632
	7.262.202
	-20,13%
	37,70%

	2
	Cheltuieli privind marfurile 
	9.326.233
	6.533.792
	-29,94%
	33,92%

	3
	Cheltuieli cu personalul
	2.506.468
	2.667.802
	6,44%
	13,85%

	4
	Ch. privind prestatiile externe
	1.459.598
	1.737.434
	19,04%
	9,02%

	5
	Alte cheltuieli din exploatare
	1.094.686
	1.059.784
	-3,19%
	5,50%

	
	Cheltuieli din exploatare - total
	23.479.617
	19.261.014
	-17,97%
	100%


4. creşterea cu 22,35% a profitului din exploatare. La nivelul acestuia, impactul negativ al restrângerii cifrei de afaceri a fost compensat prin ameliorarea marjelor de profit.
5. o influenţă neutră a profitului financiar asupra celui provenind din activitatea de exploatare. În primul trimestru din 2009, acesta a fost în sumă de 202.847 lei şi reprezintă aproximativ 5,77% din valoarea profitului din exploatare obţinut în aceeaşi perioadă. 
Totuşi, atât nivelul veniturilor, cât şi cel al cheltuielilor financiare a crescut destul de puternic în debutul acestui an.   
6. obţinerea unui profit net cu 21,41% mai mare decât în primul trimestru din 2008 şi care însumează 40,74% din valoarea profitului bugetat pentru anul în curs.
	Indicator
	T1/2007
	T1/2008
	T1/2009

	Profit net
	2.241.482 
	2.574.866 
	3.126.267 

	Evolutie (%)
	-
	14,87%
	21,41%


La nivel bilanţier am asistat la următoarele modificări mai importante: 
1. un avans de 5,68% al imobilizărilor corporale;

2. scăderea cu 20,09% a valorii activelor circulante – firească în condiţiile în care am asistat la o contractare asemănătoare a afacerilor societăţii;
3. diminuarea cu 35,41% a volumului datoriilor totale contractate de societate. În cadrul acestora, sumele datorate entităţilor afiliate deţineau la data de 31.12.2008 o pondere covârşitoare (89,39%), ce s-a menţinut la un nivel asemănător şi la finele perioadei analizate. Ca urmare a acestei evoluţii, rata globală de îndatorare a societăţii a scăzut şi ea puternic, până la nivelul de 44,63%, care este mult mai confortabil decât cel precedent;
4. un avans de 5,75% al capitalurilor proprii, ce se datorează profitului obţinut în primele 3 luni ale anului curent.

Primul trimestru din 2009 comparativ cu cel precedent

Pe tot parcursul anului precedent, Alumil a dat dovadă de o constanţă de invidiat în ceea ce priveşte dinamica cifrei de afaceri şi pe cea a profitului net.

                                                                                                        lei
	Indicator
	2008

	
	T I
	T II
	T III
	T IV

	Cifră de afaceri
	24.259.135
	27.495.173
	29.877.776
	31.988.720

	Rezultat din exploatare
	2.871.978
	2.349.970
	3.756.280
	3.403.847

	Rezultat net
	2.574.866
	2.123.757
	3.357.518
	1.511.260


În schimb, o comparaţie între primul trimestru din acest an şi finele celui anterior pune în evidenţă următoarele evoluţii:

· o scădere semnificativă a cifrei de afaceri;

· menţinerea la un nivel asemănător a profitului din exploatare;
· ameliorarea semnificativă a profitului net, care pe final de an a fost puternic afectat de o pierdere mai mare decât de obicei provenind din activitatea financiară.
lei
	Indicator
	T IV/2008
	T I/2009
	Evolutie

	Cifră de afaceri
	31.988.720
	21.134.816
	-33,93%

	Rezultat din exploatare
	3.403.847
	3.513.916
	3,23%

	Rezultat net
	1.511.260
	3.126.267
	106,86%


Indicatorii de rentabilitate

Nivelul indicatorilor de rentabilitate ale Alumil rămâne unul excelent, chiar dacă nivelul mai redus al profitului obţinut pe parcursul anului 2008 şi-a spus cuvântul şi la acest capitol.
	Indicator
	TI/2008
	TI/2009

	Rata rentabilităţii economice
	15,18%
	11,47%

	Rata rentabilităţii financiare
	26,03%
	17,59%


Evoluţia bursieră vs evoluţia bilanţieră
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lei

Curs bursier ALU


Din momentul listării sale la Bursa de Valori Bucuresti (16.04.2007) şi până în luna martie a acestui an, evoluţia bursieră a titlurilor ALU s-a înscris pe un trend descendent, fiind puternic influenţată de:

- valoarea ridicată a multiplicatorului P/BV, calculat ca raport între preţul de subscriere al acţiunilor în oferta publică ce a precedeat listarea societăţii la bursă şi valoarea activului său contabil din acel moment;

- evoluţia pronunţat negativă a pieţei de capital autohtone în această perioadă.
Ulterior, din martie şi până în prezent am asistat la o uşoară revenire şi apoi la o perioadă de consolidare a preţului acţiunilor vizate, corelată şi ea cu evoluţia de ansamblu a pieţei româneşti de capital.
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	2007
	2008
	04.06.2009

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

	15,51
	3,94
	2,25
	0,40
	4,60
	0,81


Profitul ridicat obţinut de către Alumil în decursul perioadei analizate şi-a pus amprenta şi asupra nivelului PER (Price-Earnings Ratio), care a fost în permanenţă unul dintre cele mai interesante din piaţă.
În schimb, valoarea raportului dintre preţul din piaţă şi activul net unitar al societăţii (P/BV) s-a situat, cel puţin în prima parte a intervalului 2007-prezent, la un nivel deosebit de ridicat. Totuşi, o ameliorare semnificativă a nivelului acestui indicator este vizibilă începând cu cea de-a doua jumătate a anului 2008. 
Lichiditatea bursieră

În decursul ultimelor 52 de săptămâni, valoarea medie zilnică a tranzacţiilor cu acţiuni ALU a fost de 23.876 lei/zi, ceea ce din păcate indică o lichiditate destul de scăzută. 
Concluzii

Graţie performanţelor financiare bune înregistrate în primul trimestru al acestui an, Alumil a reuşit şă pătrundă în grupul select al celor numai 16 companii listate la BVB care au raportat profituri în creştere faţă de anul precedent.
La baza acestei evoluţii stau o serie de puncte tari specifice societăţii, dintre care amintim:

· capacitatea sa recent dovedită de a-şi reduce rapid costurile, explicabilă prin ponderea însemnată pe care cheltuielile privind mărfurile şi cele cu materiile prime şi materialele consumabile o deţin în cadrul cheltuielilor din exploatare; 
· rentabilitatea financiară excelentă a societăţii;

· nivelul redus al cheltuielilor financiare;

Concomitent, Alumil Rom Industry trebuie să facă faţă unor provocări dintre care cea mai importantă se leagă de evoluţia negativă a cifrei de afaceri.
Prin urmare, apreciem că pe termen mediu şi lung performanţele financiare ale emitentului analizat vor depinde în mod decisiv de modul în care acesta va reuşi să fructifice avantajele şi să gestioneze, pe timp de criză, provocările enunţate anterior.

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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