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ROMPETROL WELL SERVICES S.A. (PTR)
Analiză fundamentală
„Visand cu ochii deschisi la o oferta publica...”

Am ales drept subiect al acestei analize emitentul ROMPETROL WELL SERVICES S.A. care, în ciuda unei scăderi de 31,42% a profitului net în primul trimestru din acest an, continuă să înregistreze valori dintre cele mai interesante ale raportului PER (Price-Earnings Ratio) şi o rentabilitate de invidiat. 
Evoluţii înregistrate în primul trimestru din 2009 
La nivelul contului de profit şi pierdere, am asistat la următoarele evoluţii mai importante:

1. comprimarea afacerilor cu 16,16%, cauzată de apetitul investiţional mai scăzut şi nevoia de a-şi ţine costurile sub control a producătorilor locali de ţiţei şi gaze naturale.
                                      lei
	Indicator
	T1/2006
	T1/2007
	T1/2008
	T1/2009

	Cifra de afaceri
	13.929.689
	17.603.053
	21.840.495
	18.310.086

	Evolutie (%)
	-
	26,37%
	24,07%
	-16,16%


2. scăderea asemănătoare (-16,32%) a veniturilor din exploatare;

3. reducerea cu numai 3,80% a nivelului cheltuielilor din exploatare, considerabil mai lentă decât cea a veniturilor, ceea ce a condus la diminuarea sensibilă a marjelor de profit.
În cadrul cheltuielilor din exploatare, cheltuielile cu personalul şi amortizarea sunt singurele care au înregistrat creşteri (de 11,68%, respectiv 16,82%) faţă de aceeaşi perioadă a anului precedent. În schimb, cheltuielile cu prestaţiile externe (-15,86%) şi alte cheltuieli materiale (-13,30%) s-au redus într-un ritm comparabil cu dinamica veniturilor din exploatare (-16,32%) iar la nivelul cheltuielilor privind materiile prime şi materialele consumabile am asistat chiar la o scădere neaşteptat de consistentă (-40,21%).
Prin urmare, la data de 31.03.2009, structura cheltuielilor din exploatare ale Rompetrol Well Services 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 
	4.504.357
	5.030.546
	11,68%
	35,01%

	2
	Ch. privind prestatiile externe 
	3.572.810
	3.006.101
	-15,86%
	20,92%

	3
	Alte cheltuieli materiale
	1.926.859
	1.670.554
	-13,30%
	11,63%

	4
	Ajustari de valoare privind corporale si necorporale
	1.293.128
	1.510.688
	16,82%
	10,51%

	5
	Cheltuieli privind materiile prime şi materialele consumabile
	2.249.194
	1.344.844
	-40,21%
	9,36%

	6
	Alte cheltuieli din exploatare
	1.390.640
	1.806.765
	29,92%
	12,57%

	
	Cheltuieli din exploatare - total
	14.936.988
	14.369.498
	-3,80%
	100%


4. diminuarea cu 42,94% a profitului din exploatare, la care a contribuit atât scăderea cifrei de afaceri, cât şi deteriorarea marjelor de profit;
5. creşterea profitului financiar al societăţii, care la data de 31.03.2009 însuma 27,88% din valoarea profitului său din exploatare. Rompetrol Well Services a obţinut în perioada analizată dobânzi provenind de la entităţiile afiliate în sumă de 866.250 lei, care au contribuit decisv la această evoluţie, 
6. obţinerea unui rezultat net în sumă de 4.084.852 lei, cu 31,42% mai mic decât în primul trimestru din 2008. 
Profitul înregistrat de Rompetrol Well Services în debutul anului curent însumează 18,34% din valoarea celui bugetat pentru anul în curs şi lasă să se întrevadă că realizarea acestuia este serios pusă în pericol, dacă nu vom asista la o ameliorare semnificativă a performanţelor financiare în lunile ce urmează.
                                                                                                              lei
	Indicator
	T1/2006
	T1/2007
	T1/2008
	T1/2009

	Profit net
	2.356.903
	2.680.352
	5.956.200
	4.084.852

	Evolutie (%)
	-
	13,72%
	122,22%
	-31,42%


La nivel bilanţier ROMPETROL WELL SERVICES a înregistrat următoarele modificări semnificative: 
1. un avans de 5,77% al imobilizărilor corporale;

2. scăderea cu 0,30% a valorii activelor circulante faţă de nivelul atins la finele anului precedent.  În cadrul acestora, o creştere importantă (de 9,08%) a valorii creanţelor a condus la diminuarea cu 36,23% a sumelor deţinute în casă şi conturile bancare;
3. reducerea cu 13,59% a volumului datoriilor totale, al căror nivel nu fusese nici în trecut unul excesiv de ridicat. Prin urmare, rata globală de îndatorare a companiei înregistrează şi ea, în prezent, un nivel extrem de redus (6,88%);
4. creşterea cu 3,98% a valorii capitalurilor proprii, pe fondul profitului obţinut în debutul acestui an.

Primul trimestru din 2009 comparativ cu cel precedent

În decursul anului precedent, afacerile şi profitul net al Rompetrol Well Services au înregistrat valori asemănătoare în fiecare din cele patru trimestre. Profitul din exploatare este singurul care a înregistrat o scădere semnificativă în trimestrul IV, pe fondul condiţiilor meteo nefavorabile şi al amplificării efectelor crizei financiare, însă această involuţie a fost compensată prin obţinerea unui profit financiar în creştere.
                                                                                                        lei
	Indicator
	2007

	
	T I
	T II
	T III
	T IV

	Cifră de afaceri
	21.840.495
	25.450.344
	30.102.567
	27.466.651

	Rezultat din exploatare
	7.025.962
	8.078.272
	8.549.553
	2.867.578

	Rezultat financiar
	200.138
	-132.563
	565.215
	2.268.377

	Rezultat net
	5.956.200
	6.967.709
	7.198.648
	4.047.052


De aceea, o comparaţie între activitatea companiei din primul trimestru al anului curent şi finele celui precedent relevă următoarele:

· scăderea dramatică a cifrei de afaceri;

· o revigorare semnificativă a nivelului profitului din exploatare;

· înjumătăţirea nivelului profitului financiar;

· menţinerea relativ constantă a profitului net.
lei
	Indicator
	T IV/2008
	T I/2009
	Evolutie

	Cifră de afaceri
	27.466.651
	18.310.086
	-33,34%

	Rezultat din exploatare
	2.867.578
	4.008.819
	39,80%

	Rezultat financiar
	2.268.377
	1.117.533
	-50,73%

	Rezultat net
	4.047.052
	4.084.852
	0,93%


Indicatorii de rentabilitate

În ciuda unei scăderi de aproximativ 40% a profitului net în ultimele două trimestre calendaristice, rentabilitatea economică şi cea financiară a Rompetrol Well Services se menţin la valori excelente, comparativ cu media înregistrată în acest moment de companiile listate la BVB.
	Indicator
	TI/2008
	TI/2009

	Rata rentabilităţii economice
	21,79%
	19,48%

	Rata rentabilităţii financiare
	25,48%
	20,92%


Evoluţia bursieră vs evoluţia bilanţieră
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lei

Curs bursier PTR


Evoluţia bursieră a titlurilor PTR din ultimii 4 ani înglobează 3 etape distincte:
· creşterea exponenţială din perioada  iunie 2005- iulie 2007;

· declinul ce se suprapune peste perioada de corecţii generalizate a pieţelor de capital  curpinsă între finele anului 2007 şi debutul celui curent;

· o revigorare curajoasă a cotaţiilor bursiere la finele anului precedent şi menţinerea lor, pentru moment, peste minimele atinse în octombrie 2008.
Indicatorii combinaţi PER ŞI P/BV
	30.09.2008
	31.12.2008
	31.03.2009
	16.06.2009
	BVC 2009

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

	5,56
	1,30
	3,45
	0,81
	4,05
	0,85
	4,24
	0,89
	4,25
	0,76


În ceea ce priveşte nivelul curent al indicatorilor combinaţi PER şi P/BV, se observă că, în ciuda scăderii profitului net din ultimele 2 trimestre calendaristice, valoarea raportului preţ/profit unitar rămâne una extrem de interesantă. Iar nivelul PER, calculat în baza profitului bugetat pentru anul în curs, este unul asemănător.
 De asemenea, valoarea multiplicatorului P/BV rămâne subunitară şi asemănătoare cu cea a celorlalţi emitenţi cu PER-uri interesante din piaţă.

Lichiditatea bursieră

În decursul ultimelor 52 de săptămâni, valoarea medie zilnică a tranzacţiilor cu acţiuni PTR a fost de 91.366 lei/zi, ceea ce indică o lichiditate destul de scăzută a acestora. 
Concluzii

În concluzie, apreciem că profitul companiei rămâne un barometru extrem de sensibil al evoluţiei actualei recesiuni economice modiale şi al apetitului pentru investiţii în domeniul extracţiei de hidrocarburi.  Desigur, în aşteptarea unor vremuri mai bune, fundamentele poziţiei financiare a companiei se menţin solide, susţinute fiind de nivelul bun al ratelor de rentabilitate şi de gradul redus de îndatorare. Totuşi, este evident că pentru Rompetrol Well Services principala provocare în 2009 rămâne aceea de a stopa declinul afacerilor şi al profitului net, pe care performanţele financiare din ultimele 2 trimestre calendaristice îl prefigurează a fi mai abrupt decât cel anticipat.
Realizator,

Anca Regneală

Departament Analiză
SSIF Romintrade

www.onlinebroker.ro










19 iunie 2009

[image: image2.png]


[image: image3.png]


[image: image4.png]


[image: image5.png]


[image: image6.png]


[image: image7.png]












© 2009 SSIF Romintrade SA. Toate drepturile rezervate.


________________________________________________________________________________________________


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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