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REVISTA PIE}EI DE CAPITAL

A
m ales drept subiect al aces-
tei analize evolu]ia {antie-
rului Naval Or[ova SA,

emitent ce a înregistrat o cre[tere
spectaculoas` în cursul anului pre-
cedent. În cele ce urmeaz`, vom
încerca s` descoperim argumentele
ce pledeaz` în favoarea continu`rii
acestei evolu]ii în 2008.

PERFORMAN}ELE FINANCIARE
AFERENTE PRIMELOR 
NOU~ LUNI DIN 2007
La nivelul contului de profit [i
pierdere al societ`]ii, ne-au re]inut
aten]ia urm`toarele aspecte:

1. Evolu]ia cifrei de afaceri, care
în primele nou` luni din 2007 a în-

registrat o cre[tere de 17,75% com-
parativ cu perioada similar` a anului
precedent, iar în 2006 s-a situat cu
19,56% peste nivelul atins în 2005.

2. Cre[terea veniturilor din ex-
ploatare cu 15,60%, într-un ritm
u[or inferior cre[terii cifrei de afaceri.
În cadrul veniturilor din exploatare,
cifra de afaceri de]ine o pondere de
98,50%, restul pân` la 100% fiind
de]inut în principal de veniturile din
varia]ia stocurilor, care au sc`zut
u[or (cu 809.785 de lei); 

3. Evolu]ia cheltuielilor din ex-
ploatare, care au crescut cu 15,75%,
într-un ritm asem`n`tor cre[terii
veniturilor din exploatare.

În decursul perioadei analizate,
cheltuielile cu materiile prime [i
materialele (principala categorie de
cheltuieli) au crescut cu numai
11,19%, ceea ce reprezint` un ritm
evolutiv inferior cre[terii cifrei de
afaceri [i denot` faptul c` în pre-

zent societatea consum` mai pu]ine
resurse materiale pentru ob]inerea
acelora[i surse de venit. În schimb,
atât cheltuielile cu personalul, cât [i
cele privind presta]iile externe ale
societ`]ii au înregistrat un ritm de
cre[tere accentuat, ce se situeaz`
peste nivelul de 30%.

4. Activitatea financiar` a socie-
t`]ii s-a soldat cu un profit în sum`
de 1.051.213 lei, triplu fa]` de cel
înregistrat în perioada similar` a
anului 2006. Profitul din activita-
tea financiar` reprezint` 17% din
profitul brut ob]inut în perioada
analizat` [i provine în principal din
investi]iile financiare pe termen
scurt ale societ`]ii, dat fiind c` SNO
este un juc`tor activ pe pia]a de ca-
pital, unde de]ine importante pa-
chete de ac]iuni, inclusiv la societ`-
]ile de investi]ii financiare.

5. În urma acestor evolu]ii, acti-
vitatea {antierului Naval Or[ova SA

în primele nou` luni din 2007 s-a
soldat cu un profit net în sum` de
7.441.221 de lei, în cre[tere cu
26,49% fa]` de cel ob]inut în peri-
oada similar` a anului precedent.

De asemenea, profitul ob]inut
în numai nou` luni de activitate se
situeaz` peste nivelul de 6.715.000
lei bugetat pentru anul în curs. 

La nivel bilan]ier, {antierul Naval
Or[ova a înregistrat urm`toarele
evolu]ii semnificative:

1. Fa]` de începutul anului, acti-
vele totale au înregistrat un avans
de 5,18%;

2. Imobiliz`rile corporale, ce de]in
o pondere de 43,61% din activele
totale ale {antierului Naval Or[ova,

Tabelul 1. Evolu]ia cheltuielilor

Elemente 
de cheltuieli

30.09.2006 30.09.2007 Evolu]ie
Pondere în
cheltuielile 

din exploatare

Cheltuieli cu materiile prime 
[i materialele consumabile

27.952.451 31.079.232 11,19% 52,40%

Cheltuieli cu personalul 14.309.501 18.706.645 30,73% 31,54%

Cheltuieli privind presta]iile
externe

4.984.870 6.547.569 31,35% 11,04%

Amortizarea 2.832.065 3.085.575 8,95% 5,20%

Ajust`ri privind provizioanele -285.557 -1.757.653 515,52% -2,96%

Alte elemente de cheltuieli 1.449.617 1.651.471 13,92% 2,78%

Cheltuieli din exploatare 51.242.947 59.312.839 15,75% 100,00%

Am ales ac]iunea SNO ca „protagonist“ 
al prezentului articol de analiz` 

deoarece emitentul în cauz` înregistreaz` 
o pozi]ie economico-financiar` 

deosebit de interesant`.
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au sc`zut cu 4,80% (847.519 lei); 
3. În schimb, activele circulante

(56,20% din activele totale) au înre-
gistrat o u[oar` cre[tere de 10,17%,
acestea prezentând, la data de
30.09.2007, structura prezentat` \n
tabelul 2; 

4. La nivelul pasivelor societ`]ii,
atât datoriile totale, cât [i capitalu-
rile proprii au înregistrat cre[teri ne-
semnificative. Astfel, datoriile totale
au crescut cu 3%, iar capitalurile
proprii cu 6,28%. Societatea nu are
contractate datorii pe termen lung,
datoriile sale fiind reprezentate în
exclusivitate de datoriile angajate pe
termen scurt, care au sc`zut cu
8,99%, [i de provizioane, care s-au
redus cu 88,01% pân` la o valoare
nesemnificativ` de 239.371 de lei.
Prin urmare, rata global` de înda-
torare a societ`]ii s-a redus u[or,
pân` la valoarea de 33,15%, ceea
reprezint` un nivel mediu.

INDICATORII DE RENTABILITATE
Indicatorii de rentabilitate ai so-

ciet`]ii, calcula]i pe baza profitului
din ultimele patru trimestre calen-
daristice, înregistreaz` în prezent
valori medii sau chiar u[or sc`zute
(tabelul 3).

EVOLU}IA BURSIER~
În schimb, valorile indicatorilor

combina]i înregistra]i de c`tre socie-
tate ne dezv`luie, în prezent, valori
interesante, ce se situeaz` sub media

pie]ei [i prin urmare pun în evi-
den]` o subevaluare semnificativ` a
titlurilor SNO (tabelul 4). 

Prin urmare, consider`m c` va-
loarea indicatorilor combina]i, pre-
cum PER sau P/BV, constituie prin-
cipalul punct forte al societ`]ii.

În ceea ce prive[te analiza tehni-
c`, cursul ac]iunilor {antierului Na-
val Or[ova (simbol bursier: SNO) a
revenit, în urma buclei corective ce
a caracterizat primele s`pt`mâni de
tranzac]ionare ale acestui an, în zona
unor paliere de pre] nesperat de
atractive. Practic, pe fondul unor
volume de tranzac]ionare care „nu
au rupt gura târgului“ (excep]ie
f`când sesiunile în care juc`tori in-
stitu]ionali puternici au decis s` se
activeze la cump`rare – vezi cazul
SIF5), cursul ac]iunilor SNO s-a în-
scris în evolu]ia de ansamblu a pie]ei
române[ti de capital, marcat` de o
puternic` rela]ie de corela]ie emo-
]ional` cu cele mai dezvoltate pie]e
externe de capital. Cuvântul de or-

dine în perioada 3-25.01.2008 a
fost PANIC~, alimentat` de criza
de lichiditate ce marcheaz` întreg
Sistemul Financiar Mondial. În
aceste condi]ii, cump`r`torii au
devenit ceva mai „inteligen]i“ (în-
v`]ând din e[ecul ce a încununat
strategia unor juc`tori de a sus]i-
ne, în perioade de criz` de lichidi-
tate, cursul ac]iunilor societ`]ilor de
investi]ii financiare) [i au reu[it s`
transforme dorin]a arz`toare a mul-
tor speculatori de a sc`pa de titlu-
rile financiare pe care le de]in într-o
important` surs` de diminuare a
mediilor de achizi]ie a titlurilor ce
alc`tuiesc portofoliile lor.

Am ales ac]iunea SNO ca „pro-
tagonist“ al prezentului articol de
analiz` deoarece emitentul în cau-
z` înregistreaz` o pozi]ie economi-
co-financiar` deosebit de intere-
sant`. Practic, aceast` situa]ie este
emblematic` pentru multe socie-
t`]i cotate la Bursa de Valori Bucu-
re[ti [i chiar pentru multe societ`]i
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Tabelul 3

Tabelul 4

Indicator 30.09.2007

Rata rentabilit`]ii economice 9,83%

Rata rentabilit`]ii financiare 12,41%

Tabelul 2

Elemente 
de activ

30.09.2006 30.09.2007 Evolu]ie
Pondere în totalul

activelor
circulante

Stocuri 25.308.128 31.830.739 6.522.611 25,77%

Crean]e 7.636.520 10.768.260 3.131.740 41,01%

Investi]ii financiare 
pe termen scurt

17.542.675 11.903.070 -5.639.605 -32,15%

Casa [i conturi la b`nci 890.543 2.099.803 1.209.260 135,79%

Total active circulante 69.182.644 80.025.277 15,67% 100%

Activ net
contabil

Profit pe ultimele
patru trimestre

Nr. 
ac]iuni

Curs 
la data de

25.01.2008
PER

Grad de
supraevaluare
(pre]/activ net

contabil)

67.320.757 8.353.383 8.657.260 13 13,47 1,78
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cotate pe cele mai reprezentative
pie]e externe de capital. Astfel, vân-
z`torii se las` cuprin[i de panic` [i
decid s` marcheze pierderi consis-
tente, în ciuda faptului c` analiza
fundamental` recomand` cu insis-
ten]` investi]ii treptate [i de durat`
în multe dintre aceste societ`]i. În
astfel de condi]ii de derapaj, mai
mult sau mai pu]in firesc, ale rapor-
tului cerere-ofert` ce se manifest`
pe majoritatea emiten]ilor cota]i
pe o pia]` reglementat` de capital,
analiza tehnic` încearc`, cu mai
mult sau mai pu]in succes, s`
scoat` la iveal` argumente demne
de a fi luate în calcul în vederea
stabilirii unei strategii investi]io-
nale coerente.

Pornim, în cadrul demersului
nostru de analiz`, prin prezentarea
graficului ce surprinde evolu]ia
zilnic` a cursului ac]iunilor SNO
pe tot parcursul trendului descen-
dent început în vara anului pre-
cedent.

La prima vedere, se observ`,
f`r` prea mult` dificultate, am-

ploarea trendului descendent ce a
caracterizat evolu]ia titlurilor SNO
începând cu luna iulie a anului
precedent. Astfel, acesta a anulat
aproape întreg câ[tigul din capital
conferit de trendul ascendent ge-
neral început la finele lunii iunie
2006. Practic, cursul s-a înscris în-
tr-un interesant tunel descendent,
descris în graficul precedent prin
dou` linii colorate:

– linia ro[ie, ce reprezint` [i
linia trendului descendent început
în luna iulie 2007, reprezentând
totodat` o important` linie de re-
zisten]`;

– linia verde, ce reprezint` o in-
teresant` linie de suport ce a com-
portat dou` test`ri serioase în trecut.

La acest nivel al discu]iei tre-
buie s` analiz`m mix-ul de factori
ce a stat la baza acestui semnifica-
tiv declin:

– factori specifici analizei teh-
nice: în zona de maxim istoric
(23,00 RON atins în sesiunea din
data de 10.07.2007), cursul se afla
în divergen]` negativ` în raport cu

majoritatea indicatorilor de analiz`
(indicatorul de trend MACD [i
oscilatorii RSI [i Stochastic), fapt
ce f`cea tot mai probabil` o rea[e-
zare a cota]iilor (dar nu de aceast`
amploare);

– factori specifici analizei funda-
mentale (stric]i pe emitentul în
cauz`): în zona de maxim, cursul
înregistra un grad de supraevaluare
al activului s`u net unitar de 3,20.
O asemenea supraevaluare este greu
de sus]inut în condi]iile unei pie]e
pesimiste [i grevate de lichidit`]i;

– factori macroeconomici in-
terni: reinflamarea tendin]elor in-
fla]ioniste a condus la înr`ut`]irea
condi]iilor din pia]a creditului din
România (prin decizii în cascad`
ale guvernatorului BNR Mugur
Is`rescu de a cre[te rata dobânzii
de politic` monetar`), fapt ce ar
putea afecta politica de finan]are a
proiectelor de investi]ii;

– factori macroeconomici ex-
terni: corela]ia emo]ional` cu cele
mai dezvoltate pie]e externe de ca-
pital va juca [i în continuare un

Graficul 1
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rol deosebit de important.
În aceste condi]ii, cursul a urmat

tendin]a general` cunoscut` de
pia]a româneasc` de capital, fapt
ce a condus cota]iile spre un mi-
nim regional incredibil de jos –
11,10 RON –, marcat în sesiunea
de tranzac]ionare din data de
23.01.2008, când majoritatea
emiten]ilor au atins minime re-
gionale. Demn de remarcat este de
asemenea faptul c` acest minim
regional nu a coborât semnificativ
sub minimul regional precedent
11,70 RON marcat în sesiunea
din data de 23.11.2007. 

La acest nivel al discu]iei, v`
propunem urm`torul grafic ce sur-
prinde evolu]ia s`pt`mânal` în
perioada iunie 2006 – ianuarie
2008.

Motivul pentru care am decis
s` v` prezent`m [i acest grafic de
evolu]ie este unul simplu – grafi-
cele s`pt`mânale prezint` evolu]ii
ceva mai cursive (fiind utile în
cazul „juc`torilor“ care vizeaz`

orizonturi investi]ionale ceva mai
îndelungate), nefiind bruiate de
tendin]ele zilnice [i intra-day.

Acest grafic (împreun` cu cel
prezentat în prima parte a artico-
lului) sugereaz`, f`r` urm` de echi-
voc, importan]a palierelor actuale
de pre]. Practic, ne afl`m în zona
Retragerii Fibonacci de 61,80%
(11,30 RON) rezultat` în urma
aplic`rii Sistemului Retrageri Fibo-
nacci pe trendul ascendent general
început în luna iunie 2006.

Soliditatea acestui suport pare a
fi confirmat` [i de indicatorii fi-
nanciari (PER [i P/BV) prezenta]i
în sec]iunea dedicat` analizei fun-
damentale. Mai mult, configura]ia
principalilor indicatori de analiz`
(indicatorul de trend MACD [i
oscilatorii RSI [i Stochastic) care
încep s` ias` din tendin]a descen-
dent` pare a induce necesitatea
unui reviriment (chiar [i tempo-
rar) al cota]iilor.

În aceste condi]ii, se impun ur-
m`toarele concluzii:

– zona 11,00 RON ar trebui s`
reprezinte, cel pu]in pe termen scurt
[i mediu, un suport relativ stabil;

– aceast` zon` de pre] ar putea
ceda doar dac` criza de lichiditate
trece într-o faz` cronic`. În aceast`
eventualitate, un pre]-limit` al co-
rec]iei ar putea fi valoarea activu-
lui net unitar – 7,20 RON;

– 16,00 RON reprezint` o „nuc`
greu de spart“ (rezisten]`) în even-
tualitatea unui u[or reviriment al
cota]iilor;

– într-un orizont investi]ional
de 1 – 3 ani (un an fiind scenariul
cel mai optimist [i trei ani fiind
scenariul cel mai pesimist), se poate
egala u[or maximul istoric marcat
în vara anului precedent;

– ipotetica recesiune din Statele
Unite ale Americii ar putea amâna
serios reintrarea str`inilor la cum-
p`rare.

În consecin]`, consider`m c` pa-
lierele actuale de pre] recomand`
intrarea treptat` pe ac]iunile emise
de {antierul Naval Or[ova SA.

Graficul 2




