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m ales drept subiect al aces-
tei analize evolugia Santie-
rului Naval Orsova SA,

emitent ce a inregistrat o crestere
spectaculoasa in cursul anului pre-
cedent. In cele ce urmeazi, vom
incerca sd descoperim argumentele
ce pledeaza in favoarea continudrii
acestei evolutii in 2008.

PERFORMANTELE FINANCIARE
AFERENTE PRIMELOR
NOUA LUNI DIN 2007

La nivelul contului de profit si
pierdere al societatii, ne-au retinut
atentia urmatoarele aspecte:

1. Evolutia cifrei de afaceri, care
in primele noud luni din 2007 a in-

Tabelul 1. Evolutia cheltuielilor

Elemente

de cheltuieli ML

Cheltuieli cu materiile prime

si materialele consumabile 277952851
Cheltuieli cu personalul 14.309.501
E)I::!:ieli privind prestatiile 4984870
Amortizarea 2.832.065
Ajustari privind provizioanele -285.557
Alte elemente de cheltuieli 1.449.617
Cheltuieli din exploatare 51.242.947

Pondere in
cheltuielile
din exploatare

30.09.2007

Evolutie

31.079.232 11,19% 52,40%
18.706.645  30,73% 31,54%
6.547.569  31,35% 11,04%
3.085.575 8,95% 5,20%
-1.757.653  515,52% -2,96%
1.651471  13,92% 2,78%
59.312.839  15,75%  100,00%

Am ales actiunea SNO ca ,,protagonist”

al prezentului articol de analiza

deoarece emitentul in cauza Inregistreaza

o pozitie economico-financiara

deosebit de interesanta.

registrat o crestere de 17,75% com-
parativ cu perioada similard a anului
precedent, iar in 2006 s-a situat cu
19,56% peste nivelul atins in 2005.

2. Cregterea veniturilor din ex-
ploatare cu 15,60%, intr-un ritm
usor inferior cresterii cifrei de afaceri.
In cadrul veniturilor din exploatare,
cifra de afaceri detine o pondere de
98,50%, restul pana la 100% fiind
detinut in principal de veniturile din
variatia stocurilor, care au scizut
usor (cu 809.785 de lei);

3. Evolutia cheltuielilor din ex-
ploatare, care au crescut cu 15,75%,
intr-un ritm asemandtor cresterii
veniturilor din exploatare.

in decursul perioadei analizate,
cheltuielile cu materiile prime si
materialele (principala categorie de
cheltuieli) au crescut cu numai
11,19%, ceea ce reprezintd un ritm
evolutiv inferior cresterii cifrei de
afaceri §i denota faptul ¢ in pre-

zent societatea consuma mai putine
resurse materiale pentru obtinerea
acelorasi surse de venit. In schimb,
atat cheltuielile cu personalul, cit si
cele privind prestatiile externe ale
societatii au inregistrat un ritm de
crestere accentuat, ce se situeaza
peste nivelul de 30%.

4. Activitatea financiari a socie-
tatii s-a soldat cu un profit in suma
de 1.051.213 lei, triplu faa de cel
inregistrat in perioada similara a
anului 2006. Profitul din activita-
tea financiard reprezintd 17% din
profitul brut obtinut in perioada
analizatd si provine in principal din
investitiile financiare pe termen
scurt ale societatii, dat fiind ca SNO
este un jucdtor activ pe piata de ca-
pital, unde detine importante pa-
chete de actiuni, inclusiv la societa-
tile de investitii financiare.

5. In urma acestor evolutii, acti-
vitatea Santierului Naval Orsova SA
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in primele noud luni din 2007 s-a
soldat cu un profit net in suma de
7.441.221 de lei, in crestere cu
26,49% faga de cel obginut in peri-
oada similard a anului precedent.

De asemenea, profitul obtinut
in numai noud luni de activitate se
situeazd peste nivelul de 6.715.000
lei bugetat pentru anul in curs.

La nivel bilantier, Santierul Naval
Orsova a inregistrat urmatoarele
evolutii semnificative:

1. Faga de inceputul anului, acti-
vele totale au inregistrat un avans
de 5,18%;

2. Imobilizarile corporale, ce detin
o pondere de 43,61% din activele
totale ale Santierului Naval Orsova,
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au scazut cu 4,80% (847.519 lei);

3. In schimb, activele circulante
(56,20% din activele totale) au inre-
gistrat o ugoara crestere de 10,17%,
acestea prezentdnd, la data de
30.09.2007, structura prezentata in
tabelul 2;

4. La nivelul pasivelor societtii,
atat datoriile totale, cit si capitalu-
rile proprii au inregistrat cregteri 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 in
exclusivitate de datoriile angajate pe
termen Scurt, care au scizut cu
8,99%, si de provizioane, care s-au
redus cu 88,01% péna la o valoare
nesemnificativi de 239.371 de lei.
Prin urmare, rata globald de inda-
torare a societdtii s-a redus usor,
pana la valoarea de 33,15%, ceea
reprezintd un nivel mediu.

INDICATORII DE RENTABILITATE

Indicatorii de rentabilitate ai so-
cietatii, calculagi pe baza profitului
din ultimele patru trimestre calen-
daristice, inregistreazd in prezent
valori medii sau chiar usor scizute

(tabelul 3).
EVOLUTIA BURSIERA

In schimb, valorile indicatorilor
combinati inregistrati de citre socie-
tate ne dezvaluie, in prezent, valori
interesante, ce se situeaza sub media
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Tabelul 2
30.09.2006
Stocuri 25.308.128
(reante 7.636.520
Investitii financiare 17,582,675
pe termen scurt
(asa si conturi la banci 890.543
Total active circulante 69.182.644

Pondere in totalul

30.09.2007  Evolutie activelor
circulante
31.830.739  6.522.611 25,77%
10.768.260  3.131.740  41,01%
11.903.070 -5.639.605  -32,15%
2.099.803  1.209.260  135,79%
80.025.277 15,67% 100%

Tabelul 3

30.09.2007

Rata rentabilitatii economice

Rata rentabilitatii financiare

9,83%
12,41%

Tabelul 4

Activnet Profit pe ultimele  Nr.

patru trimestre  actiuni

contabil

67.320.757 8.353.383 8.657.260

25.01.2008

Grad de
supraevaluare
(pret/activ net

contabil)

Curs

la data de PER

13 13,47 1,78

pietei si prin urmare pun in evi-
dentd o subevaluare semnificativa a
titlurilor SNO (tabelul 4).

Prin urmare, considerim ci va-
loarea indicatorilor combinati, pre-
cum PER sau P/BV, constituie prin-
cipalul punct forte al societatii.

In ceea ce priveste analiza tehni-
cd, cursul actiunilor Santierului Na-
val Orsova (simbol bursier: SNO) a
revenit, in urma buclei corective ce
a caracterizat primele saptaimani de
tranzactionare ale acestui an, in zona
unor paliere de pret nesperat de
atractive. Practic, pe fondul unor
volume de tranzactionare care ,nu
au rupt gura targului® (exceptie
ficind sesiunile in care jucatori in-
stitutionali puternici au decis sa se
activeze la cumparare — vezi cazul
SIF5), cursul actiunilor SNO s-a in-
scris in evolutia de ansamblu a piegei
roménesti de capital, marcatd de o
puternica relatie de corelatie emo-
tionala cu cele mai dezvoltate piete
externe de capital. Cuvantul de or-

dine in perioada 3-25.01.2008 a
fost PANICA, alimentati de criza
de lichiditate ce marcheaza intreg
Sistemul Financiar Mondial. In
aceste conditii, cumparatorii au
devenit ceva mai ,inteligenti“ (in-
vatand din esecul ce a incununat
strategia unor jucatori de a susti-
ne, in perioade de crizd de lichidi-
tate, cursul actiunilor societatilor de
investitii financiare) si au reusit sa
transforme dorinta arzitoare a mul-
tor speculatori de a scapa de titlu-
rile financiare pe care le detin intr-o
importantd sursd de diminuare a
mediilor de achizitie a titlurilor ce
alcdtuiesc portofoliile lor.

Am ales actiunea SNO ca ,,pro-
tagonist” al prezentului articol de
analiza deoarece emitentul in cau-
za inregistreaza o pozitie economi-
co-financiard deosebit de intere-
santd. Practic, aceasta situatie este
emblematica pentru multe socie-
tati cotate la Bursa de Valori Bucu-
resti si chiar pentru multe societdti
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cotate pe cele mai reprezentative
piete externe de capital. Astfel, van-
zatorii se lasa cuprinsi de panica si
decid sd marcheze pierderi consis-
tente, in ciuda faptului ci analiza
fundamentald recomanda cu insis-
tentd investitii treptate §i de duratd
in multe dintre aceste societiti. In
astfel de conditii de derapaj, mai
mult sau mai putin firesc, ale rapor-
tului cerere-ofertd ce se manifesta
pe majoritatea emitentilor cotati
pe o piatd reglementati de capital,
analiza tehnici incearci, cu mai
mult sau mai putin succes, sd
scoata la iveala argumente demne
de a fi luate in calcul in vederea
stabilirii unei strategii investitio-
nale coerente.

Pornim, in cadrul demersului
nostru de analiza, prin prezentarea
graficului ce surprinde evolutia
zilnica a cursului actiunilor SNO
pe tot parcursul trendului descen-
dent inceput in vara anului pre-
cedent.

La prima vedere, se observa,
fira prea mulea dificultate, am-
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ploarea trendului descendent ce a
caracterizat evolutia titlurilor SNO
incepand cu luna iulie a anului
precedent. Astfel, acesta a anulat
aproape intreg cistigul din capital
conferit de trendul ascendent ge-
neral inceput la finele lunii iunie
2006. Practic, cursul s-a inscris in-
tr-un interesant tunel descendent,
descris in graficul precedent prin
doua linii colorate:

— linia rogie, ce reprezinta si
linia trendului descendent inceput
in luna iulie 2007, reprezentind
totodata o importanti linie de re-
zisten(a;

— linia verde, ce reprezinti o in-
teresantd linie de suport ce a com-
portat doud testdri serioase in trecut.

La acest nivel al discutiei tre-
buie si analizim mix-ul de factori
ce a stat la baza acestui semnifica-
tiv declin:

— factori specifici analizei teh-
nice: in zona de maxim istoric
(23,00 RON atins in sesiunea din
data de 10.07.2007), cursul se afla
in divergenta negativa in raport cu
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majoritatea indicatorilor de analiza
(indicatorul de trend MACD si
oscilatorii RSI si Stochastic), fapt
ce facea tot mai probabild o rease-
zare a cotatiilor (dar nu de aceastd
amploare);

— factori specifici analizei funda-
mentale (stricti pe emitentul in
cauzd): in zona de maxim, cursul
inregistra un grad de supraevaluare
al activului siu net unitar de 3,20.
O asemenea supraevaluare este greu
de sustinut in conditiile unei piete
pesimiste si grevate de lichiditati;

— factori macroeconomici in-
terni: reinflamarea tendingelor in-
flationiste a condus la inrautatirea
conditiilor din piata creditului din
Romania (prin decizii in cascada
ale guvernatorului BNR Mugur
Isdrescu de a creste rata dobanzii
de politici monetard), fapt ce ar
putea afecta politica de finantare a
proiectelor de investitii;

— factori macroeconomici ex-
terni: corelatia emotionali cu cele
mai dezvoltate piete externe de ca-
pital va juca si in continuare un

REVISTA PIETEI DE CAPITAL
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rol deosebit de important.

n aceste conditii, cursul a urmat
tendinta generala cunoscuta de
piata romaneasca de capital, fapt
ce a condus cotatiile spre un mi-
nim regional incredibil de jos —
11,10 RON —, marcat in sesiunea
de tranzactionare din data de
23.01.2008, cAnd majoritatea
emitentilor au atins minime re-
gionale. Demn de remarcat este de
asemenea faptul cd acest minim
regional nu a coborit semnificativ
sub minimul regional precedent
11,70 RON marcat in sesiunea
din data de 23.11.2007.

La acest nivel al discutiei, va
propunem urmatorul grafic ce sur-
prinde evolutia siptaimanald in
perioada iunie 2006 — ianuarie
2008.

Motivul pentru care am decis
sa va prezentdm i acest grafic de
evolutie este unul simplu — grafi-
cele siptimanale prezintd evolutii
ceva mai cursive (fiind utile in
cazul ,jucitorilor” care vizeazd
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orizonturi investitionale ceva mai
indelungate), nefiind bruiate de
tendintele zilnice si intra-day.

Acest grafic (impreund cu cel
prezentat in prima parte a artico-
lului) sugereaza, fird urma de echi-
voc, importanta palierelor actuale
de pret. Practic, ne aflim in zona
Retragerii Fibonacci de 61,80%
(11,30 RON) rezultati in urma
aplicarii Sistemului Retrageri Fibo-
nacci pe trendul ascendent general
inceput in luna iunie 2006.

Soliditatea acestui suport pare a
fi confirmata si de indicatorii fi-
nanciari (PER si P/BV) prezentati
in sectiunea dedicatd analizei fun-
damentale. Mai mult, configuratia
principalilor indicatori de analizd
(indicatorul de trend MACD si
oscilatorii RSI si Stochastic) care
incep s2 iasa din tendinta descen-
dentd pare a induce necesitatea
unui reviriment (chiar i tempo-
rar) al cotatiilor.

In aceste conditii, se impun ur-
matoarele concluzii:

Jaug [een
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—zona 11,00 RON ar trebui si
reprezinte, cel putin pe termen scurt
si mediu, un suport relativ stabil;

— aceastd zond de pret ar putea
ceda doar daca criza de lichiditate
trece intr-o fazi cronici. In aceasti
eventualitate, un pre¢-limitd al co-
rectiei ar putea fi valoarea activu-
lui net unitar — 7,20 RON;

— 16,00 RON reprezintd o ,nuca
greu de spart” (rezistenfa) in even-
tualitatea unui ugor reviriment al
cotatiilor;

— intr-un orizont investitional
de 1 — 3 ani (un an fiind scenariul
cel mai optimist si trei ani fiind
scenariul cel mai pesimist), se poate
egala usor maximul istoric marcat
in vara anului precedent;

— ipotetica recesiune din Statele
Unite ale Americii ar putea amina
serios reintrarea strainilor la cum-
parare.

In consecingi, considerim ci pa-
lierele actuale de pret recomanda
intrarea treptatd pe actiunile emise

de Santierul Naval Orsova SA. »
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