Alro SA – ALR
Alro SA (ALR) este cea mai mare companie producatoare de aluminiu din Europa Centrala si de Est (exceptand Rusia), conform datelor publicate pe site-ul societatii, www.alro.ro, producand anual 288,000 tone metrice de aluminiu primar. Avand la baza o experienta de peste 40 de ani pe piata locala, conform aceluiasi site, „peste 80% din productia realizata de Alro este comercializata pe piata internationala prin intermediul Bursei de Metale de la Londra si in baza contractelor directe pe termen lung cu clienti din 25 de tari ale lumii”. Compania prezentata are ca piete de desfacere tari din Uniunea Europeana precum Italia, Grecia, Austria, Ungaria, cat si tarile balcanice si Statele Unite ale Americii.

Actiunile ALR se tranzactioneaza la categoria I a BVB. 

La sfarsitul lunii februarie 2010 structura actionariatului ALR se prezenta conform graficului de mai jos:
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sursa: www.bvb.ro
Capitalul social al ALR este format dintr-un numar de 713.779 mil actiuni, cu o valoare nominala de 0.5000 lei/titlu. Actionarul majoritar al producatorului de aluminiu este societatea olandeza Vimetco, cu o detinere de 84.19% din capitalul acestuia, la sfarsitul lunii februarie a anului curent. Vimetco este un grup international industrial si de investitii care se axeaza pe producerea aluminiului primar si prelucrat.
Categoriei « alti actionari » ii revenea 15.81% din capitalul social al companiei, respectiv circa 112.848 mil titluri, numar ce poate conferi o lichiditate moderata titlurilor producatorului de aluminiu.
Indicatori financiari:
	Indicator
	12/31/2008
	3/31/2009
	12/31/2009
	3/31/2010

	Valoarea contabila pe actiune (activ unitar net - lei)
	2.1679
	2.2062
	2.0082
	2.0789

	Pret/valoare contabila (unitati)
	0.5812
	0.6164
	1.1951
	1.7268

	EPS (lei)
	0.3464
	0.0383
	0.1096
	0.0708

	PER
	3.6378
	-
	21.9016
	-

	Rentabilitatea economica (%)
	12.5622
	7.0250
	5.5454
	12.1997

	Rentabilitatea utilizarii activelor (%)
	10.4226
	1.1342
	3.5411
	2.3310

	Rentabilitatea capitalului (%)
	15.9767
	1.7353
	5.4568
	3.4050

	Modificarea cifrei de afaceri
	 
	 
	-28.3298
	6.4679

	Modificarea profitului 
	 
	 
	-68.3624
	84.8944

	Gradul de indatorare
	44.2208
	44.6678
	49.1017
	41.0739

	Indicele de lichiditate
	0.9386
	1.0696
	0.8834
	-

	Randament divident (%)
	17.7733
	 
	6.5765
	


Sursa: datele au fost obtinute in baza informatiilor furnizate de catre emitent

Calculele au fost efectuate pe baza unor preturi de inchidere de 1.2600 lei/actiune pentru 2008, 1.3600 lei pentru martie 2008, 2.4000 lei  pentru 2009 si 3.5900 lei pentru martie 2009
Pe baza indicatorilor financiari inclusi in tabelul de mai sus se pot desprinde urmatoarele aspecte:

· la finalul primului trimestru al anului curent o actiune ALR valora, din punct de vedere contabil, 2 lei, cu 5.77% mai putin comparativ cu perioada similara din 2009. Comparativ cu sfarsitul lui 2008, valoarea contabila a unei actiuni a producatorului de aluminiu s-a mentinut aproximativ constanta pe parcursul primelor trei luni din 2009. Ar trebui sa precizam ca activul net al societatii prezentate reflecta suma care ar putea fi incasata de catre un actionar pentru fiecare actiune detinuta in urma valorificarii activelor companiei si platii tuturor datorii acesteia. In conditiile mentinerii constante a numarului actiunilor emise si tranzactionate in intervalul selectat, reducerea valorii contabile a unui titlu ALR poate fi justificata exclusiv pe baza evolutiei capitalurilor proprii ale firmei, capitaluri situate la numaratorul indicatorului. La sfarsitul anului trecut nivelul activului net al producatorului prezentat se situa in jur de circa 2 lei, in scadere cu 7.37% fata de 2008, ca urmare a reducerii capitalurilor proprii cu acelasi ritm

· pe fundalul majorarii pretului de tranzactionare a unei actiuni ALR cu aproximativ 164% (avand in vedere preturile de inchidere ale ultimelor tranzactii din martie 2009, respectiv martie 2010), in cadrul primului trimestru al anului curent fata de perioada similara din 2009, raportul dintre cotatia unui titlu al companiei urmarite si valoarea contabila a acestuia se situa in jurul valorii de 1.72 unitati, cu 180% mai ridicata. Cu alte cuvinte, pe piata, un titlu ALR se tranzactiona la un pret superior nivelului activului unitar net al societatii. Din tabelul de mai sus putem observa ca incepand cu finele anului trecut indicatorul urmarit a inregistrat valori supraunitare, evidentiind o tendinta de supraevaluare a actiunilor societatii urmarite

· daca actionarii producatorului de aluminiu ar fi hotarat repartizarea intregului profit obtinut in primele trei luni din 2010, pentru fiecare actiune detinuta acestia ar fi putut incasa aproximativ 0.047 lei, cu 85% mai mult fata de perioada similara din 2009 (suma redata prin intermediul indicatorului EPS). Majorarea profitului net (pozitionat la numarator) cu 85%, realizat de catre ALR in intervalul ianuarie – martie 2010 comparativ cu perioada similara din 2009, a stat la baza modificarii pozitive a indicatorului EPS. La sfarsitul anului trecut indicatorul EPS prezenta o valoare de circa 0.11 lei/actiune, in scadere cu 68% fata de 2008, ca urmare a reducerii castigului net al companiei in acelasi ritm, in perioada mentionata

· la finalul anului 2009, producatorul de aluminiu inregistra un PER de 22, de cinci ori mai mare comparativ cu 2008. Cresterea ridicata prezentata de catre indicatorul urmarit a avut la baza majorarea numaratorului acestuia, respectiv a pretului de tranzactionare a actiunilor ALR, majorare superioara variatiei negative consemnate de catre EPS (regasit la numitor). In scopul evidentierii masurii in care nivelul PER-ului poate fi retinut pentru o estimare a eficientei viitoare a activitatii societatii ar trebui sa analizam daca valorile istorice ale acestuia pot fi sustinute prin rentabilitatile economice inregistrate la nivelul companiei. Astfel, din tabelul de mai sus se poate observa ca la nivelul anului trecut valoarea PER-ului s-a mentinut peste nivelul ratei rentabilitatii economice, ceea ce poate sublinia o eficienta slaba a activitatii ALR. Trebuie remarcat ca situatia nu a fost similara si in 2008

· la sfarsitul anului trecut societatea urmarita inregistra o rata a rentabilitatii economice de 5.45%, in scadere cu 55.85% fata de 2008. Pe fundalul diminuarii cifrei de afaceri (situata la numarator) cu circa 28%, anul trecut fata de 2008, producatorul de aluminiu a raportat o scadere a profitul net (pozitionat la numitor) de 68%, in aceeasi perioada. Dupa primele trei luni ale anului curent ALR manifesta o imbunatatire a eficientei activitatii: majorarea cu 6.46% a cifrei de afaceri, in primul trimestru al anului curent fata de intervalul similar din 2009, a fost insotita, de o crestere a castigului net cu 84.9%

· in intervalul ianuarie – martie 2010 compania urmarita a realizat venituri din exploatare in suma de 413.373 mil lei, in urcare cu circa 56% fata de perioada echivalenta din 2009, in contextul majorarii cheltuielilor din exploatare cu doar 22%, la 333.673 mil lei. La nivel de ansamblu a activitatii, veniturilor totale raportate de catre ALR la finalul primelor trei luni ale anului curent se ridicau la 469.884 mil lei, in crestere cu circa 25 puncte procentuale comparativ cu intervalul similar din 2009. In acelasi timp, compania a efectuat cheltuieli totale in suma de 408.184 mil lei, cu 17.39% mai ridicate

· in crestere cu 105%, in primul trimestru al anului curent fata de perioada similara din 2009, rata rentabilitatii utilizarii activelor se situa in jur de 12%, la finalul lunii martie 2010. Comparativ cu eficienta inregistrata de catre ALR in 2009 la nivelul activelor proprii in primele trei luni din 2010 compania aproape a consemnat o depreciere a rentabilitatii acestora cu 34%. Aceasta tendinta se poate observa si la nivelul rentabilitatii capitalurilor proprii: la sfarsitul primului trimestru al anului curent rata rentabilitatii capitalurilor proprii era de 3.40%, in urcare cu 96% fata de intervalul echivalent al anului curent, dar in scadere cu 37.60% fata de 2009. Majorarea eficientei utilizarii, in primul tremestru din 2010 fata de perioada similara din 2009, atat a activelor cat si a capitalurilor proprii a avut la baza diminuarea castigului net realizat de catre societate

· majorarea rentabilitatii economice la nivelul ALR, in conditiile cresterii profitului net al companiei in primul trimestru al anului curent fata de intervalul similar din 2009, a fost insotita de reducerea gradului de indatorare a acesteia cu 8%, pana la 41%. Daca consideram ca limita maxima pe care datoriile totale ale unei societati o pot detine in cadrul activelor acesteia procentul de 60%, atunci putem observa ca producatorul de aluminiu se pozitioneaza sub acest prag; avand in vedere faptul ca evolutia acestuia este datorata diminuarii datoriilor pe termen lung contractate de catre companie putem desprinde o reorientare a finantarii activitatii ALR pe baza resurselor atrase in special pe termen mai mic de un an

· compania si-a mentintut, in general, indicele de lichiditate in jurul valorii de 1, evidentiind anumite dificultati pentru o companie in a-si onora obligatiile scadente, in a-si gestiona lichiditatile
· producatorul de aluminiu a distribuit, pe baza castigului raportat in 2009, un dividend brut de 0.1879 lei/actiune, cu 30% mai redus fata de cel acordat din castigul pe 2008. Pe fundalul majorarii cotatiei unei actiuni ALR cu 90%, anul trecut fata de 2008, randamentul dividendului acordat de catre companie in 2009 s-a redus cu circa 63%. De asemenea, ar trebui sa precizam ca producatorul de aluminiu a utilizat si rezervele constituite anterior in vederea acordarii dividendelor. 
Analiza tehnica:

In graficul de mai jos am prezentat comparativ evolutia preturilor de referinta ale actiunilor ALR cu media mobila determinata pentru o perioada de 30 de zile de tranzactionare consecutive, pe parcursul unui an (mai 2009 – mai 2010):
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor ALR
Din graficul anterior se poate observa ca linia trasata pe baza cotatiilor ALR a evoluat indeaproape de trendul descris de catre dreapta mediei mobile, evidentiind o tendinta de crestere a pretului de tranzactionare a titlurilor producatorului de aluminiu. 
De la inceputul anului curent si pana in prezent (finele lunii mai) variatiile manifestate la nivelul cotatiilor actiunilor companiei urmarite au fost destul de moderate, dupa cum se poate observa din graficul urmator, consemnand o intensificare spre finele perioadei urmarite:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor ALR

Comparativ cu pretul de inchidere al ultimei sedinte de tranzactionare din 2009 (24 decembrie), cotatia titlurilor ALR prezenta, la sfarsitul lunii mai 2010, o majorare de 25%.
Informatii suplimentare:

Luand in considerare un curs leu/dolar de 3.4260 lei, ALR mizeaza pe majorarea cifrei de afaceri cu 23.67%, in 2010 fata de 2009, la 1,985.633 mil lei. In acest context profitul net al societatii este estimat sa urce cu 33.61%, la 194.168 mil lei. Veniturile totale bugetate, pentru anul in curs, insumeaza 1,991.609 mil lei, cu 15.43% mai ridicata comparativ cu 2009, in contextul previzionarii cresterii costurilor cu 13.56%, la 1,760.457 mil lei.
ALR a anuntat ca negociaza un acord cu Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) in vederea refinantarii celei mai mare parti a datoriei existente a companiei. BERD are in vedere acordarea unei finantari de pana la 180 mil dolari, din care 105 mil dolari vor fi sindicalizate catre banci comerciale (inclusiv actuali creditori ai companiei).
Pentru intervalul 2010 – 2010 compania are in vedere efectuarea unro investitii in suma de 50 mil dolari, in scopul imbunatatirii calitatii si gamei de produse.
Pe baza informatiilor prezentate anterior se pot desprinde urmatoarele concluzii:

· pe parcursul primelor trei luni ale anului curent ALR a consemnat o apreciere a eficientei activitatii desfasurate

· reducerea nivelului indatorarii producatorului de aluminiu pe fundalul cresterii incasarilor si diminuarii costurilor evidentiaza o modificare in managementul societatii
· pentru anul in curs ALR a estimat majorarea profitului net posibil de realizat fata de castigul obtinut anul trecut.
Disclaimer:

Materialul de fata este redactat cu scop pur informativ, neconstituind o recomandare. Evolutia anterioara a activitatii societatii/societatilor la care se face referire in materialul de fata nu reprezinta o garantie a evolutiilor viitoare inregistrate de catre aceasta/acestea. Active International si autorii materialului nu isi asuma responsabilitatea pentru tranzactiile efectuate pe baza acestor informatii si nici nu pot garanta corectitudinea si completitudinea datelor furnizate. Datele utilizate pentru intocmirea materialului sunt obtinute din surse disponibile publicului larg. Remunerarea autorilor acestui material nu este conditionata de tipul datelor prezentate. Active International si autorii materialului ar putea detine in diferite momente valori mobiliare la care se face referire in acest material sau ar putea actiona drept formatori de piata pentru acestea.
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