Altur SA – ALT
Obiectul de activitate al Altur (ALT) consta in producerea si comercializarea de pistoane auto, seturi motor auto, piese turnate gravitational si sub presiune din aliaje de aluminiu. Conform             site-ului societatii, www.altursa.ro, prin produsele sale societatea este un important furnizor pentru mai multe sectoare industriale, precum industria de autoturisme, industria de tractoare si masini agricole, industria electrotehnica si a sistemelor de incalzire cu gaze naturale. 

Compania are colaborari cu Automobile Dacia - Renault, Total Gaz Iasi, Anorom Deva. De asemenea, ALT exporta produsele sale in Germania, Franta, Anglia, Olanda, Austria, Siria, Egipt.
Societatea este prezenta pe piata romaneasca inca din 1979. 

Printre concurentii ALT se numara Tural Slatina, Auto General Motor, Uamt Oradea, Compa Sibiu.
Titlurile ALT sunt tranzactionate la categoria a II a la Bursa de Valori Bucuresti. 

La sfarsitul lunii iunie a anului curent structura actionariatului ALT se prezenta conform graficului de mai jos:
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Categoria “alti actionari” detinea, la finalul lunii iunie 2009, ponderea cea mai ridicata in cadrul capitalului social al producatorului de piese auto, respectiv de peste 57%, echivalentul unui numar de 470.231 mil titluri. 
Conform graficului de mai sus, restul de aproximativ 43% din capitalul social al ALT era impartit intre doua persoane juridice. 

Ar trebui sa precizam ca pe parcursul lui 2008 societatea urmarita a efectuat doua modificari ale capitalului social, respectiv, in urma celor doua etape, si-a majorat capitalul social de la              53.727 mil lei, la 82.439 mil lei. Pe parcursul ambelor operatiuni de majorare a capitalului social compania si-a mentinut constanta valoarea nominala a titlurilor, respectiv de 0.1000 lei/actiune.

Indicatori financiari:

	Indicator
	12/31/2008
	6/30/2009
	12/31/2009
	6/30/2010

	Valoarea contabila pe actiune (activ unitar net - lei)
	0.1233
	0.1245
	0.1280
	0.1301

	Pret/valoare contabila (unitati)
	0.1281
	0.3132
	0.2344
	0.2806

	EPS (lei)
	0.0036
	0.0012
	0.0026
	0.0021

	PER
	4.4044
	-
	11.3872
	-

	Rentabilitatea economica (%)
	3.0375
	2.5380
	2.5591
	3.1423

	Rentabilitatea utilizarii activelor (%)
	2.3423
	0.7289
	1.6051
	1.2289

	Rentabilitatea capitalului (%)
	2.9084
	0.9359
	2.0588
	1.6161

	Modificarea cifrei de afaceri (%)
	 
	 
	-12.8338
	45.6962

	Modificarea profitului (%)
	 
	 
	-26.5605
	80.3838

	Gradul de indatorare (%)
	23.9939
	27.7342
	26.7240
	29.9966

	Indicele de lichiditate (unitati)
	0.5887
	0.4348
	0.5980
	0.4872


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

Calculele au fost efectuate pe baza unor preturi de inchidere de 0.0158 pentru decembrie 2008, 0.0390 lei pentru iunie 2009, 0.0300 lei  pentru decembrie 2009 si 0.0365 lei pentru iunie 2010
Pe baza indicatorilor financiari inclusi in tabelul de mai sus se pot desprinde urmatoarele aspecte:

· la finalul primelor sase luni ale anului curent, o actiune ALT valora, din punct de vedere contabil, circa 0.13 lei, cu 4.46% mai mult comparativ cu nivelul inregistrat in iunie 2009, in conditiile unei valori nominale de 0.1000 lei, asa cum am precizat mai sus. Mentinerea constanta a numitorului raportului, respectiv a numarului actiunilor companiei emise si tranzactionate, a fost insotita de o crestere cu 4.46% a capitalurilor proprii (situate la numarator), aspect care a stat la baza evolutiei ascendente a nivelului activului unitar net. La decembrie 2009 nivelul activului unitar net era de 0.1280 lei, cu 3.74% mai mare fata de perioada similara din 2008. Trebuie sa mentionam ca valoarea contabila a unei actiuni poate reflecta suma care ar putea fi incasata de catre un actionar pentru fiecare titlu detinut in urma valorificarii activelor si platii tuturor datoriilor companiei

· in conditiile unui pret de inchidere al ultimei sedinte din luna iunie 2010 de                          0.0365 lei/actiune, raportul dintre cotatia unui titlu ALT si valoarea contabila a acestuia era, la finalul primelor sase luni din an, de 0.28 unitati, cu 10.41% mai mica comparativ cu intervalul echivalent din 2009. Astfel, majorarea nivelului activului unitar net al societatii, in primul semestru al anului curent fata de perioada similara din 2009, s-a reflectat in piata in scaderea pretului de tranzactionare cu 6.41% (luand in calcul cotatiile de inchidere ale ultimelor sedinte din iunie 2010, respectiv iunie 2009), ceea ce a stat la baza reducerii raportului mentionat anterior. Nivelul subunitar al indicatorului reflecta o subevaloarea a titlurilor producatorului de piese auto. La finele lui 2009, raportul urmarit prezenta o majorare cu 83% fata de 2008, pana la circa 0.23 unitati. Din tabelul de mai sus se poate observa ca indicatorul urmarit s-a mentinut la o valoare subunitara pe parcursul intregului interval urmarit

· ALT a finalizat primul semestru din 2010 cu un profit net de 1.734 mil lei, in urcare cu 80.38% fata de intervalul echivalent din 2009. In aceste conditii, daca actionarii companiei ar fi hotarat repartizarea castigului obtinut, pentru fiecare actiune detinuta ar fi putut incasa 0.0021 lei, conform valorii reflectate de catre indicatorul EPS. La finalul anului trecut, indicatorul EPS era de 0.0026 lei, cu 26.56% mai mic fata de 2008
· pornind de la raportul dintre cotatia unei actiuni ALT si valoarea EPS-ului, indicatorul PER era de 11.38, la sfarsitul lui 2009, in crestere cu peste 158% comparativ cu 2008. In interpretarea evolutiei acestui indicator ar trebui sa avem in vedere si valorile inregistrate de catre rata rentabilitatii economice; astfel, in vederea retinerii indicatorului PER ca o estimare a eficientei viitoare a activitatii desfasurate de catre producatorul de piese auto, ar trebui ca valorile istorice ale acestuia sa fie sustinute prin rentabilitatile inregistrate anterior. Dupa cum se poate observa din tabelul de mai sus, exista o diferenta, la decembrie 2009, intre valoarea PER-ului si nivelul rentabilitatii economice. In plus, trebuie sa evidentiem ca aceasta diferenta s-a majorat anul trecut comparativ cu 2008, in conditiile cresterii valorii PER-ului si reducerii rentabilitatilor companiei 

· la sfarsitul primului semestru al anului curent, rata rentabilitatii economice era de 3.14%, in crestere cu 23.81% fata de perioada similara din 2009. In conditiile majorarii cifrei de afaceri cu 45.7%, in primele sase luni, compania a obtinut un profit net de 1.732 mil lei, in urcare cu 80.38% fata de intervalul similar din 2009
· in prima jumatate a anului curent ALT a obtinut venituri din exploatare in valoare de  54.449 mil lei, cu 54.89% mai ridicate fata de intervalul echivalent din 2009, concomitent cu majorarea costurilor din exploatare cu 56.55%, la 52.940 mil lei. Pe acest fundal rezultatul pozitiv din exploatare s-a apreciat cu 12.88%, la 1.508 mil lei. De altfel, putem considera ca profitul net realizat de catre producatorul de piese auto a avut la baza activitatea din exploatare desfasurata, fapt care poate fi retinut ca un aspect pozitiv

· si in ceea ce priveste ansamblu activitatii, compania a inregistrat o majorare a veniturile totale in primul semestru din 2010 fata de perioada similara aferenta anului trecut, cu 55.36%, la 56 mil lei, pe fundalul cresterii cheltuielilor totale cu 54.49%, la 54.204 mil lei

· daca in primul semestru al anului in curs ALT a consemnat o apreciere a rentabilitatii economice comparativ cu perioada echivalenta din 2009, anul trecut compania a raportat o inrautatire a eficientei activitatii cu circa 15.74% fata de 2008, ca urmare a reducerii castigului net obtinut in acelasi interval

· rata rentabilitatii activelor utilizate era de 1.23%, la finalul lunii iunie a anului curent, cu 68.61% mai mare fata de iunie 2009, cand atinsese un nivel de 0.73%. Si eficienta cu care ALT isi foloseste capitalurile proprii prezenta un nivel destul de modest, respectiv de 1.61%, dupa primul semestru din 2010, fiind cu 72.68% mai mare fata de sfarsitul primului semestru aferent anului trecut. La baza imbunatatirii eficientei atat a activelor societatii cat si a capitalurilor proprii s-a aflat majorarea castigului realizat de catre companie

· obtinerea de catre compania urmarita a unui rezultat pozitiv in crestere, in primul semestru din 2010 fata de perioada similara din 2009, a fost insotita de majorarea gradului de indatorare al acesteia. La finalul primelor sase luni din 2010 ALT inregistra un grad de indatorare de 30%, in urcare cu 8.16%, fata de perioada similara din 2009. Majorarea datoriilor totale ale societatii (situate la numarator) cu 15.84%, in intervalul mentionat anterior, concomitent cu cresterea valorii activului acesteia (regasit la numitor) cu circa 7%, a stat la baza trendului ascendent al nivelului indatorarii companiei. In general, se retine ca limita maxima a gradului de indatorare al unei companii procentul de 60%, in vederea mentinerii unui raport echilibrat intre sursele proprii si cele atrase, la nivelul unei firme

· la sfarsitul lunii iunie a anului curent obligatiile totale ale societatii urmarite erau formate in proportie de 84.18% din datorii pe termen scurt. Ponderea mare a datoriilor contracte pentru o perioada mai mica de un an de zile in cadrul obligatiilor totale se reflecta insa in inregistrarea unui indice de lichiditate redus, respectiv de 0.49 unitati. O valoare subunitara a indicelui de lichiditate poate reflecta anumite probleme pentru o societate in a-si onora obligatiile scadente intr-un interval scurt de timp. Chiar daca la nivelul indicelui de lichiditate se poate observa o tendinta de crestere pe parcursul perioadei urmarite, valoarea acestuia se mentine destul de redusa.

Analiza tehnica:

Din graficul de mai jos se poate observa ca linia descrisa de catre preturile de referinta ale titlurilor ALT a coincis, in general, pe parcursul intervalului august 2009 – august 2010, cu dreapta mediei mobile, determinata pentru o perioada de 30 de sedinte de tranzactionare consecutive, aspect care poate reflecta o volatilitate moderata a actiunilor producatorului de componente auto:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor ALT
Graficul urmator intaraste ideea variatiilor, in general, reduse inregistrate la nivelul cotatiilor actiunilor ALT, de la inceputul anului curent si pana in prezent (finele lunii august 2010):
[image: image3.emf]Evolutia pretului titlurilor ALT in perioada 
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor ALT
La sfarsitul lunii august a anului curent, pretul de tranzactionare a titlurilor ALT prezenta o majorare cu circa 31%, fata de cotatia de inchidere al ultimei sedinte din 2009.
Informatii suplimentare:

Conform Bugetului de venituri si cheltuieli pentru 2010, ALT estimeaza majorarea veniturilor totale cu 4.16%, comparativ cu 2009, la 90.019 mil lei, pe fondul previzionarii efectuarii unor cheltuieli in suma de 86.863 mil lei, cu 3.12% mai mari. In acest context, compania si-a bugetat obtinerea unui profit brut de 3.155 mil lei, in urcare cu 44.32%.
Pentru anul in curs, compania beneficiaza de un buget de investitii de circa 3 mil lei.
Pe baza datelor punctate anterior se pot desprinde urmatoarele concluzii:

· majorarea valorii contabile a unei actiuni ALT, in primul semestru al anului curent comparativ cu intervalul echivalent din 2009, concomitent cu reducerea pretului de tranzactionare a dus la intarirea tendintei de subevaluare a titlurilor societatii

· producatorul de componente auto a raportat, la finele primelor sase luni din 2010, o majorare semnificativa a profitului net, comparativ cu perioada similara din 2009, pe fundalul cresterii veniturilor totale; pentru 2010 compania estimeaza mentinerea trendului ascendent al castigului brut
· pe fundalul unui nivel modest al indatorarii pe parcursul perioadei prezentate, indicele de lichiditate al ALT s-a mentinut insa redus, evidentiind posibile probleme pentru firma in a-si onora obligatiile scadente intr-un interval scurt de timp

· in perioada ianuarie – august 2010 cotatiile actiunilor societatii urmarite manifestau un trend ascendent.
 
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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