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19 martie 2008
Sectorul petrolului în Europa Centrală şi de Est: venituri solide în dolari, datorate parţial deprecierii monedei americane
· OMV: Cifre apreciabile pe segmentul upstream, deşi rafinăriile au avut de suferit din cauza închiderilor 
· MOL: Rezultate ceva mai bune decât cele estimate, la toate nivelurile 

· Unipetrol: Rezultatele au fost afectate negativ de închiderile pe lungă durată, însă previziunile sunt pozitive (Recomandarea “Cumpără”, cu o ţintă de preţ de CZK 358)

· Petrom: Raportează în bilanţ o scădere cu 22% la sfârşitul trimestrului 4 al lui 2007
· INA: Urmează să facă publice rezultatele pentru trimestrul 4 al lui 2007 la sfârşitul lunii martie
Venituri & profituri
Creşterea preţului Brent mediu pentru ţiţei a generat rezultate foarte bune în USD, însă o parte din creşterea preţului petrolului în dolari pe baril este atribuită şi deprecierii dolarului american, afirmă analiştii Erste Bank. Aceştia subliniază că toate companiile din regiunea Europei Centrale şi de Est (ECE) au aceeaşi expunere la schimburi valutare - profiturile pe segmentele upstream si downstream sunt legate de dolarul american, dar veniturile sunt realizate în principal în valutele locale.
“Preţurile în euro ale petrolului par mult mai stabile decât cele în dolari americani, ceea ce reprezintă şi un argument tradiţional al OPEC pentru întrebarea <<De ce să nu creştem producţia>>”, spune Jakub Zidon, analist expert în Petrol şi Gaze Naturale, în cadrul Erste Group. “De asemenea, putem spune că ultima creştere la nivelul de peste 100 USD pentru barilul de petrol ar putea fi atribuită deprecierii puternice a dolarului american faţă de moneda euro. Monedele locale s-au consolidat şi ele faţă de moneda euro în 2007, compensând parţial impactul negativ al preţurilor ridicate ale ţiţeiului asupra jucătorilor din segmentul downstream”, adaugă Zidon.
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Grafic: Evoluţia preţului petrolului în ultimii doi ani
Analiştii Erste Bank nu consideră că există un spaţiu potenţial foarte mare pentru o creştere/scădere a preţului petrolului în euro şi estimează că preţul ţiţeiului brut va rămâne la începutul acestui an la un nivel similar, de 60 EURO pe baril.  Ca urmare, potenţiala scădere a preţului în dolari ar fi legată de o apreciere a dolarului american. Actuala depreciere a monedei naţionale RON este considerată pozitivă pentru OMV, căci cheltuielile legate de schimburile valutare au contribuit cu aproximativ 70% la creşterea costurilor de producţie pentru ţiţeiul brut. Pentru MOL, problema mai mare încă rămâne expunerea mai ridicată pe distilatele medii.

Scurtă prezentare a companiilor 
“În ciuda închiderii rafinăriilor şi a performanţei Petrom, care încă se situează sub nivelul optim, OMV rămâne principala noastră opţiune (cu recomandarea “Cumpără”), datorită cotei de aproape 70% din portofoliul său deţinute de segmentele de explorare şi producţie, precum şi datorită prezenţei sale în segmentul benzinei, aflat în creştere rapidă. Conform aşteptărilor, MOL se bucură de marje ridicate pentru motorină, deşi nu previzionăm pentru viitor factori importanţi de impulsionare a creşterii. Ca urmare, ne menţinem recomandarea “Păstrează” pentru titlul ungar,” declară Jakub Zidon, analistul expert în Petrol & Gaze Naturale din cadrul Erste Group. 
Unipetrol este cu totul altă poveste, căci compania a fost puternic afectată de închiderea centralei sale din 

Litvinov, pentru un interval de timp mai lung decât se estimase (sistemul “cold box” va fi instalat în aprilie/mai, ceea ce ne determină să diminuăm uşor proiecţiile noastre pentru 2008). Cu toate acestea, anticipăm o revenire a produselor petro-chimice în 2008 (marja polimerilor deja a crescut în ianuarie şi februarie). Unipetrol rămâne opţiunea noastră numărul 2, cu recomandarea “Cumpără” şi o ţintă de preţ de CZK 358,” adaugă Zidon.

Analiştii Erste Group fac următoarele recomandări:

	Compania
	Recomandarea anterioară
	Recomandarea actuală
	Preţ-ţintă 

anterior
	Preţ-ţintă 
actual
	Data publicării raportului

	OMV 
	Acumulează 
	Cumpără 
	EUR49.20 
	EUR59.70 
	24/01/2008

	Unipetrol 
	Cumpără 
	Cumpără 
	CZK 367.0 
	CZK 358.0 
	14/03/2008

	Petrom 
	Acumulează 
	Acumulează 
	RON 0.608 
	RON 0.608 
	29/05/2007

	MOL 
	Păstrează 
	Păstrează 
	HUF 24,800 
	HUF 24,125 
	24/01/2008

	INA 
	Păstrează 
	Păstrează 
	HRK 3,030 
	HRK 3,030 
	28/02/2007


Evaluare
După corecţia de piaţă din ultimele câteva săptămâni, raporturile EV/EBITDA 2008 şi 2009 pentru peers (companiile de profil reprezentative) din Europa Centrală şi de Est sunt tranzacţionate în prezent la aproximativ 4.6x mark, adică mult sub nivelul “colegilor” lor occidentali (cu raporturi EV/EBITDA  2008 şi 2009 de 5.8x şi respectiv 5.7x). Analiştii Erste Bank cred că această situaţie este logică pentru moment, căci investitorii consideră că acţiunile din Europa Centrală şi de Est (ECE) au un nivel de risc mai ridicat. Cu toate acestea, ei estimează că sectorul ECE va oferi o creştere mai ridicată a profiturilor în anii următori şi un potenţial de creştere mai semnificativ pentru acţiunile din ECE, în lunile următoare. 
Cât despre nivelul P/E, acţiunile din ECE sunt tranzacţionate cu P/E de 8.1x în ceea ce priveşte veniturile pe 2008 şi 7.6x în funcţie de veniturile estimate pentru 2009, în timp ce pentru “colegii” din sectorul european sunt tranzacţionate cu P/E de 11.6x pentru 2008 şi 11.5x pentru 2009.
Previziuni pentru 2008 şi în continuare
Analiştii Erste Bank estimează că preţul ţiţeiului brut va rămâne la peste 50 Euro pe baril, în timp ce marjele de rafinare vor fi în continuare supuse unor presiuni, din cauza spread-urilor foarte slabe pentru benzină. “Am dori să scoatem în evidenţă OMV (datorită expunerii sale puternice pe segmentul upstream, cu un segment al benzinei în continuă creştere) şi MOL (care ar trebui să se bucure de marje puternice pentru distilatele medii (motorină) pe termen scurt). Unipetrol ar trebui să profite de pe urma segmentului foarte puternic de produse petro-chimice.Totuşi, primele semne ale unei evoluţii îmbunătăţite vor apărea probabil începând cu al doilea trimestru al acestui an,” subliniază Zidon.
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Erste Bank este unul dintre cei mai mari furnizori de servicii financiare din Europa Centrală. Peste 52.000 de angajaţi deservesc aproape 16 milioane clienţi, în 2.700 sucursale din opt ţări. La data de 30 septembrie 2007, totalul activelor era de 201 milarde de euro, profitul net de 838 milioane de euro, iar rentabilitatea capitalului angajat de 13,5 %.
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