VAE Apcarom SA – APC
Producatorul de aparate de cale ferata si macazuri, VAE Apcarom (APC), parte a grupului austriac Voestalpine, beneficiaza de o experienta de peste 30 de ani in acest sector, conform datelor preluate de pe site-ul societatii, www.voestalpine.com/vaeapc/en. Conform aceleeasi surse, APC este unicul producator de aparate de cale ferata pentru Caile Ferate si Metrou. Printre partenerii companiei se mai numara firma Tramvai. APS a dezvoltat relatii cu societati din Olanda, Spania, Lituania, Austria, Danemarca, Grecia etc.
Actiunile societatii prezentate se tranzactioneaza la categoria a II-a la Bursa de Valori Bucuresti.
Structura actionariatului companiei la sfarsitul lunii februarie a anului curent se prezinta conform graficului urmator:
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Subsidiara grupului austriac Voestalpine, VAE GMBH, este actionarul majoritar al producatorului de echipamente de cale ferata APC, detinand, la finalul lunii februarie 2010, 93.32% din capitalul social al companiei. Grupul Voestalpine este, conform informatiilor publicate pe  www.voestalpine.com, liderul european in productia siderurgica.
La finalul lunii februarie a anului curent, categoria “alti actionari” detinea 7.68% din capitalul social al companiei, respectiv, circa 5.667 mil actiuni dintr-un numar total de 73,796,185 titluri emise de catre APC, cu o valoare nominala de 0.1000 lei. Trebuie sa precizam ca ultima modificare efectuata de catre societate s-a realizat in anul 1998 cand, producatorul de echipamente de cale ferata si-a majorat capitalul social cu 113.44%, prin emisiune de actiuni.
Indicatori financiari:

	Indicator
	9/30/2008
	12/31/2008
	9/30/2009
	12/31/2009

	Valoarea contabila pe actiune (activ unitar net - lei)
	0.7472
	0.7321
	0.8625
	0.8596

	Pret/valoare contabila (unitati)
	0.5688
	0.6010
	0.6261
	0.6748

	EPS (lei)
	0.0440
	0.0290
	0.1303
	0.1503

	PER
	-
	15.1905
	-
	3.8579

	Rentabilitatea economica (%)
	4.8510
	2.4460
	13.7883
	12.6476

	Rentabilitatea utilizarii activelor (%)
	3.8644
	2.6350
	11.8236
	15.0417

	Rentabilitatea capitalului (%)
	5.8916
	3.9562
	15.1087
	17.4901

	Modificarea cifrei de afaceri (%)
	 
	 
	4.1370
	0.3777

	Modificarea profitului (%)
	 
	 
	195.9984
	419.0294

	Gradul de indatorare (%)
	51.7986
	49.6893
	27.4251
	16.1325

	Indicele de lichiditate (unitati)
	0.9331
	1.0063
	2.0426
	2.9891


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

Calculele au fost efectuate pe baza unor preturi de inchidere de 0.4250 lei pentru septembrie 2008, 0.4400 lei pentru decembrie 2008, 0.5400 lei pentru septembrie 2009 si 0.5800 lei pentru decembrie 2009
Pe baza datelor financiare incluse in tabelul de mai sus se pot desprinde urmatoarele aspecte:

· pe parcursul lui 2009, APC a reusit sa-si majoreze valoarea contabila a actiunii cu 17.40%, la 0.86 lei, comparativ cu 2008. In conditiile mentinerii constante a numitorului indicatorului, respectiv a numarului titlurilor societatii emise si tranzactionate, majorarea activului unitar net al APC se poate explica exclusiv pe baza cresterii valorii capitalurilor proprii ale acesteia, aflata la numarator. Valoarea contabila a unei actiuni reflecta suma care ar putea fi incasata de catre fiecare actionar in urma valorificarii activelor companiei si platii tuturor datoriilor acesteia. Trendul ascendent al nivelului activului unitar net se putea observa si la finalul lunii septembrie a anului trecut, cand indicatorul inregistra o valoare de circa 0.86 lei, cu 15.42% mai ridicata fata de perioada similara din 2008. Trebuie sa remarcam ca in cadrul ultimelor trei luni din 2009, nivelul activului unitar net al societatii a pierdut circa un procent

· luand in calcul un pret de inchidere al ultimei sedinte din 2009 de 0.5800 lei/actiune, raportul dintre cotatia unui titlu APC si valoarea contabila a acestuia era de 0.67 unitati, in crestere cu 12.28% fata de finele lui 2008. Acest raport reflecta faptul ca pretul de tranzactionare a unui titlu al societatii prezentate se situa, la sfarsitul anului trecut, la un nivel inferior valorii activul unitar net al acesteia. Conform tabelului de mai sus, actiunile producatorului de echipamente de cale ferata s-au mentinut subevaluate pe parcursul intregului an trecut

· pe fundalul majorarii profitului realizat de catre societate in 2009 de peste patru ori comparativ cu rezultatul realizat in 2008, un actionar ar fi putut incasa, pentru fiecare actiune detinuta, circa 0.15 lei, daca s-ar hotari repartizarea intregului castig al companiei; suma este redata prin intermediul indicatorul EPS. In determinarea valorii acestui indicator am folosit raportul dintre profitul net realizat de catre APC intr-o anumita perioada de timp si numarul actiunilor emise si tranzactionate
· la finalul anului trecut, APC inregistra un PER de 3.86, in scadere cu 74.60% comparativ cu  2008, ca urmare a cresterii mai ridicate a nivelului indicatorului EPS (situat la numarator), respectiv cu circa 420%, fata de modificarea de plus 31.82% a pretului de tranzactionare a unei actiuni a societatii urmarite (aflat la numitor). Valoarea indicatorului PER poate evidentia perioada de timp, exprimata in ani, necesara recuperarii investitiei efectuate prin achizitionarea unei actiuni APC; in acest context trendul descendent inregistrat de catre PER poate fi retinut ca un aspect pozitiv. De asemenea, am putea interpreta nivelul indicatorului PER ca o estimare a eficientei activitatii viitoare a societatii. Pentru aceasta ar trebui sa tinem cont si de ratele de rentabilitate inregistrate in trecut de catre compania prezentata, respectiv ar trebui subliniat, daca exista, corespondenta dintre indicatorul analizat si eficienta activitatii societatii, daca valoarea PER-ului poate fi sustinuta prin rentabilitatea activitatii desfasurate de catre producatorul de echipamente de cale ferata. In cazul nostru, din tabelul de mai sus putem remarca o diferenta ridicata intre ratele de rentabilitate determinate si valorile inregistrate de catre indicatorul PER, pe parcursul perioadei urmarite, ceea ce sustine ideea subevaluarii titlurilor APC
· la finalul anului trecut, APC inregistra o rata a rentabilitatii economice de circa 12.65%, in urcare de peste patru ori fata de 2008. La baza imbunatatirii eficientei activitatii companiei prezentate s-a aflat majorarea castigului net al acesteia (regasit la numarator) cu 419%, pe fundalul mentinerii aproximativ constante a cifrei de afaceri (situata la numitor) la                87.720 mil lei
· pentru anul trecut, compania isi bugetase un profit de aproximativ 3.303 mil lei. Conform raportarilor societatii compania si-a depasit bugetul de peste doua ori

· pe parcursul lui 2009 compania prezentata a inregistrat venituri din exploatare in valoare de 86.913 mil lei, in scadere cu 5.41% fata de 2008, in conditiile efectuarii unor cheltuieli de exploatare de 72.919 mil lei, cu 16.38% mai reduse. In ceea ce priveste veniturile totale ale societatii, acestea s-au redus in aceeasi perioada, cu 5.17%, la 88.965 mil lei, pe fundalul scaderii cheltuielilor cu 17%, la 75.851 mil lei. In aceste conditii putem considera ca activitatea curenta, de exploatare a companiei a stat la baza rezultatului obtinut de catre aceasta 

· anul trecut APC a inregistrat o rentabilitate a utilizarii activelor de 15.05%, de 4.7 ori mai ridicata comparativ cu 2008. Ca si in cazul rentabilitatii economice, majorarea profitului net al societatii a fost cea care a stat la baza cresterii eficientei utilizarii activelor. Trendul ascedent al acestei rate se putea observa si la finalul lunii septembrie 2009, cand APC a atins un nivel al rentabilitatii utilizarii activelor de 11.82%, cu 206% mai mare fata de intervalul similar din 2008
· rata rentabilitatii capitalurilor proprii ale producatorului de echipamente de cale ferata se situa la finalul lui 2009 la aproximativ 17.5%, in crestere cu 342% fata de 2008. Majorarea capitalurilor proprii ale APC, in aceeasi perioada, cu 17.40%, a fost insotita de o reducere a castigului net al acesteia cu 420%. La septembrie 2009, compania urmarita inregistra o rata a rentabilitatii capitalurilor proprii de 15.11%, cu 156.44% mai mare comparativ cu perioada similara din 2008 

· in scadere cu 67.53% comparativ cu 2008, APC inregistra la finele anului trecut un grad de indatorare de aproximativ 16.13%. Daca consideram ca limita maxima pe care datoriile totale ale unei companii o pot detine in cadrul activelor acesteia este de 60%, atunci putem remarca ca pe parcursul intregii perioade urmarite societatea s-a mentinut sub acest prag, inregistrand o scadere considerabila pe parcursul anului trecut. Astfel putem considera ca producatorul de echipamente de cale ferata a reusit sa pastreze in cadrul intervalului selectat un echilibru intre resursele proprii si cele atrase pentru finantarea activitatii desfasurate. La baza diminuarii gradului de indatorare, pe parcursul anului trecut, putem considera ca s-a aflat diminuarea valorii obligatiilor societatii cu 62%, respectiv a numaratorului indicatorului

· chiar daca la sfarsitul lui 2009 datoriile totale ale companiei erau formate exclusiv din obligatii contractate pe termen scurt, indicele de lichiditate al APC era supraunitar, aspect care poate evidentia ca APC nu are dificultati in a-si onora datoriile scadente intr-un interval scurt de timp. Majorarea indicelui de lichiditate de circa doua ori, pe parcursul anului trecut comparativ cu 2008, poate fi retinuta ca un aspect pozitiv la nivelul societatii urmarite. Aceasta majorare a lichiditatii curente a companiei a avut la baza cresterea disponibilitatilor APC, disponibilitati evidentiate prin conturile “Stocuri” si “Casa si conturi la banci”, concomitent cu reducerea datoriilor pe termen scurt.

Analiza tehnica:

Din graficul de mai jos se poate observa evolutia comparativa dintre preturile de referinta ale actiunilor APC si media mobila aferenta, determinata pentru o perioada de 30 de zile de tranzactionare consecutive, pe parcursul intervalului aprilie 2009 – mai 2010:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor APC
Din graficul anterior se poate observa ca, in general, linia trasata pe baza cotatiilor zilnice ale titlurilor producatorului de echipamente de cale ferata s-a mentinut destul de aproape de media mobila, pe parcursul perioadei prezentate, reflectand un trend ascendent al actiunilor societatii.
Comparativ cu pretul de referinta din ultima sedinta din 2009 (24 decembrie 2009), actiunile APC inregistrau la inceputul lunii mai a anului curent o crestere a pretului de tranzactionare de 29%.

Dupa cum se poate observa din graficul urmator, majorarea cotatiilor titlurilor prezentate s-a realizat pe fundalul unor intercalari intre variatii zilnice ample si perioade de stationare:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor APC

De asemenea, ar trebui sa precizam ca titlurile APC au avut la baza o lichiditate scazuta a actiunilor companiei prezentate.
Informatii suplimentare:

APC si-a bugetat pentru anul in curs o cifra de afaceri de 68.789 mil lei, cu 21.58% mai mica comparativ 2009. In acest context profitul net estimat de catre societate insumeaza 5.169 mil lei, cu 53.40% mai redus. Veniturile totale previzionate de catre companie sunt in valoare de 68.791 mil lei, in scadere cu 22.68%, in 2010 fata de 2009, in contextul efectuarii unor costuri de 63.622 mil lei, cu 16.12% mai mici.
Pe baza datelor prezentate anterior se pot desprinde urmatoarele concluzii:

· pe parcursul perioadei urmarite APC a consemnat o imbunatatire a eficientei activitatii desfasurate, ca urmare a majorarii rezultatului net pozitiv obtinut (conform valorilor inregistrate de catre ratele de rentabilitate prezentate in sectiunea « Indicatori financiari »)

· concomitent cu diminuarea gradului de indatorare, producatorul de echipamente de cale ferata a inregistrat o valoare ridicata a lichiditatii curente, in cadrul intervalului prezentat
· pentru anul in curs, compania si-a propus obtinerea unui profit in scadere fata de 2009
· actiunile APC au prezentat, pe parcursul primelor patru luni din 2010, o volatilitate destul de ridicata pe fundalul unei lichiditati scazute.

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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