Zentiva Bucuresti – SCD
Zentiva (SCD) dezvolta, produce si comercializeaza produse farmaceutice care sa contribuie la “imbunatatirea calitatii vietii”, conform site-ului societatii, www.zentiva.ro, produse orientate in special pe segmentele cardiologie, ginecologie, antiinfectioase. SCD beneficiaza de suportul companiei cehe Zentiva NV, companie care activeaza in Europa Centrala si de Est si este lider de piata atat in Romania cat si in Cehia, Turcia si Slovacia, conform aceluiasi site. Gama de produse a companiei cuprinde circa 280 de produse si se adreseaza unui camp larg de arii terapeutice. 
Actiunile SCD se tranzactioneaza la categoria a II a la BVB. Sectorul farmaceutic este reprezentat la Bursa si de catre Antibiotice (ATB) si Biofarm (BIO).
Structura actionariatului SCD la finele lunii februarie 2010 se prezinta conform graficului urmator:
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sursa: www.bvb.ro
Incepand cu luna octombrie 2005, Zentiva NV detine 100% din capitalul Venoma Holdings Limited; astfel, implicit, prin Venoma Holdings Limited, Zentiva NV detine in total aproximativ 51% din capitalul SCD.
Categoriei “alti actionari” ii revenea, la sfarsitul lunii februarie a anului curent, un procent de 25.09% din capitalul social al producatorului de medicamente, respectiv un numar de 104.615 mil lei titluri. 
SCD si-a mentinut constant capitalul social incepand cu anul 2002. Astfel, compania are un capital social in suma de 41.696 mil lei, format dintr-un numar de 416,961,150 titluri, cu o valoare nominala de 0.1000 lei.
Indicatori financiari:
	Indicator
	12/31/2008
	3/31/2009
	12/31/2009
	3/31/2010

	Valoarea contabila pe actiune (activ unitar net - lei)
	0.6850
	0.6997
	0.6763
	0.7230

	Pret/valoare contabila (unitati)
	0.3956
	0.6002
	1.0129
	0.9959

	EPS (lei)
	0.0556
	0.0147
	-
	0.0467

	PER
	4.8738
	28.5795
	-
	15.4034

	Rentabilitatea economica (%)
	10.6105
	11.9041
	-
	28.9341

	Rentabilitatea utilizarii activelor (%)
	6.8076
	1.7821
	-
	5.8920

	Rentabilitatea capitalului (%)
	8.1172
	2.1002
	-
	6.4651

	Modificarea cifrei de afaceri (%)
	 
	 
	-19.5602
	30.8605

	Modificarea profitului (%)
	 
	 
	-112.4340
	218.0692

	Gradul de indatorare (%)
	18.9208
	17.5904
	11.4764
	9.3942

	Indicele de lichiditate (unitati)
	18.1923
	2.8909
	3.7286
	4.5524


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

Calculele au fost efectuate pe baza unor preturi de inchidere de 0.2710 pentru 2008, 0.4200 lei pentru martie 2009, 0.6850 lei  pentru 2009 si 0.7200 lei pentru martie 2010
Pe baza indicatorilor financiari prezentati in tabelul de mai sus, urmatoarele aspecte pot fi observate:

· la sfarsitul primului trimestru al anului curent valoarea contabila a unei actiuni SCD era de circa 0.72 lei, in crestere cu 3.33% comparativ cu perioada similara din 2009. In conditiile mentinerii constante a numitorului indicatorului, respectiv a numarului actiunilor emise si tranzactionate, majorarea sumei care poate fi incasata de catre fiecare actionar al companiei prezentate in urma valorificarii activelor si platii tuturor datoriilor poate fi explicata exclusiv pe baza cresterii valorii capitalurilor proprii ale acesteia. La finele lui 2009, valoarea contabila a unui titlu prezenta o reducere cu 1.27%, la 0.67 lei

· raportul dintre pretul de tranzactionare a unei actiuni SCD si valoarea contabila a acesteia se situa, la finalul primelor trei luni din 2010, in jur de o unitate, cu 66% mai ridicat fata de intervalul similar din 2009. Astfel, la finele primului trimestru al anului curent pretul de tranzactionare a unui titlu SCD era aproximativ egal cu valoarea contabila a acestuia. Dupa cum se poate observa din tabelul de mai sus, pana la finele anului trecut cotatia unui titlu SCD si activul unitar net al acestuia s-a mentinut sub o unitate. Trendul ascendent al cotatiei actiunilor SCD a fost insotit si de majorarea valorii contabile a acestora
· daca actionarii producatorului de medicamente ar fi hotarat repartizarea castigului obtinut in primele trei luni ale anului curent, pentru fiecare actiune detinuta acestia ar fi putut incasa 0.0467 lei, de 2.18 ori mai mult decat le-ar fi revenit in perioada similara din 2009. Aceasta valoare este reflectata de catre indicatorul EPS. La baza majorarii nivelului EPS-ului s-a aflat cresterea profitului net al companiei prezentate. La finalul anului trecut, SCD a raportat pierdere ceea ce a facut imposibila cuantificarea indicatorului EPS 
· ca si in cazul PER-ului, rezultatul negativ obtinut de catre SCD in 2009 nu permite determinarea indicatorului PER. Putem lua insa ca punct de referinta nivelul indicatorului de la finele lui 2008, respectiv de 4.87, in scadere cu circa 95.75% fata de 2007. Diminuarea ridicata a nivelului indicatorului putea fi explicata preponderent pe baza diminuarii cu 76.84% a pretului de tranzactionare a unui titlu SCD (luand in calcul cotatiile de inchidere ale ultimelor sedinte din 2008, respectiv 2007)

· problema care se ridica era daca valoarea indicatorului PER putea fi justificata de catre eficienta activitatii desfasurate de catre societate; dupa cum se poate observa din tabelul de mai sus, la nivelul anului trecut, valoarea PER-ului a fost insotita de rate superioare ale rentabilitatilor determinate. In aceste conditii interpretarea indicatorului PER ca o estimare a eficientei viitoare a SCD poate fi justificata. Cu toate acestea, in 2009 situatia efectiva nu a fost conform estimarilor: compania trecand pe pierdere si inregistrand o inrautatire a eficientei activitatii
· dupa ce in 2008 producatorul de medicamente inregistra o rata a rentabilitatii economice de 10.61%, de 3.83 ori mai ridicata fata de 2007, trecerea pe pierdere in 2009 a dus la caracterizarea activitatii societatii prin ineficienta. In primele trei luni ale anului curent, SCD a reusit sa isi imbunatateasca rentabilitatea economica cu 143%, fata de perioada similara din 2009, la circa 29%. Majorarea cifrei de afaceri a companiei (aflata la numitor) cu 30.86% a fost insotita de obtinerea unui castig de 2 ori mai ridicat, in aceeasi perioada, fapt care a determinat si imbunatatirea eficientei acesteia
· pe parcursul primelor trei luni ale anului curent, societatea urmarita a obtinut venituri din exploatare in suma de 64.320 mil lei, in crestere cu 21.35% comparativ cu perioada similara din 2009. Majorarea veniturilor din exploatare a fost insotita si de reducerea cheltuielilor aferente cu 10.82%. Pe acest fundal SCD a raportat, la sfarsitul primului trimestru al anului curent, un rezultat din exploatare pozitiv de 21.544 mil lei, in urcare cu peste 300% fata de intervalul echivalent din 2009

· diminuarea cheltuielilor totale ale companiei cu 14.71%, in intervalul ianuarie – martie 2010 fata de perioada echivalenta din 2009, majorare insotita de cresterea veniturilor totale cu aproximativ 14%, a stat la baza cresterii rezultatului brut al acesteia, la 22.960 mil lei.

· in intervalul ianuarie – martie 2010 SCD a reusit sa-si imbunatateasca rentabilitatea activelor utilizate cu circa 230%, fata de perioada echivalenta din 2009, la 5.89%, ca urmare tot a majorarii rezultatului net pozitiv raportat 

· si la nivelul rentabilitatii capitalurilor proprii putem observa o evolutie similara celei prezentate de catre eficienta activitatii generale a producatorului de medicamente: in primul trimestru al anului curent SCD si-a majorat eficienta resurselor proprii utilizate cu 200%, fata de perioada similara din 2009, la 6.46%. Evolutia eficientei capitalurilor proprii ale societatii urmarite poate fi justificata exclusiv pe baza modificarilor inregistrate de catre castigul realizat de catre aceasta

· majorarea rentabilitatii economice la nivelul SCD, in primul trimestru al anului curent fata de intervalul similar din 2009, s-a realizat concomitent cu diminuarea gradului de indatorare al companiei cu 46.59%, la 9.39%. La baza reducerii nivelului de indatorare al societatii urmarite s-a aflat scaderea valorii datoriilor totale ale acesteia, cu 43.71%, respectiv a numaratorului indicatorului. Inregistrarea unui grad de indatorare sub 60% poate reflecta ca producatorul de medicamente si-a finantat activitatea in principal pe baza resurselor proprii

· faptul ca diminuarea gradului de indatorare al SCD, in primele trei luni ale anului curent fata de intervalul similar din 2009, a fost insotita si de majorarea indicelui de lichiditate, poate fi retinut ca un aspect pozitiv ce caracterizeaza activitatea societatii. La sfarsitul lunii martie a anului curent producatorul de medicamente prezenta un indice de lichiditate de 4.55 unitati, in crestere cu 57.48% fata de nivelul inregistrat in primul trimestru al anului trecut, ca urmare a reducerii obligatiilor scadente intr-un interval mai mic de un an intr-un ritm superior diminuarii disponibilitatilor societatii si a stocurilor. Astfel, in ciuda formarii datoriilor totale exclusiv din obligatii contractate pe termen scurt, valoarea indicelui de lichiditate de peste o unitate poate reflecta ca SCD nu are probleme in a-si onora obligatiile scadente intr-un interval de timp mai mic de un an de zile

· in ultimii ani compania si-a repartizat profitul obtinut, in principal, catre sursele proprii de finantare, fapt care poate evidentia interesul acordat catre dezvoltarea activitatii.

Analiza tehnica:

Dupa cum se poate observa din graficul de mai jos linia trasata pe baza cotatiilor actiunilor SCD s-a mentinut aproape de dreapta descrisa de catre media mobila, determinata pentru un interval de 30 de zile de tranzactionare:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor SCD
Pe parcursul anului curent evolutia cotatiilor actiunilor producatorului de medicamente evidentia un trend ascendent. Astfel, dupa primele cinci luni din 2010 cotatia actiunilor SCD s-a apreciat usor, cu circa 5% fata de pretul de referinta al ultimei sedinte din 2009.
Din graficul urmator se poate observa ca actiunile SCD au prezentat o volatilitate moderata, exceptie facand doar lunile aprilie, mai aferente anului curent:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor SCD

Informatii suplimentare:

Producatorul de medicamente SCD mizeaza in 2010 pe o crestere a cifrei de afaceri cu 22.3%, la 214.9 mil lei. Compania si-a estimat un profit din exploatare de 40.02 mil lei, dupa ce in anul trecut firma a inregistrat pierderi de 10.27 mil lei. 
SCD a incheiat un contract de vanzare a unui echipament de productie medicamente in valoare de 165,000 de euro.
Pe baza datelor prezentate putem desprinde urmatoarele concluzii:

· pe parcursul primului trimestru al anului curent SCD a inregistrat o apreciere a eficientei activitatii desfasurate, ca urmare a majorarii profitului intr-un ritm mai ridicat fata de modificarea consemnata de catre cifra de afaceri

· reducerea gradului de indatorare concomitent cu majorarea indicelui de lichiditate poate fi retinuta ca un aspect pozitiv in caracterizarea activitatii companiei

· repartizarea profitului din ultimii ani in principal catre sursele de finantare poate evidentia concentrarea strategiei societatii catre dezvoltarea activitatii
· pentru 2010 SCD mizeaza pe dezvoltarea afacerilor; chiar daca compania estimase reducerea profitului brut pentru 2009, nu isi bugetase pierderi

· in contextul unei lichiditati reduse, cotatia actiunilor producatorului de medicamente manifesta un trend moderat ascendent pe parcursul primelor cinci luni din 2010.
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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