Impact Developer & Contractor – IMP
Compania Impact Developer & Contractor (IMP) este o societate comerciala pe actiuni, cu capital integral privat, ce activeaza in domeniul dezvoltarii de proiecte imobiliare, atat in Bucuresti, cat si in Constanta, Oradea, Ploiesti, incepand cu anul 1991. Conform informatiilor publicate pe site-ul companiei, www.impact.ro, societatea a realizat “16 ansambluri rezidentiale, peste 2000 de unitati locative construite la standarde de calitate occidentala”. Avand ca misiune transformarea “in realitate a viselor imobiliare ale clientilor”, IMP se bazeaza pe valori ca satisfacerea clientilor, comunicare, etica in afaceri, invatare continuua, conform site-ului mentionat anterior. 
Titlurile IMP se tranzactioneaza la categoria I a Bursei de Valori Bucuresti.
La sfarsitul lunii februarie a anului trecut, structura capitalului societatii se prezenta conform graficului de mai jos:
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Dupa ce pe parcursul lui 2007, IMP a efectuat doua majorari de capital, una prin aport in numerar al actionarilor societatii si alta in urma incorporarii rezervelor constituite din repartizarea profitului obtinut in 2006, dublandu-si numarul titlurilor emise si tranzactionate, in 2009 aceasta a trecut printr-un proces de consolidare: valoarea nominala a actiunilor dezvoltatorului imobiliar s-a modificat de la 0.1 lei la 1 leu. Compania si-a redus, astfel, numarul de actiuni de la 2 mld la        200 mil.
Dupa cum se poate observa din graficul de mai sus, categoriei “alti actionari” ii revinea un numar de 132.640 mil titluri, echivalentul a 66.32% din capitalul social al companiei.
Tot din graficul de mai sus reiese ca doua persoane fizice detineau, cumulat, la inceputul anului curent, 33.68% din capitalul social al IMP.

Indicatori financiari:

	Indicator
	12/31/2008
	3/31/2009
	12/31/2009
	3/31/2010

	Valoarea contabila pe actiune (activ unitar net - lei)
	0.1669
	0.1675
	1.6676
	1.6686

	Pret/valoare contabila (unitati)
	0.1882
	1.1940
	0.4228
	0.5274

	EPS (lei)
	0.0041
	0.0006
	0.0007
	0.0011

	PER
	7.6041
	-
	996.1848
	-

	Rentabilitatea economica (%)
	5.4445
	7.8879
	0.2610
	2.3143

	Rentabilitatea utilizarii activelor (%)
	1.4287
	0.2462
	0.0283
	0.0443

	Rentabilitatea capitalului (%)
	2.4747
	0.3849
	0.0424
	0.0647

	Modificarea cifrei de afaceri (%)
	 
	 
	-64.2466
	-42.9539

	Modificarea profitului (%)
	 
	 
	-98.2862
	-83.2630

	Gradul de indatorare (%)
	57.8124
	44.1167
	40.6061
	37.8241

	Indicele de lichiditate (unitati)
	2.3322
	2.9562
	1.1641
	1.1931


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

Calculele au fost efectuate pe baza unor preturi de inchidere de 0.0310 lei pentru decembrie 2008, 0.2000 lei pentru martie 2009, 0.7050 lei pentru decembrie 2009 si 0.8800 lei pentru martie 2010
Din analiza indicatorilor financiari determinati anterior se pot desprinde urmatoarele aspecte:

· la finele lunii martie 2010 o actiune IMP valora din punct de vedere contabil 1.67 lei, in urcare de circa 9 ori fata de perioada similara din 2009. Astfel, in urma valorificarii activelor companiei si platii tuturor datoriilor, pentru fiecare actiune detinuta un actionar ar fi putut incasa mai mult decat i-ar fi revenit la finele primelor trei luni din 2009, ca urmare a mentinerii aproximativ constante a capitalurilor proprii (aflate la numarator) pe fundalul reducerii numarului actiunilor tranzactionate (situat la numitor) cu 90%. Din tabelul anterior  se poate observa ca valoarea contabila a unei actiuni la finele lunii martie 2010 s-a apropriat de nivelul atins la sfarsitul lui 2009. La decembrie 2009, dezvoltatorul imobiliar avea un nivel al activului unitar net de circa 1.68 lei, de 9 ori mai ridicat comparativ cu 2008. Cu alte cuvinte, putem observa un trend ascendent al valorii contabile a unei actiuni pe parcursul anului trecut, pe fondul insa consolidarii actiunilor

· dupa primul trimestru al anului curent cotatia unei actiuni IMP era inferioara valorii contabile a acesteia, reflectand o subapreciere a titlurilor dezvoltatorului imobiliar. Astfel, indicatorul urmarit consemna o valoare de 0.53 unitati, cu 55.83% mai redusa fata de nivelul atins in perioada similara din 2009, ca urmare a majorarii valorii contabile a unui titlu. La sfarsitul lui 2009, cotatia unei actiuni IMP era inferioara valorii contabile a acesteia. Comparativ cu 2008, raportul dintre pretul de tranzactionare a unui titlu al companiei prezentate si nivelul activului unitar net al acesteia era, la decembrie 2009, cu 125% mai ridicata, ca urmare a majorarii cotatiei unei actiuni, de la 0.7050 lei/titlu, la decembrie 2008, la 0.0310 lei/titlur la decembrie 2009
· daca actionarii IMP ar hotari repartizarea profitului obtinut pe parcursul primelor trei luni din 2009, pentru fiecare actiune detinuta ar putea incasa doar 0.0011 lei, valoare in crestere cu 67% fata de intervalul similar din 2008, pe fondul reducerii numarului actiunilor emise de catre societatea prezentata. La finele anului trecut EPS-ul a consemnat o reducere de 82.86%, fata de 2008, atingand un nivel de  0.0007 lei/actiune, ca urmare a diminuarii profitului net al societatii
· IMP inregistra, la decembrie 2009, un nivel al indicatorului PER de 996, de 130 ori mai mare fata de 2008. Majorarea pretului de tranzactionare a unui titlu (aflat la numarator) de 21.45 ori, concomitent cu diminuarea indicatorului EPS (situat la numitorul raportului) a determinat nivelul ridicat al PER-ului. In vederea justificarii nivelului inregistrat de catre PER-ul societatii urmarite, trebuie sa avem in vedere si valorile ratelor de rentabilitate ale activitatii acesteia, in scopul evidentierii capacitatii companiei de a mentine si pe viitor un nivel adecvat al dezvoltarii, respectiv eficientei activitatii societatii; in cazul nostru, pentru 2009, IMP prezenta rate de rentabilitate net inferioare valorii PER-ului, ceea ce ridica semne de intrebare asupra valorii indicatorului
· pe fundalul diminuarii cifrei de afaceri, in 2009 fata de 2008, cu 64.25%, la 54.233 mil lei, IMP a raportat o diminuare a profitului net cu circa 98%, la 141,540 lei, fapt care a stat la baza inregistrarii unei rate a rentabilitatii economice de 0.26%, la finalul anului trecut, comparativ cu un nivel de 5.44% obtinut in perioada similara din 2008 
· dupa primele trei luni din 2010 rata rentabilitatii economice a societatii urmarite era de 2.31%, cu 70% mai mica fata de perioada similara din 2009, dar in crestere fata de finele anului trecut. Cifra de afaceri a IMP se situa, la finele lunii martie a anului curent, in jur de 9.325 mil lei, in scadere cu 43% fata de perioada similara din 2009. In acest context, profitul net al companiei s-a diminuat cu 83.26%, la 215,806 lei
· IMP si-a redus veniturile din exploatare cu 80%, in primele trei luni din 2010 comparativ cu perioada echivalenta din 2009, la 5.871 mil lei, dar, concomitent cu inregistrarea unor cheltuieli din exploatare de 8.477 mil lei, in scadere cu 66.30%. Inregistrarea unor venituri din exploatare inferioare cheluielilor aferente a dus la o pierdere din exploatare de 2.605 mil lei, dupa ce in intervalul ianuarie – martie 2009 IMP a obtinut un castig de 3.901 mil lei

· compania prezentata a realizat pe parcursul primului trimestru al anului curent venituri totale de 11.222 mil lei, cu 65.78% mai mici fata de 2008. Reducerea veniturilor obtinute a avut loc pe fundalul unei scaderi aproximativ egale a costurilor totale, respectiv de 64%, la 10.752 mil lei

· diminuarea profitului net al IMP, in primele trei luni din 2010 fata de intervalul echivalent din 2009, profit situat la numaratorul ratei rentabilitatii utilizarii activelor companiei, a determinat si reducerea eficientei IMP in exploatarea propriilor active, cu 82%, la 0.04%
· si la nivelul rentabilitatii capitalurilor proprii ale IMP se poate observa, la finele lunii martie 2010, o scadere cu 83%, fata de perioada similara din 2009, la 0.06%. Diminuarea castigului net al societatii, in aceeasi perioada, a fost insotita de mentinerea aproximativ constanta a capitalurilor proprii 

· daca luam in calcul un nivel optim de sub 60% al gradului de indatorare pentru o societate, putem observa ca IMP se situa, la sfarsitul primelor trei luni din 2010, sub aceasta limita; la martie anul curent, compania prezenta un raport intre datoriile totale si activele totale de circa 38%, in scadere cu 14.26% comparativ cu perioada similara din 2009, pe fondul reducerii obligatiilor totale ale societatii 
· interpretand gradul de indatorare al societatii si in functie de indicele lichiditatii, respectiv de 1.19 pentru martie 2010, am putea aprecia ca IMP nu are probleme in a-si onora datoriile scadente, pe termen scurt

· incepand cu 1997, compania a efectuat modificari ale capitalului social in fiecare an.  
Analiza tehnica:

In graficul de mai jos se prezinta comparativ evolutia pretului de referinta a actiunilor IMP si media mobila, determinata pe o perioada de 30 de zile consecutive de tranzactionare, in intervalul              iunie 2009 – iunie 2010:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor IMP
Din graficul de mai sus putem observa ca pana in luna mai a anului curent linia trasata pe baza cotatiilor titlurilor IMP s-a mentinut, in general, deasupra dreptei descrise de catre media mobila aferenta, evidentiind un trend ascendent al pretului de tranzactionare; pe parcursul ultimelor doua luni ale perioadei urmarite s-a modificat trendul, respectiv, conform graficului anterior, se putea remarca o tendinta de scadere a cotatiilor.
Comparativ cu pretul de inchidere al ultimei sedinte din 2009 (24 decembrie 2007), pretul de tranzactionare al actiunilor IMP s-a apreciat cu circa 5%. Conform graficului de mai jos, volatilitatea actiunilor IMP s-a accentuat spre sfarsitul lunii mai:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor IMP

Informatii suplimentare:
Pentru 2010, IMP si-a bugetat venituri din exploatare in suma de 119.515 mil lei, cu 74.33% mai mari fata de 2009, in contextul dublarii costurilor totale, la 115.593 mil lei. Astfel, profitul din exploatare este estimat la 3.921 mil lei, in scadere cu 64.45%. Dupa primele trei luni din 2010, compania a raportat pierdere din activitatea de exploatare in conditiile in care miza pe un castig de circa 2.495 mil lei. 
Conform informatiilor preluate din Ziarul Financiar, dezvoltatorul imobiliar se va orienta in 2010 “catre extinderea portofoliului imobiliar tintind o crestere a vanzarilor cu 10%. Compania va incepe sa vanda o parte din terenurile detinute in portofoliu, va construi o cladirie de birouri si un hotel de patru stele in Bucuresti si un centru de cercetare medicala si un centru social in Cluj”.
Pe baza datelor prezentate, se pot desprinde urmatoarele concluzii:

· la finele primelor trei luni din 2010 IMP a raportat o scadere a profitului, fata de intervalul echivalent din 2009, superioara modificarii cifrei de afaceri, ceea ce a stat la baza inrautatirii eficientei activitatii societatii
· ar trebui sa avem in vedere corelarea dintre domeniul de activitate al IMP si situatia economica generala

· pe parcursul intregii perioade urmarite, compania si-a mentinut gradul de indatorare la un nivel care poate reflecta un raport adecvat intre resursele proprii si cele atrase; in plus valoarea indicatorului de lichiditate sustine ideea unei bune gestionari a lichiditatilor curente

· titlurile IMP au beneficiat, in prima jumatate a anului curent, de o lichiditate moderata in conditiile unei volatilitati reduse.
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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