Azomures SA – AZO
Azomures (AZO) este unul dintre cei mai importanti producatori de ingrasaminte chimice din Romania, conform datelor preluate de pe site-ul companiei, www.azomures.com, beneficiind de instalatii de productie dispuse pe o suprafata de 147 ha. Societatea produce, atat pentru piata interna cat si pentru extern, conform standardelor internationale aplicate in domeniu, pe langa ingrasaminte chimice, si melamina, azot gazos si lichefiat, carbonat de calciu. 

Printre companiile care activeaza in sectorul ingrasamintelor chimice pe piata locala se numara si Amonil Slobozia, Azochim Piatra Neamt, Doljchim Craiova. 
Actiunile AZO se tranzactioneaza la categoria I la Bursa de Valori Bucuresti.
La mijlocul lunii mai a anului curent structura actionariatului AZO se prezenta conform graficului de mai jos:
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sursa: www.bvb.ro, comunicat AZO
La 31 mai 2010, capitalul social al AZO era in suma de 52.603 mil lei, fiind format dintr-un numar de 526,032,633 titluri, cu o valoare nominala de 0.1 lei.
Eurofert Investments New Castle detinea, la finalul lunii mai a anului curent, aproximativ 56% din capitalul social al combinatului chimic. Eurofert Investments New Castle este un fond de investitii detinut de Transworld Fertilizers Holding Luxemburg. 

Categoriei “alti actionari” ii reveneau la sfarsitul lunii mai 2010 un numar de 131.402 mil actiuni, echivalentul a circa 25% din capitalul social al AZO.

Compania prezentata si-a mentinut capitalul constant din 2004, cand aceasta a efectuat o majorare a capitalului cu circa 40%, prin aport in numerar.

Indicatori financiari:

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

	Valoarea contabila pe actiune (activ unitar net - lei)
	0.7436
	0.7475
	0.7616
	0.8046

	Pret/valoare contabila (unitati)
	0.2084
	0.2542
	0.3689
	0.5108

	EPS (lei)
	0.0961
	0.0038
	0.0180
	0.0430

	PER
	1.6133
	-
	15.6019
	-

	Rentabilitatea economica (%)
	4.4175
	1.2418
	1.2746
	7.9441

	Rentabilitatea utilizarii activelor (%)
	10.2310
	0.3710
	1.7833
	4.1719

	Rentabilitatea capitalului (%)
	12.9202
	0.5110
	2.3647
	5.3398

	Modificarea cifrei de afaceri (%)
	 
	 
	-35.0311
	75.8203

	Modificarea profitului (%)
	 
	 
	-81.2544
	1024.7615

	Gradul de indatorare (%)
	20.2451
	29.2089
	26.4102
	22.9142

	Indicele de lichiditate (unitati)
	2.7555
	2.1098
	2.1848
	2.6939


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

Calculele au fost efectuate pe baza unor preturi de inchidere de 0.1550 lei pentru decembrie 2008, 0.1900 lei pentru martie 2009, 0.2810 lei pentru decembrie 2009 si 0.4110 lei pentru martie 2010
Pe baza datelor incluse in tabelul de mai sus se pot desprinde urmatoarele aspecte:

· valoarea contabila a unei actiuni AZO se situa, la finalul primului trimestru al anului curent, in jur de 0.80 lei, cu 7.65% mai ridicata comparativ cu perioada similara din 2009. Acest indicator reflecta suma care ar putea fi incasata de catre un actionar, pentru fiecare titlu detinut, in urma valorificarii activelor si platii tuturor datoriilor aferente. In conditiile, mentinerii constante a numitorului indicatorului, pe parcursul perioadei prezentate, respectiv a numarului actiunilor AZO emise si tranzactionate, cresterea valorii contabile a unui titlu poate fi explicata exclusiv pe baza majorarii nivelului capitalurilor proprii ale combinatului chimic. La finele lui 2009 nivelul activului unitar net prezenta o majorare de 2.42% fata de 2008, la 0.76 lei/actiune, tot ca urmare a modificarii capitalurilor proprii. Trebuie sa observam ca la sfarsitul primelor trei luni din 2010 valoarea contabila pe actiune se mentinea peste nivelul atins la finele anului trecut

· majorarea valorii contabile a unui titlu al societatii prezentate, in intervalul ianuarie – iunie 2010 comparativ cu perioada echivalenta din 2009, s-a realizat concomitent cu cresterea pretului de tranzactionare a acestuia cu peste 116% (luand in calcul cotatiile de inchidere ale ultimelor sedinte din martie 2009, respectiv martie 2010), ceea ce a determinat un raport dintre cotatia unei actiuni AZO si nivelul activului unitar net de 0.51 unitati, cu 101% mai mare. Cu alte cuvinte, nivelul redus inregistrat de catre raportul dintre pretul de tranzactionare al unui titlu al societatii urmarite si valoarea contabila a acestuia, la sfarsitul lunii martie a anului curent, poate reflecta o subevaloare a actiunilor AZO. De altfel, din tabelul anterior, putem observa ca raportul urmarit s-a mentinut la valori modeste pe parcursul intregii perioade prezentate

· daca actionarii AZO ar fi hotarat distribuirea intregului profit realizat in primele trei luni ale anului curent, pentru fiecare actiune detinuta acestia ar fi putut incasa circa 0.04 lei, de peste 10 ori mai mult fata de nivelul atins in perioada similara din 2009. Aceasta suma este reflectata prin intermediul indicatorului EPS. In 2009 indicatorul urmarit inregistra un nivel de aproximativ 0.02 lei/actiune, cu peste 81% mai redus fata de 2008. Ar trebui sa avem in vedere ca incepand cu 2007 combinatul chimic a trecut pe profit (in 2006 a raportat pierdere)

· la decembrie 2009, AZO inregistra un PER de 15 unitati, de 8.67 ori mai ridicat fata de 2008. In interpretarea valorii acestui indicator ar trebui sa avem in vedere rentabilitatea activitatii combinatului chimic. In aceste conditii, la finele anului trecut, rata rentabilitatii economice era de 1.27%, nivel inferior celui atins de catre indicatorul PER. Astfel, putem aprecia ca valoarea inregistrata de catre indicatorul PER nu era sustinuta prin eficienta cu care combinatul chimic isi desfasoara activitatea, reflectand o supraevaloare a actiunilor acestuia
· pe parcursul lui 2009 AZO a consemnat o reducere a rentabilitatii economice cu 71% comparativ cu 2008, la 1.27%, pe fondul diminuarii profitului net cu 81% si a cifrei de afaceri cu 35%

· pentru anul trecut compania isi bugetase un profit net 7.409 mil lei, in scadere cu 85.34% comparativ cu 2008. Conform situatiilor financiare, aceasta a reusit sa isi depaseasca bugetul stabilit initial cu aproximativ 28%

· in primele trei luni ale anului curent AZO a inregistrat o rata a rentabilitatii economice de 7.94%, in urcare de 5.4 ori comparativ cu perioada similara din 2009. In contextul unei cifre de afaceri (situate la numarator) in suma de 284.496 mil lei, cu 75.82% mai mare, compania urmarita a inregistrat un profit net (aflat la numitor) de 22.600 mil lei, in intervalul             ianuarie – martie 2010, de 10 ori mai ridicat fata de castigul raportat in perioada echivalenta a anului trecut
· majorarea veniturilor totale ale societatii prezentate cu circa 54% pe parcursul primului trimestru al anului curent fata de perioada similara din 2009 concomitent cu o crestere mai usoara a cheltuielilor totale, respectiv cu 40%, a determinat si cresterea profitului societatii. Ar trebui sa subliniem ca si veniturile din exploatare ale companiei s-au apreciat in intervalul ianuarie – martie 2010 cu 51.64%, la 251.939 mil lei, pe fondul majorarii cheltuielilor din exploatare cu aproximativ 42%, la 229.400 mil lei

· pe parcursul primelor trei luni ale anului curent AZO si-a utilizat activele cu o eficienta de 4.17%, valoare in urcare comparativ cu nivelul de 0.37% inregistrat in perioada similara din 2009 
· la sfarsitul lunii martie a anului curent rata rentabilitatii capitalurilor proprii ale companiei urmarite era de 5.34%. Pe fondul majorarii capitalurilor proprii cu 7.65%, in primele trei luni ale anului, AZO a inregistrat o crestere a castigului net de peste 10 ori, ceea ce a stat la baza imbunatatirii eficientei propriilor resurse de 9.44 ori. In 2009, societatea prezentata a inregistrat o rata a rentabilitatii capitalurilor proprii de 2.36%, in scadere cu 81.7% fata de 2008
· imbunatatirea eficientei activitatii desfasurate de catre companie s-a realizat pe fundalul diminuarii gradului de indatorare cu 21.55%, in intervalul ianuarie – martie 2010 comparativ cu perioada echivalenta a anului trecut, la 23%. Daca consideram ca limita maxima a ponderii pe care datoriile totale ale unei companii o pot detine in cadrul activelor acesteia procentul de 60% putem observa, din tabelul anterior, ca pe parcursul intervalului urmarit compania prezentata a reusit mentinerea unui echilibru intre sursele proprii de finantare a activitatii si cele atrase. Diminuarea datoriilor totale ale AZO (pozitionate la numarator), in primul trimestru al anului curent fata de perioada similara din 2009, cu circa 20%, a stat la baza reducerii gradului de indatorare al producatorului de ingrasaminte

· la finele lunii martie a anului curent datoriile totale ale companiei urmarite erau formate exclusiv din datorii pe termen scurt, dar cu toate acestea, indicele de lichiditate al AZO se situa peste o unitate (respectiv era de 2.7 unitati si in crestere cu peste 27% comparativ cu perioada similara din 2009), ceea ce poate evidentia ca aceasta nu are probleme in a-si onora datoriile scadente intr-un interval scurt de timp. Reducerea datoriilor pe termen scurt ale societatii cu circa 203%, in intervalul ianuarie – martie 2010 comparativ cu perioada similara din 2009, a fost insotita de diminuarea stocurilor acesteia cu 24.65%, si de majorarea disponibilitatilor reflectate in contul “Casa si Conturi la banci” cu 78%.

Analiza tehnica:

In graficul de mai jos am prezentat comparativ evolutia pretului de referinta al titlurilor AZO cu media mobila determinata pentru o perioada de 30 de sedinte consecutive, in intervalul                iulie 2009 – iulie 2010:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor AZO

Din graficul anterior putem observa ca pe parcursul perioadei urmarite linia trasata pe baza cotatiilor actiunilor producatorului de ingrasaminte s-a suprapus, in general, cu dreapta descrisa de catre media mobila, evidentiind un trend usor ascendent al pretului de tranzactionare a actiunilor AZO. 
Pe fundalul unor variatii ample ale cotatiei, actiunile AZO au castigat circa 50% in prima jumatate a anului in curs:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor AZO

Informatii suplimentare:
Conform comunicatului transmis Bursei, AZO mizeaza pentru 2010 pe majorarea veniturilor cu 25% comparativ cu 2009, la 921.334 mil lei, in conditiile estimarii unor costuri de 829.549 mil lei, cu 14% mai ridicate. Profitul net previzionat se ridica la 77.099 mil lei, de peste 7 ori mai mare fata de castigul inregistrat cu un an in urma.
Pe baza aspectelor prezentate anterior se pot desprinde urmatoarele concluzii:

· in conditiile majorarii cifrei de afaceri, AZO a inregistrat pe parcursul primelor trei luni ale anului curent o crestere a eficientei activitatii desfasurate
· in intervalul ianuarie – martie 2010 producatorul de ingrasaminte si-a imbunatatit lichiditatea

· pentru 2010 compania estimeaza majorarea castigului comparativ cu 2009; trebuie sa mentionam ca dupa primul trimestru al anului curent societatea si-a realizat bugetul pentru intreg anul in proportie de 29%
· pe fundalul unei lichiditati moderate, cotatia actiunilor AZO a manifestat un trend ascendent in cadrul primei jumatati a anului curent.
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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