Sinteza Oradea – STZ
Sinteza Oradea (STZ) are drept obiectiv de activitatea producerea si comercializarea de produse chimice pe urmatoarele grupe: produse farmaceutice, halogenuri de alchil, insecticide organo-fosforice, colectori de flotatie, aditivi pentru uleiuri minerale, pigmenti anorganici, materiale de umplutura si stabilizatori pentru mase plastice, produse peliculogene etc. Societatea beneficiaza de o experienta de peste 100 de ani in industria chimica romaneasca. 
Printre companiile care activeaza pe acelasi segment ca si STZ putem enumera Policolor (PCL), Oltchim Ramnicu Valcea (OLT), Chimica Orastie, Azur Timisoara.
Actiunile Sinteza (STZ) se tranzactioneaza la categoria a II-a a Bursei de Valori Bucuresti.

Structura actionariatului companiei la sfarsitul lunii mai a anului curent, se prezinta conform graficului urmator:
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Compania Porto Petrol Timisoara este actionarul majoritar al STZ cu o detinere, la 31 mai 2010, de 51.83% din capitalul social, respectiv 34.26 mil titluri, cu o valoare nominala de 0.15 lei pe titlu. Porto Petrol a devenit actionarul majoritar al producatorului din industria chimica in urma fuziunii prin absorbtie cu Timisoara Plaza Center si Trans World Trading, care detineau impreuna 51.83% din capitalul societatii. 
Categoriei “alti actionari” ii reveneau, la finele lunii mai a anului curent, un numar de circa               13.24 mil actiuni din capitalul social al STZ, echivalentul unei detineri de 20%.

De asemenea, trebuie sa precizam ca societatea urmarita si-a mentinut capitalul social constant incepand cu 2005, cand a si efectuat ultima majorare, prin aport in numerar al actionarilor.

Indicatori financiari: 

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

	Valoarea contabila pe actiune (activ unitar net - lei)
	2.5532
	2.5543
	2.5425
	2.5403

	Pret/valoare contabila (unitati)
	0.1018
	0.0900
	0.1141
	0.1319

	EPS (lei)
	0.0008
	0.0010
	0.0073
	-

	PER
	327.5770
	-
	39.9823
	-

	Rentabilitatea economica (%)
	0.4271
	2.8151
	3.9218
	-

	Rentabilitatea utilizarii activelor (%)
	0.0309
	0.0405
	0.2812
	-

	Rentabilitatea capitalului (%)
	0.0311
	0.0409
	0.2853
	-

	Modificarea cifrei de afaceri (%)
	 
	 
	-0.4883
	-

	Modificarea profitului  (%)
	 
	 
	813.8392
	Trecere pe pierdere

	Gradul de indatorare (%)
	0.6992
	0.9771
	1.4346
	3.3210

	Indicele de lichiditate (unitati)
	4.6025
	3.1644
	3.1889
	2.1260


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

Calculele au fost efectuate pe baza unor preturi de inchidere de 0.2600 pentru 2008, 0.2300 lei pentru martie 2009, 0.2900 lei  pentru 2009 si 0.3350 lei pentru martie 2010
Pe baza indicatorilor financiari inclusi in tabelul de mai sus putem desprinde urmatoarele aspecte:

· la finalul primului trimestru din 2010 valoarea contabila a unui titlu STZ era de circa        2.54 lei, aproximativ constanta comparativ cu intervalul similar din 2009. De altfel, pe parcursul intregii perioade urmarite valoarea contabila a unei actiuni s-a situat in jur de          2.54 – 2.55 lei/titlu. In conditiile mentinerii constante a numitorului indicatorului pe parcursul perioadei urmarite (respectiv a numarului actiunilor producatorului din industria chimica emise si tranzactionate), evolutia nivelului activului unitar net al societatii a avut la baza exclusiv modificarea valorii capitalurilor proprii. Valoarea contabila a unei actiuni poate reflecta suma care ii revine fiecarui actionar in urma valorificarii activelor si platii tuturor datoriilor societatii

· mentinerea aproximativ constanta a nivelului activului unitar net al STZ in primele trei luni ale anului curent fata de intervalul similar din 2009 a fost insotita de o majorare a pretului de tranzactionare al actiunilor societatii cu 45.65%, fapt care a determinat cresterea raportului dintre cotatia unui titlu al producatorului urmarit si valoarea contabila a acestuia cu 46.45%, la circa 0.13 unitati. Nivelul subunitar al raportului mentionat anterior poate reflecta o subevaluare a actiunilor STZ. Acest trend se putea observa inca de la finalul lui 2008, cand indicatorul prezentat inregistra o valoare de 0.10 unitati

· finalizarea primelor trei luni din 2010 pe pierdere nu permite cuatinficarea nivelului indicatorului EPS. Daca actionarii STZ ar hotari repartizarea profitului net obtinut in 2009, pentru fiecare actiune detinuta, acestia ar putea incasa 0.0073 lei, de peste 8 ori mai mult fata de 2008; suma este reflectata prin intermediul EPS. In conditiile mentinerii constante a numitorului indicatorului (respectiv a numarului titlurilor societatii prezentate emise si tranzactionate), cresterea pronuntata a nivelului acestuia a avut la baza exclusiv evolutia castigului net al companiei

· majorarea nivelului EPS-ului, anul trecut fata de 2008, a fost insotita in piata de o crestere inferioara a pretului de tranzactionare a unei actiuni STZ (cotatia titlurilor societatii urmarite a urcat cu 11.54% pe parcursul lui 2009), fapt care a determinat diminuarea PER-ului cu 88%, la circa 40 unitati. Valoarea ridicata a indicatorului poate fi retinuta in estimarea eficientei viitoare a activitatii producatorului din industria chimica in masura in care exista o corespondenta intre nivelul PER-ului si rentabilitatile anterioare inregistrate de catre societate. In aceste conditii, din tabelul de mai sus, se poate observa o diferenta mare intre indicatorul urmarit si rata rentabilitatii economice a STZ, pe parcursul intregii perioade urmarite 

· la sfarsitul anului trecut STZ inregistra o valoare a ratei rentabilitatii economice de 3.92%, in urcare de peste 8 ori comparativ cu 2008. Imbunatatirea eficientei activitatii companiei prezentate a avut la baza cresterea profitului net (situat la numitor) cu 814%, in aceeasi perioada, pe fundalul mentinerii constante a cifrei de afaceri (pozitionate la numarator). Pe parcursul primelor trei luni din 2010 STZ a consemnat o inrautatire a rentabilitatii economice: in ciuda majorarii cifrei de afaceri cu 5.65%, fata de intervalul echivalent din 2009, producatorul din industria chimica a raportat trecerea pe pierdere cu 144,272 lei, dupa ce in intervalul ianuarie – martie aferent anului trecut a obtinut un castig de 69,067 lei
· la finalul lunii martie a anului curent, STZ a raportat venituri din activitatea de exploatare in suma de 2.945 mil lei, cu 16.53% mai ridicate comparativ cu perioada echivalenta din 2009, pe fundalul majorarii cheltuielilor cu 21.18%, la 3.050 mil lei. Astfel, compania a obtinut un rezultat din activitatea de exploatare de minus 105,274 lei, fata de un castig de 10,213 lei, raportat le finele primului trimestru al anului trecut

· veniturile totale se situau, dupa primele trei luni ale anului curent, in jur de 2.964 mil lei, in crestere cu 13.33% fata de intervalul similar din 2009. Cheltuielile totale efectuate de catre STZ in primul trimestru din 2010 au fost de 3.105 mil lei, cu 22.62% mai mari comparativ perioada echivalenta aferenta anului trecut

· trebuie sa mentionam ca pentru 2009 compania estimase un castig net 142,200 lei, in crestere cu circa 171% fata de castigul realizat in 2008. La finele anului trecut STZ a raportat un profit net de 479,528 lei, mult peste bugetul stabilit initial, dar ramand totusi la o valoare modesta

· in ceea ce priveste rata rentabilitatii utilizarii activelor si, respectiv, cea a capitalurilor proprii, majorarea considerabila a castigului companiei a influentat pozitiv nivelul celor doua rentabilitati, pe parcursul anului trecut. Situatia a evoluat nefavorabil pentru societate in primele trei luni ale anului curent, cand trecerea pe pierdere a companiei a stat la baza inrautatirii eficientei activelor, respectiv a capitalurilor proprii ale STZ. Astfel, chiar daca in crestere de peste 8 ori, in 2009 fata de 2008, atat rentabilitatea utilizarii activelor cat si rentabilitatea capitalurilor proprii se mentinea la valori reduse, respectiv in jur de 0.28%
· de-a lungul intregii perioade analizate, compania si-a mentinut un nivel redus al gradului de indatorare (daca consideram ca limita maxima a raportului dintre datoriile totale ale unei societati si valoarea activului acesteia procentul de 60%). Avand in vedere ca nivelul maxim atins de catre gradul de indatorare pe parcursul intervalului urmarit a fost de 3.32%, la martie 2010, putem aprecia ca societatea avea posibilitatea de a recurge la obtinerea de resurse imprumutate pentru dezvoltarea propriei activitati

· la finalul lunii martie a anului curent, datoriile totale ale producatorului din industria chimica erau formate exclusiv din obligatii scadente intr-un interval scurt de timp; cu toate acestea STZ inregistra un nivel ridicat al indicelui de lichiditate, respectiv de 2.12 unitati, in scadere insa cu 32.82% comparativ cu perioada similara din 2009. O valoare a indicatorului de lichiditate superioara unei unitati poate evidentia ca societatea nu are probleme in a-si onora datoriile pe termen scurt. Reducerea lichiditatii curente a companiei urmarite poate fi justificata prin cresterea datoriilor pe termen scurt ale acesteia (situate la numitor), in intervalul ianuarie – martie 2010 fata de perioada echivalenta din 2009, cu circa 94%.

Analiza tehnica:

Dupa cum se poate observa din graficul de mai jos, evolutia diferita dintre linia trasata pe baza preturilor de referinta a actiunilor STZ si media mobila determinata pe o perioada de 30 de zile, pe parcursul ultimului an de tranzactionare, poate evidentia o lichiditate redusa a titlurilor:
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor STZ
Numarul modest de tranzactii poate fi reflectat si de catre graficul  urmator:

[image: image3.emf]Evolutia pretului titlurilor STZ in perioada                   
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Graficul a fost realizat pe baza cotatiilor zilnice ale actiunilor STZ
Putem aprecia ca in intervalul ianuarie – iulie, aferent anului curent, titlurile companiei urmarite au fost caracterizate prin variatii ample ale cotatiilor.

Comparativ cu pretul de referinta stabilit in ultima sedinta de tranzactionare din 2009, cotatia unei actiuni STZ prezenta, la finele lunii iulie 2010, o majorare de 3.45%.
Informatii suplimentare:

Conform comunicatului transmis Bursei, STZ mizeaza pe majorarea veniturilor totale cu 34%, in 2010 fata de 2009, la 17.220 mil lei, in contextul estimarii cresterii costurilor cu 31.65%, la             16.100 mil lei. In acest context, producatorul din industria chimica si-a bugetat un profit net de 884,165 lei, cu 84.38% mai ridicat.
Pe baza datelor prezentate anterior, se pot desprinde urmatoarele concluzii:

· indicatorii financiari, determinati la nivelul STZ, evidentiaza o inrautatire a gradului de rentabilitate a activitatii desfasurate de catre aceasta, pe parcursul primului trimestru al anului curent
· chiar daca titlurile companiei urmarite s-au mentinut subevaluate in cadrul perioadei selectate, diferenta ridicata dintre valorile PER-ului si rentabilitatile cuantificate poate reflecta nesustenabilitatea gradului de eficienta a firmei

· conform bugetului de venituri si cheltuieli publicat de catre societate, aceasta si-a estimat pentru anul in curs, majorarea castigului comparativ cu rezultatul realizat anul trecut; trebuie sa avem in vedere ca in 2009 aceasta si-a depasit bugetul propus
· in contextul unui volum al tranzactiilor cu actiunile STZ redus, cotatia acestora a inregistrat, pe parcursul primelor sase luni ale anului curent un trend moderat ascendent.
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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