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Creºtere de 36,7% pentru acþiunile Vrancart
lDragoº Mesaroº, Goldring: “Lichiditatea mai redusã a titlurilor ºi lipsa unui trend de creºterea a profitului reprezintã cauze pentru care acþiunile Vrancart au
avut o performanþã sub cea a indicilor” l Scãdere de 21,3% a cotaþiei VNC, de la prãbuºirile pieþei cauzate de panica declanºatã de epidemia de coronavirus

A
cþiunile producãtorului de
hârtie, carton ºi ambalaje
Vrancart Adjud (VNC)
au fost caracterizate, în
ultimii mai bine de patru
ani, de douã perioade re-
lativ distincte, respectiv

un trend ascendent clar, cu pantã
abruptã, desfãºurat pânã în prima parte
a anului 2017, ce a culminat cu un ma-
xim de 0,209 lei, urmat de o fazã de
consolidare cu volatilitate ridicatã, ce
ulterior s-a transformat într-o tendinþã
descendentã care se deruleazã ºi în
prezent.

Practic, între 30 decembrie 2015 ºi
19 februarie 2020, ziua anterioarã de-
clanºãrii valului de vânzare în panicã
din pieþe, pe fondul epidemiei de coro-
navirus, preþul acþiunii VNC a cunos-
cut o creºtere de 36,67%, sub cea a in-
dicelui BET Plus, a cãrui cotaþie a
urcat cu 47,55%.

Dragoº Mesaroº, director de tran-
zacþionare în cadrul casei de brokeraj
Goldring, ne-a transmis: “În opinia
mea, privind în ansamblu, printre fac-
torii care pot explica performanþa mai
redusã a acþiunii VNC, în comparþie cu
cea a indicilor, se numãrã lichiditatea
mai micã a titlurilor ºi rezultatele fi-
nanciare ale companiei care, chiar
dacã nu sunt slabe, nu se situeazã pe un
trend de creºtere. În aceste condiþii,
chiar dacã compania a dat dividende
an de an, nu s-a aflat printre primele
preferinþe ale investitorilor, care se
orienteazã, îndeosebi, spre emitenþi cu
profituri în creºtere ºi lichiditate bunã,
pentru care sã gãseascã uºor contra-
parte, când vor sã vândã”.

Pentru anul 2016, când cotaþia VNC
a urcat cu circa 50%, producãtorul de
hârtie, carton ºi ambalaje din Adjud a
raportat (cu excepþia rezultatelor afe-
rente anului 2015), profituri în creºtere
ºi un dividend cu randament brut de
12,3%, la momentul înaintãrii propu-
nerii cãtre acþionari, peste randamen-
tul mediu de 7,9%, al celor mai impor-
tante companii de la BVB, conform
unui studiu al bãncii de investiþii Be-
renberg.

Ulterior, dinamica rezultatelor com-
paniei a început sã decelereze, Vran-
cart având pe parcursul anilor 2017 ºi
2018 chiar ºi raportãri cu profitabilita-

te în scãdere, iar randamentele brute
ale dividendelor au coborât la circa 6%
(6,7% în 2017 ºi 6% în 2018, faþã de
preþurile acþiunii VNC din ºedinþele
bursiere anterioare înaintãrii propune-
rilor cãtre acþionari).

În plus, 2017 a fost primul an în
care, statul a început sã cearã, de la

companiile pe care le are în subordine,
atât ca 90% din profit sã meargã cãtre
acþionari, cât ºi dividende suplimenta-
re, fapt ce probabil a canalizat mare
parte a resurselor investitorilor cãtre
aceºti emitenþi sau a altora cu lichidita-
te ºi randament superior al dividende-
lor, în comparaþie cu emitenþi de o

importanþã mai redusã pentru BVB.
În acest context, cotaþia Vrancart a

marcat o creºtere de numai 5,3% în
2017, pentru ca în 2018 preþul acþiuni-
lor producãtorului de hârtie ºi carton
sã înregistreze o scãdere de circa
9,5%, într-un an în care piaþa noastrã
de capital a fost þinutã sub asediul de-

claraþiilor guvernanþilor ce au creat in-
certitudine privind viitorul fondurilor
private de pensii Pilon II sau a preþului
gazelor naturale, ºi care a culminat cu
Ordonanþa 114.

Anul 2019 a fost atipic pentru Bur-
sa de Valori Bucureºti, indicii BET ºi
BET Plus urcând cu circa 35%, într-o

miºcare de creºtere susþinutã îndeo-
sebi de companiile din domeniul
energetic ºi bancar, pentru care preve-
derile din OUG 114 au fost treptat
ameliorate.

ANDREI IACOMI

(continuare în pagina2)

n Parcursul acþiunii Vrancart
la BVB
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IONEL CIUCIOI, DIRECTOR GENERAL AL VRANCART:

“Estimãm o creºtere cu peste 30% a capacitãþii
de producþie în urmãtorii doi sau trei ani”
l Peste 40 de milioane de euro, investiþi în ultimii ºase ani de Vrancart pentru retehnologizarea ºi modernizarea capacitãþilor de producþiel Cu o capacitate de
peste 140.000 de tone înregistratã anul trecut, Vrancart este cel mai mare colector de deºeuri din hârtie la nivel naþionallVrancart deþine integral societatea
Rompaper Braºov, care este unul dintre cei mai mari jucãtori din þara noastrã pe piaþa de ºerveþele de masã ºi faciale

Reporter: Care este situaþia actualã
a companiei, dupã un an dominat de
modificãri multiple privind legislaþia
fiscalã din þara noastrã?

Ionel Ciucioi: În 2019, deºi a fost
un an dificil din punct de vedere al mo-
dificãrilor legislative, dar mai ales al
creºterii compeþiei ºi a lipsei de forþã
de muncã calificatã pe piaþã, ºi a înce-
tinirii/stagnãrii producþiei industriale,
Vrancart, a continuat procesul de dez-
voltare ºi eficientizare a activitãþilor,
ceea ce a permis societãþii sã obþinã re-
zultate foarte bune comparativ cu con-
diþiile de piaþã ºi în concordanþã cu
previziunile fãcute.

Reporter: Ce reiese din indicatorii
tehnico-economici ºi financiari pentru
finalul anului 2019, în comparaþie cu
anul 2018?

Ionel Ciucioi: Indicatorii economi-
co-financiari aferenþi anului 2019 nu
au cunoscut abateri semnificative
comparativ cu cei din anul 2018. Re-
zultatele parþiale pentru anul trecut au
fost publicate pe site-ul Bursei de
Valori Bucureºti, în 28 februarie, ºi ur-
meazã sã fie aprobate de Adunarea

Generalã a Acþionarilor.
Reporter: Cum se poziþioneazã

firma Vrancart în industria în care
activeazã, în comparaþie cu ceilalþi
competitori din piaþã?

Ionel Ciucioi: În industria de hârtie
ºi carton din România, Vrancart ºi-a
consolidat considerabil poziþia, fiind
clasat în primii trei producãtori la nivel
naþional, în funcþie de cota de piaþã
(calculatã raportat la volumul produc-
þiei naþionale).

Reporter: Care sunt punctele forte
ale companiei faþã de competitorii
dumneavoastrã?

Ionel Ciucioi: Avantajul competi-
tiv major de care beneficiazã Vrancart
îl constituie în primul rând integrarea
pe verticalã a segmentelor de business
ºi investiþiile de peste 40 milioane de
euro fãcute în ultimii ºase ani în mo-
dernizarea ºi creºterea capacitãþilor de
producþie.

Reporter: Cum se reflectã aceste
investiþii în capacitatea actualã de pro-
ducþie a societãþii Vrancart?

Ionel Ciucioi: În privinþa colectãrii
deºeurilor de hârtie ºi carton, avem o

reþea proprie de colectare, alcãtuitã din
20 de centre, ceea ce face din Vrancart
cel mai mare colector de deºeuri din
hârtie la nivel naþional. Anul trecut,
capacitate de colectare a depãºit 140
mii de tone. Fabrica de hârtie de carton
a produs anul trecut aproape 90 mii
tone de hârtie, prin procesarea a peste
100 mii tone de deºeuri de carton. De
asemenea, cele douã fabrici de carton
ºi ambalaje din carton ondulat (Adjud
- judeþul Vrancea ºi Cãlimãneºti - ju-
deþul Vâlcea) au produs împreunã pe-
ste 60 mii tone de carton ºi ambalaje în
2019. Menþionez cã, la începutul anu-
lui trecut, în fabrica de carton de la
Adjud a fost datã în folosinþã o nouã
secþie de producþie carton ondulat.
Hala are peste 6500 de metri pãtraþi ºi
este dotatã cu una dintre cele mai mo-
derne maºini de carton din þara noa-
strã. Tot legat de activitatea societãþii,
arãt cã fabrica de hârtie igienicã ºi pro-
duse din hârtie igienicã a avut anul tre-
cut o producþie care a depãºit 18 mii
tone. De asemenea, Vrancart deþine in-
tegral societatea Rompaper Braºov,
care este unul dintre cei mai mari jucã-

tori din þara noastrã pe piaþa de ºerve-
þele de masã ºi faciale, realizând
vânzãri atât în România, cât ºi în alte
cinci state europene.

Reporter: În primele ºase luni ale
anului trecut, compania pe care o con-
duceþi a înregistrat o creºtere a profi-
tului, comparativ cu aceeaºi perioadã
a anului trecut. Situaþia la nouã luni
aratã însã o scãdere a profitului, ex-
plicatã în raportul dumneavoastrã
prin investiþia fãcutã la Cãlimãneºti.
Raportul financiar indicã o creºtere
considerabilã a cheltuielilor financia-
re combinatã cu o pierdere de 0.4% a
profitului din exploatare. Cum poate
fi explicatã creºterea cheltuielilor fi-
nanciare dupã primele nouã luni ale
anului trecut?

Ionel Ciucioi: În a doua jumãtate a
anului trecut, maºina de carton de la
punctul de lucru Cãlimãneºti a fost
opritã pentru realizarea proiectului de
dezvoltare a acestui punct de lucru.

A consemnat

GEORGE MARINESCU

(continuare în pagina2)
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SC “Vrancart” SAAdjud a luat fiin-
þã în anul 1977, sub denumirea de
“Combinatul de Celulozã ºi Hârtie
Vrancea”, denumire ce a fost schimba-
tã în anul 1992 în “Vrancart”.

“Vrancart” Adjud este o societate
pe acþiuni cu capital privat, având ca
principal obiect de activitate “fabrica-
rea hârtiei pentru carton ondulat, car-
ton ondulat ºi hârtii igienico-sanitare”.
Fabricate din deºeuri reciclabile, pro-
dusele companiei sunt biodegradabile
ºi nu au impact negativ asupra mediu-
lui.

Începând cu data de 15 iulie 2005,
titlurile “Vrancart” SAsunt tranzacþio-
nate la Bursa de Valori Bucureºti
(BVB), la categoria Standard, seg-
mentul Principal, sub simbolul
“VNC”.

Principalul acþionar al companiei
este Societatea de Investiþii Finanacia-
re “Banat-Criºana”, care deþine
75,0633% din emitent, restul de
24,9367% aparþinând altor acþionari.

2007 - Acþionarii societãþii
aprobã majorarea
capitalului social al
companiei cu 5.747.321 lei,
pânã la 63.220.530,6 lei

În martie 2005, SC “Vrancart”
Adjud a lansat prospectul de ofertã pri-
marã de vânzare a unui numãr de 116,5
milioane acþiuni nominative, valoarea
totalã a ofertei publice fiind, la acea
vreme, de peste 174,7 miliarde lei.

Societatea fusese listatã pe piaþa
Rasdaq pânã la data de 4 iunie 2004,

iar la 15 iulie 2005, compania este lis-
tatã la BVB, sub simbolul “VNC”.

În prima zi de tranzacþionare pe
BVB cursul a fost de 0,173 RON/titlu
(maximul de pânã atunci al anului res-
pectiv). Dupã aceastã datã, însã, cota-
þia acþiunii VNC s-a înscris pe un trend
descendent, atingând în luna septem-
brie 2005 minimul de 0,109 RON/ac-
þiune, înregistrat ºi pe data de 2 noiem-
brie, acelaºi an.

Acþionarii societãþii “Vrancart” SA
au aprobat, în Adunarea Generalã a
Acþionarilor (AGA) din 5 aprilie 2007,
majorarea capitalului social al compa-
niei cu 5.747.321 lei, pânã la
63.220.530,6 lei.

În august 2007, capitalul social al

SC “Vrancart” SA Adjud a fost majo-
rat cu 5,747 milioane lei, de la 57,473
milioane lei la 63,220 milioane lei, la o
valoare a acþiunilor de 0,10 lei.

Titlurile producãtorului de hârtie ºi
carton ondulat au traversat o perioadã
destul de nefastã în luna octombrie a
anului 2008, cursul depreciindu-se cu
aproximativ 41,7%.

În martie 2010, acþionarii societãþii
din Adjud au aprobat majorarea capi-
talului social pânã la valoarea de
79.551.859 lei prin emiterea unui nu-
mãr de 100.092.754 acþiuni noi cu o
valoare nominalã de 0,10 lei.

În decembrie acelaºi an, acþionarii
“VNC” au aprobat, în cadrul Aduna-
rea Generalã Extraordinarã a Acþiona-
rilor (AGEA), un proiect de investiþii -
cu o valoare totalã de 10.000.000 euro
(valoare fãrã TVA), din care minim
3.000.000. euro erau fonduri europene
nerambursabile - pentru dezvoltarea ºi
modernizarea reþelei de recuperare a
materialelor reciclabile ºi valorifica-
rea superioarã a acestora prin transfor-
marea în produse igienico-sanitare din
hârtie sau carton.

2016 – “Vrancart” preia
pachetul majoritar de
acþiuni al “Mototol”

În luna iulie a anului 2013, Depozi-
tarul Central a înregistrat majorarea
capitalului “Vrancart”, acesta ma-
jorându-se cu 68.199.330 acþiuni, de
valoare nominalã 0,1 lei/unitate, de la
valoarea de 79,55 milioane lei la 86,37

milioane lei.
În iulie 2016, compania a preluat

pachetul majoritar de acþiuni al produ-
cãtorului hârtiei “Mototol” din
Braºov.

În martie 2017, acþionarii “Vran-
cart” au subscris 75% din oferta de
obligaþiuni convertibile a societãþii,
respectiv 28,62 milioane de lei.

Conducerea companiei încuviinþa-
se, pe 28 noiembrie 2016, caracteristi-
cile emisiunii de obligaþiuni aprobatã
de acþionari, pe 18 august 2016.
Astfel, societatea avea sã emitã
382.500 de obligaþiuni, cu valoarea
nominalã de 100 lei pe obligaþiune
(38,2 milioane de lei), negarantate,
convertibile dupã minim doi ani de la
emitere, maturitatea titlurilor fiind de
ºapte ani, cu posibilitate de rãscumpã-
rare anticipatã.

Astfel, începând cu data de 18 apri-
lie 2017, au intrat la tranzacþionare pri-
mele obligaþiuni emise de “VNC” la
BVB.

Tot în 2017, Depozitarul Central
anunþa cã, în perioada 26.10.2017 -
26.10.2020, distribuie dividende pen-
tru acþionarii “Vrancart” SA, valoarea
dividendului brut pe acþiune fiind de
0,0136 lei.

Najib El Lakis, unul dintre foºtii
ºefi ai SIF “Banat-Criºana” (SIF 1), a
renunþat “din motive personale” la
mandatul de membru în Consiliul de
Administraþie a producãtorului de
hârtie SC “Vrancart” SA Adjud,
începând cu data de 4 martie 2019.

Najib El Lakis a fost condamnat,

împreunã cu fostul preºedinte al socie-
tãþii de investiþii financiare Dragoº
Bîlteanu, la trei ani de închisoare cu
suspendare de cãtre Tribunalul Bucu-
reºti, cei doi recunoscându-ºi vinovã-
þia într-un dosar început în anul 2014,
în care DIICOT i-a acuzat de folosire
cu rea-voinþã a creditului sau bunurilor
societãþii “Industrialexport” SA ºi alte
trei infracþiuni de manipulare a pieþei
de capital.

În 24 aprilie 2019, Adunarea Gene-
ralã Ordinarã a Acþionarilor (AGOA)
“Vrancart” Adjud a aprobat distribui-
rea sumei de 9,8 milioane de lei, sub
formã de dividende, echivalentul a

aproape 56% din profitul net realizat
în anul 2018, de 17,53 milioane de lei.
Valoarea unitarã a dividendului este de
0,0095 lei care, raportat la preþul de
închidere a titlului “VNC” din 23 apri-
lie 2019, de 0,163 lei/titlu, oferã inves-
titorilor un randament brut de 5,8%.

2020 – anul schimbãrilor în
companie

La începutul anului curent, Dragoº
ºi Adrian Pavãl, proprietarii Dede-
man, achiziþioneazã prin Pavãl Hol-
ding un pachet de aproape 17% din
producãtorul de hârtie, carton ºi amba-
laje, ajungând astfel sã deþinã 17,08%
din companie.

Principalii vânzãtori au fost trei
fonduri administrate de Allianz - Þi-
riac Pensii Private, ce ºi-au lichidat de-
þinerea cumulatã de 10,04% ºi alte trei
fonduri administrate de NN Group,
care aveau împreunã 5,33% din com-
panie.

Acþionarii emitentului din Adjud,
printre care SIF Banat - Criºana (SIF1)
cu o deþinere de 75,06% din societate
au decis, în adunarea din 8 ianuarie, re-
vocarea lui Dragoº Bîlteanu din func-
þia de administrator al companiei.

Tot în luna ianuarie 2020, Depozi-
tarul Central a informat investitorii cã,
începând cu data de 27.01.2020, distri-
buie sumele de bani aferente cuponu-
lui nr. 12 pentru obligaþiunile emise de
“Vrancart” (simbol “VNC24”).

RAMONA RADU

Parcursul acþiunii
Vrancart la BVB

Începând cu data de
15 iulie 2005, titlurile
“Vrancart” SA sunt

tranzacþionate la
Bursa de Valori

Bucureºti (BVB), la
categoria Standard,
segmentul Principal,
sub simbolul “VNC”.

În prima zi de
tranzacþionare pe

BVB cursul a fost de

0,173
RON/titlu (maximul

de pânã atunci al
anului respectiv).

IONEL CIUCIOI, DIRECTOR GENERAL AL VRANCART:

“Estimãm o creºtere cu peste 30% a capacitãþii de
producþie în urmãtorii doi sau trei ani”
(urmare din pagina 1)

Ionel Ciucioi: Astfel a fost con-
struitã o halã nouã ºi a fost moderniza-
tã semnificativ maºina de carton (a
fost dublatã capacitatea). Investiþia s-a
ridicat la peste 3 milioane euro (in-
cluzând valoarea echipamentelor) ºi a
fost finalizatã în ianuarie 2020. Aceste
investiþii au dus la perturbarea fluxului
normal de producþie (pierderi de profit
temporar) pe de o parte, iar pe de altã
parte, cheltuielile financiare au crescut
ca urmare a creºterii împrumuturilor
pentru finanþarea investiþiilor ºi a ratei
ROBOR. Societatea este însã încrezã-
toare cã efectele pozitive ale investiþii-
lor fãcute se vor reflecta rapid în rezul-
tatele financiare.

Reporter: Ca orizont de timp, când
vom vedea aceste rezultate?

Ionel Ciucioi: Dezvoltarea punctu-
lui de lucru Cãlimãneºti va conduce la
creºterea cu peste 30% a producþiei to-
tale de carton ºi ambalaje din carton
ondulat a societãþii în urmãtorii 2-3
ani. Menþionez cã am achiziþionat
acest punct de lucru în anul 2016, când

am preluate activele unei fabrici aflate
în insolvenþã. Ca urmare a investiþiilor
pe care Vrancart le-a fãcut la Cãlimã-
neºti, în prezent în unitatea de acolo
lucreazã aproximativ 100 de persoane.

Reporter: Criza forþei de muncã
din þara noastrã a avut efecte ºi la
Vrancart? Ce ne puteþi spune despre
fluctuaþia personalului? În urmãtorii
ani, preconizaþi o extindere a capacitã-
þii de producþie care sã atragã ºi creºte-
rea numãrului de angajaþi existent în
acest moment?

Ionel Ciucioi: Criza forþei de mun-
cã se resimte în toate sectoarele pro-
ductive româneºti. Acest fapt vine atât
pe fondul migraþiei în afarã a români-
lor, a fluctuaþiei personalului, dar ºi ca
urmare a lipsei de personal calificat
(specializat) în meserii precum electri-
cieni, lãcãtuºi mecanici, stivuitoriºti,
sudori, etc.. Acest lucru ne împinge
din ce în ce mai mult spre creºterea
gradului de automatizare a activitãþi-
lor astfel încât sã suplimentãm defici-
tul de forþã de muncã. În acest mo-
ment, nu estimãm modificãri majore a

numãrului de angajaþi la nivelul gru-
pului. Creºterea de producþie este da-
toratã, în special, investiþiilor în echi-
pamente ºi a eficientizãrii proceselor.

Reporter: În condiþiile Green
Deal, ce prevede ºi eliminarea amba-

lajelor de plastic din piaþa europeanã,
afacerea pe care o conduceþi are poten-
þialul de a creºte exponenþial în urmã-
torii ani. Vã gândiþi la o extindere a ca-
pacitãþii de producþie, la o retehnologi-
zare sau chiar digitalizare a proceselor

de producþie din cadrul firmei?
Ionel Ciucioi: Eficientizarea proce-

selor de producþie, fie cã vorbim despre
retehnologizare, despre digitalizare sau
despre noi extinderi prin achiziþii de noi
capacitãþi, este o preocupare permanen-

tã a conducerii Vrancart. Odatã cu elimi-
narea ambalajelor din plastic estimãm o
creºtere a ambalajelor din hârtie ºi car-
ton, Vrancart având deja în curs o serie
de proiecte astfel încât sã putem benefi-
cia de toate oportunitãþile care apar.

Reporter: În privinþa investiþiilor
referitoare la o majorare a capacitãþii de
producþie sau la o retehnologizare, ori
la accesarea altor pieþe în care nu acti-
vaþi acum, veþi continua sã apelaþi la
piaþa de capital, aºa cum aþi mai fã-
cut-o? Condiþiile privind fondurile atra-
se de pe piaþa de capital din þara noastrã
sunt mai favorabile companiei în com-
paraþie cu cele din piaþa bancarã?

Ionel Ciucioi: Compania a benefi-
ciat de-a lungul ultimilor ani de un mix
de surse de finanþare (credite, împru-
muturi obligatare, surse proprii), ceea
ce ne-a asigurat o combinaþie optimã
de costuri, dar ºi o poziþionare bunã pe
Bursa de Valori pentru investitori.
Pentru proiectele viitoare vom analiza
costurile surselor ºi vom lua decizia de
finanþare care va satisface cel mai bine
nevoia companiei la acel moment.

Reporter: Aveþi o prognozã pe ter-
men mediu sau lung privind dezvolta-
rea companiei? Unde ar trebui sã se si-
tueze Vrancart peste trei sau cinci ani?

Ionel Ciucioi: Vrancart îºi propune
sã fie cel mai important jucãtor din in-

dustria de profil din România (carton
ondulat), precum ºi o extindere în þãri-
le vecine (cu capacitate de producþie)
în urmãtorii cinci ani. De asemenea,
avem în vedere dezvoltarea ºi pe alte
linii de business, unde Vrancart deþine
poziþii strategice, cum ar fi segmentul
de reciclare, unde prin reþeaua de cen-
tre de colectare suntem deja cel mai
important jucãtor în reciclarea de ma-
culaturã, dar existã un potenþial imens
ºi pe alte tipuri de deºeuri cum ar fi
cele din plastic sau lemn.

Reporter: Recent, 17% din acþiu-
nile Vrancart au fost cumpãrate de Pa-
vãl Holding, care deþine grupul Dede-
man. Ce înseamnã acest lucru pentru
societatea pe care o conduceþi?

Ionel Ciucioi: Intrarea deþinãtori-
lor grupului Dedeman în acþionariatul
Vrancart confirmã evoluþia bunã a
companiei noastre ºi potenþialul de
creºtere. Implicarea acestora poate des-
chide noi oportunitãþi de colaborare
între compania Vrancart ºi companiile
deþinute de Pavãl Holding.

Reporter: Vã mulþumim! n

În august 2007, capitalul social al
SC “Vrancart” SA Adjud a fost majorat cu

5,747 milioane lei,
de la 57,473 milioane lei la 63,220 milioane lei,

la o valoare a acþiunilor de 0,10 lei.

În martie 2017, acþionarii “Vrancart” au
subscris 75% din oferta de obligaþiuni

convertibile a societãþii, respectiv

28,62 milioane de lei.

DIN 2016 ªI PÂNÃ ÎN A DOUA PARTE A LUNII FEBRURIE 2020

Creºtere de 36,7% pentru acþiunile Vrancart
(urmare din pagina 1)

În plus, dividendele plãtite de multe
companii importante de la BVB au
avut randamente ridicate, iar FTSE
Russell a luat decizia de promovare a
pieþei noastre de capital în categoria
celor emergente secundare, trecere ce

va deveni efectivã în toamna acestui
an.

În acest context, cu un dividend cu
randament brut de 5,7% ºi cu o lichidi-
tate mult mai micã faþã de cea celor
mai importante companii de la BVB,
Vrancart a avut un parcurs divergent

faþã de cel al indicilor, în anul recent
încheiat, preþul titlurilor producãtoru-
lui de carton ºi ambalaje având o scã-
dere de 9,88%.

În prezent, bursele internaþionale
trec printr-o perioadã de scãderi masi-
ve ºi volatilitate ridicatã, de care nu

au scãpat nici acþiunile VNC care
s-au confruntat cu o scãdere de
7,74%, în data de 9 martie, iar de la in-
tensificarea valului de vânzãri, pe
fondul instalãrii panicii în pieþe pe
fondul epidemiei de coronavirus care
acum a fost declaratã ca pandemie,

acþiunile producãtorului de hârtie,
carton ºi ambalaje au cãzut de la
0,164 lei, în data de 19 februarie, la
0,129 lei, la ora 17:30, echivalentul
unui declin de 21,34%.

Totuºi, chiar ºi cu aceste scãderi, cu
tot cu dividendele plãtite de companie,

din 2016 ºi pânã în prezent, în sumã de
0,0501 lei/titlu, randamentul total al
acþiunilor Vrancart, este de circa 49%.

Rãmâne de vãzut unde ºi când se
vor opri cãderile din pieþele internaþio-
nale ºi, implicit, cele de la Bursa de
Valori Bucureºti. n

"A fost construitã o halã nouã ºi a fost
modernizatã semnificativ maºina de carton (a

fost dublatã capacitatea).
Investiþia s-a ridicat la peste

3 milioane euro
(incluzând valoarea echipamentelor)
ºi a fost finalizatã în ianuarie 2020.
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Istoric date financiare consolidate, conform datelor publicate în rapoartele anuale

Vrancart SA în cifre
Vrancart SA s-a înfiinþat

în 1977 pentru fabrica-
rea cartonului ºi a
hârtiei. Firma a fost cor-

poratizatã în 1991 ºi în prezent este
specializatã în producþia cartonului
ondulat în 2, 3 ºi 5 straturi, în hârtie
pentru carton ondulat ºi hârtie igieni-
co-sanitarã. Vrancart S.A. Adjud
este unul dintre cei mai importanþi
reciclatori de deºeuri pe bazã de fi-
bre celulozice din România.

În raport cu structura producþiei,
Vrancart a devenit un grup ce cuprin-
de societatea Vrancart SA - firma pa-
rentalã (Adjud, judeþul Vrancea) ºi
filiala sa Rom Paper SRL (comuna
Cristian judeþul Braºov). O altã fir-
mã, Giant Prodimpex SRL, preluatã
în anii trecuþi, a fuzionat prin absor-
bþie cu Vrancart SA (societate absor-
bantã). Grupul are capacitãþi de pro-
ducþie la Adjud, comuna Cristian,
judeþul Braºov ºi la Cãlimãneºti,
judeþul Vâlcea.

Valoarea de piaþã a Vrancart SA,
conform cotaþiilor de la BVB, era în
decembrie 2019 de 160.942.633 lei,
cu un factor Tobin Q de 0,86, ceea ce
înseamnã cã firma este subevaluatã.
Aceastã tendinþã în valoarea factoru-
lui Tobin Q se menþine ºi în martie
2020.

Vrancart SA. - firma parentalã
este controlatã de SIF Banat-Criºana
care deþine 75% din acþiunile cu
drept de vot. Restul acþiunilor (25%)
sunt deþinute de alte persoane fizice
ºi juridice.

În raport cu producãtorii interni,
Vrancart SA împreunã cu filiala sa
Rom Paper SRLare o cotã de piaþã de
17% la hârtie pentru carton, 17% la
carton ondulat ºi 11% la hârtie igie-
nico-sanitarã.

În ultimii 4 ani, cifra de afaceri a
fost în creºtere constantã, cu un ritm
mai mare în 2017. Vânzãrile se reali-
zeazã preponderent pe piaþa internã,
exportul având o cotã de aproximatix
15%, conform datelor preliminare
raportate de firma parentalã.

Per ansamblu, poziþia Vrancart pe
piaþa româneascã s-a consolidat în
ultimii 6-7 ani, pe fundalul cererii in-
terne în creºtere, preluãrii unor firme
(Giant Prodimpex SRL ºi Rom Paper
SRL), dar ºi dispariþiei unor produ-
cãtori locali precum: Celrom Tur-

nu-Severin, Donaris Brãila (carton
ondulat), Cahiro Scãieni, Letea Ba-
cãu (hârtiie igienico-sanitarã). Dupã
cifra de afaceri ºi cod CAEN, Vran-
cart SA - firma parentalã se aflã pe
poziþia a doua la nivel naþional, dupã
Rondocarton SRL. controlatã de
Rondo Ganahl Aktiengesellschaft
din Austria.

Totuºi, trebuie amintit cã pe piaþa
cartonului ondulat ºi a ambalajelor
din România, unde potenþialul ar fi
de aproximativ 600 milioane euro,
au apãrut producãtori externi pre-
cum Grupul britanic DS Smith care a
preluat EcoPack ºi EcoPaper, VPK
Packaging SRK din Salonta contro-
latã de VPK Packaging Group NV
din Belgia, precum ºi SC Dunapack
Rambox SRL Sf. Gheorghe (contro-
latã de Prinzhorn Group Austria),
care au înãsprit concurenþa.

Pe o piaþã localã a hârtiei de apro-
ximativ 1,3 miliarde euro, dintre
care la carton ºi ambalaje probabil vã
ajunge la peste 500 milioane euro în
2020 (piaþa globalã ‘‘ corrugated bo-
ard packaging market’’ aproximativ
262 miliarde de dolari), Vrancart are
perspective de creºtere a cifrei de
afaceri, mai cu seamã la carton ondu-
lat ºi ambalaje. Preluãrile unor firme
mai mici realizate în anii trecuþi, pre-
cum Giant Prodimpex SRL ºi Rom
Paper SRL au fost inspirate, întrucât
în urmãtorii ani, pe latura ofertei din

cadrul pieþei interne este posibil sã
aparã o concentrare de capital (im-
plicit în producþie), iar concurenþa va
fi mai puternicã. Fabricile care deþin
capacitãþi mari de producþie vor tre-
bui sã aibã un grad mare de acoperire
raportat la capacitatea instalatã, alt-
fel încât sã evite situaþia unei renta-
bilitãþi scãzute sau negative. Evolu-
þia cererii interne va fi influenþatã de
ajustarea capacitãþilor de producþie
internã, deºi deschiderea cãtre ex-
port nu trebuie ignoratã.

Evoluþia rezultatelor în baza
situaþiei financiare
consolidate la
31 decembrie 2018

În anul 2019 Vrancart SA a înre-
gist ra t o cifrã de afaceri de
357.972.673 lei, un salt modest
(0,7%) comparativ cu anul 2018. În
structura cifrei de afaceri, vânzarea
de carton ondulat ºi ambalaje a avut
o pondere de 65% din total.

Politica cheltuielilor a fost destul
de prudentã. Astfel, cheltuielile de
exploatare au fost de 345.569.455
lei, înregistrând o majorare nesemni-
ficativã de 1,7% faþã de 2018. Majo-
rãri sunt la cheltuieli de personal
(6,7%) ºi la amortizãri (15,6%).

Profitul înainte de impozitare este
de 24.422.886 lei, în creºtere puter-
nicã cu 37% faþã de decembrie 2018,

iar rata profitului marginal este de
aproximativ 7% comparativ cu 5%
în anul precedent. Profitul operaþio-
nal s-a majorat cu 34%, deºi rezulta-
tul este influenþat ºi de variaþia sto-
curilor care s-au majorat semnifica-
tiv, iar EBITDA este pe creºtere cu
aproximat iv 25% (24,6% la
61.235.437 lei). Marja EBITDAeste
de 17%, faþã de 14% în decembrie
2018.

Lichiditatea curentã (testul acid)
este de 0,59, fiind într-o uºoarã des-
creºtere faþã de 2018 (0,68). Gradul
de îndatorare este de 52%, fiind la
acelaºi nivel ca în decembrie 2018.
Comparativ cu 2017, datoriile pe ter-
men lung nu au crescut, comparativ
cu pasivele pe termen scurt care au
înregistrat un salt de 21,7%. Rapor-
tul între datoriile pe termen lung cu
cele pe termen scurt este echilibrat.
Solvabilitatea globalã este de 1,92,
iar rata de levier 1,08. Eficienþa capi-
talului/ Return on equity înregistrea-
zã o valoare de 11%, faþã de 8% în
anul 2018.

Guvernarea corporativã la
firma parentalã

Consiliul de administraþie al fir-
mei este structurat pe sistemul uni-
tar, cu 5 membri, potrivit clauzei 12
din actul constitutiv. Toþi administra-
torii sunt independenþi, întrucât nu

deþin acþiuni la societate. Costurile
de monitorizare ce privesc admini-
stratorii ºi costurile de angajament
‘‘bonding costs’’ pentru agenþi/di-
rectori nu sunt date publicitãþii.

Consiliul de administraþie îndepli-
neºte competenþe de planificare stra-
tegicã, analizeazã raportul trimes-
trial al directorului general, aprobã
angajarea de credite, dar nu este cla-
rã întinderea competenþelor sale în
politici financiare ºi de risc. De ase-
menea, consiliul de administraþie
numeºte/revocã directorii executivi
ºi aprobã organigrama firmei.

Directorul general poate fi numit
dintre administratori, dar în acest
caz, nu ar mai exista o separare de-
plinã între management ºi control.
Competenþele directorului general
fixate în actul constitutiv al societãþii
se focalizeazã asupra relaþiilor cu
personalul angajat ºi mai puþin pe
alte activitãþi, deºi în fapt concentrea-
zã managementul.

Drepturile ºi obligaþiile acþionarilor
nu sunt detaliate în actul constitutiv ºi

nici într-un alt document. Per ansam-
blu, actul constitutiv este sumar, li-
mitându-se la trimiteri din Legea
nr.31/1990 privind societãþile comer-
ciale. Administratorii declarã cã au
aderat la codul de guvernare al BVB.
Totuºi era necesar un cod de guverna-
re, fãrã ca regulile sale sã ducã la o bi-
rocratizare excesivã. Nu existã o poli-
ticã detaliatã privind remunerarea care
sã includã ºi directorii executivi ai fir-
mei, o politicã privitoare la distribuþia
dividendelor, la previziuni ºi reguli
despre conflictul de interes. Aceste
condiþii existã în codul de guvernare
BVB, la care Vrancart a aderat. Admi-
nistratorii raporteazã cã auditul intern
asigurã managementul riscului, dar nu
sunt publicate informaþii detaliate cu
privire la politica de risc ºi organizarea
managementului riscului. Comparativ
cu alte societãþi, nu existã comitet de
remunerare. Pe de altã parte, admini-
stratorii raporteazã cã existã comitet
de audit.

VALENTIN M. IONESCU

EBITDA (lei):

An Valoare Variaþie

2015 40.019.832 1,5%

2016 42.669.807 7%

2017 53.759.397 26%

2018 49.143.698 -9%

2019 61.235.437 25%

Solvabilitate globalã:

An Valoare Variaþie

2015 2,42 2%

2016 2,32 - 4%

2017 1,99 -14%

2018 1,91 -4%

2019 1,92 0,5%

Eficienþa capitalului/ Return on equity - ROE:

An Valoare Variaþie

2015 0,1279 -14%

2016 0,1230 -4%

2017 0,1293 5%

2018 0,0830 -36%

2019 0,1073 29%

EBIT (lei):

An Valoare Variaþie

2015 21.950.521 -4%

2016 24.227.583 10%

2017 30.100.866 24%

2018 23.114.821 -23%

2019 31.542.205 36%

Profit înainte de impozitare (lei):

An Valoare Variaþie

2015 20.952.018 - 0,07%

2016 22.723.699 8%

2017 28.063.827 23,5%

2018 17.779.412 - 34%

2019 24.422.886 37%

Cifra de afaceri (lei):

An Valoare Variaþie

2015 211.556.477 7%

2016 232.281.259 10%

2017 324.981.015 40%

2018 355.414.633 10%

2019 357.972.673 1%

Active totale (lei):

An Valoare Variaþie

2015 243.014.261 10,4%

2016 291.999.072 20%

2017 395.229.826 35%

2018 423.197.483 7%

2019 471.159.398 11%

Datorii totale (lei):

An Valoare Variaþie

2015 100.089.354 8%

2016 125.563.388 25%

2017 198.486.383 58%

2018 220.683.665 11%

2019 244.954.471 11%

Capitaluri proprii (lei):

An Valoare Variaþie

2015 142.924.908 12%

2016 166.435.684 16%

2017 196.743.443 18%

2018 202.513.818 3%

2019 226.204.927 12%

Indicatori exerciþiul financiar 2019
Total activ 471.159.398 lei

Total datorii: 244.954.471 lei

Cifra de afaceri: 357.972.673 lei

Capitaluri proprii 226.204.927 lei

Profit înainte de impozitare 24.422.886 lei

Profit net 24.276.399 lei

EBIT 31.542.205 lei

EBITDA 61.235.437 lei

Marja EBITDA 0,1710 sau 17%

Rataprofitnetmarginal/marjanetãaprofitului (profitnet/cifrade afaceri) 6,80%

Eficienþa capitalului/ Return on equity – ROE 0,1073 sau 11%

ROCE 0,0922 sau  9%

Rata de levier 1.08

Grad de îndatorare 52%

Solvabilitate globalã: 1,92

Lichiditate curentã/testul acid 0,59

Factor Tobin q 0,86 (decembrie 2019)

Indicatori exerciþiul financiar 2018
Total activ 423.197.483 lei

Total datorii: 220.683.665 lei

Cifra de afaceri: 355.414.633 lei

Profit înainte de impozitare 17.779.412 lei

EBIT 23.114.821 lei

EBITDA 49.143.698 lei

Marja EBITDA 0,1382  sau 14%

Rata profit net marginal/marja netã a profitului (profit net/cifra de afaceri) 4,73%

Eficienþa capitalului/ Return on equity – ROE 0,0830 sau  8%

ROCE 0,0721  sau 7%

Rata de levier 1,08

Grad de îndatorare 52%

Solvabilitate globalã: 1,91

Lichiditate curentã/testul acid 0,68

Multiplicatorul capitalului propriu (Levier)/ Pârghia financiarã 2,09

Factor Tobin q 0,93 (decembrie 2018)
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