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Synopsys

Societate mama a grupului, Farmaceutica Remedia SA este specializata in activitati de vanzare si distributie
de medicamente, promovare si marketing in domeniul sanatatii, situandu-se in TOP 10 distribuitori pe piata
pharma din Romania.

Summary

Farmaceutica Remedia SA (RMAH) opereaza 23 oficine rurale si distribuie robotii de farmacie BD Rowa.
Farmaceutica REMEDIA Distribution & Logistics SRL (detinuta 100% de RMAH) distribuie produse specializate
in farmacii, spitale si clinici.

Pharma Expertspedition SRL (detinuta 50% de RMAH) a fost preluata recent in vederea dezvoltarii si consoli-
darii activitatii de distributie si logistica.

RMAH are un actionar majoritar absolut (84%), in persoana domnului Norbert Tarus, free float-ul real fiind
destul de redus.

Politica de dividende prevede distribuirea regulata a 50% din profit catre actionari.

Tags

Bucharest Stock Exchange, Pharma distribution, Fundamental & Technical Analysis.

Generalitati

In Millions of RON FY 2011 FY 2012 FY 2014 FY 2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY 2021 FY 2022 Last12M

12 Months Ending 12/31/2011 12/31/2012 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 03/31/2023

Revenue 205,3 238,5 246,8 2394 255,0 351,2 464,0 446,4 411,5 4771 535,9 549,1
Operating Expenses 201,1 2337 244,7 2396 2554 348,5 4621 448,3 479,8 469,7 532,5 5471
Operating Income (Loss) 4,9 7,3 3,5 0,9 04 3,0 2,2 0,9 3.0 8,3 6,7 6,2
Pretax Income (Loss), Adjusted 4,7 7,4 3,9 0,8 1,6 3,2 2,1 1,6 2,9 8,1 71 6,8

Disposal of Assets — — — — — -1.6 -15 4,7 -39.9 05 —

Pretax Income (Loss), GAAP 4,7 7,4 3,9 0,8 1,6 4,7 3,7 31 42,8 8,6 71 6,8
Income Tax Expense (Benefit) 1,3 14 0,8 0,0 0,3 1,0 06 0,7 50 1.4 1,2 1,3
Net Income, GAAP 3,4 6,0 31 0,8 1,3 3,8 3,0 24 37,8 7,2 5,8 55

Source: Bloomberg
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Rezultate financiare bune si in crestere, an de an.
Profitul a inregistrat un salt major in 2020 datorita vanzarii a 52 de farmacii catre Help Net.
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Desi a fost un eveniment unic, nerepetabil, cresterea profitului a determinat si un salt bursier justificat in ma-
re parte de distributia extraordinara de dividende:
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2016 0,006600 26.04.2017 06.09.2017 05.09.2017 21.03.2017 22.09.2017
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Analiza financiara

Indicatori bursieri

in prezent indicatorii bursieri sunt normali, sugerand un pret Capitalizare 63.017.341,20
corect al actiunilor: PER 10,85
P/BV 0,92
wva.byb.ro/FinancialIns‘gruments/Details/ EPS 0.06
FinanciallnstrumentsDetails.aspx?s=RMAH '
DIVY 7,32
Dividend (2022) 0,050000
Principalul vector al grupului de firme Cifra de afaceri netFaRDL el 35:;212620;429 1191;280623:.[2
il reprezinta divizia de distributie si — —
logistica, adics sucursala FRDL VENITURI DIN EXPLOATARE - TOTAL 523.070.493| 469.967.405
(Farmaceutica REMEDIA Distribution & Cheltuieli materiale 483.992.071| 434.244.549
Logistics SRL). Cheltuieli cu personalul 14.755.162| 15.723.390
Amortizari si provizioane 223.299 812.480
Tabel prelucrat in Excel dup3 situatiile Alte cheltuieli de exploatare 15.419.818| 9.281.828
postate de emitent: CHELTUIELI DE EXPLOATARE - TOTAL 514.390.350| 460.062.247
view.officeapps.live.com/op/ REZULTAT DIN EXPLOATARE 8.680.144|  9.905.158
view.aspx?src=https%3A%2F% Venituri financiare 502.964 54.724
2Fcorporate.remedia.ro%2Fwp- Cheltuieli financiare 397.018 254.924
content%2Fuplogds%2F2023%2FO4% REZULTAT FINANCIAR 105.946 -200.200
2FREMEDIA-Bilant-consolidat- - yeniryri ToTALE 523.573.457| 470.022.129
neconsolidat-
2022 xIsx&wdOrigin=BROWSELINK |CHELTUIELI TOTALE 514.787.368| 460.317.171
REZULTAT BRUT 8.786.090 9.704.958
Impozitul pe profit 1.248.719 1.399.978
PROFIT NET TOTAL din care repartizabil 7.537.371 8.304.980
Farmace utica REMEDIA SA neconsolidat [lei] 31.12.2022 | 31.12.2021
Se observi o5 fird VENITURI DIN EXPLOATARE - TOTAL 21.181.555| 14.941.739
veniturile din dividen- CHELTUIELI DE EXPLOATARE - TOTAL 23.565.548| 15.735.460
dele primite de la REZULTAT DIN EXPLOATARE -2.383.993| -793.721
FRDL, societatea ma- Venituri financiare, dc. 5.321.320| 1.665.974
m3 RMAH ar fi inche- Venituri din dividende| 5.079.826) 1.640.333
iat anul 2022 pe Cheltuieli financiare 21.301 13.098
pierdere. REZULTAT FINANCIAR 5.300.018| 1.652.876
VENITURI TOTALE 26.502.875| 16.607.713
Per global ins3, rezul- CHELTUIELI TOTALE 23.586.849| 15.748.558
tatul este pozitiv. REZULTAT BRUT 2.916.026 859.155
Im pozitul pe profit
PROFIT NET TOTAL din care repartizabil 2.916.026 859.155

Colaborarea dintre

RMAH si FRDL nu se limiteaza la dividende: societatea de distributiei FRDL inchiriaza depozitele logistice din

Bucuresti, Brasov si Deva de la societatea mama RMAH.




Pe piata distribuirii de medicamente si suplimente alimentare concurenta este acerba, astfel ca adaosurile
practicate sunt foarte mici. Aceasta implica o evidenta foarte stricta si o politica foarte atenta, pentru ca mo-
dificari aparent minore ale parametrilor operationali pot duce la rezultate substantial diferite —profitul este
foarte sensibil la variatii relativ reduse ale datelor de intrare.

O diferenta minora intre vari- Rezultat consolidat [lei] 31.03.2023 | 31.03.2022 A

atia veniturilor si a costurilor, |Venituri din exploatare 137.451.522| 123.333.029 11,45%
a implicat o importanta fluc- |Cheltuieli de exploatare 135.404.706| 120.778.198| 12,11%
tuatie a profitului net. Rezultat exploatare 2.046.815| 2.554.830] -19.88%

Rezultate 1Q23

. - A 140
Totul se datoreaza marjei nete foarte mici: intre —

1,5%+2,2%, asa cum rezulta si din graficul waterfall
alaturat, construit pe baza datelor din fisierul Excel 120
de pe site-ul emitentului.

De altfel acesta este si riscul principal al emitentu-
lui: posibilitatea de a gestiona gresit achizitiile si/
sau vanzarile.

100

80
Pentru ca nu sesizez alte riscuri:

e Creantele sunt securizate (prin Euler Hermes,
cu costuri de 769.044 lei in 2022);

e Compania nu apeleaza la credite;

e Logistica este bine pusa la punct, personalul
are experientd si este competent (recent s-a
incheiat si un program de fidelizare—stock
option plan);

e Piata pharma (consumul de medicamente) este 20
in crestere in Europe si Romania.
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Despre bilant pot spune doar ca este echilibrat, cu
creantele comerciale depasind datoriile curente, cu da-
torii pe termen lung foarte reduse si credite bancare ze-

ro.

Trebuie remarcat ca rezultatul reportat este de 18 mil.
lei, care este distribuibil actionarilor (numerarul este de

27 mil. lei) daca AGA decide asa.

In Millions of RON
12 Months Ending
Cash, Cash Equivalents & STI
Accounts & Notes Receiv
Inventories
Other ST Assets
Total Current Assets
Property, Plant & Equip, Net
LT Investments & Receivables
Total Noncurrent Assets
Total Assets
Payables & Accruals
Total Current Liabilities
Total Noncumrent Liabilities
Total Liabilities
Retained Eamings
Other Equity
Total Equity
Total Liabilities & Equity

FY 2015

1"
55
25
1"
102
26
5
38
140
95
99
2
101

26
39
140

FY 2016

15
69
37
5
126

25
6

40
166
121
124

125

27

11
166

Creante comerciale

Furnizori si alte datorii asimilate

Numerar si echivalente
de numerar

Capitaluri
proprii
I

Imobilizari

FY 2017
12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022

10
104
49
1
164
26
6
39
204
157
157

159

27

45
204

FY 2018

4
151
98
3
255
27
6
4
296
246
246

250

27

47
296

FY 2019

10
132
75
3
220
27
7
40
260
208
208

21

29

49
260

FY 2020

34
130
35
5
204
29
8
40
244
161
162

165

32

244

FY 2021

24
138
41
6
208
23
19
43
251
178
180

183
16
42

251

FY 2022

18
174
46
4
242
26
17
44
286
212
215
3
218
20
38
68

286

Source: Bloomberg

RMAH este un distribuitor local, axat numai pe Romania. Mi-e greu sa gasesc comparabile similare, pentru a
putea opina daca aceasta structura a afacerii (pondere mare a creantelor si datoriilor pe termen scurt) este
uzuald si/sau viabild. Stiu ca investitiile in proprietati imobiliare (depozite) nu mai sunt de actualitate: se pre-
fera inchirierea. In domeniul medicamentelor ins4, datoritd cerintelor stricte de depozitare si transport, de-
pozitele si autovehiculele trebuie sa indeplineasca criterii suplimentare, in special legate de igiena si neconta-
minare. Astfel, spre deosebire de multi alti distribuitori, depozitele RMAH trebuie sa indeplineasca criterii ce-

va mai speciale.

Consider ca structura activelor RMAH este adecvata modelului de afacere al emitentului.



Adaosul comercial relativ mic impune o cifra de afaceri substantiala pentru a acoperi cheltuielile fixe si a ge-
nera profit.

Cu exceptia ratei de plata a dividendelor, toti indicatorii de profitabilitate sunt foarte mici.

RMAH FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY2020 FY 2021 FY 2022

12 Months Ending 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022

Returns

Retum on Common Equity 1,9 3,2 8,8 6,6 51 58,6 9,8 8,5
Retum on Assets 0,5 0,8 2,0 1,2 0,9 15,0 2,9 2,2
Retum on Capital 2,0 3,2 8,8 6,7 6,0 57,7 9,9 8,6
Retum on Invested Capital 12,1 1,1 8,9 6,1 57 53,8 9,2 7,6
Margins

EBITDA Margin 0,8 0,4 1,5 1,0 1,1 10,0 21 2,0
Operating Margin 0,4 0,1 1,3 0,8 0,9 9,7 1,8 1,3
Pretax Margin 0,3 0,6 1,3 0,8 0,7 9,7 1.8 1.3
Net Income Margin 0,3 0,5 1,1 0,7 0,5 8,6 1,5 1.1
Additional

Effective Tax Rate 2,4 20,0 20,3 17,3 21,8 11,7 16,2 17,7
Dvd Payout Ratio 0,0 55,2 28,2 52,5 86,9 421 0,0 821,8

Source: Bloomberg

Desi nu desfasoara activitate de cercetare—
dezvoltare propriu zisd, introducerea robotilor farma-
ceutici BD-Rowa este o activitate de pionierat pe piata
specifica din Romania.

corporate.remedia.ro/activitati/bd-rowa/?
playlist=3b1{238&video=2b31d17

Cash-flow-ul se rezuma la adaosul comercial care acopera costurile, surplusul fiind uzual distribuit sub forma
de dividende.

In Millions of RON FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 Last12M

12 Months Ending 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2019 12/31/2020 12/31/2021 12/31/2022 03/31/2023

Net Income 3,8 3,0 2,4 37,8 7,2 5,8 515
Depreciation & Amortization 0,8 1,0 1,3 1,1 1,2 4.0 49
Cash from Operating Activities 9,4 -6,4 51 -13,5 2,8 -1,9 1,8
Cash from Investing Activities 1,3 0,8 2,9 39,8 0,4 0,2 0,1
Dividends Paid 0,7 -1,0 -1,5 -2,0 -13,4 4,5 4.5
Cash from Financing Activities 0,7 -1,0 -1,2 -2,3 13,4 4,5 6,0
Net Changes in Cash 8,8 -6,5 6,7 241 -10,1 6,3 4,3
Cash Paid for Taxes 12,6 15,8 23,4 32,5 8,0 10,4 11,7
Cash Paid for Interest 0,0 0,0 0,6 13,5 0,0 0,1 0,1

Source: Bloomberg



Avantaje

Dezavantaje

e Firma profitabila

e Fara credite bancare

e Depozite proprii, firma de transport proprie
e Creante securizate

e Experientd, seriozitate

Concurenta acerba
Adaos comercial mic
Numai Tn Romania

Oportunitati

Riscuri

e Marii producatori/importatori nu distribuie en-
detail
e Prezinta garantii

Orice greseala (inclusiv strategica) poate anihila
adaosul realizat

Spitalele depind de Casa de Asigurari de Sanatate.
Momentan, decontdrile functioneaza bine, dar in
trecut au existat hiatusuri.

Tn concluzie, RMAH este o societate de dividend, solida si bine ancorata in piat3.

Analiza tehnica

Este puternic perturbata de evenimentul irepetabil reprezentat de vinderea in profit substantial a farmaciilor

urbane din 2020.
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Cu exceptia acelui peak extraordinar, pe termen lung trendul este ascendent, iar in ultimii doi ani este des-
cendent, probabil pentru a contracara exuberanta excesiva a profitului din 2020.
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Nimic relevant pe graficele weekly si daily.

Datorita volumului redus de
tranzactionare si neimplicarii
unor investitori de calibru, ana-
liza tehnica nu este relevanta
pentru RMAH.

Primul target de pret il propun
la pragul anterior, 0,70 lei/act.

Evaluarea actiunilor
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Ca de obicei, valoarea evaluata va rezulta din aplicarea multiplicatorului bursier PER la profitul previzionat al
emitentului. Valoarea evaluata nu este un target de pret si nici o indicatie de variatie previzionata a acestuia.
Valoarea evaluata rezulta din abordarea prin comparatie bazata pe multiplicatorul PER, iar targetul de pret
din analiza tehnica a graficelor evolutiei bursiere. Cele doua pot fi apropiate, dar aceasta nu este o conditie
matematica si, in opinia mea, nici macar una economica.




Pentru anul 2023, RMAH si-a propus un rezultat consolidat de 9.144.110 lei.

Comparativ, in 2021 a realizat un profit de 7.233.158 lei,
iar in 2022 5.809.133 lei.
n primul trimestru din 2023 a realizat un profit net de 1.828.556 lei.

Coroborand toate aceste informatii, consider ca este greu de presupus daca targetul propus va fi atins.
Mai degraba as estima ca un profit net de 7 mil. lei este un target realist pentru anul 2023.

Numarul de actiuni este 95.480.820, inclusiv cele rascumparate si detinute de societate in cadrul stock option
plan.

Rezulta un EPS previzionat de mine de 0,073 lei/act.
PER-ul este si el dificil de estimat. Damodaran nu are industrii asimilabile cu distribuirea de medicamente.
Un PER de 10 mi se pare rezonabil pentru o societate buna, pe bursa romaneasca.

Rezulta o valoare evaluata a actiunilor RMAH de 0,73 lei/act.
Conform formulei Gordon Growth Model (RMAH este o societate de dividend, fara perspective de
crestere spectaculoase, dar cu o rata a dividendului presupusa de 50%): p=

unde p este pretul (cursul bursier), d este dividendul, r-g este rata de capitalizare (costul capitalu- r—g
lui), cu r rata de actualizare si g rata de crestere a dividendului (presupusa zero la RMAH).

d

d 509 * EPS 050,073

Rezulta o rata de actualizare de: ' = 5 = . 063 = 5,8% , pe care o consider rezonabila.



Disclaimer
Acest raport a fost intocmit de Florin Turcas (e-mail: analiza@ifbfinwest.ro).
Autoritatea de reglementare a activitatii SSIF IFB FINWEST SA (decizia initiala numarul 2735/08.08.2003) este Autoritatea de
Supraveghere Financiara - date de contact: Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, cod postal 050092, Bucuresti, telefon:
021.6596366, www.asfromania.ro, office@asfromania.ro.
Acest document a fost intocmit exclusiv pentru informarea destinatarilor sai. Acest material are doar un scop informativ si nu re-
prezinta o recomandare de a achizitiona, detine sau vinde produsul financiar descris aici. Toate informatiile continute in acest
document au fost compilate din surse considerate a fi de incredere in momentul in care au fost obtinute. Cu toate acestea, datele,
informatiile si/sau comentariile prezentate aici sunt pur orientative si pot fi incomplete. Tranzactionarea unor astfel de produse
financiare poate implica un grad ridicat de risc, incluzand dar fara a se limita la riscul unor evolutii negative sau neprevazute ale
pietei, fluctuatiile cursurilor de schimb valutar, riscul de contrapartida, riscul de faliment al emitentului si riscul de lichiditate,
fiecare dintre care ar putea avea un impact negativ asupra valorii, pretului sau veniturilor generate de produsul financiar descris
in acest document. Performantele trecute nu reprezinta o garantie pentru evolutiile viitoare.
Inainte de a face un angajament pentru a achizitiona acest produs financiar, beneficiarii acestui document ar trebui sa analizeze
cu atentie oportunitatea tranzactiei la circumstantele lor specifice si sa revizuiasca in mod independent (impreuna cu consilierii
lor profesionali daca e cazul) riscurile financiare specifice, precum si cele de natura juridica si fiscala ale unei astfel de investitii.
IFB FINWEST SA a emis acest raport doar in scop informativ. Acest raport nu a fost conceput si nu trebuie interpretat ca o ofertd
sau o solicitare a unei oferte pentru a cumpara sau vinde valorile mobiliare mentionate in prezentul document sau orice alte in-
strumente financiare conexe.
Acest raport nu intentioneazd sd fie cuprinzator sau sa contind toate informatiile de care poate avea nevoie un potential investitor
pentru a lua o decizie de investitie. Beneficiarul acestui raport va face propriile sale evaludri si va lua propriile decizii indepen-
dente cu privire la orice titluri sau instrumente financiare la care se face referire. Orice investitie analizata in acest raport poate fi
improprie pentru un investitor in functie de obiectivele specifice de investitie i de pozitia financiarda a acestuia. Materialele din
acest raport sunt informatii generale pentru destinatari care inteleg si isi asuma riscurile investitiilor in instrumente financiare.
Acest raport nu ia in considerare daca o investitie sau un curs de actiune si riscurile asociate sunt adecvate destinatarului. Prin
urmare, rezultatele analizei continute in acest raport nu trebuie sd fie invocate ca sfaturi de investitii bazate pe circumstantele per-
sonale ale beneficiarului. Investitorii vor trebui sa-si faca propria evaluare, independenta, a informatiilor continute in acest docu-
ment, sd ia in considerare propriul obiectiv de investitii, situatia financiara si nevoile speciale si sa caute sfaturi proprii financia-
re, de afaceri, juridice, fiscale si de altd naturd in ceea ce priveste oportunitatea investitiilor in titluri sau strategii de investitii
discutate sau sugerate in acest raport.
Toate informatiile continute in acest raport se bazeazd pe informatii publice si au fost obtinute din surse pe care IFB FINWEST SA
le-a considerat corecte la momentul emiterii acestui raport. Totusi, astfel de surse nu au fost verificate in mod independent de ca-
tre IFB FINWEST SA si acest raport nu intentioneaza sa contind toate informatiile pe care un investitor potential le-ar putea soli-
cita. IFB FINWEST SA nu are nici o obligatie de a actualiza sau de a pastra informatiile si rezultatele analizei exprimate aici sau
de a oferi destinatarului acestui raport acces la orice alte informatii suplimentare. In consecinta, IFB FINWEST SA nu garantea-
zd, reprezintd sau adevereste, in mod expres sau implicit, in ceea ce priveste adecvarea, exactitatea, corectitudinea informatiilor
continute in acest raport. IFB FINWEST SA nu accepta nici o raspundere pentru pierderi directe, indirecte, pierderi de profit si/
sau daune care ar putea rezulta din folosirea acestui raport. Orice astfel de responsabilitate sau rdspundere este in mod expres
exclusa. Desi s-au depuns toate eforturile pentru a se asigura ca declaratiile de fapt realizate in acest raport sunt corecte, toate
estimarile, proiectiile, prognozele, si alte judecati subiective continute in acest raport se bazeaza pe presupuneri considerate rezo-
nabile si nu trebuie sa fie interpretat ca o reprezentare cd sugestiile la care se face referire vor avea loc.
Acest raport poate contine declaratii prospective, care sunt adesea, dar nu intotdeauna identificate prin utilizarea unor cuvinte
precum, ,,estimeazd”, ,,intentioneaza’” §i , asteapta’” si declaratii ca un eveniment sau rezultat ,,poate”, ,,va” sau ,,s-ar putea” sa
aparad sau sd fie realizate si alte astfel de expresii similare. Aceste declaratii prospective se bazeaza pe presupuneri facute si infor-
matii disponibile in prezent pentru IFB FINWEST SA si sunt supuse riscurilor, incertitudinilor si altor factori cunoscuti si necu-
noscuti care pot impacta rezultatele, performanta sau realizarile reale sa fie semnificativ diferite de orice rezultat viitor, perfor-
mantd sau realizare, exprimatd sau implicata de astfel de declaratii prospective. Ar trebui sa se acorde precautie cu privire la
aceste declaratii, iar destinatarii acestui raport nu trebuie sa depindd de o dependenta excesiva de declaratii prospective. IFB
FINWEST SA declina in mod expres orice obligatie de actualizare sau revizuire a oricaror declaratii prospective, ca urmare a
unor noi informatii, evenimente viitoare sau circumstante dupd data acestei publicatii, pentru a reflecta aparitia unor evenimente
neanticipate.
Istoricul rapoartelor publicate si a recomandarilor formulate se gasesc pe site-ul www.ifbfinwest.ro. Rapoartele sunt realizate de
catre analistii identificati in cadrul acestora. Raportul dintre structura recomandarilor pentru investitii precum si lista cu potentia-
lele conflicte de interese referitoare la aceasta activitate pot fi consultate pe site-ul www.ifbfinwest.ro .
Analistii repsonsabili de producerea acestui raport certifica prin prezenta ca opiniile expirmate aici reflecta in mod exact si exclu-
siv opiniile personale despre oricare si toti emitentii sau titlurile analizate in acest raport.
Analistul/analistii care au pregatit acest raport si persoanele in legatura cu acesta/acestia, prin prezenta certifica ca:
. nu au nici un interes financiar in actiunile, sau alte produse de pe piata de capital, care ar include compania/companiile
mentionate in prezentul raport, cu exceptia:

Analist Companie

o ca analistii care au pregatit acest raport nu incaseaza compen-
satii legate de continutul acestui raport.

In principiu actualizarea va fi efectuata dupa prezentarea rezultatelor financiare recente ale emitentului sau in cazul unor even-
imente exceptionale pe BVB sau ale emitentului.


http://www.ifbfinwest.ro
http://www.ifbfinwest.ro

Istoric recomandari: In ultimele 12 luni pentru acest emitent au fost furnizate urmatoarele recomandari: 24.08.2021—1,2337
lei/actiune; 03.12.2021—Crestere; 24.02.2022—Crestere

Note explicative:

1. IFB FINWEST SA sau o persoana implicata in elaborarea raportului detine o pozitie lunga sau scurta neta peste pragul
de 0,5% din capitalul social total emis al emitentului. In cazul in care se depaseste acest prag se specifica daca pozitia
neta este lunga sau scurta.

2. Emitentul este actionar al IFB FINWEST SA cu o participatie mai mare de 5%.

3. IFB FINWEST SA actioneaza ca formator de piata sau furnizor de lichiditate in ceea ce priveste instrumentele financiare
ale emitentului.

4. In ultimele 12 luni, IFB FINWEST SA a fost coordonator/coordonator asociat al oricdrei oferte publice de instrumente
financiare a emitentului.

5. Emitentul este in prezent sau a fost in ultimele 12 luni client [IFB FINWEST SA pentru furnizarea unor servicii de investi-
tii financiare.

6. IFB FINWEST SA sau Analistul este parte la un acord cu emitentul privind elaborarea recomandarii.

7 Remuneratia analistului este direct legata de tranzactiile cu serviciile furnizate de IFB FINWEST ori de alte tipuri de
tranzactii ori de comisioanele de tranzactionare.

8. In ultimele 12 luni, IFB FINWEST SA a fost remunerat pentru servicii de investitii financiare prestate emitentului.

9. Analistul a primit sau a cumparat actiuni ale emitentului inaintea ofertei publice.

10.  Analistul este membru al Comitetului Executiv, al Consiliului de Administratie sau al Consiliului de Supraveghere sau
consultant al acestui emitent.

11.  IFB FINWEST SA4 este actionar semnificativ al emitentului. (detine cel putin 10% din capitalul social)

12.  Persoanele implicate in elaborarea prezentului raport detin actiuni ale emitentului.

Se aplica Nota explicativa nr.: 5, 8

Sistem de recomandari

Recomandarea de cumparare va fi considerata de investitori atunci cand pretul previzionat este mai mare decat cel actual, vala-
bilitatea fiind pana la urmatoarea raportare a emitentului, eveniment deosebit sau reluarea raportului de analiza, riscul putand
fi dedus din probabilitatea asociata respectivei cotatii prognozate.

Recomandarea de vanzare va fi considerata de investitori atunci cand pretul previzionat este mai mic decat cel actual, valabili-
tatea fiind pana la urmatoarea raportare a emitentului, eveniment deosebit sau reluarea raportului de analiza, riscul putand fi
dedus din probabilitatea asociata respectivei cotatii prognozate.

In cazul in care pretul prognozat nu difera substantial de cel actual investitorii vor considera fie pastrarea actiunilor, fie ama-
narea intrarii la cumparare pana la urmatoarea analiza, la urmatorea raportare a emitentului sau pana la urmatorul eveniment
deosebit nerecurent.

IFB FINWEST SA aplica masuri de ordin administrativ si organizatoric pentru prevenirea si evitarea conflictelor de interese in
ceea ce priveste recomandarile, inclusiv modalitdti de protectie a informatiilor, prin separarea activitatilor de analizd de alte
activitafi ale companiei, prezentarea tuturor informatiilor relevante despre potentiale conflicte de interese in cadrul rapoartelor,
pastrarea unei obiectivitati permanente in rapoartele si recomandarile prezentate.



