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Synopsys 
 
Antibiotice SA este principalul producător de medicamente generice din România. Activitatea de baza a com-
paniei este producția de antiinfecțioase forme solide orale, fiind si singura companie farmaceutica din Roma-
nia care divizează pulberi sterile pentru tratamente injectabile antiinfecțioase. Antibiotice SA din Iași este lider 
pentru producția destinata spitalelor din Romania, are cea mai importanta cota pentru produsele topice 
(unguente, creme, geluri) pentru piata din Romania, dezvoltând in același timp si un important segment de 
produse pentru sistemul cardiovascular, sistemul nervos central, dar si oncologie.  
 
Summary 
 
După ce timp de 15 ani a stagnat sub pragul de 0,6 lei/acțiune, cotația titlurilor Antibiotice SA a urcat recent 
la aproape 0,9 lei/acțiune. Această ascensiune este atribuită în mare parte performanțelor financiare solide și 
implementării unui plan de dezvoltare ambițios. 
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Rezumat 
 
Deși analiza anterioară nu a anticipat această mișcare semnificativă a prețului, a evidențiat subevaluarea 
companiei, estimând valoarea acțiunii la 1,95 RON. Deși au un free float scăzut, acțiunile Antibiotice SA încă 
păstrează un potențial de creștere considerabil, mai ales datorită situației financiare solide și inițiativelor 
strategice ale companiei. 



Generalități 
 
Componența acționariatului Antibio-
tice SA a rămas în mare parte statică 
de-a lungul anilor, Infinity Capital In-
vestments SA (fostă SIF5 Oltenia) 
mărindu-și constant participația. Cea 
mai recentă achiziție a avut loc la 17 
mai 2023, implicând cumpărarea a 
15.960.055 de acțiuni prin intermediul a două tranzacții DEAL. 
 
 
Portofoliul companiei cuprinde 157 de medicamente generice pentru uz uman, medicamente veterinare și 
nistatină (o substanță activă). Aceste medicamente generice vizează în principal bolile infecțioase, dar se ex-
tind și la afecțiuni cardiovasculare, dermatologice, digestive și ale sistemului nervos central.  
 
 
Planurile de dezvoltare pe termen lung ale emitentului încep să prindă contur. Ca parte a inițiativei "The Fu-
ture Together", Antibiotice SA a obținut finanțare pentru un proiect axat pe “Capacitate de producție, 
ambalare și depozitare produse sterile, soluții și topice”. Proiectul este evaluat la 200.101.617 RON, ajutorul 
de stat contribuind cu 85.002.772 milioane RON, iar restul provine din fonduri interne. 
 
Deși terminalul Bloomberg nu reflectă cheltuielile de cercetare și dezvoltare, informațiile furnizate de compa-
nie indică un angajament față de creșterea durabilă. Investiții în valoare totală de 27,17 milioane RON au fost 
făcute în prima jumătate a anului 2023, din care 8,16 milioane RON au fost alocate pentru proiecte de cerce-
tare proprietare, acordarea de licențe și îmbunătățirea capacității de cercetare. 
 

 
Cu toate că randamentul dividendelor se situează în prezent sub 1%, emitentul menține o politică consecven-
tă de distribuție: 



Antibiotice SA a înregistrat rezultate solide, iar planul ambițios de a-și dubla cifra de afaceri până în 2030 
începe să prindă contur. Având în vedere performanța financiară solidă a companiei și primele semne ale 
realizării planului de dezvoltare pe termen lung, există argumente întemeiate care justifică continuarea 

creșterii. 
 
Analiza financiară 
 
Prima jumătate a anului a fost deosebit de solidă pentru Antibiotice SA, stabilind o traiectorie pozitivă care 
este probabil să continue sau chiar să accelereze. 

Această performanță robustă a dus la o scădere a principalilor indicatori financiari, în speță PER și P/BV, care 
se situează acum sub mediile istorice ale companiei. 

Motivul constă în creșterea numitorului - câștigurile și activele - peste cea a numărătorului, prețul acțiunilor. 
Producția companiei este bine diversificată între divizii, antiinfecțioasele păstrându-și cota așteptată și dezi-
rabilă din portofoliu, așa cum reiese din datele din Raportul semestrial al directorilor. 



În ciuda faptului că a stabilit un buget ambițios de venituri și cheltuieli care excedea deja performanța meri-
torie de anul trecut, emitentul a reușit să îl depășească: 

 
Profitul net și EBITDA nu numai că s-au dublat în comparație cu previziunile conservatoare ale companiei, dar 
au devansat în mod semnificativ și cifrele de anul trecut, care au fost lăudabile în sine. Acest lucru este demn 
de remarcat în special în condițiile în care compania consideră taxa claw-back ca fiind o formă de impozitare 
excesivă.  
 
Raportul semestrial prezintă unele neclarități. În speță, aproximativ o șesime din producția companiei este 
externalizată la unități de producție terțe. În plus, există discrepanțe între cifrele de la nota 3, atribuite redu-
cerilor comerciale, și cele de la nota 6, care se referă mai degrabă la cheltuielile totale decât la producția ex-
ternalizată. 
 
Suplimentar, la secțiunea "Alte cheltuieli" (nota 9), există o categorie încorporată denumită "Alte cheltuieli 
generale". Cu toate acestea, suma în cauză este relativ nesemnificativă, de 2 milioane RON, atenuând even-
tualele îngrijorări cu privire la originea acesteia. 
 
Rezultatul financiar relevă o pierdere nominală, reflectând cifrele de anul trecut, determinată în principal de 
cheltuielile cu dobânzile bancare în valoare totală de 2,6 milioane RON. 



S-a obținut astfel un rezultat pe acțiune de 0,0924 lei/acț., ceea ce anualizat și considerând un PER modest 
de 10 ar conduce la o valoare evaluată de 1,848 lei/acț. 



 
Investing.com încapsulează în mod adecvat traiectoria de performanță a emitentului: 2023 este net superioa-
ră celei din 2022, iar prima jumătate a anului 2023 a fost cea mai profitabilă din ultimii doi ani, în ciuda unei 
cifre de afaceri mai mari în T1 2023: 

În plus, profitabilitatea pe 12 luni a depășit media pe cinci ani: 
 
 



Datele de bilanț prezentate în raportul semestrial ridică unele semne de întrebare. Există discrepanțe între 
cifrele raportate la 31 decembrie 2022 și cele disponibile pe diverse platforme, inclusiv Ministerul Finanțelor, 
Bursa de Valori, Bloomberg și Investing.com. Deși nu am identificat motivul din spatele acestei "corecții neau-
ditate", diferențele, oricât de mici, sunt problematice. Alterarea datelor financiare istorice nu numai că sub-
minează analizele anterioare, dar pune la îndoială și fiabilitatea datelor actuale și viitoare. 
 
 



 
 
Investing.com: 
 
Similar: 
bvb.ro, 
mfinante.ro, 
terminalul Bloomberg. 
 
 
În 2023, investițiile s-au axat în principal pe îmbunătățirea infrastructurii, inclusiv a sistemului de canalizare, a 
unei centrale fotovoltaice de 2,5 MW, a alimentării cu apă și a iluminatului exterior. 
 
Fluxul de numerar rămâne neregulat, ceea ce indică lupta emitentului - asemănătoare multor firme româ-
nești - pentru a optimiza alocarea capitalului. 

Ceea ce iese în evidență este creșterea de 50 de milioane de lei a creanțelor comerciale, care eclipsează creș-
terea profitului de 28 de milioane de lei. Deși acest lucru nu este o îngrijorare dacă toate creanțele sunt co-
lectate, compania a constituit cu prudență provizioane de 5 milioane RON pentru potențiale deprecieri, re-
prezentând 8% din profitul net. 
 



Terminalul Bloomberg nu oferă date pentru T1 - 2023 privind indicatorii de profitabilitate și lichiditate; cu 
toate acestea, sunt disponibili indicatorii privind capitalul de lucru: 

Ciclul de lucru privind rotația stocurilor și a creanțelor este demn de remarcat, deși lent pentru sector. Există 
o divergență notabilă între acești parametri și cei prezentați de BVB Research Hub: 

Deși ar putea dura ceva timp până când performanța financiară robustă din ultimul an se va reflecta pe de-
plin în principalii parametri financiari ai ATB, rezultatele pozitive susținute ar putea deschide calea pentru 

o apreciere semnificativă a valorii acțiunilor. 



Analiza tehnică 

Având în vedere creșterea remarcabilă a rentabilității emitentului, indicatorii tehnici oferă informații limitate 
în acest moment. 

Absența unor extensii Fibonacci relevante sau a unui prag semnificativ înseamnă că orice analiză tehnică, 
țintă de preț sau evaluare a acțiunilor trebuie amânată până când rapoartele de sfârșit de an vor furniza 

date mai precise pentru a fi luate în considerare. 
 
Previziunile stabilite la Adunarea Generală Anuală de la începutul acestui an au fost deja depășite - un semn 
promițător. O analiză ulterioară va fi necesară pentru a evalua repetabilitatea și durabilitatea performanțelor 
actuale ale companiei. 

Avantaje Dezavantaje 

• Poziția de lider pe piață: Jucător dominant pe pia-
ța românească a medicamentelor generice, în 
special în domeniul antiinfecțioase. 

• Portofoliu diversificat de produse: Gamă extinsă 
de produse care vizează diverse afecțiuni medica-
le, inclusiv boli cardiovasculare și patologii ale sis-
temului nervos central. 

• Performanță financiară solidă: Datele financiare 
recente arată o creștere promițătoare, dublând 
profitul net și EBITDA în comparație cu anul trecut 
și cu previziunile. 

• Investiții strategice: Investiții semnificative în cer-
cetare și dezvoltare și în infrastructură, inclusiv o 
centrală fotovoltaică de 2,5 MW. 

• Free float scăzut: Lichiditatea redusă a acțiunilor 
ar putea împiedica creșterea acțiunilor. 

• Claritatea datelor financiare: Discrepanțele dintre 
datele financiare de pe diferite platforme ridică 
semne de întrebare cu privire la coerența raportă-
rilor companiei. 

• Randament scăzut al dividendelor: Sub 1%, ceea 
ce ar putea să nu fie atractiv pentru investitorii 
axați pe venituri. 

Oportunități Riscuri 

• Planuri de dezvoltare ambițioase: Compania a 
obținut un ajutor de stat pentru un proiect care 
vizează extinderea capacităților de producție. 

• Colectarea eficientă a creanțelor: Compania a 
înregistrat o creștere de 50 de milioane de lei a 
creanțelor comerciale, ceea ce reprezintă o opor-
tunitate de a stimula fluxul de numerar prin stra-
tegii de colectare eficiente. 

• Provocări de reglementare: Taxa claw-back, văzu-
tă ca o supraimpozitare, ar putea avea un impact 
asupra rentabilității. 

• Rotație lentă la nivel sectorial: Ciclurile de lucru 
privind rotația stocurilor și a creanțelor sunt lente 
în întregul sector farmaceutic. 



Imposibilitatea de a oferi o țintă de preț concretă provine din faptul că istoricul de tranzacționare  (analiza 
tehnică) își pierde relevanța atunci când compania trece prin transformări financiare semnificative. 

 
Această situație evidențiază o legătură căutată între analiza tehnică și cea fundamentală: performanța finan-
ciară a emitentului are capacitatea de a transcende fluctuațiile determinate de piață. 



Disclaimer 
Acest raport a fost întocmit de Florin Turcaș (e-mail: analiza@ifbfinwest.ro).  
Autoritatea de reglementare a activităţii SSIF IFB FINWEST SA (decizia initiala numarul 2735/08.08.2003) este Autoritatea de 
Supraveghere Financiara - date de contact: Splaiul Independenţei nr. 15, sector 5, cod poştal 050092, Bucureşti, 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 
reprezinta 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 ana-
lizeze 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 în scop informativ. Acest raport nu a fost conceput și nu trebuie 
interpretat ca o ofertă sau o solicitare a unei oferte pentru a cumpăra sau vinde valorile mobiliare menționate în prezentul doc-
ument sau orice alte instrumente financiare conexe. 
Acest raport nu intenționează să fie cuprinzător sau să conțină toate informațiile de care poate avea nevoie un potențial inves-
titor pentru a lua o decizie de investiție. Beneficiarul acestui raport va face propriile sale evaluări și va lua propriile decizii 
independente cu privire la orice titluri sau instrumente financiare la care se face referire. Orice investiție analizata în acest 
raport poate fi improprie pentru un investitor în funcție de obiectivele specifice de investiție și de poziția financiară a acestuia. 
Materialele din acest raport sunt informații generale pentru destinatari care înțeleg si isi asuma riscurile investițiilor în instru-
mente financiare. 
Acest raport nu ia în considerare dacă o investiție sau un curs de acțiune și riscurile asociate sunt adecvate destinatarului. 
Prin urmare, rezultatele analizei conținute în acest raport nu trebuie să fie invocate ca sfaturi de investiții bazate pe circum-
stanțele personale ale beneficiarului. Investitorii vor trebui să-și facă propria evaluare, independentă, a informațiilor conținute 
în acest document, să ia în considerare propriul obiectiv de investiții, situația financiară și nevoile speciale și să caute sfaturi 
proprii financiare, de afaceri, juridice, fiscale și de altă natură în ceea ce privește oportunitatea investițiilor în titluri sau 
strategii de investiții discutate sau sugerate în acest raport. 
Toate informațiile conținute in acest raport se bazează pe informații publice și au fost obținute din surse pe care IFB FINWEST 
SA le-a considerat corecte la momentul emiterii acestui raport. Totuși, astfel de surse nu au fost verificate în mod independent 
de către IFB FINWEST SA și acest raport nu intenționează să conțină toate informațiile pe care un investitor potențial le-ar 
putea solicita. IFB FINWEST SA nu are nici o obligație de a actualiza sau de a păstra informațiile și rezultatele analizei expri-
mate aici sau de a oferi destinatarului acestui raport acces la orice alte informații suplimentare. În consecință, IFB FINWEST 
SA nu garantează, reprezintă sau adevereste, în mod expres sau implicit, în ceea ce privește adecvarea, exactitatea, corectitudi-
nea informațiilor conținute în acest raport. IFB FINWEST SA nu acceptă nici o răspundere pentru pierderi directe, indirecte, 
pierderi de profit și/sau daune care ar putea rezulta din folosirea acestui raport. Orice astfel de responsabilitate sau răspun-
dere este în mod expres exclusă. Deși s-au depuns toate eforturile pentru a se asigura că declarațiile de fapt realizate în acest 
raport sunt corecte, toate estimările, proiecțiile, prognozele, și alte judecăți subiective conținute în acest raport se bazează pe 
presupuneri considerate rezonabile și nu trebuie să fie interpretat ca o reprezentare că sugestiile la care se face referire vor 
avea loc. 
Acest raport poate conține declarații prospective, care sunt adesea, dar nu întotdeauna identificate prin utilizarea unor cuvinte 
precum, „estimează”, „intenționează” și „așteaptă” și declarații că un eveniment sau rezultat „poate”, „va” sau „s-ar putea” 
să apară sau să fie realizate și alte astfel de expresii similare. Aceste declarații prospective se bazează pe presupuneri făcute și 
informații disponibile în prezent pentru IFB FINWEST SA și sunt supuse riscurilor, incertitudinilor și altor factori cunoscuți și 
necunoscuți care pot impacta rezultatele, performanța sau realizările reale să fie semnificativ diferite de orice rezultat viitor, 
performanță sau realizare, exprimată sau implicată de astfel de declarații prospective. Ar trebui să se acorde precauție cu 
privire la aceste declarații, iar destinatarii acestui raport nu trebuie să depindă de o dependență excesivă de declarații pro-
spective. IFB FINWEST SA declina în mod expres orice obligație de actualizare sau revizuire a oricăror declarații prospective, 
ca urmare a unor noi informații, evenimente viitoare sau circumstanțe după data acestei publicații, pentru a reflecta apariția 
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 
potentialele 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 
exclusiv 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 men-

tionate in prezentul raport,  cu exceptia:  

 

- ca analistii care au pregatit acest raport nu incaseaza compensatii legate de continutul acestui raport. 
 
In principiu actualizarea va fi efectuata dupa prezentarea rezultatelor financiare recente ale emitentului sau in cazul unor 
evenimente exceptionale pe BVB sau ale emitentului. 

Analist Companie 

- - 

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


Istoric recomandări: In ultimele 12 luni pentru acest emitent au fost furnizate urmatoarele recomandari: 9.12.2021—stagnare; 
14.12.2021—stagnare; 07.02.2022-stagnare; 23.08.2022—stagnare; 25.11.2022—0,62 lei/actiune; 02.05.2023—0,62 lei/actune 
 
Note explicative:  
1. IFB FINWEST SA sau o persoana implicata in elaborarea raportului deține o poziție lungă sau scurtă netă 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 acționar al IFB FINWEST SA cu o participatie mai mare de 5%.  
3. IFB FINWEST SA acționează ca formator de piață sau furnizor de lichiditate în ceea ce privește instrumentele financiare ale 

emitentului.  
4. În ultimele 12 luni, IFB FINWEST SA a fost coordonator/coordonator asociat al oricărei oferte publice de instrumente finan-

ciare a emitentului. 
5. Emitentul este în prezent sau a fost în ultimele 12 luni client IFB FINWEST SA pentru furnizarea unor servicii de investiții 

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 tran-

zactii ori de comisioanele de tranzactionare. 
8. În ultimele 12 luni, IFB FINWEST SA a fost remunerat pentru servicii de investiții 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 con-

sultant al acestui emitent.  
11. IFB FINWEST SA este acționar 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.: Nu se aplica 
 
Sistem de recomandari 
Recomandarea de cumparare va fi considerata de investitori atunci cand pretul previzionat este mai mare decat cel actual, 
valabilitatea 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 
amanarea intrarii la cumparare pana la urmatoarea analiza, la urmatorea raportare a emitentului sau pana la urmatorul even-
iment deosebit nerecurent. 
 
IFB FINWEST SA aplică măsuri de ordin administrativ şi organizatoric pentru prevenirea şi evitarea conflictelor de interese în 
ceea ce priveşte recomandările, inclusiv modalităţi de protecţie a informaţiilor, prin separarea activităţilor de analiză de alte 
activităţi ale companiei, prezentarea tuturor informaţiilor relevante despre potenţiale conflicte de interese în cadrul rapoar-
telor, păstrarea unei obiectivităţi permanente în rapoartele şi recomandările prezentate. 


