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Synopsys

Antibiotice SA este principalul producdtor de medicamente generice din Roménia. Activitatea de baza a com-
paniei este productia de antiinfectioase forme solide orale, fiind si singura companie farmaceutica din Roma-
nia care divizeazd pulberi sterile pentru tratamente injectabile antiinfectioase. Antibiotice SA din lasi este lider
pentru productia destinata spitalelor din Romania, are cea mai importanta cota pentru produsele topice
(unguente, creme, geluri) pentru piata din Romania, dezvolténd in acelasi timp si un important segment de
produse pentru sistemul cardiovascular, sistemul nervos central, dar si oncologie.

Summary

Dupa ce timp de 15 ani a stagnat sub pragul de 0,6 lei/actiune, cotatia titlurilor Antibiotice SA a urcat recent
la aproape 0,9 lei/actiune. Aceasta ascensiune este atribuitd in mare parte performantelor financiare solide si
implementarii unui plan de dezvoltare ambitios.

Tags
Bucharest Stock Exchange, Fundamental & Technical Analysis, Drugs producer, Pharmaceutical

Rezumat

Desi analiza anterioara nu a anticipat aceasta miscare semnificativa a pretului, a evidentiat subevaluarea
companiei, estimand valoarea actiunii la 1,95 RON. Desi au un free float scazut, actiunile Antibiotice SA inca
pastreaza un potential de crestere considerabil, mai ales datorita situatiei financiare solide si initiativelor
strategice ale companiei.
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Situatia comparativa a cifrei de afaceri totale, a exportului si a profitului brut
1,0500 la 30.06.2023 vs 30.06.2022

ANTIBIOTICE S.A., 1M, BVE

1,0000

0.8500 600.00
0,900
0.8500

'.
i

7257

0.7500

0.7000

i
.'T 'n”yl' i "M‘ L l).‘M"w"T.M |ll'. - 30000
N ||""|V,."|l"oi IY. 'w‘b W 0.5000

|
" "’“".Iﬁ"*"“’y i gl 1
‘|| I i ol

i 0200

~ 0.2000

1 n..ql‘w"““"w
'MI

7 TradingView

Sectia Topice by Antibiotice lasi

NEW STATE-OF-THE-ART MANUFACTURING FACILITY ’
DERMATOLOGICAL AND WOMEN'S HEALTH PRODUCTS

FOR TOPICAL PRODUCTS




Generalitati

Componenta actionariatUIUi Antibio_ Sursa informatiei: DEPOZITARUL CENTRAL Din data: 30.06.2023

tice SA a ramas in mare parte statica
de_a Iungul ani|0r Inﬁn|ty Caplta| In_ MINMLSTERUL SANATATIL loc. BUCURESTI jud. SECTOR 1 355.925.135 53,0173 %
Vestments SA (f(')sté SIFS Oltenia) INFINITY CAPITAL INVESTMENTS S.A. loc. CRALOVA jud. DOLJ 197.475.826 29,4153 %
v . . .. . Pers.Fizice 86.399.526 12,8697 %

marindu-si constant participatia. Cea
. o el Pers.Juridice 31.537.553 A,6977 %

mai recenta achizitie a avut loc la 17
TOTAL 671.338.040 100 %|

mai 2023, implicand cumpararea a
15.960.055 de actiuni prin intermediul a doua tranzactii DEAL.

Portofoliul companiei cuprinde 157 de medicamente generice pentru uz uman, medicamente veterinare si
nistatina (o substanta activa). Aceste medicamente generice vizeaza in principal bolile infectioase, dar se ex-
tind si la afectiuni cardiovasculare, dermatologice, digestive si ale sistemului nervos central.

Planurile de dezvoltare pe termen lung ale emitentului incep sa prinda contur. Ca parte a initiativei "The Fu-
ture Together", Antibiotice SA a obtinut finantare pentru un proiect axat pe “Capacitate de productie,
ambalare si depozitare produse sterile, solutii si 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.

Desi terminalul Bloomberg nu reflecta cheltuielile de cercetare si dezvoltare, informatiile furnizate de compa-
nie indicd un angajament fata de cresterea durabila. Investitii Tn valoare totala de 27,17 milioane RON au fost
facute In prima jumatate a anului 2023, din care 8,16 milioane RON au fost alocate pentru proiecte de cerce-
tare proprietare, acordarea de licente si imbunatatirea capacitatii de cercetare.

I
|Antibiotice SA (ATB RO) - Biotech

In Millions of RON except Per Share $22017 12018 $2 2018 S$12019 $2 2019 $1 2020 $2 2020 S1 2021 $2 2021 $1 2022 $2 2022 S1 2023
6 Months Ending 12/31/2017  06/30/2018  12/31/2018  06/30/2019 12/31/2019 06/30/2020  12/31/2020 06/30/2021 12/31/2021 06/30/2022 12/31/2022 06/30/2023
Revenue 189,7 157,7 206,9 1724 2173 146.4 194,0 161,4 204,8 2482 2345 315,9
R&D Expense 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 —
Operating Expenses 189,3 1474 216,2 158,1 219,6 138,9 186,4 150,4 200,3 226,3 222,2 —
Operating Expenses Net of R&D 189,3 1474 216,2 158,1 219,6 1389 186,4 150,4 200,3 226,3 222,2 —

% of Revenues (Avg)

R & D Expenditure to Net Sales 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 —|
SG&A ex-R&D as % of Revenue 99,76 93,46 104,49 91,69 101,07 94,89 96,04 93,19 97,80 91,20 94,74 —|
Other

Source: Bloomberg Right click to show data transparency (not supported for all values)

Cu toate ca randamentul dividendelor se situeaza in prezent sub 1%, emitentul mentine o politica consecven-
ta de distributie:

An | Dividend Data AGA (dividend) Data inregistrare Data ex dividend Data declarare Data platii

2022 0,007922 27.04.2023 13.09.2023 12.09.2023 23.03.2023 02.10.2023
2021 0,003198 27.04.2022 13.09.2022 12.09.2022 22.03.2022 03.10.2022
2020 0,003306 21.04.2021 03.09.2021 02.09.2021 18.03.2021 20.09.2021
2019 0,029879 09.04.2020 31.08.2020 28.08.2020 06.03.2020 21.09.2020
2018 0,009991 18.04.2019 03.09.2019 02.09.2019 14.03.2019 20.09.2019
2017 0,026553 26.04.2018 31.08.2018 30.08.2018 16.03.2018 14.09.2018




Antibiotice SA a inregistrat rezultate solide, iar planul ambitios de a-si dubla cifra de afaceri panain 2030
incepe sa prinda contur. Avand in vedere performanta financiara solida a companiei si primele semne ale
realizarii planului de dezvoltare pe termen lung, exista argumente intemeiate care justifica continuarea
cresterii.

Analiza financiara

Prima jumatate a anului a fost deosebit de solida pentru Antibiotice SA, stabilind o traiectorie pozitiva care
este probabil sa continue sau chiar sa accelereze.
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Aceasta performanta robusta a dus la o scadere a principalilor indicatori financiari, in speta PER si P/BV, care
se situeaza acum sub mediile istorice ale companiei.

S12018 S22018 S12019 S22019 S12020 S22020 S12021 S22021 S12022 S22022 S12023 Current

6 Months Ending  06/30/2018 12/31/2018 06/30/2019 12/31/2019 06/30/2020 12/31/2020 06/30/2021 12/31/2021 06/30/2022 12/31/2022 06/30/2023 09/06/2023

P/E 10,0 9,5 9,2 11,1 13,0 12,4 14,5 13,6 10,6 9,9 6,1 6,8
P/Book 08 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6 0,6 — 08
P/Sales 1,0 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1.1 11 0,8 0,8 0,9 1,0
P/Cash Flow 37,9 15,7 57 16,5 8,0 3,5 6,4 9,2 41 3,6 — 7.9
EV/Sales 1,3 1.2 12 1,3 1,5 1.4 1,5 1,5 1,0 1,0 — 1,1
EV/EBITDA 76 7.2 7.2 9,3 9,4 8,1 9.2 9,4 8,1 6,6 — 71
EV/EBIT 11,0 10,9 10,4 15,2 15,4 12,9 15,0 16,0 13,5 9,9 — e

Source: Bloomberg

Motivul consta in cresterea numitorului - castigurile si activele - peste cea a numaratorului, pretul actiunilor.
Productia companiei este bine diversificata intre divizii, antiinfectioasele pastrandu-si cota asteptata si dezi-
rabild din portofoliu, asa cum reiese din datele din Raportul semestrial al directorilor.

Antibiotice - ponderea valorica a vanzarilor pe clase terapeutice

Distributia valorica a productiei realizata in semestrul | anul
o . semestrul 1 2023

2023 pe divizii de productie
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n ciuda faptului ¢ a stabilit un buget ambitios de venituri si cheltuieli care excedea deja performanta meri-

torie de anul trecut, emitentul a reusit sa il depaseasca:

Pariocada Planificat Parioada A 30 iunio A 30 junio
. . incheiata la BVC incheiata la  2023/Planifi 2023/
Indicatori 30 junie 30 junie 30 iunie cat BVC 30 30 junie
2023 2023 2022 iunio 2023 2022

Venituri operationale (lei), din care: 347.134.262  321.970.66%9  282.075.997 8% 23%
Venituri din contractele cu clientii (lef) 315.870.916  270.658.882 248.618.974 17% 27%
Cheltuieli operationale (loi) 271.941.764  292.026.988 253.684.706 -T% %
Cheltuieli cu taxa claw-back (lei) 18.520.768 17.300.000 15.829.565 7% 17%
Rezultat operational (lei) 75.192.498 29.943.681 37.716.212 151% 99%
Rezultat financiar (lei) -2.619.228 -1.538.267 -2.210.256 0% 19%
Venituri totale (lei) 352.544.170  327.171.082  286.393.716 8% 23%
Cheltuieli totale (lei) 279.970.899  298.765.669  260.212.680 -6% 8%
Profitul inainte de impozitare (lei)/Profit brut 72.573.271 28.405.413  35.503.956 155% 104%

Rentabilitate profit inainte de impozitare « '

cheltuieli cu taxa claw-back (%) 28,84% 16,89% 20,65% 1% 40%

Profitul exorcitiului financiar (lei)/Profit not 62.002.313 28.405.414 33.975.965 118% 82%

Marja bruta (lef) 229.790.722  187.477.506  175.524.754 23% 3%

Marja bruta (%) 66% 58% 63% 14% 6%

Valoarca Adaugata (loi) 191.616.235  129.989.938  144.380.936 47% 33%

EBITDA 88.632.133 42.343.682 38.883.529 109% 128%

Profitul net si EBITDA nu numai ca s-au dublat in comparatie cu previziunile conservatoare ale companiei, dar
au devansat in mod semnificativ si cifrele de anul trecut, care au fost laudabile in sine. Acest lucru este demn
de remarcat in special in conditiile in care compania considera taxa claw-back ca fiind o forma de impozitare
excesiva.

Raportul semestrial prezintd unele neclaritéti. In spetd, aproximativ o sesime din productia companiei este
externalizatd la unitdti de productie terte. in plus, existd discrepante intre cifrele de la nota 3, atribuite redu-
cerilor comerciale, si cele de la nota 6, care se refera mai degraba la cheltuielile totale decat la productia ex-
ternalizata.

Suplimentar, la sectiunea "Alte cheltuieli" (nota 9), exista o categorie incorporata denumita "Alte cheltuieli
generale". Cu toate acestea, suma in cauza este relativ nesemnificativa, de 2 milioane RON, atenuand even-
tualele ingrijorari cu privire la originea acesteia.

Rezultatul financiar releva o pierdere nominal3, reflectand cifrele de anul trecut, determinata in principal de
cheltuielile cu dobanzile bancare in valoare totala de 2,6 milioane RON.




(toate sumele sunt exprimate Eﬂ. lei ("RON"), daca nu este jp_eclﬂl:at altfel)

Venituri din contractele cu clientii, din care:

Venituri din vanzarea de produse finite

Venituri din vanzarea produselor realizate pe alte site-uri de
falricatie

Wenituri din prestarea de servicii

Alte venituri din exploatare

Veniturl din subventii

Maodificari in cadrul stocurilor de produse finite si productie in
curs

Veniturl din prolecte de imobilizari

Materiile prime, consumabile folasite si produsele realizate pe
alte site-uri de fabricatie

Cheltuiali cu beneficiile angajatilor

Cheltuleli de transport

Cheltuleli cu utilitatile

Amartizare si ajustarile pentru depracierea activelor
imobilizate, net

Ajustarile pentru deprecierea activelor circulante, net
Provizioane reversate, net

Sponsorizari, donatii

Alte cheltuieli

Rezultat operational

Perioada incheiata la

Peripada incheiata la

30 funie 2023 30 unie 2022

Nota
(neauditati) (neauditatd)
{corectatd)
315.870.916 248.618.974
3 258.529.965 204.453.878
3 55.726.977 43,733,333
3 613.874 431,763
4 665.863 1.897.037
4 135.453 153.144
23,879 385 25.880.818
6,582,645 5.592.604
] (116.542.2240) (104.567.643}
B (68.296.274) {57.048.693)
9 (2.352.216) (2.022.375)
g (15,140,403} {10.350.320)
7 {13.430 635) (10.492.238)
7 (6.545.531) (16.022.689)
7 {5.117.881) 1.437.996
(389.822) {186.236)
9 {44.104.688) (45.174.167)
75.192.498 37.716.212

3. VENITURI 5 SEGMENTE OPERATIONALE

Mal jos aste prezentata o analiza a veniturilor:

Exercitiul financiar

Exercitiul financiar

incheiat la incheiat la
30 iunie 2023 30 iunie 2022
(neauditat) {neauditat)
Wanzarl de produse finite 302.413.958 251.166.796
Varzarl de produse realizate pe alte site-uri de fabricatie 60.640.689 50.005.930
Venituri din alte activitati 613973 431.763
Reduceri carnerciale acordate {47.797.705) {52.985.575)
Total 315.870.916 24B.618.974
6. CHELTUIEL] CU MATERHN PRIME, CONSUMARBILE UTILIZATE 51 MARFUR!
Exercitiul financiar Exercitiul financiar
incheiat la incheiat la
30 junie 2023 30 iunie 2022
{neauditat) {neauditat)
Cheltuieli cu materiile prime £1.591.306 71.165.428
Cheltuiel cu consumabilele 7.498 858 25,283,081
Cheltuieli cu marfurlle 27.435.209 8.112.824
Ambalaje consumate 16.851 6.310
Total 116.542.224 104.567.643

S-a obtinut astfel un rezultat pe actiune de 0,0924 lei/act., ceea ce anualizat si considerand un PER modest
de 10 ar conduce la o valoare evaluata de 1,848 lei/act.




Rezultat operational 75.192.498 37.716.212
Diferente de curs valutar, net 4 (582.371) 110.857
Cheltuieli privind dobanzile, net 4 {2.114.260) (2.219.936)
Alte cheftuieli financlare 4 Al ___ 77403 (100,577}
Rezultatul financiar (2.619.228) (2.210.256)
Profitul inainte de impozitare 72.573.270 35.505.956
Cheltuiala cu impozitul pe profit 5 lU.ETD.Si?_ 1.525.991
Profitul exercitiului financiar £62.002.313 33.975.965
Total rezultatul global 62.002.313 33.975.965
Rezultat pe actiune 0,0924 0,0506

Investing.com incapsuleaza in mod adecvat traiectoria de performanta a emitentului: 2023 este net superioa-
ra celei din 2022, iar prima jumatate a anului 2023 a fost cea mai profitabild din ultimii doi ani, in ciuda unei
cifre de afaceri mai mariin T1 2023:

ATB Income Statement »

200M Gross margin TTM 67.36%

QOperating margin 7T 14.88%

150m Net Profit margin TTM 11.79%
Return on Investment TTi 10.3%

100M
B Total Revenue Net Income

S0M

T T T
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R & \!@* &
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Period Ending: Jun 30, 2023 Mar 31, 2023 Dec 31, 2022 Sep 30, 2022
Total Revenue 141.05 182.07 125.51 17.75
Gross Profit 109.96 105.35 88.58 65.64
Operating Income 4537 26.81 23.88 492
Net Income 39.8 222 9.03 6.33

Tn plus, profitabilitatea pe 12 luni a dep3sit media pe cinci ani:

Profitability: TTM vs 5 Year Average Margins B TTM (%) 5 Year Avg. (%)
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Gross margin TTM 67.36% 61.02
Gross Margin 5va 53.99% 0.71
Operating margin TTM 14.88% 0.2
Operating margin 5vA 10.6% 0.25
Pretax margin TTM 13.99% 0.24
Pretax margin 5va 9.25% 0.26
Met Profit margin TTM 11.79% 0.21

Met Profit margin 5va 8.6% 0.22




Datele de bilant prezentate in raportul semestrial ridica unele semne de intrebare. Exista discrepante intre
cifrele raportate la 31 decembrie 2022 si cele disponibile pe diverse platforme, inclusiv Ministerul Finantelor,
Bursa de Valori, Bloomberg si Investing.com. Desi nu am identificat motivul din spatele acestei "corectii neau-
ditate", diferentele, oricat de mici, sunt problematice. Alterarea datelor financiare istorice nu numai ca sub-
mineaza analizele anterioare, dar pune la indoiala si fiabilitatea datelor actuale si viitoare.

{toate sumele sunt exprimate In Tel ["RONT), daca nu este specificat aftfe .
30 hunie 2023 31 decembrie 2022 | innuarie
Mota 032
(meauditati) [neauditats) {neauditata)
|eorectati] {corectatd)

Active
Active imobillzate
Irabilizar corparale 10 504 260865 496,810,351 480,544 567
Iisilizari necorporale 11 42.063.153 =y 35,795,943 29,839,754
Total sctive imabilizate 546 324006 532,606 304 510,384,331
Actlwg clrculante
Stour i2 161.422.613 134.133.715 116.353.059
Creante comerciale si similare 13 241.670.595 196402 918 276.875.198
Cheltuleli imregistrate in avans 3858144 3,243,331 o
Numarar si depazite pe termen scur 18 333l A TavasA 1.111.377
Total active ciroulante a07.020.614 335.507 418 385.340u639
Total active 955 344.6%0 BES,113.722 F99, 724,965
Capital propriu si datorl]
Capital propriu
Capital subicris 14 £7.133.804 67,133 804 264.835.156
Rezerve din reevalsare 14 109 828.645 111,154,339 114.150.766
Rezerve legale 5i e rezernve 08266127 305.594. 766 27580887
Rezultat repartat _ 22602840 167.314.793  (42.933.370)
Total capital propriu TO7.891.416 G631, 207602 G08.633.439
Datorll pe termen lung
Imprumutur si datoril bancare 17 43,006,673 46.973.501 57.617.153
Subvertii penlnu Mestiti - portlune necurenta 19 1.721.B65 1.857.323 2. 164302
Duatorii peivind impozitele amanate 31.538.512 33733498 3L.176.732
Total datoril pe terman lung 75.366.054 B1.564.319 91.954.187
Datorll curente
Datori comerciale i sirmilare 16 o9 587 831 &5.067.351 98,202,289
Imprumuiurl bancare 17 £1.851.423 4,008,116 87.163.540
Datarii din impoeite 5| 3xe curente ié 16.534.412 8.280.670 9.511.682
Subwenti pentry bnvestitii - portiune curenta 19 ¥ie, J85 06289 305284
Prowizicane 15 11.797.216 - _B&THI3S 3.853.530
Total datart curenta 170.087.160 135341 B01 199.137.359
Total datorii 205,855, 214 216.506. 120 I94. 035,515
Total capital propriu si datorii 953, 344.630 BEE.113.T722 BS99, 724,365




2023 2023 2022 2022

Period Ending: 30106 31703 312 30/08

. Total Current Assets ~ 407.02 37587 323.72 322.35
Investing.com: Total Assets ~ 953.34 914.04 856.47 846.58
o Total Current Liabilities ~ 170.09 174.15 135.36 132.22
Similar: Total Liabilities ~ 245.45 250.4 215.26 21424
bvb.ro, Total Equity 707.89 563.63 541.06 §32.33
mfinante.ro, Total Liabilities & Shareholders’ Equity 953.34 914.04 856.47 846.58
terminalul Bloomberg. Total Common Shares Outstanding 671.34 671.34 671.34 671.34

Total Preferred Shares Outstanding - - - -

Tn 2023, investitiile s-au axat in principal pe imbunétatirea infrastructurii, inclusiv a sistemului de canalizare, a
unei centrale fotovoltaice de 2,5 MW, a alimentarii cu apa si a iluminatului exterior.

Fluxul de numerar ramane neregulat, ceea ce indica lupta emitentului - asemanatoare multor firme roma-
nesti - pentru a optimiza alocarea capitalului.

Indicatori [lei] 30.06.2023 30.06.2022

Profit inaintea impozitarii 62.002.313  23.159.057

Ajustaripentru:
Amortizare aferenta imobilizarilor corporale 12.407.324 7.334.608
Cheltuieli/(Venituri) aferente ajustarilor de valoare mijloace fixe -244.652
Cheltuieli/(Venituri) aferente provizioanelor de stocuri 1.655.697 16.578.891
Flux de trezorerie generat din activitatea de exploatare inainte de modificari ale capitalului circulant 76.065.334  46.827.904
(Cresteri)/Descresteri de creante -35.906.692  48.756.392
(Cresteri)/Descresteri de stocuri -28.944.595 -39.377.442
Cresteri / (descresteri) de datorii 10.896.612 -18.141.633
Numerar net din activitati de exploatare -53.954.675  -8.762.683

Fluxuri de numerar din activitati de investitie
Achizitii de active corporale -7.450.500 -1.425.321
Achizitii de active necorporale -6.267.210  -2.593.553
Numerar net din activitati de investitie -26.125.034 -11.353.482
Fluxuri de numerar din activitati de finantare

Cresterea/(Scaderea) utilizarii liniei de credit -5.318.500  -2.147.001
Incasare/(Rambursare) imprumut termen lung 7.974.683 -23.346.848
Numerar net din activitati de finantare 2.656.183 -25.493.849
(Descresterea)/Cresterea netd a numerarului si echivalentelor de numerar -1.358.192 1.217.890
Numerar si echivalente de numerar laTnceputul exercitiului financiar 1.727.453 2.111.378

Efectul cursului de schimb valutar asupra miscarii numerarului si a echivalentelor de numerar

Numerar si echivalentele de numerar la sfargitul exercitiului financiar 369.261 3.329.268

Ceea ce iese n evidenta este cresterea de 50 de milioane de lei a creantelor comerciale, care eclipseaza cres-
terea profitului de 28 de milioane de lei. Desi acest lucru nu este o ingrijorare daca toate creantele sunt co-
lectate, compania a constituit cu prudenta provizioane de 5 milioane RON pentru potentiale deprecieri, re-
prezentand 8% din profitul net.



Sold ia Sold la
30 iunie 2023 31 decembrie 2022

Creante pe termen scurt {neauditat])
Creante comerciale 263.615.080 214.052.126
Efecte de comert 4.508.485 4.180.578
Avansuri platite furnizorilor de imobilizari 1.666.983 888.436
Bvansuri platite furnizorilor de stocuri si servicli 914.133 412.734
Avansuri piatite catre angajatl 631 154
Alte creante 5.213.709 6.223.542
Provizion pentru depreciare {34.248.486) {29.354.652)
Sold la sfarsitul pericadei 241.670.595 196.402.918

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

ATB $12018 S22018 S12019 S22019 S12020 S22020 S12021 S2 2021 S12022 S22022

6 Months Ending 06/30/2018 12/31/2018 06/30/2019 12/31/2019 06/30/2020 12/31/2020 06/30/2021 12/31/2021 06/30/2022 12/31/2022
Accounts Receivable Turnover 1,3 1,3 1,4 1,3 1,3 1,2 1,4 1,5 1,9 21
Days Sales Qutstanding 2729 2739 266,7 290,2 275,3 300,7 262,4 2497 191,6 174,9
Inventory Turnover 1,4 21 1,4 21 1,3 1,4 1,2 1,4 1,4 1,6
Days Inventory Outstanding 2546 173,8 2557 173,7 288,0 2535 304,5 265,3 2587 2355
Accounts Payable Tumover 3,7 4,0 2.9 4,2 3,3 4,9 31 3,0 29 3,0
Accounts Payable Tumover Days 98,2 916 1244 86,5 110,8 75,0 1171 119,9 126,7 120,0
Cash Conversion Cycle 429,3 356,1 397,9 377,3 452,5 479,2 449,8 3951 323,6 290,4
Inventory to Cash Days 527,5 4477 5223 463,8 563,3 554,2 566,9 515,0 450,3 410,4

Source: Bloomberg

Ciclul de lucru privind rotatia stocurilor si a creantelor este demn de remarcat, desi lent pentru sector. Exista
o divergenta notabila intre acesti parametri si cei prezentati de BVB Research Hub:
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Desi ar putea dura ceva timp pana cand performanta financiara robusta din ultimul an se va reflecta pe de-
plin in principalii parametri financiari ai ATB, rezultatele pozitive sustinute ar putea deschide calea pentru
o apreciere semnificativa a valorii actiunilor.



Avantaje

Dezavantaje

e Pozitia de lider pe piata: Jucator dominant pe pia-
ta romaneascd a medicamentelor generice, in
special in domeniul antiinfectioase.

e Portofoliu diversificat de produse: Gama extinsa
de produse care vizeaza diverse afectiuni medica-
le, inclusiv boli cardiovasculare si patologii ale sis-
temului nervos central.

e Performanta financiara solida: Datele financiare
recente arata o crestere promitatoare, dubland
profitul net si EBITDA in comparatie cu anul trecut
si cu previziunile.

o Investitii strategice: Investitii semnificative in cer-
cetare si dezvoltare si in infrastructura, inclusiv o
centrala fotovoltaica de 2,5 MW.

Free float scazut: Lichiditatea redusa a actiunilor
ar putea impiedica cresterea actiunilor.

Claritatea datelor financiare: Discrepantele dintre
datele financiare de pe diferite platforme ridica
semne de intrebare cu privire la coerenta raporta-
rilor companiei.

Randament scazut al dividendelor: Sub 1%, ceea
ce ar putea sa nu fie atractiv pentru investitorii
axati pe venituri.

Oportunitati

Riscuri

¢ Planuri de dezvoltare ambitioase: Compania a
obtinut un ajutor de stat pentru un proiect care
vizeaza extinderea capacitatilor de productie.

e Colectarea eficienta a creantelor: Compania a
inregistrat o crestere de 50 de milioane de lei a
creantelor comerciale, ceea ce reprezinta o opor-
tunitate de a stimula fluxul de numerar prin stra-
tegii de colectare eficiente.

Provocari de reglementare: Taxa claw-back, vazu-
ta ca o supraimpozitare, ar putea avea un impact
asupra rentabilitatii.

Rotatie lenta la nivel sectorial: Ciclurile de lucru
privind rotatia stocurilor si a creantelor sunt lente
in intregul sector farmaceutic.

Analiza tehnica
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Avand in vedere cresterea remarcabild a rentabilitatii emitentului, indicatorii tehnici ofera informatii limitate

in acest moment.

Absenta unor extensii Fibonacci relevante sau a unui prag semnificativinseamna ca orice analiza tehnica,
tinta de pret sau evaluare a actiunilor trebuie amanata pana cand rapoartele de sfarsit de an vor furniza
date mai precise pentru a fi luate in considerare.

Previziunile stabilite la Adunarea Generala Anuala de la inceputul acestui an au fost deja depasite - un semn
promitator. O analiza ulterioara va fi necesara pentru a evalua repetabilitatea si durabilitatea performantelor

actuale ale companiei.




- - MEDIE MEDIE .

Indicatori UM 2019 2020 2021 2022 2019-2022 2023 2024 2025 2022 - 2025 2030
VANZARI N PIATA mil.lei 490 478 534 632 10% 724 852 1006 20% 1600
VENITURI TOTALE 432 407 415 535 8% 592 691 822 18% 1350
Venituri din vanzari brute mil. lei 505 452 492 600 700 817 972 1540
Venituri din vanzari mil. lei 380 340 386 483 8% 560 660 800 22% 1180
Venituri din vanzari piata interna mil, lei 236 182 223 298 353 410 471 590
Venituri din vanzari neta piata internationala mil. lei 152 158 142 184 207 250 329 580
Alte venituri din vanzari 1 | 2 1
PROFIT BRUT mil. lei 35 28 30 42 8% 50 63 80 30% 231
Productivitatea muncii (Venituri din rmii lei / 438 512 632 908
exploatare/nr. salariati) salariat i & = N 10% 18%

numar 1350 1300 1300

Numar personal aalariati 1415 1415 1410 1341 1350 135
Impozite si taxe, din care: mil. Lei 95 91 89 100 103 118 138 170
Taxa claw back* mil. Lei 42 28 29 31 34 40 47 56
EBITDA 61 55 58 68 80 94 117 267
(Profit inainte de dobanzi, impozite si amortizare) mil. lei
EBIT (Profit din exploatare) mil. lei 40 34 34 46 54 €5 82 235
Profit net mil. lei 3 26 30 39 8% 42 53 68 25% 203
Rentabilitate profit brut (marja EBT) % 9% 8% 8% 9% 9% 10% 10% 20%
Rentabilitate profit brut + claw back % 20% 16% 16% 15% 15% 16% 16% 24%
VALOARE ADAUGATA mil. lei 211 200 185 259 8% 254 299 350 12% 635
GRAD INDATORARE % 6%  33% 32% 25% 22% 20% 18% 25%
(TOTAL DATORIITOTAL ACTIV)
Lichiditate generala 184 201 194 24 26 28 2.83 275
ACTIV NET CONTABIL mil. lei 502 577 605 641 9% 723 810 865 12% 1500

Imposibilitatea de a oferi o tinta de pret concreta provine din faptul ca istoricul de tranzactionare (analiza
tehnica) isi pierde relevanta atunci cand compania trece prin transformari financiare semnificative.

Aceasta situatie evidentiaza o legatura cdautata intre analiza tehnica si cea fundamentala: performanta finan-
ciara a emitentului are capacitatea de a transcende fluctuatiile determinate de piata.

ATB RO RON € .782 -0.002 ° 78 79 3000 x 2269

m 05 Sep Vol 52,478 0.7816 H.79B L .782B Prev .782
ATB RO Equi Relative Index [ERGEEY Actions - | - Edit - | Historical Beta
Data |Last Price | a llast Price [!_‘Ikl' || @ Lincar O Beta +/- CJNon-Param Reg On|Percent |-
2[09,/05/2021[5] 05/ 23LI,- D[09/06/2020 -fiﬁo&;‘zozz ] Lag D Winsorize[ 2] Std Dev [local |+]
&M | Y10 | 1v | 28] 57 | Max vy
4 Tracl

A Statisbies | g Trensformations | |

Beta Range 1

(Intercept)

(Correlation”2)

(Correlation) a8

Std Dev of Error :
Std Error of ALPHA 1

ATB RO Equity-Parcent

f
©
[
w
-4

am

2

.80« 14000
14000 ;
0412000 = A VY e TJ
10000 < " J
""'\,.,/‘v"\—«"‘ ~\ A nJ
o W Ay o N A £
R 8000 - Ia ~ % A, i,
osod B0y Ny f y o W oo TN P o/
6000« [t
T
40004 weekly: 01/23/09 - 09/01/2
W AT RO Eguaty 0.784
0.2 20004 M BET Index 285
1999 2 2009 2014 2019 -~ -~
o AR - St SRR o s %
e A A R e e T i SR
— - — ——— e ————

SN 318835 EEST GMT+3:00 G621-1998-172 06-Sep-2023 08:41:54




Disclaimer
Acest raport a fost intocmit de Florin Turcas (e-mail: analiza@ifbfinwest.ro).
Autoritatea de reglementare a activitatii SSIF I[FB 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
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 in scop informativ. Acest raport nu a fost conceput si nu trebuie
interpretat ca o ofertd sau o solicitare a unei oferte pentru a cumpdra sau vinde valorile mobiliare mentionate in prezentul doc-
ument sau orice alte instrumente financiare conexe.
Acest raport nu intentioneaza sd fie cuprinzdtor sau sa contind toate informatiile de care poate avea nevoie un potential inves-
titor pentru a lua o decizie de investitie. Beneficiarul acestui raport va face propriile sale evaluari si va lua propriile decizii
independente 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 si de pozitia financiard a acestuia.
Materialele din acest raport sunt informatii generale pentru destinatari care inteleg si isi asuma riscurile investitiilor in instru-
mente financiare.
Acest raport nu ia in considerare dacad o investitie sau un curs de actiune si riscurile asociate sunt adecvate destinatarului.
Prin urmare, rezultatele analizei continute in acest raport nu trebuie sa fie invocate ca sfaturi de investitii bazate pe circum-
stantele personale ale beneficiarului. Investitorii vor trebui sa-si faca propria evaluare, independenta, a informatiilor continute
in acest document, sd ia in considerare propriul obiectiv de investitii, situatia financiard §i nevoile speciale si sa caute sfaturi
proprii financiare, 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 bazeaza 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 catre IFB FINWEST SA §i acest raport nu intentioneaza sa contind toate informatiile pe care un investitor potential le-ar
putea solicita. IFB FINWEST SA nu are nici o obligatie de a actualiza sau de a pastra informatiile si rezultatele analizei expri-
mate aici sau de a oferi destinatarului acestui raport acces la orice alte informatii suplimentare. In consecinta, IFB FINWEST
SA nu garanteaza, reprezintda sau adevereste, in mod expres sau implicit, in ceea ce priveste adecvarea, exactitatea, corectitudi-
nea informatiilor continute in acest raport. IFB FINWEST SA nu accepta nici o rdspundere pentru pierderi directe, indirecte,
pierderi de profit si/sau daune care ar putea rezulta din folosirea acestui raport. Orice astfel de responsabilitate sau raspun-
dere 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 bazeazd pe
presupuneri considerate rezonabile §i nu trebuie sd 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”, ,,intentioneazd” si ,,asteaptd” si declaratii cd un eveniment sau rezultat ,,poate”, ,,va” sau ,,s-ar putea”
sd aparad sau sd fie realizate si alte astfel de expresii similare. Aceste declaratii prospective se bazeaza pe presupuneri facute §i
informatii disponibile in prezent pentru IFB FINWEST SA si sunt supuse riscurilor, incertitudinilor si altor factori cunoscuti si
necunoscuti care pot impacta rezultatele, performanta sau realizarile reale sa fie semnificativ diferite de orice rezultat viitor,
performanta 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 depinda de o dependentd excesiva de declaratii pro-
spective. [IFB FINWEST SA declina in mod expres orice obligatie de actualizare sau revizuire a ovicaror 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
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:

Analist Companie

- 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.


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

Istoric recomandari: In ultimele 12 luni pentru acest emitent au fost furnizate urmatoarele recomandari: 9.12.2021—stagnare;
14.12.202—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 detine o pozitie lunga sau scurtd netd 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 oricarei oferte publice de instrumente finan-
ciare a emitentului.

5. Emitentul este in prezent sau a fost in ultimele 12 luni client IFB FINWEST SA pentru furnizarea unor servicii de investitii
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. 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 con-
sultant al acestui emitent.

11. IFB FINWEST SA 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.: 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 aplica masuri de ordin administrativ §i organizatoric pentru prevenirea si evitarea conflictelor de interese in
ceea ce priveste recomandarile, inclusiv modalitati de protectie a informatiilor, prin separarea activitatilor de analiza de alte
activitati ale companiei, prezentarea tuturor informatiilor relevante despre potentiale conflicte de interese in cadrul rapoar-
telor, pastrarea unei obiectivitdti permanente in rapoartele si recomandarile prezentate.



