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Synopsys

Principalul producdtor de medicamente generice din Romdnia, compania Antibiotice SA a fost fondatd in 1955
in luna decembrie. Incepdnd cu anul 2000, pe platforma de la lasi au fost realizate investitii de peste 30 mili-
oane euro si astfel, astdzi, Antibiotice SA are 8 fluxuri de productie autorizate GMP, US FDA si, in acelasi timp,
compania a implementat cerintele standardelor internationale 1SO 9001/2008, 1SO 14001/2004 si OHSAS
18001/2007, sistemul managementului integrat fiind certificat de Lloyd’s Register QA Romdnia acreditat in
UK.

Activitatea de bazd a companiei este productia de antiinfectioase forme solide orale, fiind si singura companie
farmaceuticd din Romdnia care divizeazd pulberi sterile pentru tratamente injectabile antiinfectioase. Antibio-
tice SA din lasi este lider pentru productia destinatd spitalelor din Romdénia, are cea mai importantd cotd pen-
tru produsele topice (unguente, creme, geluri) pentru piata din Romdnia, dezvoltdnd in acelasi timp si un im-
portant segment de produse pentru sistemul cardiovascular, sistemul nervos central, dar si oncologie.

Summary

Performanta financiara solida a Antibiotice SA a determinat o apreciere brusca a pretului actiunilor sale. Se
estimeaza ca sectorul farmaceutic va inregistra o expansiune de peste 10% pe termen scurt si mediu, Antibio-
tice prognozand o rata de crestere de 15%. Desi valoarea evaluata actuald a actiunilor este mai mare decat
pretul acestora la data prezentului raport, acest fapt nu constituie o recomandare de investitie. n orice caz,
actiunea atinge maxime istorice pe fondul unei traiectorii ascendente rapide.

Tags
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Generalitati

Raportul Pharma & Hospital Report realizat de Cegedim Customer Information, care analizeaza piata farma-
ceutica locala, indica faptul ca in perioada ianuarie - decembrie 2023, pacientii romani au primit 722,6 milioa-
ne de cutii de medicamente, marcand o apreciere de 2,4% fata de 2022. Aceasta majorare evidentiaza o cere-
re in crestere pentru produse farmaceutice. Zilele de tratament au crescut cu 6,0%, iar retetele din magazine
si spitale au avansat cu 5,8%. Valoarea totala a medicamentelor la preturile de distributie a ajuns la 29,96 mi-
liarde de lei (aproximativ 6,1 miliarde de euro), in urcare cu 16,2% de la an la an, subliniind rolul critic al in-
dustriei farmaceutice in asigurarea nevoilor de asistenta medicala din Romania.

Tn primul trimestru al anului 2024 s-a inregistrat o distributie de 180,1 milioane de cutii de medicamente, in
scadere cu 2,8% fata de aceeasi perioada a anului 2023, afectata de usoare reduceri atat in canalele de retail
(-2,9%), cat si in cele spitalicesti (-0,2%). Cu toate acestea, valoarea totala a medicamentelor a ajuns la 8,15
miliarde de lei, in crestere cu 15,5% fatd de T1 2023. In sectorul de retail, medicamentele eliberate pe baza
de prescriptie medicala au inregistrat o majorare valorica de 18,2%, in timp ce produsele eliberate fara
prescriptie medicald au consemnat o crestere de 6,1%. In special, medicamentele aferente contractelor
cost-volum din retail au urcat cu 26,8%, desi cele aferente contractelor cost-volum au scazut cu 29,2%. Alte
medicamente cu prescriptie medicala in farmaciile cu amanuntul au avansat cu 18,4% fata de primul trimes-
tru al anului trecut.

(www.cegedim-healthcare.ro)



Analiza financiara
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in consecintd, indicatorii de piatd au suferit o recalibrare, deoarece rezultatele financiare ale companiei au
crescut mai rapid si mai abrupt decat anticipau evaludrile bursiere. In esenta, pretul de piatd s-a straduit sa
tina pasul cu ritmul expansiunii economice a Antibiotice, iar aceasta tendinta s-a prelungit pana in primul tri-
mestru al anului 2024:

FY2013 FY 2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY 2022 FY 2023 Current

12 Months Ending 12/31/2013 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 12/31/2023 05/24/2024
P/E 11,9 12,6 131 11,5 10,8 9,5 11,1 12,4 13,6 74 11,5
P/Book 1.1 1.1 0,9 0,9 0,9 0,7 0,7 0,6 0,7 0,5 1.1 1,6
P/Sales 1,2 1,2 1.1 1.1 1.1 0,9 0,9 1,0 1.1 0,8 1,8
P/Cash Flow 7.6 6,8 6,0 123,8 18,6 15,7 16,5 3,5 9,2 3.3 7,6
EV/Sales 1,4 1.3 1.1 1.1 1,3 1.2 1,3 1.4 1,5 0,9 1.7 2.3
EV/EBITDA 6,1 6,4 6,9 7.4 7,2 7,2 8,3 8,1 9.4 5,0 8,0 11,2
EV/EBIT 85 8,5 9,8 11,5 10,5 10,9 12,6 12,9 16,0 6,6 10,4 14,4
Price/Share 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6 1,4 2,0

Source: Bloomberg

Dinamica T1 - 2024 vs. T1 - 2023

Indicatori [Mil. lei] 31.03.2024 31.12.2023 31.03.2023
Venituri din contractele cu clientii (cifra de afaceri)

Rezultat operational
Profit brut




Majorarea substantiala a veniturilor se datoreaza atat unei cresteri a pretului unitar - reflectand costurile mai
mari ale medicamentelor - cat si unei imbunatatiri a volumului fizic al vanzarilor.
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Medicamentele cu prescriptie medicala (Rx) au reprezentat 85,9% din valoarea totala a vanzarilor in 2023 si
86,3% din consumul total de medicamente (raportat ca numdr de cutii). in perioada analizats, acestea au in-
registrat o crestere valorica de 20,7%, de la 371,6 milioane de lei in 2022 la 448,6 milioane de lei in 2023 si o
apreciere cantitativa de 6,7%, de la 23,0 la 24,6 milioane de cutii.

Medicamentele fara prescriptie medicala (non-RX) au inregistrat o crestere valorica de 0,3% (de la 73,1 mili-
oane de lei in 2022 la 73,4 milioane de lei in 2023) si o scadere a consumului de la 4,4 la 3,9 milioane de cutii.
(extrase din Raportul anual)

La 31 martie 2024, rezultatele financiare au evidentiat o marja tehnologica ridicata, care reprezinta raportul
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dintre valoarea productiei si consumul de materiale, precum si o proportie semnificativa a altor costuri.
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n cadrul capitolului "Alte cheltuieli", 10 milioane de lei sunt alocate pentru taxa Clawback, pe care statul con-
tinua sa o impuna pentru anumite categorii de medicamente (pentru explicatii suplimentare, consultati anali-
zele anterioare).

n cadrul Adundrii Generale Ordinare a Actionarilor din 28 mai 2024, actionarul majoritar (statul roman, care
detine 53% din actiuni) a decis sa amane pana la urmatoarea sedinta decizia privind alocarea a 50% sau 90%
din profitul net pentru distribuirea de dividende. Antibiotice SA (ATB) sustine retinerea a 50% din profit pen-
tru a finanta dezvoltarea viitoare, ceea ce ar duce la un dividend brut de 0,046 lei pe actiune.

n ceea ce priveste bilantul, imobilizarile corporale reprezinté peste 60% din totalul activelor.
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Exista o discrepanta notabila intre datele financiare raportate de Bloomberg si cifrele publicate de emitent si
listate pe site-ul Bursei de Valori:

Active imobilizate - Total 738.298.785 533.494.740 511.079.332

Imobilizan corporale - Total 692722405  A97.698.797  481.239.568|

Aceasta neconcordanta este clarificata in Raportul anual 2023, care mentioneaza ca situatiile financiare din
2022 au fost retratate.

ANTIBIOTICE S.A.

SITUATIA INDIVIDUALA A POZITIEI FINANCIARE

PENTRU ANUL INCHEIAT LA DATA 31 DECEMBRIE 2023

(t_oa\te~ sumele sunt exprimate in lei (“ RON_"), daca nu este specificat altfel)

Perioada incheiata Perioada incheiata
Perioada inchelata la 31 decembrie la 31 decembrie
Nota la 31 decembrie 2022 2022
2023 (raportat) (retratat )*
Active

Active imobilizate
lmobllizarf corporale 11 692.361.541 496.810.361 599.898.910
Imobilizari necorporale 12 45.526.698 35.795.943 32.758.221

Pasivele, reclasificate acum ca datorii si capitaluri proprii, releva o pondere majora a finantarii prin capitaluri
proprii, reprezentand 74% din sursele de finantare. Aceasta compozitie ilustreaza faptul ca actionarii finan-
teaza nu numai activele fixe, ci si o parte din activele circulante.
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Un potential motiv de ingrijorare survine atunci cand valoarea creantelor o depaseste Tn mod semnificativ pe
cea a datoriilor pe termen scurt, ceea ce duce la indicatori de lichiditate puternici, dar la o valoare mai putin
optima a capitalului de lucru.

Liquidity FY2012 FY 2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 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 12/31/2023
Cash Ratio 0,0 0,1 0,1 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cument Ratio 2,0 2,3 2,6 2,5 31 25 21 1,9 2,0 1,9 2,6 21
Quick Ratio 1,6 1,9 21 2,0 2,5 1,9 1,6 1,4 1,3 1.4 1,5 1,2
Common Equity/Total Assets 64 68 72 72 77 73 67 63 67 68 75 74
Long-Term Debt/Equity 0 0 0 0 0 0 0 " 11 10 6 4
Long-Term Debt/Capital 0 0 0 0 0 0 0 8 9 8 6 4
Long-Term Debt/Total Assets 0 0 0 0 0 0 0 7 8 6 5 3
Total Debt/Equity 28 21 15 11 10 17 21 36 28 24 " 8
Total Debt/Capital 22 17 13 10 9 14 18 27 22 19 10 7
Total Debt/Total Assets 18 14 1 8 8 12 14 23 19 16 8 6

Source: Bloomberg

Working Capital FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023
12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 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 12/31/2023
Accounts Receivable Turnover — 1,3 1,3 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3 1,3 1,5 2,0 2,7
Days Sales Outstanding — 288 272 247 252 268 274 279 288 250 179 134
Inventory Turnover — 22 2,0 2,0 21 2,0 21 21 1,4 1,4 1,4 1,4
Days Inventory Outstanding — 167 182 181 174 183 174 174 254 265 256 253
Accounts Payable Tumover — 24 3,0 2,6 29 4,3 4,0 4,2 4,9 3,0 3,2 34
Accounts Payable Tumover Days — 152 124 141 125 85 92 87 75 120 112 108
Cash Conversion Cycle — 304 330 287 302 366 356 366 466 395 323 279
Inve ntory to Cash Days — 456 454 428 426 451 448 453 541 515 435 387

Source: Bloomberg

O rata de lichiditate rapida peste 1 indica faptul ca societatea isi poate acoperi datoriile curente cu activele
curente, Tn timp ce o rata de indatorare sub 70% sugereaza ca nivelurile de indatorare ale ATB sunt bine ges-
tionate.

Indicatorii de profitabilitate raman in continuare avantajosi, desi cu o rata de stingere a creantelor foarte va-
riabild. Tn timpul teleconferintei cu investitorii, au fost ridicate intrebari cu privire la impactul noilor regle-
mentari fiscale care intra in vigoare din 2024. Conducerea a rdspuns ca aceste schimbari vor avea un efect
minor asupra ATB, in contrast cu dificultatile cu care se confrunta alte companii.



Profitability FY2012 FY2013 FY2014 FY2015 FY2016 FY2017 FY 2018 FY2019 FY 2020 FY 2021 FY2022 FY 2023

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 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 12/31/2023
Retum on Common Equity — 9.3 8,7 7.2 7.6 8,1 7.7 6,3 4,9 5,1 7.6 10,2
Retum on Assets — 6,1 6,1 572 56 6,1 54 4,1 3,2 3.4 55 76
Retum on Capital — 8,1 7.8 6,7 71 7.4 7.1 55 4.4 4,5 6,9 9,8
Retum on Invested Capital —_ 9,7 9.1 6,6 4.4 59 5,6 4,5 3,5 2,5 6,5 9.2
EBITDA Margin 19,7 22,6 211 15,8 15,2 17,6 16,2 16,2 17,5 16,0 19,1 20,7
Operating Margin 13,7 16,2 15,8 11,2 9,8 12,0 10,7 10,7 11,0 9,4 14,5 16,1
Net Income Margin 8,9 9,9 9,8 8,2 9,1 10,0 94 7.9 7.8 8,2 10,6 13,5
Effective Tax Rate 16,5 9,5 16,7 15,2 12,9 5,1 2,2 12,4 6,9 1,2 21,2 11,4
Dvd Payout Ratio 38,1 49,2 50,7 0,0 84,9 53,1 19,6 65,1 8,4 7.2 10,3 38,1
Sustainable Growth Rate — 47 43 7,2 1,1 3,8 6,2 2,2 4,5 4,7 6,9 6,3

Source: Bloomberg
Tn primul trimestru al anului 2024, totalul creantelor a fost de 278 milioane de lei, ajustdrile pentru deprecie-

re reprezentand o reducere de 20,6 milioane de lei.

Fluxurile financiare sunt remarcabil de echilibrate, intrucat iesirile de numerar ale ATB corespund intrarilor
de numerar.
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Este important de mentionat faptul ca datele din terminalul Bloomberg au indicat cheltuieli zero pentru cer-
cetare si dezvoltare, aspect pe care conducerea ATB s-a angajat sa il rectifice. Raportul anual din 2023 eviden-
tiaza eforturile companiei in ceea ce priveste R&D, avand 24 de proiecte in curs de desfasurare si o valoare
estimata a vanzarilor acestora care ajunge la 47 de milioane de lei pentru perioada 2024-2026.

Planul de investitii pentru 2024 prevede cheltuieli de 178 de milioane de lei, in crestere de la 109 milioane de
lei Tn 2023. Se preconizeaza ca acest nivel de investitii va continua in 2025 (177 milioane de lei) si 2026 (189

milioane de lei), concentrandu-se in principal pe dezvoltarea de noi produse si modernizari.

n concluzie, ATB este pregitita pentru expansiune pe o piata in plind dezvoltare.



Analiza tehnica

Pentru prima data de la criza financiara declansata de creditele ipotecare subprime, Antibiotice SA a depasit
nivelul cotatiei din 2007.
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n prezent, actiunea se afld la maxime istorice, in urma unei ascensiuni rapide dupa o perioada prelungitd de
stagnare. Avand in vedere aceasta crestere accelerata, marja de manevra pentru modelarea predictiva prin
intermediul analizei tehnice este oarecum limitata.

O corectie a pietei este anticipatd, insa nu exista indicatori clari cu privire la momentul sau la potentialele ni-
veluri de pret pentru aceasta. Natura concentrata a actionariatului - cu un free float teoretic de numai 17,5%
- diminueaza presiunea la cumparare in comparatie cu un scenariu care ar presupune o distributie mai larga a
actiunilor.

Parametrii financiari sugereaza, de asemenea, prudenta pentru investitorii pasivi: randamentul dividendelor
s-a situat la 0,40 in 2022, iar raportul PER este relativ ridicat pentru piata interna, la 16,48, conform datelor
furnizate de Bursa de Valori Bucuresti. Aceste cifre indica faptul ca alti emitenti interni oferd randamente mai
avantajoase ale dividendelor.

(https://bvb.ro/Financiallnstruments/Details/FinanciallnstrumentsDetails.aspx?s=ATB)

Tn concluzie, in timp ce actiunea se afla in prezent la maxime istorice cu o tendint3 solida de crestere, este
prematur de stabilit o tinta de pret pana cand nu va exista o mai mare stabilitate in evolutia cotatiei.

Evaluarea actiunii

n evaluarea actiunilor minoritare ale societétii, se va acorda o atentie deosebitd profitului pe actiune (EPS)
prognozat si a PER-ului. Tn timp ce previziunile emitentului privind veniturile si cheltuielile viitoare sunt consi-
derate ca fiind foarte plauzibile datorita intelegerii aprofundate a operatiunilor sale, procesul de evaluare
presupune nuante care exced simple calcule matematice.

n primul rand, este notabild corelatia dintre atingerea obiectivelor de profit net si remunerarea conducerii.



INCICATORI ADMINISTRATOR EXECUTIV/ Grad 31.12.2023 Indice | Procent
DIRECTOR GENERAL ponderare | Planificat Realizat realizare
CIFRA DE AFACERI (mii lei) 10% | 560,512 | 600,781 1.07 10.72%
PROFIT BRUT (mii lei) 15% 50,007 | 91,524 1.83 27.45%
ARIERATE (mii lei) 15% 0 0 1.00 15.00%
CHELT.TOTALE LA 1000 VENITURI (lei) 10% 914 857 1.07 10.67%

Orice depasire a acestor obiective duce la o remuneratie financiara suplimentara, ceea ce ridica semne de
intrebare cu privire la discrepanta de +83% in realizarea profitului brut, care reprezinta atat o marja de eroa-

re semnificativa, cat si o potentiala sur-
sa de confuzie pentru investitori.

Reflectand asupra acestui aspect, am
analizat previziunile din BVC in raport
cu rezultatele financiare reale din ulti-
mii ani. De exemplu, in primul trimes-
tru, ATB a inregistrat un profit net de
37,3 milioane de lei, fata de 34,1 mili-
oane de lei prevazuti in buget.

Mil.lei
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Pe baza acestei analize, preconizez un profit net cu 10% mai mare decat cel propus de emitent, cu o abatere
minima de la liniile directoare ale bugetului de venituri si cheltuieli.

5 | EPs
100%| 0.183

EPS | 0.159 | 0.175 | 0.210 |
15%|  55%|  30%|

Chance|

Urmatoarea componenta a evaluarii este PER-ul, care este influentat predominant de conditiile de piata, mai
degraba decat de factorii specifici emitentului.

Din punct de vedere istoric, PER-ul companiei ofera o baza solida pentru a presupune ca tendintele recente
vor continua n viitorul apropiat.

20 PER

18
16
14
12
10

8
6
4
2
0

FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY 2021 FY 2022 FY 2023

High @ Average Low




Prin urmare, PER selectat este urmatorul:

PER | 7.2/ 106 19.0] 3§ | PER
Chance | 15%| s50%|  35%)| 100%| 13.0

Rezulta o matrice compusa a probabilitatilor la care nu am intervenit. Algoritmul permite orice schimbare
numerica subunitara in aceasta matrice joint probabilities, in functie de opiniile subiective privind eventuale-
le corelatii intre acesti factori; singura conditie este ca ulterior probabilitatile sa fie normalizate, astfel incat
suma lor sa fie 100%.

EPS /
0.159 | 0.175 | 0.210 5
PER
7.2 2% 8% 5% 15%
10.6 8%| 28%| 15% 50%
19.0 5%|  19%| 11% 35%
3 15%| 55%| 30% 100%

Valoarea evaluata a actiunilor ATB este calculata la 2,384 lei pe actiune.

Valoarea evaluata nu este un target de pret pentru cursul bursier si nici o indicatie pentru evolutia acestuia.
Valoarea evaluata provine dintr-un calcul care tine cont de rezultatele previzionate si de pretul actiunilor
emitentilor similari Tn contextul pietelor bursiere reprezentative. Exprima o valoare matematica, daca emi-
tentul s-ar situa la un PER si ar avea rezultatul unitar (EPS) considerate in calcule. Desi este posibil ca piata sa
nu coroboreze neaparat aceasta evaluare, ea ofera o baza cantitativa care poate fi utila in luarea unor decizii
de investitii Tn cunostinta de cauza.

Datele pentru acest material au fost obtinute din rapoartele proprii ale emitentului de pe site-ul Antibiotice
SA (antibiotice.ro), din terminalul Bloomberg, prelucrate prin Excel, si din graficele de piata de pe site-ul Bur-
sei de Valori Bucuresti (bvb.ro) si de pe Investing.com. Sursele de informatii suplimentare au fost citate dupa
caz.



n concluzie, analiza SWOT prezintd urmatoarele avantaje, dezavantaje, oportunitati si riscuri:

Avantaje

Dezavantaje

Performanta financiara solida: ATB si-a depasit in
mod constant obiectivele financiare strategice,
inregistrand o crestere puternica a veniturilor si a
rentabilitatii.

Pozitia dominant3 pe piatd: In calitate de compa-
nie farmaceutica lider in Romania, ATB beneficia-
za de o reputatie puternica a marcii si de o cota
de piata semnificativa.

Implicare in domeniul cercetarii si dezvoltarii:
Investitiile continue in cercetare si dezvoltare, cu
24 de proiecte care continua in viitor, evidentiaza
angajamentul companiei fata de inovare si creste-
rea viitoare.

Baza puternica de active: Bilantul companiei este
solid, activele fixe corporale reprezentand peste
60% din totalul activelor, ceea ce indica investitii
semnificative in resurse fizice.

Concentrarea ridicata a actionarilor: Avand in
vedere ca statul roman detine majoritatea actiu-
nilor, exista un free float teoretic de numai 17,5%,
ceea ce limiteaza lichiditatea.

Discrepante in raportarea financiara: Diferentele
dintre datele financiare raportate de Bloomberg si
de companie pot crea confuzie si pot submina in-
crederea investitorilor.

PER ridicat: Comparativ cu piata, raportul PER
crescut al ATB ar putea descuraja investitorii, in
special pe cei orientati spre valoare (value inves-
ting).

Oportunitati

Riscuri

Cresterea pietei: Industria farmaceutica din Ro-
mania este in expansiune, oferind o oportunitate
companiei de a-si extinde prezenta pe piata si de
a-si majora vanzarile.

Mediul de reglementare: in cazul in care emiten-
tul poate naviga Tn mod eficient prin noile regle-
mentari fiscale, acesta poate obtine un avantaj
competitiv fata de alte companii care ar putea
intampina dificultati in ceea ce priveste conformi-
tatea.

Extinderea liniilor de produse: Cu investitii sub-
stantiale in cercetare si dezvoltare si in crearea de
noi produse, ATB are potentialul de a introduce
produse inovatoare care sa raspunda nevoilor
emergente in domeniul sanatatii.

Riscuri de reglementare: Modificarile in politicile
de sanatate si impunerea de taxe, cum ar fi taxa
Clawback pentru medicamente, prezinta riscuri
financiare.

Instabilitate economica: Recesiunile economice
sau volatilitatea pietei financiare pot afecta per-
formanta si profitabilitatea generald a sectorului
farmaceutic.

Concurenta: Cresterea concurentei din partea
companiilor farmaceutice nationale si internatio-
nale ar putea exercita presiuni asupra preturilor si
a cotei de piata.




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.



