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m ales drept subiect al aces-

tei analize emitentul Anti-

biotice lasi deoarece o van-
zare a pachetului majoritar de ac-
tiuni al acestuia pare a fi, dacd nu
din ce in ce mai apropiata, cel pu-
tin la fel de inevitabild, iar pregul la
care va avea loc aceasta tranzactie
este de presupus ca va avea impact
asupra cursului la care se tranzac-
tioneaza actiunile ATB.

Ce e drept, pretul de pornire de
2 lei/actiune din cadrul anulatei
licitatii cu strigare a suscitat reactii
semnificative in conditiile in care
in momentul publicarii anuntului
de privatizare, 24 decembrie 2007,
cotatia titlurilor ATB oscila in jurul
valorii de 1,8 lei/actiune. Situatia
este cu atdt mai interesanta cu cit de
atunci §i pand astdzi conditiile s-au
modificat fundamental, in contex-
tul in care pretul unei actiuni ATB
a coborat pana la nivelul de 1,3-1,4
lei.

De asemenea, evolutia produca-
torului de medicamente iegean pre-
zintd interes $i pentru ca acesta a
anuntat o imbundtitire semnifica-
tivd a performantelor sale financiare
in 2007, in conditiile in care prin-
cipalii sdi competitori — Biofarm Bu-
curesti §i Zentiva SA — au inregistrat
rezultate cel putin dezamigitoare.

Nu este deloc de neglijat nici fap-
tul ca evolutia survine pe un trend
multianual inceput in 2004 care a
condus la obtinerea, in numai pa-
tru ani, a unui profit net egal cu o
darta si jumatate valoarea profitului
inigial. Dupd cum se poate vedea
din tabelul de mai sus, aceasti evo-
lutie reprezinta una de exceptie
chiar si pentru piata roméineasca a
produselor farmaceutice.

in sfarsit, reevaluarea activelor
Antibiotice SA, ce precede in mod
inevitabil procesul de privatizare, a
scos la iveald un plus de 46.507.429
de lei (43,54%) la nivelul activelor
imobilizate §i a condus la o crestere
cu 26,27% a valorii contabile a
activelor nete patrimoniale.

In cele ce urmeazi, vom arunca

Tabelul 1

Evolutie profit 2007 29,03% 6,16% -81,55%
Evolutie profit 2006 21,14% 8,55% 44,24%
Evolutie profit 2005 58,38% 34,89% -17,91%

o scurtd privire asupra indicatorilor
de analiza fundamentala, apoi asu-
pra semnalelor provenind din sfera
analizei tehnice, Tnainte de a incer-
ca sd desprindem concluzii cu pri-
vire la perspectivele de dezvoltare
ale principalului producitor de me-
dicamente din Romania.

La nivelul contului de profit si
pierdere, in decursul anului 2007,
Antibiotice lasi a inregistrat urma-
toarele evolutii semnificative:

1. cresterea cu 17,24% a cifrei de
afaceri, ce se incadreaza in perspec-
tivele trasate de citre prevederile
bugetate pentru 2007 sau de citre
cele mai recente evolutii anuale (o
crestere de 19,68% in 2006, res-
pectiv 20,19% in 2005);

2. un avans de 22,36% al veni-
turilor din exploatare, pe fondul
cregterii cifrei de afaceri, dar i al
cresterii valorii stocului de materii
prime si produse finite. In decursul
perioadei analizate, societatea nu a
inregistrat venituri semnificative
din activitatea de cedare de active,
deci veniturile sale din exploatare
sunt aproape in intregime venituri
operationale;

3. o crestere de 18,60% a chel-
tuielilor din exploatare (mai lentd
decat ritmul de crestere al venitu-
rilor din exploatare), ceea ce a con-
dus la imbunititirea rezultatului
brut din exploatare.

La nivelul structurii cheltuieli-
lor, Antibiotice SA a inregistrat:

— o cregtere a cheltuielilor cu
materiile prime mai lentd decit cea
a productiei realizate;

— o evolutie a cheltuielilor cu
personalul (26,43%) ce continui
ritmul de crestere inceput in 2005
(+19%) si 2006 (+15,18%), insa
pentru prima datd depaseste dina-
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mica veniturilor din exploatare;

— 0 escaladare spectaculoasd a
cheltuielilor privind prestatiile ex-
terne, care aproape s-au dublat in
decursul anului 2007 (+86,22%).

Cresterea costurilor salariale re-
flectd atentia sporita pe care Anti-
biotice SA a acordat-o in 2007 cres-
terii performantelor echipelor de
vAnzari §i cercetare §i survine pe
fondul intensificarii concurentei pe
piata pe care activeaza societatea.
Prin urmare, este interesant de urma-
rit dacd aceasta tendingd se va perpe-
tua in viitor si va conduce la o sca-
dere a ponderii cheltuielilor cu mate-
riile prime i la o crestere a celor cu
cercetarea si activitatile de marketing
in costul final al produselor.

In sfarsit, la cresterea spectacu-
loasi a cheltuielilor cu prestatiile
externe pare si fi contribuit activi-
tatea de rebranding si proiectare
de noi ambalaje pentru produsele
societdtii. De obiceli, astfel de cos-
turi survin periodic, insa este de
presupus ca frecventa si costurile
aferente unui astfel de demers vor
creste.

Trimile cuviniul

PROFIT

prin SMS |a |'

7499

sl esti abonat
-pe loc- pe 3 luni

hetad 1eus screaren© pe 3 e
it a7 e [+ TS
Mamirudl e volotsl Tn
Fitabels Deyage: o Wadelaie

e v o (1R e
e g i b

B o - P

&P




ZONA ANALIZELOR

Tabelul 2

Element de cheltuieli

Cheltuieli privind prestatiile externe

Cheltuieli cu personalul

Cheltuieli cu mat. prime si materiale consumabile
Ch. priv. amortizarea imobilizdrilor corporale
Cheltuieli privind energia si apa

Alte cheltuieli din exploatare

Cheltuieli din exploatare — total

2007 (preliminat)

34.857.879 63.865.804
43.382.326 54.849.217
46.350.619 53.022.102
11.778.682 8.964.256
6.950.340 6.735.681
20.992.002 7.429.624
164.311.849 194.866.744

Evolutie Pondere in ch. din exploatare
83,22% 32,77%
26,43% 28,15%
14,39% 27,21%
-23,89% 4,60%
-3,09% 3,46%
-64,61% 3,81%
18,60% 100,00%

Tabelul 3

Element de active circulante

Stocuri
(reante
(asa si conturi la banci

Active circulante — total

2007 (preliminat)
18.333.107 21.407.832
106.591.713 121.932.493
28.670.254 36.693.618
153.595.074 180.033.943

Evolutie Pondere in active circulante
16,77% 11,89%

14,39% 67,73%

27,98% 20,38%

17,21% 100%

Structura sinteticd a principale-
lor categorii de cheltuieli ale Anti-
biotice SA este prezentatd in tabe-
lul 2.

4. deteriorarea rezultatului din
activitatea financiara, in conditiile
in care moneda nationald — leul —
s-a depreciat accentuat in cea de-a
doua jumatate a anului 2007, iar
majoritatea producatorilor din Ro-
mania au fost luati prin surprindere
de aceasta evolutie si nu s-au protejat
impotriva unor astfel de variagii.

Pierderea financiard aferenta
exercitiului 2007 este in suma de
5,2 milioane lei si reprezintd un
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procent de 12,34% din valoarea re-
zultatului din exploatare inregistrat
in 2007.

5. un profit net in suma de
30.758.694 lei, cu 29,03% mai
mare decat cel inregistrat in anul
precedent si care atestd faptul ca
politica societatii de selectare si
promovare a medicamentelor cu o
profitabilitate superioara continua
sa produci rezultate.

Dintre modificarile bilantiere in-
registrate in decursul anului 2007,
amintim:

1. cresterea cu 54.044.001 lei
(64,19%) a nivelului activelor imo-
bilizate, cu diferenta de valoare de
46.507.429 de lei provenita din acti-
vitatea de reevaluare, dar si pe seama
intrarii in patrimoniu a unor noi ac-
tive, in sumi de 7.536.572 de lei;

2. mentinerea unui nivel destul
de ridicat al activelor circulante,
care reprezinta 52,35% din totalul
activelor patrimoniale si inregis-
treaza structura din tabelul 3.

Durata medie de incasare a cre-
antelor a inregistrat in 2007 o cres-
tere fara de anul anterior, pe fondul
incasarii cu intrziere a contravalo-
rii medicamentelor livrate in siste-
mul sanitar. De asemenea, conform

declaratiilor conducerii societatii,
soldul creantelor la 31.12.2007
include si creante neincasate din
unitagile spitalicesti ca urmare a
unor livrari efectuate in 2005 si
20006. Prin urmare, pentru a evita
prescrierea acestor sume, debitorii in
cauzd au fost actionati in instanta.

3. cresterea cu 18,78% a dato-
riilor societdtii, ca urmare a cresterii
cu 22,86% a datoriilor pe termen
scurt, iar in cadrul acestora, pe sea-
ma creditelor bancare (cu 29,44%,
respectiv 11.668.268 de lei).

Cresterea datoriilor pe termen
scurt corespunde cresterii cu
15.340.780 a creantelor de natura
comerciala §i izvordste din nece-
sitatea acoperirii acestora.

Datoriile pe termen lung se
mentin la un nivel nesemnificativ,
iar rata globala de indatorare de
28,87% reflecta o structura a sur-
selor de finantare apropiatd de cea
optima.

4. sporirea cu 38,16% a valorii
capitalurilor proprii, in principal in
urma reevaludrii activelor patrimo-
niale, dar si ca urmare a includerii
intregului profit net in cadrul avu-
tiei actionarilor. Este de agteptat
insa ca societatea sd acorde o parte
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Tabelul 4

Element de capitaluri proprii

(apital social

Rezerve din reevaluare
Rezerve

Rezultatul reportat
Rezultatul exercitiului
Repartizarea profitului

Capitaluri proprii

45.489.729 45.489.729
46.419.363 92.926.792
75.048.082 76.879.715
10.102.480 -1.422.451
23.839.146 30.758.694
-23.839.146 0
177.059.654 244.632.479

Evolutie Pondere in capitaluri proprii
0,00% 18,60%
100,19% 37,99%
2,44% 31,43%
29,03% 12,57%
38,16% 100%

din profitul net sub forma de divi-
dende, acest punct figurdnd pe or-
dinea de zi a AGOA din data de
21.04.2008.

Cuantumul propus pentru distri-
buirea dividendelor aferente exerci-
tiului financiar 2007 este de 0,027
lei/actiune, in determinarea aces-
tuia tindndu-se cont probabil i de

niul de activitate in care activeaza
societatea. Aceasta poate sa facd
oricand fafa cu succes comparatiei
cu principalii concurenti, din ran-
dul cdrora se detageaza, cu perfor-
mante asemanatoare (cel putin daca
stam sd ne gindim la faptul cd fon-
durile acestuia reprezentind imobi-
lizari financiare nu au fost folosite

In ciuda performantelor financiare
favorabile inregistrate in 2007, PER-ul
si raportul pret/activ net contabil dezvaluie
faptul ca tidurile Antobiotice lagi sunt
in continuare mult supraevaluate.

urmitoarele informartii:

— 1n anii anteriori, dividendul brut
acordat a fost in suma de 0,0148
lei/actiune pentru anul 2005, respec-
tiv 0,0222 lei/actiune pentru 20065

— aceste sume au corespuns unor
rate ale distribuirii de dividende
cuprinse intre 30 si 40%.

De altfel, in conditiile acestui
dividend, cursului actual al titlu-
rilor ATB i-ar corespunde un ran-
dament de 2%.

La data de 31.12.2007, capita-
lurile proprii ale Antibiotice SA Iasi
inregistrau structura din tabelul 4.

5. in sfarsit, activele si pasivele
totale patrimoniale ale Antibiotice
Iasi au inregistrat in 2007 o crestere
de 31,95% fata de finele anului pre-
cedent.

INDICATORII DE RENTABILITATE

Indicatorii de rentabilitate inre-
gistreaza valori bune pentru dome-

in 2007 in scop lucrativ), Biofarm
Bucuresti.

EVOLUTIA BURSIERA

In ciuda performantelor financia-
re favorabile inregistrate in 2007,
PER-ul si raportul pret/activ net
contabil dezvaluie faptul ca titlurile
Antobiotice Iasi sunt in continuare
mult supraevaluate comparativ cu
ceilalgi emitenti, iar pretul actiuni-
lor ATB nu s-a corectat suficient
(-35,13% fatd de debutul acestui
an) pentru a face ca aceste titluri sd

devini atractive. Indeosebi nivelul
de 2,47 inregistrat de catre raporul
pret/activ net contabil unitar este

unul relativ ridicat, in conditiile in
care in prezent abunda pe piatd
titlurile cotate la cel mult de 1,5 ori
valoarea lor contabila.

Daci ne raportam strict la do-
meniul de activitate in care actio-
neaza societatea, gradul de supra-
evaluare se mentine ridicat compa-
rativ cu Zentiva SA (la care rapor-
tul pret/activ net contabil inregis-
trat in prezent este subunitar) si
asemandtor cu cel inregistrat de
Biofarm Bucuresti (unde am putea
sa asistdm la o reducere a activului
net contabil datoratd ajustarii va-
lorii imobilizarilor financiare deti-
nute in portofoliu). in schimb, nive-
lul PER finregistrat de citre Antibio-
tice SA riméne cel mai bun din
domeniul sau de activitate, chiar
daci la strinsa concurenga cu Bio-
farm Bucuresti.

Prin urmare, pentru orice inves-
titor interesat de domeniul farma-
ceutic este evident cd principalul
atu al Antibiotice lasi si Biofarm
Bucuresti il reprezinta profitabili-
tatea, cu un plus de constanta in
cazul ATB, in timp ce in cazul Zen-
tiva rezultatele financiare dezama-
gitoare au condus la o subevaluare
a activului net.

In concluzie, si fie oare numai
mirajul acelui pret de 2 lei/actiune,

Tabelul 5
Indicator
Rata rentabilitatii economice 10,65% 9,60% 2,81%
Rata rentabilitatii financiare 12,57% 8,94% 1,63%
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Curs la data de 26.03.2008

Tabelul 6
Simbol emitent Activ net contabil
ATB 244.632.479
BIO 151.008.795
SCh 260.908.595

Profit preliminat 2007 Nr. actiuni
30.758.694 454.897.291
13.499.314 977.554.909

4.258.101 416.961.150

1,33 19,67
0,31 22,45
0,60 58,75

vehiculat ca punct de plecare in ca-
zul unei viitoare privatizari, sufici-
ent pentru a justifica cotatia titlu-
rilor ATB? Fiindca, cel putin in ceea
ce priveste semnalele provenind din
sfera analizei fundamentale, indraz-
nim sa ne aratam sceptici in pri-
vinta perspectivelor de revenire
imediatd a titlurilor ATB in zona
maximelor atinse in debutul acestui
an si in vara celui precedent.

In ceea ce priveste analiza tehni-
ca, cursul actiunilor emitentului
Antibiotice SA Iasi a marcat in pri-
mele trei luni ale anului 2008 o
evolutie demna de a fi consemnata
in cadrul acestui articol de analiza.
Aceasta evolutie este rezultatul di-
rect al actiunii urmatorilor factori

Graficul 1

0.0%

de influenta:

— situatia celor mai dezvoltate pie-
te externe de capital care, in urma
declangarii celebrei crize subprime pe
piata creditului ipotecar american,
s-au inscris pe o panta descendentd
deosebit de abrupta (si de volatila);

— deteriorarea unor indicatori
macroeconomici ai economiei ro-
ménesti (creterea abruptd a defici-
tului de cont curent si inflamarea
tensiunilor inflationiste);

— nefinalizarea procesului de
privatizare.

Tn aceste conditii, pregul titlurilor
ATB a fost supus unor derapaje
deosebit de ample. Aceste derapaje
sunt cum nu se poate mai firesti
daci tinem cont de faptul cd pregul

ATH [1.39000, 136000, 131008, 133000, 047000}

de pornire in licitatie era 2,1 RON/
actiune, iar dupd ce a disparut mi-

rajul miraculoasei privatizri, cursul
a fost ,,condamnat® s se inscrie pe

tendinta de ansamblu a pietei noas-
tre de capital.

In cele ce urmeazi, ne propunem
sa prezentdm o serie de argumente
tehnice care s3 stabileasci niste re-
pere clare cu privire la evolugia din
perioada urmatoare a simbolului.

Pentru inceput, va supunem aten-
tiei graficul 1, care surprinde evolu-
ta titlurilor ATB de la inceputul
anului 2006 si pand in prezent.

Motivul pentru care am ales o
perioada atAt de ampla este ampli-
tudinea ultimei bucle corective,
care a impins cotatiile spre mini-
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mele atinse in 2006. In acest fel, un grafic atit de
amplu poate oferi imaginea de ansamblu care sa
ne ajute si ne orientdm pe o piatd de capital do-
minati de derutd si tendinge suspecte.

Pornind de la acest grafic, putem desprinde
urmitoarele idei de baza:

— cursul tidurilor ATB s-a inscris, incepand
cu luna august 2007, pe un trend descendent in
toatd regula care a impins cotatiile din maximul
istoric 2,17 RON (marcat in sesiunea de tranzac-
tionare din data de 10.07.2007) spre minimul
regional 1,29 RON (marcat in sesiunea de tran-
zactionare din data de 20.03.2008);

— bucla corectivi a spart Retragerile Fibonacci
de 23,60% (1,96 RON), 38,20% (1,84 RON)
si 61,80% (1,63 RON), rezultate in urma aplica-
rii Sistemului de Retrageri Fibonacci pe trendul
ascendent inceput in luna septembrie 2006, in-
chizand totodata acest trend ascendent prin mi-
nimul regional consemnat la punctul precedent;

— un moment de referintd l-a reprezentat
spargerea suportului din 1,54 RON in sesiunea
de tranzactionare din data de 19.03.2008;

— acest palier a fost testat in mai multe rin-
duri, fiind ,inepat” succesiv printr-o serie de
minime intra-day;

— in prezent, cursul se afld in zona unei im-
portante linii de suport — zona inferioari a con-
solidrii din primele noud luni ale anului 2006.

In ceea ce priveste principalii indicatori de
analizd, putem desprinde urmatoarele idei:

— oscilatorul Stochastic a revenit de sub prima
linie de semnal, delimitata de valoarea 20, mar-
cand in acest fel un problematic semnal de cum-
parare;

— oscilatorul RSI a revenit de sub prima sa linie
de reper (delimitata de valoarea 30), marcand in
acest fel un important semnal; oscilatorul RSI a
marcat, cel putin pand in prezent, importante
semnale ale unor revirimente semnificative;

— indicatorul de trend MACD se afla in pre-
zent sub media sa mobild i sub linia sa de reper,
indicAnd forta vanzatorilor care a condus pretu-
rile spre palierele actuale.

In cele ce urmeaz3, trebuie si analizim volati-
litatea deosebit de ridicata cunoscuta de cursul
tidurilor ATB pe parcursul trendului descendent.
In acest punct al discutiei, trebuie s facem pre-
cizarea ci etapele procesului de privatizare al aces-
tei societati au influentat intr-o masura relativ ri-
dicati evolutia cursului acestor actiuni. In aceste
conditii, maximul atins in ultima parte a anului
2007 (2,05 RON marcat in ultima sesiune a anu-
lui 2007, pe un volum ridicat), continuat cu
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topul regional marcat in prima sesi-
une a anului 2008 — 2,14 RON —, re-
prezinti consecinte nenaturale ale di-
seminarii in fluxurile media ale unor
informatii importante legate de preul
de pornire in cadrul licitagiei cu stri-
gare care ar fi trebuit sd aiba drept
finalitate privatizarea acestei societai.
Vi propunem graficul 2, ce sur-
prinde evolutia siptimanala a cursu-
lui tidurilor ATB pe o perioada
ceva mai ampla. Motivul pentru
care va prezentam acest grafic este
unul simplu: graficele saptaimanale
surprind evolutii ceva mai cursive,
neafectate de ,bruiajele zilnice®.
Acest grafic are avantajul de a
prezenta atat trendul ascendent
multianual care a condus la atinge-
rea maximului istoric, cAt si corectia
abruptd care a urmat. De asemenea,
se observa faptul ¢ bucla corectiva
a spart primele doud Retrageri Fibo-
nacci ale trendului ascendent multi-
anual, cea de 23,60% (1,79 RON)
si cea de 38,20% (1,55 RON), re-

zultate in urma aplicrii Sistemului
de Retrageri Fibonacci pe trendul
ascendent multianual. Mai mult, se
confirmi inci o datd, daci mai era
nevoie, importanta suportului 1,54
RON, care se suprapune peste ma-
terializarea monetard a Retragerii
Fibonacci de 31,80% mentionata
in fraza precedenta.

Tn aceste conditii, cursul actiu-
nilor ATB pare a traversa sesiuni de
tranzactionare deosebit de impor-
tante. Astfel, suportul de 1,30
RON reprezintd ultima ,,baricada”
care mai poate tine in picioare
trendul ascendent multianual.

n concluzie, din punct de ve-
dere tehnic, orice investitor rational
ar trebui sa astepte verdictul suste-
nabilitatii acestei linii de suport.
De asemenea, trebuie retinute ur-
mitoarele argumente:

—in cazul in care 1,30 RON se
consolideaza, cursul poate reveni
relativ ugor in zona 1,54 RON;

— deasupra acestor paliere, cursul

M A MY Uia 50N D20

pare a avea o misiune deosebit de
grea, asa cum reiese din indicatorii
fundamentali prezentati in prima
parte a materialului;

— tendinta de ansamblu a pietei
noastre de capital apasa deosebit de
greu pe BID-ul att de subrezit de
esuarea procesului de privatizare;

— bucla corectivi a adus in pei-
sajul bursier romanesc o serie de
societdti deosebit de atractive, mult
mai performante decit Antibiotice
SA Iasi §i care s-ar putea dovedi
tinte investitionale deosebit de pro-
fitabile pe termen mediu si lung;

— cu toate acestea, pentru in-
vestitorii ce vizeaza ,,medicamen-
tele® listate la Bursa de Valori Bu-
curesti, titlurile ATB par sa fi ajuns
intr-o zoni relativ interesant3;

—1in final, nu putem s nu amin-
tim de situatia celor mai dezvoltate
piete externe de capital, care vor
juca si in perioada urmatoare rolul
de calduza ,pe meleagurile Sistemu-
lui Financiar Mondial®. =
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