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m LUCIAN ISAC,

istoric, ESTINVEST:

structura si “ATB este o actiune

rezultate care ar trebui luata

financiare in considerare pentru
constituirea unei
componente defensive
a portofoliilor”

paginile 2,3 pagina 5

ANTIBIOTICE IASI

® SUPLIMENT BURSA ©

PREZENTA IN PIATA DE CAPITAL DE PESTE 20 DE ANI
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ZIARUL OAMENILOR DE

Supliment distribuit gratuit
impreuna cu ziarul BURSA

Antibiotice Ias1 a remvestit
an de an profitul obfinut

(Interviu cu loan Nani, directorul general al Antibiotice lasi)

® “Credem ca avem sanse sa patrundem aproape in orice piatd, pentru ca mai intai intram cu nistatina, produsul
pentru care suntem lider mondial, iar apoi cu alte produse finite” ® “Dorim ca, pana in 2025, sa dublam cifra de
afaceri a Antibiotice, la circa 700 milioane de lei” ® “Eu numesc taxa de clawback o taxa a saraciei”

0y

proportia cu care

Antibiotice lasi fsi
propune sa majoreze
capacitatea de productie
anistatinei

de lasi a reinvestit anual
profitul obtinut, ne-a spus loan Nani, directorul general al Anti-
biotice lasi, ili aacorde uninterviuZiar
lui BURSA. Domni icat: “Si noi i idi

cursul anului in echipamente si tehnologii de fabricatie. Cei care inves-
tescin echi i tehnologii 5i creg ia, primesco
scutire de impozit pe profitul reinvestit, care se deduce din profitul de
repartizat catre actionari. Cei care vor sa se dezvolte, au o facilitate fis-
cala in codul fiscal care spune: «dacé reinvestesti in cursul anului profi-
tul, cumperi echipamente, utilaje, tehnologii, crescand astfel produc-
tia, te scutim de impozit pe profitul reinvestit»”.

p laBursadeValori

Bucuresti compania a devenit asi disciplinata ictibili

Ias3 de dorit <i taxa de clawh e o

e T T ibioti i definantare oferi
de piata de capital.

vidende de 90%, dar din profitul care a rimas dupa ce am reinvestit in [

Reporter: Cuma evoluat piata far-
maceutica din fara noastra, in ultimul
an si ce perspective considerati cd are
aceasta? Care sunt principalele pro-
vocri carora trebuie sa le faceti fata?

Toan Nani: Ca un cunoscator al
acestei piete - sunt de mai bine de 25
de ani un jucator important in piata
farma - pot spune in continuare ca
piata farmaceutica din Romania este
0 piafd puternic emergentd. De unde
caracterul acesta puternic emergent?
Daca ne uitdim in urma, observam o
evolutie ciclica. Cresterile din piata

farmaceutic au fost de doua cifre
pana la nivelul anilor 2004-2005,
dupi care s-au temperat si au devenit
cu o cifrd, pand in perioada
2008-2012. in ultimul an, cresterile
au inceput iar si capete doud cifre.
Sigur cd nu sunt atit de imbucurétoa-
re incat si ne facd sa jubilam, din di-
ferite motive. Cresterea cu doud cifre
a pietei, de circa 13-14% in ultimul
an, nu vine neaparat dintr-un apetit
pentru consum al pietei, c¢i mai
curdnd dintr-o supraalimentare cu
produse de ultima generatie (care tot

IOAN NANI:

area problema a taxei clawback este ca

mbursam din pretul cu amanuntul, din
adaosul distribuitorului, nu din costul de
producator aprobat de Ministerul
Sanatatii din Romania"

au fost introduse in ultimii ani si care
sunt mai scumpe) si a unui numar de
produse “orfane™ (n.r. medicamente
produse pentru tratamentul unor
afectiuni care sunt atat de rare, incat
fabricarea lor nu ar fi profitabila fara
asistenta din partea statului), care au
venit ca o necesitate in consum, dar
care de asemenea au preturi mari.
Practic, cresterea pictei a fost ali-
mentatd de un numar mai mare de
produse care au intrat in sistem,
avand prefuri mari, care au supraso-
licitat sistemul, ducand la cresterea

pietei farmaceutice.

Este adevarat ca, in ultimii unu-
doi ani, pe fondul cregterii puterii de
cumprare a populatiei, a sporit con-
sumul, inclusiv in ceea ce priveste
produsele farmaceutice.

A consemnat
ANDREI ITACOMI

(continuare in pagina 4)

Cititi mai multe detalii
in paginile 2-8.
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tibiotice - 1storic, structura

/A nfiintata in 1955 (Fabrica Chi-
mica nr. 2 lasi), compania
Antibiotice SA este cel mai i
portant producator din Roma-
nia de medicamente generice

(echivalente terapeutice ale medica-

Conform propriilor

raportari, in Romdania,
Anti

biotice SA are o coti de

mentelor originale cirora le-2 expi- piatd de

rat brevetul) si lider mondial in 0
productia de nistatind. Structura ac- 18 8 /
tionariatului in firma, la data de ] 0
05.04.2019 este diversificata, Minis- la medicamentele
terul Sandtafii avind o cotd de AN
53,0173% din totalul actiunilor cu generice 5si OTC

drept de vot, SIF Oltenia 15,41%,
Broadhurst Investments Limited -
4,1977%, S.LF. Transilvania -
3,2632%, Fondul de Pensii Admini
trat AZT Viitorul Tauw/Allianz -
2,1711%, S.L.F. Banat-Crisana SA -
2,1104%, Fondul de Pensii Adminis-
trat  Privat Metropolitan Life -
1,5116%, alte persoane juridice si
persoane fizice - 18,33%.

Valoarea de piatd a firmei este, la
inceputul lunii iulie 2019, de
335.669.020 lei, in crestere cu 2,6%
fatd de decembrie 2018. La sfarsitul
lunii decembrie 2018, factorul Tobin
qera de 0,79 fata de 0,90 in decem-
brie 2017, iar in prezent este de 0,80,
Antibiotice SA fiind subevaluata in
piata (benchmark =1).

Antibiotice SA se afla printre pri-
mele fabrici de medicamente din
Roménia, alaturi de Terapia, Zenti-
va, Biofarm si Sandoz, dintr-un total
de 314 jucdtori farma, care impart o
piata locala de aproximativ 3,4 mi-
liarde euro.

Intrucét piata locald de medica-
mente generice si OTC (fird pre-
scriptie medicald) este dominata de
firme farmaceutice striine, precum

Abbvie, Zentiva, Novartis (cu San-
doz), Servier, Pfizer, Sun pharma (cu
Terapia), GSK, Roche, Astra Zene-
ca si Bristol Myers SquibbFirma,
Antibiotice lasi si-a orientat busi-

Rezultatele financiare ale companiei in anul
2018 sunt pozitive, mai cu seama datorita
cresterii vanzdrilor pe piata externd. Cu toate
acestea, societatea este afectatd pe costuri §i in
realizarea investitiilor de taxa clawback
(majorare cu 25% fati de 2017) si de cresterea
preturilor la materiile prime.

ness-ul spre internationalizare,
avind o prezentd puternicd in Asia
(34% din vénziri la export, la
sfirsitul anului 2018), America de
Nord (24% din vanzarile la export),
Europa (16% din vénzarile la
export), spatiul CSI si Rusia (9% din
vénzirile la export), America de Sud
(7,7% din vanzarile sale la export) si
Orientul Mijlociu. n 2018, Antibio-
tice SA si-a majorat exporturile de
nistatind pe piata SUA cu 31% si in
America de Sud cu 37%. De aseme-
nea, in Asia si-a consolidat pozitia pe
piata din Vietnam, cu o crestere de
50% pentru produsele de spital, de-
venind a doua piat la export dupa
SUA. Pe piata romaneascd, Antibio-
tice SA ocupa aproximativ a patra
pozitie dupa volumul de unitati
véndute, iar la cifra de afaceri se afld
printre primele 3.

Conform propriilor raportari, in
Romania, Antibiotice SA are o cota
de piata de 18,8% la medicamentele
generice si OTC comercializate in
spitale, 4,07% la medicamentele ge-
nerice §i OTC comercializate in far-
macii, 26,3% pe segmentul unguen-
te, 42,1% la supozitoare, 71,9% la
pulberi injectabile si 13% pe piata
medicamentelor OTC (frd prescrip-
tie medicala).

1

niei in anul 2018 sunt pozitive, mai
cu seama datoritd cresterii vanzdri-
lor pe piata externd. Cu toate aces-
tea, societatea este afectata pe cos-
turi i in realizarea investitiilor de
taxa clawback (majorare cu 25%
fata de 2017) si de cresterea prefuri-
lor la materiile prime. Pe piata inter-
nd, se adauga majorarea costurilor
de vinzare in functie de evolutia sis-
temului de retail farmaceutic (far-
macii de lant, minilanturi si farma-
cii independente).

Firma realizeaza investitii in
cchipamente pentru produsele care
ii consolideazi si permite extinde-

comercializate in spitale.

rea cotelor de piata, dar valorile
pentru anul 2018 au fost de 75,2 mi-
lioane lei din 116 milioane lei plani-
ficate initial. Totodatd, firma inves-
teste in cercetare-dezvoltare.

Piata Central si Est Europeand
inregistreaza o crestere anuald a
vanzirilor de aproximativ 8,7% pand
in 2021 (Fitch Solutions). De aseme-
nea, vanzarile de medicamente cu
prescriptie medicali si OTC la nivel

In primele trei luni ale
anului 2019, veniturile
din vanzari inregistrate
de Antibiotice SA a
crescut cu aproximativ
10%, comparativ cu
aceeasi perioada din
2018. Vinzarile pe
pilata internd au o
pondere de 53,6% din
total.

global sunt in crestere, in baza evalu-
i pe terapii. Ca atare, perspectivele
Antibiotice SA sunt pozitive pe ter-
men mediu, desi expansiunea vinzi-
rilor atrage in piata romaneasca fir-
mele farmaceutice internationale, ca
§i in trecut, ceea ce indspreste concu-
renta. Sistemul de taxare, reglemen-
rile si concurenta firmelor farmace-
utice internationale vor constitui
factori de presiune pentru Antibioti-
ce SA in urmdtorii ani, ca de altfel,
pentru toti jucétorii din piaa.

Evolutia rezultatelor
financiare de la
Antibiotice in
trimestrul 12019

in primele trei luni ale anului
2019, veniturile din vanzri inregis-
trate de Antibiotice SA au crescut cu
aproximativ 10%, comparativ cu ace-
casi perioada din 2018. Vanzirile pe
piata internd au o pondere de 53,6%
dintotal. Firma a continuat politica sa
de marketing - vanziri in zonele unde
si-a consolidat pozitia de piati: Viet-
nam, Moldova, Ucraina, SUA, Ger-
mania, Olanda, Brazilia, China.

VALENTIN M. IONESCU
(continuare in pagina 3)

Istoric date financiare, conform rapoartelor anuale ale firm

Active totale (lei) : Datorii totale (lei): Capitaluri proprii (lei):
An Valoare Variatie An Valoare Variatie An Valoare Variatie
2014 503.646.697 -1,5% 2014 139.315.696 -14,5% 2014 364.331.001 %
2015 544.662.591 8% 2015 152.012.707 9% 2015 392.649.884 8%
2016 533.395.657 2% 2016 124329298 18% 2016 409.066.359 %
2017 572.935.544 % 2017 156.057.704 25,5% 2017 416.877.840 2%
2018 706.105.183 23% 2018 233.377.868 49,5% 2018 472.721.315 13%
Active totale Datorii totale Capitaluri proprii
800.000.000 25,00% 250.000.000 60,00% 500.000.000 14,00%
romomo oo oo
500.000.000 15,00% 150.000.000 30,00% 300.000.000 e
1400.000.000 10,00% 20,00% y
300,000,000 100.000.000 10,00% 200.000.000 6,00%
.00 0,00% 4,00%
200,000,000 000 50,000,000 iy 100.000.000 oo
o 5,00% o 2000% 0 0,00%
2014 2015 2016 207 2018 01 2015 2016 2017 2018 2004 2015 2016 2007 2018
—eriest = Series2 m—eries  —— series2 —eries1 Series2
Profit net (lei): EBIT/ Profitul inainte de plata dobanzilor si a
Variatie An Valoare Variatie il‘llllolitllllli (Iei):
0,5% 2014 31.138.739 -0.7% n Valoare Variatie
2015 330.087.508 3,5% 2015 27.178823 3% 2014 39492317 5%
2016 332.435.059 07% 2016 30370811 12% 2015 33.567.307 5%
2017 336.904.666 % 2017 33.558.354 10,5% 2016 35.895.802 7%
2018 364.576.466 8% 2018 34303788 2% 2017 36.613.451 2%
2018 38.563.007 5%
Venituri din vanzari Profit net EBIT
370.000.000 10,00% 140.000.000 15,00% 40.000.000 10%
360.000.000 35.000.000 10,00% 39.000.000
350.000.000 8,00% 30.000.000 : 38.000.000 5%
340.000.000 6,00% 25.000.000 5,00% 37.000.000 0%
330.000.000 20.000.000 0,00% 36.000.000
320.000.000 4,00% 15.000.000 s 00% ;s‘ ggg ggg 5%
310.000.000 10.000.000 - -10%
2,00% 5.000.000 10,00% 33.000.000
300.000.000 32.000.000 15%
290.000.000 0,00% o -15,00% 31.000.000
2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018 30.000.000 -20%
—eries1 Series2 m— Seriesl = Series2 2014 —72:,5.9,; 2016 Se”:?;ﬂ 2018
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s1 rezultate financiare

(urmare din pagina 2)

Cheltuielile de exploatare s-au
majorat cu aproximativ 7%, com-
parand trimestrul intai 2019 cu tri-
mestrul similar din 2018.

in structura acestora, cheltuielile
de personal s-au majorat cu 15%,
materiile prime si materiale cu4,7%,
iar amortizarile i alte cheltuieli de
exploatare au crescut (amortizarea si
deprecierea cu 6%; alte cheltuieli de
exploatare cu 4%).

In aceste conditii, rata profitului
marginal este de 5%, eficienta capi-
talului este de circa 0,7%, iar randa-
mentul activelor/ROA - de 0,4%.
Gradul de indatorare (33,6%) a
crescut cu 1,7% ca urmare a majora-
rii datoriilor totale. Solvabilitatea
globala este de 2.9, iar lichiditatea
curentd/testul acid - de 1,64. Cei din
urm indicatori aratd o situatie finan-
ciard robusta.

Rezultatele financiare
din 2018

in anul 2018, Antibiotice SA a

|
Infiintata in 1955 (Fabrica
Chimica nr. 2 lagi),
compania Antibiotice SA
este cel mai important
producdtor din Romdnia de
medicamente generice
(medicamente ce
provin din cele originale
carora le-a expirat
brevetul) si lider mondial in
productia
de nistatind.

i

de capitalurile proprii) este de 0,49,
fiind indicatorul care a inregistrat o
crestere cu 32% faa de decembric
2017 (0,37), ludnd in considerare
cresterea datoriilor, dar si a capitalu-
rilor proprii.

Lichiditatea curent/testul acid

avut o crestere de 8% a veniturilor
din vanzari (364.576.466 lei). Profi-
tul net s-a majorat modest, cu 2%, iar
EBIT (Profitul inainte de plata
dobanzilor si a impozitului) cu 5%.
Raportat la 2018, rata profitului net
marginal este de 9,4%, EBITDA de
58.800.967 lei (aproximativ +9,5%
fata de 2017), marja EBITDA de
16%, iar ROA de 4,8%.

Eficienta capitalului/Return on

este de 1,76 (s-a erodat cu 11% fafa

equity — ROE a scizut cu 10%, iar
Rentabilitatea capitalului angajat/
Return on capital employed - ROCE
a inregistrat o scadere cu 12%.
Cheltuielile de exploatare au cres-

(5,7%), alte cheltuieli de exploatare
(8.4%).

Gradul de indatorare a urcat de la
27,2% la 33% (apare o crestere sem-
nificativa la imprumuturi pe termen

scurt). Nu este un motiv de ingrijora-
re, daci se mentine sub 50%.
Datoriile pe termen scurt sunt de 3
ori mai mari decét cele pe termen
lung. Pe de alta parte, creanfele fir-

mei fatd de terti au crescut cu 18,5%
(313 milioane lei).

Solvabilitatea globala este de 3
(-18% fatd de decembric 2017), iar
rata de levier (indatorarea totala fata

de decembrie 2017), dar cum
benchmark-ul acestui indicator este
minim peste 1 si foarte bun la 2,
firma a incheiat anul cu o lichiditate
foarte bund. m

cut cu 8,6%. Cheltuieli semnificati-
ve in crestere s-au inregistrat cu ma-
teriile prime si materialele consu-
mabile (9,2%), amortizarea si depre-
cierea (18,3%), cheltuicli de personal

Guvernare corporativa

In anul 2018, Antibiotice SA
a avut o cregtere de

)
8%
a veniturilor din vanzari (364.576.466 lei).

Profitul net s-a majorat modest, cu
2%, iar EBIT (Profitul inainte de plata

dnbin-il,

sia

Firma, prin actionarii sai, analizeaz cu atentic
mésura in care directorii exceutivi ai firmei/mana-
gerii ce se afla pe nivelul 3 de guvernare pot fi
membri in consiliul de administratic. m

tueze o evaluare anuali a sistemului de control
intern, precum si a conflictelor de interese. De
asemenca, exista un comitet de nominalizare si
remunerare si unul de politici comerciale.

Regulile care stabilesc sistemul de guvernare
corporativa la nivelul 2 (pozitia agentilor in socie-
tate) sunt fixate in actul constitutiv al firmei, dupa
modelul unitar.

Antibiotice SA este condusa de un consiliu de
administratie format din 5 membri, selectati
dupd reguli stricte, conform actului constitutiv,
codului de guvernare corporativi si OUG
nr.109/2011. Daca directorul general este numit
din randul administratorilor, situatie care exista
din 1998, nu exista o separatie deplina intre con-
trol si management in relatia agent — principal.
Cu toate acestea, firma are o guvernare corpora-
tivé stabila si eficienta.

intrucat statul are o influentd puternica in fir-
md, trei membri ai consiliului de administratie
sunt numiti de stat. Consiliul de administratie
N ; . o

in politici financiare si de risc, iar in subsidiar de
monitorizare/control al managerilor si al situatii-
lor financiare, fie in mod direct, fie cu suportul co-
mitetului de audit.

Antibiotice S.A. a fixat politica de remunera-
re/ costul de agentie pentru directorul general, de
0 manier transparenta. in rapoartele anuale sunt

i) cu publicate costurile de monitorizare si compensa-

5%.

tiile managerilor la nivel agregat.
in sistemul de guvernare corporativa, firma a
infiintat un comitet de audit care trebuie sa efec-

Istor

Total activ 717.386.901 lei
PO = . . . o . Total datorii 241.390.175 lei
Lichiditate curenta/"testul acid” Eficienta capitalului/ Return on equity - ROE: T -
o ’ Venituri din vanzari 65.066.014 lei
An Valoare Variatie An Valoare Variatie Profit net 3.269.411 lei
2014 209 %% 2014 0,0854 5%
K & Rata profit net ja neta a profitului 5%
e o o 08 0,069 %% Efici italului/ Ret ity — ROE 0,0068 sau 0,68%
2016 249 20% 2016 0,074 % icienta capitalului/ Return on equity ) sau 0,
2017 1,98 -20,5% 2017 0,080 8% ROA/ Randamentul activelor 0,0045 sau 0,45%
18 116 % 2018 0072 0% Rata de evier 05
Grad de indatorare 33,6%
Lichiditate curenta ROE _
globald 29
N 25,00% 01
; e e B B Lot d 16t
2 Lo00% o factor Tobin 0,78 (martie 2019)
2 0/00% 005 204 2015 2018
5,00% 01
1 10,00% e
! 2000% s Indicatori 31.12.2018
o -25,00% -
2014 2015 2016 2017 2018 025 Venituri din vénzdri 364.576.466 lei
— Series1 Series2 kSl Total activ 706.105.183 lei
Total datorii 233.377.868 lei
I ili 1 Ia: R ili italului iat/ R Profit inainte de impozitare 35.088.611 lei
Solvabilitate globala: entabilitatea capitalului angajat/ Return on e — !
in Valoare Variatie capital employed — ROCE: sl POIL e e e e e (roft 9,40%
2014 36 14,6%
2015 358 0,5% An Valoare Variatie Eficienta capitalului/ Return on equity — ROE 0,072 sau7,2%
206 429 20% s ot o ROCE 00731 sau73
2017 3,67 -145% 2016 0,0833 3% Randamentul activelor Return on Assets — ROA 4,80%
18 30 8% 2017 00836 +036% Marja EBITDA 16%
Solvabilitate globals 218 00731 % Rata de levier 049
o015 ROCE Lichiditate curenta/testul acid 1,76
i 01 globala 3,02
H WZ . . . Grad de indatorare 33,05%
2
2 0,05 2014 18 Multiplicatorul capitalului propriu (Levier)/ Parghia
2 01 i 149
1 15,00% 015 inanciara
0 20,00% ;
M| 090 dec017)
—Series1 Series2 N Scries1  ——sSeries2 0,79 (dec.2018)

date finan

Indicatori trimestrul 12019

anuale ale firme

re, conform rapoartel
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Antibiotice lasi a remvestit
an de an profitul obtmut

(Interviu cu loan Nani, directorul general al Antibiotice lasi)

(urmare din pagina 1)

Toan Nani: in ceea ce priveste uni-
tatile fizice, consumul a crescut cu
aproape 7%, ceea ce inscamna ca a
fost antrenat si un consum real in eco-
nomie.

Daca ne referim la provocari, putem
spune ci cel mai mare impediment cé-
ruia producétorii de medicamente tre-

e sa-i n Roménia este su-
prataxarea medicamentelor prin taxa
de clawback.

Imi pare riu sa spun lucrul acesta,
dar euonumescotaxias . Spun
asta pentru cd este o taxa pusa bolnavi-
lor, bolilor i nu mi se pare normal.

pietelor internationale. Ar fi o lipsi de
profesionalism s& nu exploatim acest
lucru.

Dar, ne este greusd gisim suficienti
oameni bine pregatiti care sa ne repre-
zinte afacerile in diferite zone. Aceas-
ta este 0 provocare.

Deocamdats, ii gisim din aproape
in aproape. In primul rand ii gasim
acasd la noi, in orasul nostru, in tara
noastrd, fi relocam acolo unde trebuie,
pentrua se conecta la realititile locale.
Daci ne uitam la cifre, din 2010 am
crescut de la 57 milioane de lei spre
123 milioane de lei in 2018 (vanziri la
exporturi). Pand la sfarsitul anului,

Taxa clawback ne afecteazd foarte puternic
activitatea. De exemplu, in primul trimestru din
acest an, am ajuns sa rambursam aproape 30% din
vénzarile realizate in tard (in spitale, in circuitul de
Jfarmacii). Aici este marea problema a acestei taxe -
rambursam din pretul cu amanuntul, din adaosul

7 Qs

distribuitorului, nu din costul de producator aprobat
"

de Ministerul

ititii din Romani

Normal ar fi sa se giseascd instru-
mente adecvate pentru a corecta con-
sumul de medicamente, dar sa se im-
puna o taxi care astizi a ajuns la
28%-30% din véanzarile unui produc-
tor romén, mi se pare prea mult. Taxa
clawback a inceput ca instrument de
corectie, dar a devenit 0 arma de pra-
da.

Ca sa scapam de clawback ar trebui
s renuntam gradual sé ne expunem in
aceastd piata. Dar ar fi un non-sens
pentru noi, producitorii din Roménia,
si renunam si mai vindem in tara
noastra. In aceste conditii, ne supunem
taxei in masura in care reusim sa adu-
cem din afard venituri suficiente, ce nu
suportd clawback, prin care reusim sa
reducem media acestei taxe. Dar vite-
za noastrd de crestere in afard nu este
direct proportionala cu cresterea aces-
tei taxe. Nu 0 poate compensa. Am
reusit in ultimii opt-noud ani si sa spe-
rim ci vom mai reusi o perioadd de
timp.

Reporter: Afi spus ci taxa de claw-
back este cea mai mare provocare pen-
tru Antibiotice. Cét de puternic va
afecteaza aceasta taxa rezultatele fi-
nanciare?

Toan Nani: Taxa clawback ne afec-
teazd foarte puternic activitatea. De
exemplu, in primul trimestru din acest
an, am ajuns si rambursim aproape
30% din vanzarile realizate in tara (in
spitale, in circuitul de farmacii). Aici
este marea problemd ¢
rambursam din pretul cu amanuntul,
din adaosul distribuitorului, nu din
costul de producator aprobat de Minis-
terul Sanatatii din Romania. Deci pli-
tim pentru tot lantul. Scopul unei taxe
numitd de clawback, infiintata in
Franta i in Marea Britanie acum cée-
va decenii, a fost de a descuraja anu-
miti producatori lacomi de a veni cu
preturi mari si cantitati mari in siste-
mele de sandtate, care sa impingd
vénzarile dincolo de consumul real al
pietei.

Existd clawback si in Europa, dar
nu s-a trasformat dintr-o taxa de regla-
re intr-o taxa de ficut bani la bugetul
desstat, cum se intampla acum la noi.

O buna parte din bugetul Casei Na-
tionale de Sanatate se finanteaza prin
aceastd taxd.

Reporter: O bun parte a venituri-
lor obtinute de Antibiotice provin din
exporturi. Care au fost motivele pentru
care compania pe care o conducefi s-a
orientat ctre pietele internationale,
intr-o proportie atat de mare?

Toan Nani: Am investit mult in ulti-
mii ani pentru obtinerea standardelor
internationale de calitate, de bund
practica - Good Manufacturing Practi-
ce (GMP) si standardele Food and
Drug Administration (FDA). Avand
aceste doud tipuri de standarde, auto-

vom ajunge la vanzari de 140 milioane
de lei in afara tarii si de 265 milioane
lei in tard. Tindem s cgalizam impor-
turile cu exporturile, daca vom avea
conditiile necesare. Subliniez cd avem
capacitati de productie dedicate ex-
portului. De pilda, nistatina, se produ-
ce pe o capacitate de productie desti-
natd exportului. Pentru Roménia pro-
ducem circa 2-3%, pentru ci la noi in
fard se consumd extrem de putin.
Compania Antibiotice este numarul
unu mondial in piata nistatinei, iar
consumatorii ei principali sunt: 30%
in America de Nord, 30% in China,
25% in Comunitatea European.

Reporter: Cum afi reusit sa ajungeti
numérul unu mondial in productia de
nistatina?

Toan Nani: Cand am intrat in mana-
gementul Antibiotice - in 1994 ca
rector financiar si apoi din 1998 ca
rector general - compania era produci-
tor de trei substante active: penicilina,
streptomicind si nistatina

Dupi anul 2000, a cazut piata pen-
tru penicilina si septomicin si am ri-
mas cu nistatina. Este un produs des-
coperit in Statele Unite ale Americii,
la New York, in 1945-1946, de un
profesor american. Abrevierea “nys-
tatine” vine de la New York State. in
anii 2000-2002, cu toate cforturile
noastre, nu reuseam si prod;

s se multiplice in noas-
tre §i sd producd de cateva zeci de ori
‘mai mult acest antibiotic. Nistatina nu
este un produs care se obtine printr-o
reactie chimicd, ci un rezultat al actiu-
nii multiple a unor microorganisme
care la origine sunt izolate din natura,
crescute in laborator, gestionate, apoi
inghetate pur i simplu, asa cum vedeti
in filmele SF cé are loc criogenizarea.
Noi izolim microorganismul, il du-
cem in laborator, il imblanzim, il hra-
nim, il obisnuim sa se alimenteze si si
produca. Produsul astfel obfinut este
rezultatul metabolismului unui micro-
organism. Acest microorganism a fost
cercetat de noi i astizi suntem de de-
parte cel mai mare producitor de nis-
tatina din lume. Mai sunt trei produca-
tori la nivel international, dar noi
reusim s aducem in piata 60% din ne-
cesarul mondial si de aceea credem ca
avem sanse de a patrunde aproape in
fiecare piatd, pentru ¢ inainte trimi-
tem nistatina. Dupa nistatind patrun-
dem si cu produse finite.

Pentru nistatin, am reusit sa deve-
nim standard de referinta dat de catre
Farmacopeea Statelor Unite (USP),
institutie care apartine Guvernului
SUA. USPa constatat ca nistatina pro-
dusi la Tasi este cca mai apropiat de
standardul de calitate pe care I-a con-
ceput, iar ceilalti producitori se rapor-
teazd la noi ca sa poatd si vinda. De
aceea este usor sa fim recunoscuti
drept lider mondial.

Reporter: in Bugetul de Venituri si
Cheltuieli al companiei aprobat de ac-
tionari, pentru 2019 sunt stipulate in-
vestitii de 92,29 milioane de lei, iar
pentru 2020 si 2021 se preconizeazd,
pentru fiecare an in parte, investitii de
48,57 milioane de lei. Care sunt prin-
cipalele proiecte catre care vor fi diri-
Jjate aceste sume §i ce asteptari aveti
dupd implementarea lor?

Toan Nani: Vrem ca pana in 2025 sa
dublam cifra de afaceri, astfel incat
aceasta sd ajungi undeva la 700 de mi-
lioane de lei, pentru ca astézi, in fabri-
ca, salariul mediu net este undeva la
3.500 de lei. Daca in 2025 nu atingem
cel putin 1.200 de euro media salaria-
1, atunci forta de munca va migra, Ca
sd atingem acest nivel de salarizare,
trebuie sa avem o cifid de afaceri capa-
bild sa reproduca fondul acesta de sa-
larii. Acum avem o cifra de afaceri de
circa 400 de milioane si ca i atingem
700 milioane lei trebuie sd investim in
produse noi, piete noi etc.

Reporter: In ce urmeaz si investiti?

Toan Nani: Investitiile vor merge in
dezvoltarea centrului nostru de cerce-
tare aplicativa. Avem nevoie cam de
25 de produse pe care si le realizim in
fiecare an, in urmatorii patru-cinci ani,
ca sa putem multiplica afacerea. Le re-
alizam prin cercetare propric. Din
acest motiv avem nevoie de dezvol-
tarea centrului de cercetare. O altd in-
vestitie 0 vom face in extinderea pietei
externe, unde am deschis trei repre-
zentante de curand. Una este la Hanoi
in Vietnam, alta la Kiev si alta la Novi-
sad, in Serbia. Acestea au nevoie de
oameni, de echipamente. in acelasi
timp, avem in curs de operare o inves-
titie fn cea mai modema fabricd de

produse dermat tice din Euro-

Vrem ca pana in 2025 sa dublam cifia de afaceri,
astfel incat aceasta si ajungd undeva la 700 de
milioane de lei, pentru ca astazi, in fabrica, salariul
mediu net este undeva la 3.500 de lei. Daca in 2025
nu atingem cel putin 1.200 de euro media salariald,
atunci forta de muncd va migra'".

deciit 5% din ce producem astazi, pen-
tru ¢d tehnologia nu ne oferea suportul
de crestere. Dezvoltand echipe specia-
lizate, cumparand know-how de labo-
rator si foarte important, antrenand in
consum anumite produse ale agricul-
turii roménesti, am reusit sa dezvoltim

mat suntem

in laborator, capabil

pa de Est. Va fi pusa in functiune in
2020 si va avea o capacitate de pro-
ductie de 500 de tone pe an. Avem si
acum o sectie in functiune, dar o
schimbdm cu o fabricd moderna si fi
crestem capacitatea de la 300 de tone
la 500 de tone. Sigur ¢, toate aceste
investitii, le facem in conexiune cu

din strai-

ndtate, pre; inda
produsele, pe masurd ce vor fi inregis-
trate pe acele piete.

in acelasi timp, in ceea ce priveste
nistatina, pentru care suntem lider
mondial i daca esti lider esti obligat si
mentii aceasta pozitie, ne propunem si
investim pentru a creste capacitatea de
productie cu 50%.

Mai avem o dorint, pe care am ex-
primat-o intr-un buget multianual.

Intrucat impreuna cu un mare distri-
buitor din Canada, ce opereazi si in
Statele Unite, am ficut un studiu de
piatd in zona respectiva si am verificat
studiul ca operativitate §i in Europa,
am hotarat ca un numar de 40 de pro-
duse in forma de solutii sterile injecta-
bile sa fie produse pe platforma Anti-
biotice.
Pentru acest lucru avem nevoie de
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in listarea unei

la bursd. Bursa nu poate sa faca decdt bine. Cand
s-a pus problema unor privatizdri repetate, unele

esuate, i

un aplicativi,
si aducem tehnologii, sa trasferim
tehnologia in-house spre produs, iar
plecind de la acest centru de cercetare
sd dezvoltam o capacitate noud de pro-
ductie, care va costa in jur de 40 de mi-
lioane de dolari. lar aceasti capacitate,
daci ajunge sa producd in urmatorii
cinci - sase ani, va aduce un plus de va-
loare pe platformi de circa 50-60 de
milioane de dolari anual.

Sunt de 20 de ani directorul acestei
i sper sa am posibilitatea ca
in urmitorii 4-5 ani sa implementez
investitiile propuse pentru a duce
compania acolo unde mi-am propus.

Reporter: Cire ce este orientatd
activitatea de cercetare-dezvoltare a
companiei?

Toan Nani: Sunt de pirere ci roma-
nii trebuie sa investeasca in traditie.
Noi, ca fard, nu recunoastem ca avem
industrie farmaceuticd. Eu recunosc
acest lucru si investesc in el. Dacd
mergeti la Institutul National de Statis-
ticd, veti vedea ca Roménia nu are in-
dustrie farmaceutica, are industrie chi-
micd. Si atunci, investim in traditie.
Prin traditie, Antibiotice produce in-
jectabile sterile, produse pentru der-
‘matologie. Investim in traditie spre a
merge in viitor.

Reporter: De unde vin sursele de
finantare si de ce statul nu v-a luat 90%
din profit ca obligatie de plata a divi-
dendelor, asa cum s-a intAmplat in ca-
zul altor firme?

Toan Nani: Statul ne-a luat 90% din
profitul care a rimas dupi ce am res-
pectat codul fiscal si am reinvestit in
cursul anului in echipamente si tehno-
logii de fabricatie. Firmele care vor s
se dezvolte si investesc in echipamen-
te si tehnologii au o facilitate fiscala f
codul fiscal care spune: “daca reinves-
testi in cursul anului profitul, cumperi
echipamente, utilaje, tehnologii,
crescand productia, te scutim de impo-
zit pe profitul reinvestit”, care apoi se
deduce din profitul de repartizat catre
actionari.

De exemplu, dacd companiile din
sectorul energetic ar face investitii nu
Ii se va mai lua din bani. $i la Antibio-
tice s-a dorit sa se ia fondul de rezerva.
Dar noi am facut investitii an de an si
am consumat banii din fondul de re-
zerva. Dacd la sfirsitul unui exercitiu
financiar, in conturile companiei Anti-
biotice s-ar gasi 150 de milioane de lei,
fiind bani neconsumati in fondul de re-
zerva, statul poate sa-i ia. Dar la
sfarsitul exercitiului financiar, in con-
turile companiei Antibiotice sunt zero
lei si doud linii de finantare de la o ban-
¢d. Zero lei nu pentru ca suntem in-
competenti si nu ne atragem banii. Nu!
Pentru cd i-am consumat pe ce ne-am
propus prin bugetele de investitii si de
productie.

Asmai dori s mentionez ceva - aud
descori ci se spune despre Antibiotice
¢ este “o companie care are capital de
stat”. Antibiotice este 0 companie pu-
blica, listata pe piata de capital si are
un caracter public nu in sensul ¢ apar-
tine statului. Statul este actionar prin
Ministerul Sanatatii cu 53%, insd dife-
renta de 47% o reprezinta diversi actio-
nari privati- fonduri de investitii, fon-
duri de pensii etc. Suntem o companie
publica si ne comportam exact ca o
companie privata, care actioneazi
intr-un mediu privat, competitional, cu
aceleasi sisteme de valori si de masuri.

Reporter: Cum va afecteazi noile
reglementari intrate in vigoare in luna
februarie a acestui an, privind seriali-
zarea farmaceutica a medicamentelor
eliberate pe bazi de prescriptie medi-
cala?

Toan Nani: Din punctul de vedere
al sigurantei in consum al cetateanului
mondial este un lucru benefic. Pacien-
tul trebuie sa stie cd medicamentul

E

am trimis mesaje cdtre piata de

capital: «Nu vrefi sa vedefi cum este pretul
actiunilor la bursa? De ce nu vindeti pachete de

actiuni la bursa? Dii

ti bursa, dij !
! Sa trecem

atentia

ilor! Haideti s pri

in proprietatea mai multora»".

este real, nu falsificat. Rolul serializa-
il previna falsificarea. Totusi,
autoritatile nu recunose si nevoia unui
asemenea efort investitional, pentru
cd am nevoie de zece milioane de
euro ca s ma conformez. nacest caz,
cum sunt ajutat s3 ma pot conforma?
Pe nimeni nu a interesat cat costd. In
Europa toate multinationalele si-au fi-
cut calcule de impact. $tiu cate zeci de
milioane de euro trebuic investite si
cate companii nu vor supravietui,
pentru ¢a nu vor avea posibilitatea sa
investeasca.

Este un prag ridicat foarte sus, iar
noi am reusit si-| depdsim, dar acum
studiem impactul. Practic a crescut
timpul de productie, ceea ce inseamna
ca se reduce productivitatea. Dacd,
prin serializare, timpul disponibil a
scizut cu doud zile, automat toatd pro-
ductia se micsoreaza cu doua zile, iar
noi trebuie sa gisim solutia s anulim
acest efect.

i te b

Nu véd niciun dezavantaj in listarea
unei companii la bursa, Bursa nu poate
s facd decét bine. Cand s-a pus pro-
blema unor privatiziri repetate, unele
esuate, intotdeauna am trimis mesaje
citre piafa de capital: “Nu vrefi si ve-
deti cum este pretul actiunilor la bur-
537 De ce nu vindeti pachete de actiuni
la bursa? Dinamizati bursa, dinamizati
atentia oamenilor! Haideti sa privati-
zam! Sa trecem in proprietatea mai
multora.”

La noi nofiunca de “public” cste
infeleasa gresit. Public nu inseamni si
fie a statului, ci inseamna sa fie in
‘ména mai multora. Bursa a creat aceas-
Este pacat ca ani de zile nu
s-a folosit acest instrument in reali;
rea privatizarilor din tard. Am sustinut
acest lucru inca din 2002-2003.

Reporter: Care credeti c ar fi solu-
tiile pentru rezolvarea problemelor
pietei de capital?

Toan Nani: Dezvoltarea economica

Asadar,  pentru pa-
cienti, dar trebuie sa existe si putind
solidaritate cu producatorii, pentru ca
pna la urma dezvoltam cercetare in
Romania, folosim forta de munca,
specializata in centrele noastre univer-
sitare. La Antibiotice avem cea mai di-
versificatd structurd de personal pe
care si-o poate dori o companie in
Roménia, cu majoritatea formelor de
specializare existente in centrele uni-
versitare - farmacisti, medici, ingineri,
biologi, fizicieni, biochimisti, IT-isti -,
600 de oameni multicalificati. Dez-
voltam 1.400 de locuri de muncé, dez-
voltam zona, crestem consumul.

Reporter: Trecind la zona de piatd
de capital, care sunt avantajele/deza-
vantajele faptului ca actiunile ATB se
tranzactioneaza la Bursa de Valori Bu-
curesti?

Toan Nani: Aveam 34 de ani cand
am luat decizia de a lista aceasta com-
panic la Bursa de Valori Bucuresti.
Erau doud-trei persoane care ma
indemnau sa fac lucrul acesta, care imi
spuneau cd transparenfa m va ajuta.
Mi-a spus asta presedintele fondului
de investitii de la Societe Generale, la
Londra. Mi-a mai spus-o pe Wall
Street, acelasi presedinte general care
m-aintrodus la citeva fonduri de inves-
din SUA sa prezinte Antibiotice
lasi. La vremea respectiva, Societe
Generale Fond Rominia voia sa faca
cateva achiziii in fara noastra. Si a
cumpdrat BRD, fabrica Arctic din
Giesti si s-a implicat in privatizarea
BCR. La un moment dat, au vrut si ne
cumpere si pe noi, dar au fost mai mul-
te impedimente pentru care n-au fi-
cut-o. Atunci am hotardt si aduc Anti-
biotice la bursa, pentru ca vom fi obli-
gati s facem rapoarte periodice, iar
transparenta si disciplina ne va crea
exercitiul de a fi corecti si de a dezvol-
ta firma. Si din punctul acesta de vede-
re, bursa este un catalizator extraordi-
nar. Dar, piata noastrd nu este dezvol-
tatd din perspectiva altor facilitati pe
care o bursa ar trebui sa le ofere.

Am putea face un exercitiu, de pilda
sd emitem obligatiuni, pentru ¢a sunt
convins ca vom reusi sa atragem fi-
nantare, dar nu sunt convins, din prici-
na predictibilitatii care lasa de dorit si
ataxei de clawback, ca vom putea re-
turna banii pentru acele obligatiuni.
Tine de mecanismul economic, iar eu
nu pot si raspund de ceea ce se va
intdmpla in aceasta tard peste cinci ani.
Eu rispund de ce se intAmpla la noi in
companie.

si sporitd ar fi o pre-
misa clard pentru cresterea si dinami-
zarea pietei de capital. Cred ca si din
partea bursei exist o lipsd, in a-si face
cunoscute mai pregnant mecanismele.
Avem nevoie de mult mai mult marke-
ting, de o promovare mai agresiva a
pietei de capital. Sunt multi antrepre-
nori mai mici, care nu vin in contact cu
atat de multa lume astfel incat sa cu-
noasca mai multe despre burs, dar
care ar putea avea unele avantaje, daca
vin in ace: @

Reporter: Care sunt obiectivele pe
care le aveti pentru urmitorii ani, in
calitate de director general al Antibio-
tice lasi?

Toan Nani: Pe lingd ceea ce am
spus ci vom face, trebuic subliniat ci
de opt ani am inceput sa privim cétre
piete potentiale cum este si Vietnamul,
Vietnamezii sunt ugor rudimentari in
mecanismele de piatd, imprevizibili si
impredictibili, mai imprevizibili ca
noi. Sunt cum eram noi acum 25 de
ani. In Vietham vindem, in primul
rind, produse injectabile de circa zece
milioane de dolari. Vindem in spitale,
prin licitatii, lucrand cu distribuitori
locali, pentru ca asa sunt prevederile
legale. Am deschis o reprezenta
unde deocamdata avem doi angajati
vietnamezi, instruiti de noi, dar mai
avem nevoie de oameni.

Acum dorim sa ducem 25 de produ-
se, si le inregistriim la Autoritatea Me-
dicamentului, iar Vietnamul, prin dis-
tribuitorul national de acolo cu care
Iucram, devine o baza de intrare in
zoni. Este vorba despre Macao, Sin-
gapore si nu ne-am decis dacd si Fili-
pine, pentru ci este o piatd extrem de
nereglementatd. In timp, ins, aceste
piete se vor dezvolta, iar noi trebuie
s fim acolo i sa asistam cum incep
sa apara regulile de buna practic:
Economiile asiatice sunt extrem de di-
namice, trei sferturi din populaia lu-
mii esta acolo.

Trecerea de la medicina traditionala
indiana, chinezd, spre medicina mo-
dernd creeazi o piaa teribila in timp.
Pietele traditionale, dezvoltate, cum
este Europa, nu prea mai au potential,
doar in ceea ce priveste imbdtranirea
populatici, care face sa creascd cazuis-
tica si numarul bolilor cronice. De
unde si fenomenul pe care il vedem cu
migratia popoarelor asiatice spre Eu-
ropa. Acest continent, fird un flux de
populatie, degenercazi in cativa zeci
de ani.

Reporter: Multumesc! &
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Parcursul actiunii Antibiotice la Bursa de Valori Bucuresti
(1 august 2013 - 1 iulie 2019)
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LUCIAN ISAC, ESTINVEST:

“ATB este o actiune care ar trebui luata
in considerare pentru constituirea unet
componente defensive a portofolulor”

® Lucian Isac: “Principalul motiv al dividendelor mai reduse atribuite de Antibiotice in ultima perioada pare sa fie nivelul ridicat al
taxei clawback” ® Alexandru Combei, BRD Asset Management: “Demararea unor programe de rascumparari si reducerea capitalului
social, ca alternativa la o ratd mica de distributie a dividendelor, este posibil sd readucd Antibiotice in indicele BET-XT”

ichiditatea redusd si divi-

dendele cu un randament

mai scizut in comparatie

cu cel al unor companii im-
portante de la Bursa de Valori Bucu-
resti (BVB), indeosebi din sectoarele
energetic §i bancar, sunt cauze ce ex-
plici performanta mai slab din ulti-
‘mii aproape sase ani a actiunilor Anti-
biotice (ATB), fatd de cea a indicelui
BET-BK, reperul de randament al
fondurilor de investitii.

Practic, cotatia ATB a incheiat
prima sedinta de tranzactionare a lu-
nii iulie 2019 Ia pretul de 0,5 lei,
echivalentul unui randament de
7,53% fatd de pretul actiunii produ-
catorului de medicamente din data
de 1 august 2013, de 0,465 lei.

Spre deosebire, indicele
BET-BK, reperul de randament al
fondurilor de investitii a avut, n pe-
rioada mentionata (1 august 2013 —
1 iulie 2019), o rentabilitate de
57.9%.

Totusi, ludnd in considerare si di-
videndele acordate de companie in
aceastd perioadd, de 0,132161 lei
(avand in vedere data de inregistra-
re), randamentul total al actiunilor
ATB in ultimii aproape sase ani este
de 35,95%, conform calculelor Zia-
rului BURSA.

Lucian Isac, Estinvest:
“Principalul motiv al
dividendelor mai reduse
atribuite de Antibiotice in
ultima perioadi pare sa fie
nivelul ridicat al taxei
clawback”

Lucian Isac, director general al
casei de brokeraj Estinvest, ne-a

Lucian Isac, director general ‘
al casei de brokeraj Estinves:
"Tindnd cont de domeniul de
activitate al companiei, titlurile
Antibiotice fac parte din
categoria actiunilor defensive,
a cdror evolutie este mai putin
influentati de contextul
macroeconomic, putind fi
considerate drept actiuni de
refugiu in cazul unor corectii

in piata

transmis: “In perioada adusi in dis-
cutie, evolutia indicelui BET-BK
are la bazi performantele celor mai
reprezentativi emitenti ce intrd in
structura sa, mai cu seama a celor
din domeniile financiar si energetic
si care se datoreaza, intr-o buna
masurd, rezultatelor financiare ob-
tinute, dar mai ales a dividendelor
pe care aceste companii le-au dis-
tribuit in ultima perioadd. Pe de alta
parte, tindnd cont de domeniul de
activitate al companiei, titlurile

Antibiotice fac parte din categoria

actiunilor defensive, a caror evolu-
tie este mai putin influentatd de
contextul macroeconomic, putand
fi considerate drept actiuni de refu-
giuin cazul unor corectii in piata”.

Directorul de la Estinvest a adat
gat: “In plus, ca urmare a structurii
actionariatului, unde in afara de Mi-
nisterul Sanatitii care este actionar
majoritar mai apar si alte fonduri de
investitii (de exemplu SIF Oltenia
care detine 15,41%), free-float-ul
companiei este relativ scazut, ceea
ce se transpune intr-o lichiditate re-
dusd a actiunii si, implicit, printr-o
prezenta redusa pe radarele specula-
torilor™.

Pe de altd parte, Lucian Isac punc-
cazi cd, analizind raportarile pe-
riodice ale emitentului, cu 0 mentiu-
ne deosebita privind calitatea si
transparenta informatiilor furnizate
catre investitori, se poate constata o

preocupare in ceea ce priveste cuce-
rirea de noi piete de desfacere, pre-
cum si cresterea vanzdrilor la ex-
port, cu precadere in pietele “pre-
tentioase”, de exemplu cea din Sta-
tele Unite ale Americii.

“Cu toate acestea, in conditiile in
care multi dintre emitentii din
BET-BK se intrec in a oferi dividen-
de cu randamente in jurul a 10%
(chiar peste in unele cazuri), Anti-
biotice a distribuit dividende cu un
randament in jurul a 5% (chiar sub
aceastd cifrd la ultima distributie).
Principalul motiv al dividendelor
mai reduse atribuite de catre socie-
tate in ultima perioada pare a fi ni-
velul ridicat al taxei clawback”, a
punctat directorul de la Estinvest.

Si Alexandru Combei, director de
investitii in cadrul BRD Asset Ma-
nagement a subliniat ¢ Antibiotice
este printre actiunile cu lichiditate
redusd din segmentul principal al

Alexandru Combei,
director de investifii
in cadrul BRD Asset
Management : “Scaderea
marjelor nete
cauzate de taxa de

clawback si reducerea
procentelor de distribuire

de dividende au scazut
atractivitatea
emitentului

la bursa”.

BVB, iar iesirea din indicele
BET-XTa facut ca titlul sa isi piarda
eligibilitatea pentru anumite porto-
folii specializate.

“Scaderea marjelor nete cauzate
de taxa de clawback si reducerea
procentelor de distribuire de divi-
dende au scazut, de asemenca,
atractivitatea emitentului”, a mai
punctat Alexandru Combei.

Privind comportamentul titluri-
lor ATB pe termen mediu (sase — do-
ussprezece luni), Lucian Isac consi-

dera ¢ existd o probabilitate ridica-
ta ca pretul actiunii sa evolueze in
aceeasi parametri precum cei din ul-
tima perioada, exceptie ficand ca-
zul in care vor avea loc ajustari ale
taxei de clawback, fapt ce va deter-
mina o imbunatatire semnificativa a
indicatorilor financiari.

“Pe de alta parte, indiferent de de-
ciziile administrative care pot influ-
enta parametrii financiari ai societa-
tii, consider ca Antibiotice este 0 ac-
tiune care ar trebui luata in conside-
rare de catre investitori in vederea
construirii unei componente defen-
sive a portofoliilor”, a conchis di-
rectorul de la Estinvest.

La randul siu, Alexandru Com-
bei de la BRD Asset Management,
ne-a transmis: “Consolidarea sau
chiar sporirea exporturilor pe noi
piete externe, care si fie reflectatd in
rezultate operationale in crestere
sau o eventuald ajustare pozitiva a
taxei de clawback ar putea sa reatra-
g atentia investitorilor citre acest
emitent.

De asemenea, masuri ale emiten-
tului care sa sporeasca lichiditatea
bursierd, eventual prin programe de
rascumprari si reducerea capitalu-
lui social ca alternativd la o ratd
mica de distributie a dividendelor ar
putea readuce compania in indicele
BET-XT".

Cel mai important actionar al pro-
ducatorului de medicamente din
Tasi, companie cu o valoare de piaté
de circa 334 milioane de lei, este
Statul Roméan care, prin Ministerul
Sanatatii, detine 53,02% din Anti-
biotice.

ANDREI IACOMI



PAGINA 6 Vineri, 19 iulie 2019

SUPLIMENT ANTIBIOTICE TASI/BURSA, NR. 131

BURSA

Drumul companie1 Antibiotice

ctiunile  Antibiotice ~lasi

(simbol ATB) au intrat la

tranzactionare la Bursa de

Valori Bucuresti (BVB),
categoria Premium, in data de 16 apri-
lie 1997, numarindu-se astfel in
randul primelor companii tranzactio-
nate la cota bursei dupd redeschiderea
din 1995. In acelasi an, actiunile com-
paniei au fost incluse in componenta
indicelui BET.

in anul 2000, capitalul social al
emitentului era de 68.836.310 de lei,
fiecare actiune avand o valoare no-
minali de 1.000 de ROL

in urma unei majorari de capital
intreprinse in 2001, capitalul social
al societitii a ajuns s fie in valoare
de 344.181.550 de milioane de lei,
divizat in tot atatea actiuni, fiecare
cu o valoare nominala de 1.000 de
ROL, participatia Statului fiind de
53,01% (detinere mentinuta inca de
la listare), respectiv 182.475.680 de
actiuni. Un alt pachet, de
161.705.870 de actiuni, respectiv
46,98% din companie, a ajuns sa fie
detinut de investitori persoane fizice
si juridice in urma ofertei publice
initiale.

Primul ordin si-a gasit contrapar-
tea la un pret de referinga de 035
lei/actiune, iar maximul istoric a fost
atins in data de 10 iulie 2007, la pre-
tul de 2,17 lei/actiune, in timp ce mi-

In anul 2000,
capitalul social al
emitentului
era de
68.836.310 de lei,
fiecare actiune avind o
valoare nominald de

nimul istoric de 0,065 lei/actiune a
fost consemnat la finalul sedintei din
8 iunie 2000.

in prezent, actiunile companiei
sunt incluse in componenta indicelui
BETPlus, al celor mai lichide 40 de
titluri si a indicelui BET-BK.

De-a lungul anilor, compania a
consfintit o practic de a oferi divi-
dende catre actionari prin emisiune
de noi actiuni, in urma majorérilor de
capital cu valoarea dividendelor nete
aferente acelor ani. Astfel de opera-
tiuni au fost efectuate in anii
2002-2004, 2009 si 2010, potrivit
datelor companiei.

in primele luni de Ia finalizarea lis-
tirii, pretul a crescut pe fondul unor
volume consistente, in special avute
in primele dou luni si jumatate de
tranzactionare. In intervalul
1997-1999, economia Roménici s-a
confruntat cu mari probleme econo-
mice, Statul Roman fiind la un pas de
incetarea de plati.

Pe acest fond, cotatia ATB s-a pra-
busit incepénd cu luna iulie 1997, iar
ajungerea in zona minimelor dupd o
abrupta pantd descendentd a con-
semnat trecerea cotatiei intr-un in-
terval cu oscilatii marginale de pret,
privind pe graficul siptimanal, in-
terval situat de altfel sub preful de
start al tranzactiondrii titlurilor.
Mentinerea unor volume reduse de
tranzactionare pe durata turbulente-
lor economice ce au caracterizat gu-

introducea socictatea in programul
de privatizari.

in perioada ce a urmat, dominata
de vanziri esuate, compania a scipat
de privatizare, in comparatie cu alte
industrii, desi francezii de la Societe
Generale s-au aritat drept primii
care au dorit s achizitioneze compa-
nia la inceputul anilor 2000, pentru
doar 2 milioane de dolari, plus alte 5
milioane de dolari pentru investitii.
Directorul general Toan Nani, in func-
tie din 1998, e citat de Hotnews
spunand ca s-a opus personal chiar si
in presa privatizirii, agreata de altfel
de Stat, in contextul in care compa-
nia achizitionase un singur echipz
ment medical cu suma de 2,5 milioa-
ne de dolari in acel an.

in orice caz, intrarca pe profit ope-
rational s-a realizat in anii
2001-2002, dupa schimbarea liniilor

de productie cu unele noi, eficiente.

Ulterior, in urmdtorii cinci ani,
compania s-a eficientizat crescind
vanzrile, productia i profitabilita-
tea afacerii, compania ajungind de la
0,5 milioane de dolari profit la aproa-
pe 10 milioane de dolari in 2007.
Compania a inceput un program am-
bitios de investitii in retehnologizare
si profesionalizarea personalului,
societatea marcand cresteri ale afa-
cerilor.

in 2004, conducerea a luat decizia
dease concentra pe productia de nis-
tatind, in contextul anumitor regle-
mentiri europene privind utilizarea
antibioticelor si invadarea pietei eu-
ropene de catre producatorii chinezi
competitori, ce realizau aceleasi
substante produse si de Antibiotice.
De mentionat si faptul ¢ la nivelul
anilor 2000 productia de nistatin re-
prezenta doar circa 10% din produc-
tia actuala. Investitiile totale s-au ri-
dicat la aproximativ 100 milioane de
euro in tehnologie si personal, com-
pania ajungand sa dezvolte si activi-
tati de cercetare.

Avansul cconomiei tarii a fost
constant pana in anul 2008, anul in
care PIB aatins cea mai mare valoare
istorica in termeni reali, iar eficienti-
Zzarea companiei s observa in evolu-
fia cotatiei, ce a continuat tendinta
ascendentd, incununata cu maxim
dupd maxim, ultimul fiind inregistrat
in luna iulie 2007.

Totodata, cd in 2005

vernarile Conventiei D
(1996-1999) a insemnat cé titlurile
s-au tranzactionat pentru o bund
perioadi de timp sub pretul de la
startul tranzactiondrii.

Reluarea cresterii economice s-a
produs de-abia din anul 2000 incolo,
iar cotatia a inceput sa inregistreze
fluctuatii mai importante de abia din
ianuarie 2001 incoace. Mentionim
cain 1999 compania a obtinut primul
certificat GMP (good manufacturing
practice) din tara noastra. In 2000,
tara noastrd, prin Traian Basescu,
ministru pe vremea aceea si negocia-
tor sef al Roméniei cu Banca Mon-
diald pentru programul PSAL,

actiunile ATB intrd in structura indi-
celui ROTX (Romanian Traded
Index) al Bursei din Viena, iar in
2007 in cea a indicelui Dow Jones
Wilshire Global Total Market Index
al Bursei din New York.

De-a lungul timpului se observa
cum distributiile gratuite de actiuni
au catalizat o bund parte din activita-
tea de tranzactionare, ducand, prima
datd la inceputul anilor 2000, la
cresteri sustenabile sustinute ale co-
tatiei.

Pribusirea cotatici din maximele
proaspit atinse a fost subita si abrup-
ta. Intregul an 2008 este definit de

vénziri constante, pe fondul inrauta-
tirii perspectivei economice, iar co-
tatia a atins un “bottom” in jurul in-
tervalului descendent de 0,3 - 0,2 lei,
la finalul lunii decembrie a anului

2000-2008

Prin majorarea capitalului social
dinanul 2001, cu diferentele din ree-
valuarea mijloacelor fixe, au fost re-
partizate cate 4 actiuni cu titlu gratu-
it, cu o valoare nominala de 1.000 de
ROL, la fiecare actiune definutd, ac-
tionarilor existenti in registrul actio-
narilor la data de referinta 29 iunie
2001. Operatiunea a animat tran-
zactionarea §i a scos cotatia din
lancezeald, explodand si atingand un
prim-maximum post-listare de 0,15
RON cu citeva zile inainte de data de
inregistrare mentionata.

A urmat un parcurs descendent
inceput imediat dupa, in iulie 2001,
si astfel 0 noud perioada de evolutie
laterald demarata in ultimele trei luni
din acel an, ins prin anuntarea capi-
talizarii dividendelor aferente exer-
citiului 2002, in cadrul operatiunii
acordandu-se cate o actiune la fieca-
re 13 actiuni detinute actionarilor
aflati in registru la data de 11 mai
2004, cotatia s-a inscris pe o tendinta
ascendenta pe termen lung. Mediile
mobile simple relevante s-au menti-
nut constant sub cotatie pe acest curs
(pe graficul siptamanal), sustinind
parcursul ascendent, in contextul in
care si volumele tranzactionate au
ramas consistente. Brokerii consul-
tati de Ziarul BURSA, in ianuarie
2004, erau de parere ca investitorii
cumpird actiunile producitorului de
medicamente pentru dividendele
aferente anului 2003, acestia notand
totodata cd actiunile ATB erau sube-
valuate, in contextul unor aprecieri
importante venite pe fondul unor vo-
lume mari, aici fiind marcat un punct
de inflexiune pentru evolutia viitoa-
re a cotatiei actiunilor Antibiotice.

Ascensiunca s-a stopat pentru
scurt timp in februarie 2004, dup ce
publicarea rezultatului unui control
desfasurat de Autoritatea Nationald
de Control la societate a demarat
vénziri masive pe ATB la mijlocul
lunii. In urma controlului, ANC a
propus ca Ministerul Sanatatii, in ca-
litate de actionar majoritar al socie-
tatii, sd retragd compania din actio-
nariatul societatii de distributie
Pharma lasi, companie infiintata de
ATB, la care avea 30% din capitalul
social, producitorul iesean urmand
dezvolte propria refea.

in 12 februarie, conducerea socie-
tatii impreuna cu reprezentantii Mi-
nisterului Santatii au decis retrage-
rea din firma de distributie si dezvol-
tarea unui sistem propriu.

in acelasi inceput de an, CNVM a
autorizat desfasurarea de tranzactii
cu instrumente derivate la Bursa din
Sibiu, aici tranzactionandu-se pro-
duse derivate avand ca suport cele
mai lichide actiuni de la prima cate-
gorie a BVB, printre care si titlurile
Antibiotice Tasi.

in ciuda unor rezultate financiare
influentate in 2004 de investitia pen-

tru o tel de

tiilor bursiere, in general.

Dupi o perioada de respiro in de-
cembrie 2004, cotatia ATB a explo-
dat din nou in ianuarie 2005,
atingand prima data pragul de 1
leu/titlu dupa o crestere de circa 70%
fata de sfarsitul lunii decembrie
2004, parcursul parabolic avind ca
principala cauza afluxul de capital
din randul populatiei, dar si cresteri-
le generalizate de la BVB si Rasdag,
potrivit brokerilor din piata de laacel
moment.

Acestia mai spuneau cd un factor
in plus ce a determinat cresterea din
perioada respectiv a cotatiei ATB a
fost anuntul privind posibilitatea pri-
vatizarii companiei, in contextul in
care senatorul Varujan Vosganian,
atunci presedintele comisiei de bu-
get-finante din Senat declarase ca se
va intalni cu ministrul Sanatatii caru-
ia planuia s ii expund un plan de pri-
vatizare conceput de domnul Vosga-
nian. In opinia senatorului Vosga-
nian, cea mai buna solutie era ca
Antibiotice sa fie cumparata de o fir-
ma importanta din acest domeniu din
straindtate. Asta ar fi condus la
extinderea exporturilor.

in orice caz, anuntul venea dupa
discutiile din perioada anterioard
privind privatizarea companici, o
idee ce nu a fost abandonata pana
mai tarziu.

in februarie 2005, cotatia a ince-
put o perioada de retragere, suferind
pe o perioada medie de timp,
marcand preponderent scaderi sap-
tamanale de pref in urmétoarele trei
luni.

Evolutia a apérut in contextul in
care Varujan Vosganian aréta atunci
ca o serie de investitori stréini si-au
aratat interesul pentru companie, in
timp ce loan Nani spunea ca investi-
torii potentiali puteau proveni din

nute. Trecerea la RON si majorarca
capitalului a insemnat ¢ societatea

avea un capital social de
45.489.729.1 lei la data inregistrérii
operatiunii.

Cotatia a reinceput avansul pe
panta ascendentd, incepand cu fina-
Iul lunii aprilie 2005, cotatia inre-
gistrand din acest punct, pe termen
lung, cea mai sustinutd perioada de

& cet ——

unor rezultate financiare pozitive si
in contextul demardrii Marii Privati-
zari de catre AVAS (Autoritatea pen-
tru Valorificarea Activelor Statului),
ce dorea vanzarea a 184 societati
(din care 120 din portofoliul AVAS),
potrivit planului de privatizare
2006-2007 aprobat de Guvern in
aprilie 2006.

Cea mai interesanta companic
aflatd in portofoliul AVAS atunci,
potrivit lui Gabriel Zbarcea, fostul
presedinte al institutiei, era Antibio-
tice lasi, o socictate fara probleme,
“curatd”, cu o cota de piata insemna-
@ - premise necesare unei privatizari
“pe bani foarte multi”.

in timpul unei vizite la companie,
presedintele de atunci al AVAS, Riz-
van Orisanu, afirma ca ATB va fi
privatizata cel mai probabil in luna
august a lui 2006, insa absenta repe-
tatd a unor ofertanti la licitatia pentru
desemnarea evaluatorului (la a doua
incercare s-a prezentat o singurd fir-
ma de specialitate, dar care nu a pre-
zentat intreaga documentatie solici-
tatd in caietul de sarcini) a prelungit
operatiunea. in 16 septembrie a fost
desemnata castigitoare, de citre
AVAS, compania “Darian”.

Aceasta perioada nefastd pentru

In 2007, Antibiotice
intrd pe piata
medicamentelor

perioada 3

marcand maxime dupa maxime, in
contextul in care jumtatea anului
respectiv a caracterizat, din punct de
vedere sectorial, plina a

cardiole si devine
prima companie din
Europa precalificata de

cotatiilor industriei farmaceutice de
la BVB, ce s-a detasat atunci in com-
paratie cu alte sectoare, desi piata, in
general, s-a instalat atunci pe un
trend crescator.

Rezultatele financiare foarte bune
inregistrate pentru anul anterior si in
primul trimestru al lui 2005, atat de
ATB, cit si de alte companii din do-

meniu (crestere de peste 50% din
profitul anului anterior), au dus
cotatiile la noi maxime.
Confirmarea evolutiei financiare
pozitive, prin rezultatele semestriale
publicate pe 21 august 2005, a conti-
nuat si impulsioneze raliul,
ajungand s afiseze in octombrie un

Prin majorarea capitalului social din anul 2001, cu
diferentele din reevaluarea mijloacelor fixe, au fost
repartizate cite 4 actiuni cu titlu gratuit, cu o
valoare nominali de

1.000 de ROL.

la fiecare actiune detinutd, actionarilor
existenti in registrul actionarilor la data de referinti
29 iunie 2001.

randul partenerilor de afaceri ai ATB
din Canada si Statele Unite.
Tot in 2004, capitalul social al

tibioti

1 asi pe
fondul unor cumuli de factori care
includeau si un contract de 2,5 mili-
oane de dolari cu o firmd canadiand
pentru care a fost inceputa investitia,
cotatia a evoluat pozitiv pe parcursul
anului, dupa publicarea raportului fi-
nanciar semestrial si marcarea profi-
tului de catre investitori dupa o pe-
rioadd de crestere prelungita a cota-

a fost majorat pana la va-
loarea de 404.353.148 milioane de
lei, iar in AGEA din 10 iunie 2005
s-a aprobat majorarea capitalului so-
cial, prin emisiune de noi actiuni, ca
urmare a capitalizarii dividendelor
aferente anului financiar 2004. Fie-
cdrui actionar i s-a repartizat cite o
actiune cu o valoare nominala de
0,10 RON, la fiecare 8 actiuni deti-

randament total 70% (luandu-se in
calcul si majoarea de capital social)
pentru anul respectiv.

De asemenea, compania a aniver-
sat 50 de ani de existentd in decem-
brie 2005.

Precum in finalul lui 2004, finalul
anului 2005 a adus o stagnare pe ter-
men mediu pentru ATB, dar si 0 ex-
plozie de pret demarata in inceputul
anului 2006.

A urmat apoi 0 noud perioada de
stagnare si retragere usoara, in ciuda

Or tia Mondiali a
Sdanatatii pentru gama
de medicamente
antituberculoase
esentiale, iar in 2013
preia locul intdi la
productia mondiali de
nistatind.

ATB a tinut asadar pana in septem-
brie 2006, cand cotatia a revenit pe
tendinta ascendentd, insd acest mo-
ment a caracterizat si inceputul unei
perioade cu volatilitate ridicata
pentru actiunile emitentului.
Anuntul preliminar privind inten-
tia de vanzare a pachetului de 53% a
fost publicat luna urmatoare, in 16
octombrie 2006, insd aceastd perioa-
da de crestere pentru cotatia ATB a
fost marcatd de impotrivirea angaja-
tilor companiei si proteste, acestia
argumentand ¢i nu este nevoic de
privatizarea Antibiotice din moment
ce societatea merge foarte bine.
Liderii sindicali au cerut atunci
AVAS un pachet de 10% din compa-
nie pentru angajati, la pre{ preferen-
tial, incercand si blocheze procesul,
la indemnul conducerii executive
(potrivit lui Teodor Atanasiu).
Razvan Orasanu, presedintele
AVAS, s-a opus propunerii spunand
ca diminuarea participatiei Statului ar
transforma oferta intr-una mai putin
atragatoare pentru cumparatori.
innoiembrie, surse guvernamen-
tale spuneau c strategia de privati-
zare va fi modificatd (ceea ce s-a
intamplat in finalul lui 2007), iar
subiectul s-a rostogolit pe mai de-
parte fara o concluzie, noul termen
pentru privatizare fiind toamna lui
2007

Compania a continuat sa realizeze
investitii si sa inregistreze evolutii
financiare pozitive, sectorul farma-
ceutic reusind s rimana pe profit in
2006.

in 2007, compania obtine recu-
noasterea implementdrii unui sis-
tem de management-integrat (cali-
tate, mediu, sanitate si securitate in
munca) conform standardelor inter-
nationale, dupi ce in 2006 infiintase
propriul Centru de Evaluare a Me-
dicamentului (CEM), ce efectuea-
za studii clinice si studii de bio-
echivalenta.

(continuare in pagina 7)
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las1 pe piata de capita

(urmare din pagina 6)

Tn primul trimestru raporteazi re-
zultate financiare pozitive, in
crestere, iar compania intra in vara
lui 2007 pe piata medicamentelor
destinate tratirii afectiunilor cardio-
vasculare

Luna iulie a adus noi maxime isto-
rice pentru titlurile de la BVB, cu in-
dicele BET, care reflecta atunci evo-
lutia celor mai lichide zece titluri lis-
tate, atingand nivelul de 10.813,59
puncte la finalul sedintei din 24 fulie,
cu peste 30% fatd de inceputul anu-
lui. Astfel, maximul istoric pentru
actiunile Antibiotice a fost atins in
data de 10 iulic 2007, la pretul de
2,17 lei/actiune.

Cotatia s-a mentinut in maxime
pana in finalul anului 2007.

in decembrie 2007, pretul de por-
nire al licitatiei cu strigare pentru
vanzarea pachetului majoritar la
Antibiotice a fost stabilit la 136 mi-
lioane de euro, un pret de pornire de
doi lei, mai mare decat valoarea me-
die de tranzactionare pe bursa a ac-
tiunilor Antibiotice, care in cele 12
luni anterioare, fusese de 1,8791 lei.

in ultima sedinta a anului, cea din
21 decembrie, cotatia ATB a crescut
cu 14,53%, in urma unor schimburi
de 3,35 milioane de lei.

2008 -2019

Pe panta descendenta abruptd ce a
urmat, cotatia a spart media mobila
simpla de 50 de zle (de pe graficul
siptamanal) inc de la inceputul lunii
ianuarie 2008, prima luna din intreaga
duratd de 12 luni a pietei crescatoare
ce a guvernat cotatia ATB si cotatia
BET. Deprecierile severe in cazul
ATB auinceput pe seama factorilor in-
terni, insa s-au accentuat pe fondul cri-
zei economice i financiare ce era pe
cale si inceapd. Au fost totusi doua
Tuni de cresteri in aprilic si mai pentru
ATB, pe volume scizute, determinate
de mentinerea unor rezultate financia-
re pozitive. Anul 2008 a fost incheiat
pe profit de companie, in ciuda inghe-
tarii preturilor medicamentelor,
cresterea continud a costurilor cu ma-
teriile prime si utilitati, devalorizarea
leului spre sfarsit de an (ce a ajutat
competitivitatea companiei) i scade-
rea consumului de medicamente gene-
rice.

La jumatatea lunii februarie, jude-
catorii ieseni au dat castig de cauza
sindicalistilor de la Antibiotice,
luand decizia de a suspenda Hota-
rarea de Guvern nr. 1400/
19.11.2007, prin care se stabilea mo-
dalitatea de privatizare a producito-
rului iesean de medicamente. in
sedinta din 27 februarie, Guvernul
Romaniei a decis abrogarea art. 2 a
HG 1400/2007 si abrogarea HG nr.
794/2000 privind strategia de priva-
tizare a Antibiotice, AVAS revocand
oferta de vanzare. Decizia a venit la
scurt timp dupa ce Biroul Permanent
al Camerei Deputatilor a aprobat
constituirea comisiei parlamentare
care va ancheta modul de privatizare
a companiei. Presedintele AVAS de
atunci, Teodor Atanasiu, a recunos-
cut, dupi prabusirea din luna martie
aburselor, ca Statul Roman ar fi pier-
dut 0 sumd importanta de bani daca
s-ar fi continuat cu privatizarea so-
ciettii Antibiotice.

Scandalul cu privatizarea l-a co-
stat pe Toan Nani functia de director
general, in aprilie 2008 acesta fiind
inlocuit, prin votul AVAS (actionarul
majoritar), de Coca Cascaval, pana
atunci director de marketing si relatii
internationale al companiei. loan
Nani devenea in februarie 2009 vice-
presedinte AVAS, numit de Guver-
nul Boc. In orice caz, noul director al
ATB vorbea despre o repozitionare a

ieisid

PN

privatizare.

Compania a implementat, in-
cepand cu septembrie 2008, momen-
tul cand au inceput sd se resimtd §i in
fara noastra efectele crizei economi-
cesi financiare mondiale, un plan de
eficientizare a itatii si reducere
a costurilor, urmarind astfel creste-
rea profitabilitatii. Profitul brut pe
2008 a fost de 13,3 milioane de lei, in
scadere, la o cifra de afaceride 215,8
milioane de lei, in cregtere.

Inintervalul 20 martie — 7 septem-
brie 2008, titlurile ATB scazusera cu
12%, fatd de o depreciere de 18% a
indicelui BET, potrivit lui lonut Bin-
dea, atunci analist financiar la Van-
guard. Scaderile s-au precipitat
totusi in punctul culminant al crizei
financiare, respectiv la jumatatea lu-
nii septembrie.

De aici incolo, cotatia s-a plafonat
nereusind o revenire catre vechile
maxime, desi a marcat o revenire
scurtd de la un bottom de circa 0,33
lei atins in finalul lui 2008, la aproxi-
mativ 0,75 de lei in luna august 2009,
in contextul in care actiunile ATB
crau catalogate de brokeri drept ac-
tiuni defensive. Compania a raportat
rezultate financiare pozitive pe tri-
mestrul intai din 2009 in aprilie, co-
tatia urcand in ton cu piata. Aurmat o
noud perioada de scaderi, insa de
data asta in disonantd cu evolutia
pietei, pe fondul rezultatelor mai sla-
be pe primele sase luni din an, evolu-
tie descendenta ce s-a prelungit pana
in finalul anului, in contextul scade-

itatii si a cresterii aface-

ari.

Totodatd, in martie 2009, a fost
anunfat ca actiunile Antibiotice deti-
nute de AVAS in numele Statului vor
fi transferate la Ministerul Sanatatii,
urmand ca in aprilie loan Nani sa re-
vind la conducerea companiei din
Tasi.

La finalul lui 2009 a fost introdusa
si taxa de clawback, aplicati pro-
ducatilor de medicamente, numita
atunci drept o solutie temporari la ni-
vel european, in contextul crizei fi-
nanciare. Productorii de medica-
mente erau obligati sa pliteascd o
taxd de 5 - 11% din valoarea cifrei de
afaceri realizatd intr-un trimestru.
Pretul fintd pentru actiunile produci-
torilor de medicamente a fost redus
semnificativ de analistii din piata de
capital.

Evolutia cotatiei a continuat
trendul preponderent negativ in ur-
matorii ani, caracterizat de volatili-
tate. Parcursul a fost totusi in corela-
tie cu piata. Primul trimestru din
2010 a fost unul de revenire puterni-
ca pentru actiunile bursei si implicit
a titlurilor ATB, iar in iunie 2010
compania a livrat si primele produse
finite pe piata Statelor Unite, piata pe
care compania cra prezentd pand in
2010 doar cu substante active.

in martie, statul propune include-

P! i pro-

cesului i 1 pri-

rea ik intr-o companie far-

vatizirii avea sa aib loc cand actiu-
nile vor fi revenit la valoarea pe care
oaveau cind a fost lansat procesul de

4 nationald de interes stra-
tegic, proiect ce nu s-a concretizat.
Dupi atingerea unui nou minim
post-crizd in vara lui 2010, cotatia
inchide anul in crestere.

in perioada 2011-2012, compania
obtine mai multe certificari si isi
duce la indeplinire planul de afaceri

Adrian Simionescu,
director general al
Vienna Investment Trust,
estima ca anul 2013
urma sa aduca
imbunatatiri pentru
Antibiotice, acesta
considerdnd cd societatile
farma “sunt pe drumul
cel bun”.

pe timpul recesiunii, ce se concentra
ca primi prioritate pe extinderea co-
tei exporturilor. Fluxul de fabricatie
a penicilinelor ATB, sub forma de
pulberi sterile injectabile obtine au-
torizarea Food & Drug Administra-
tion (FDA), agentia americand a me-
dicamentelor, ceea ce permite extin-
derea exportului pentru aceste pro-
duse pe piata americana. Totodata,
compania lanseaza in finalul lunii
noiembrie 2011 primele produse
dintr-o alta clasa particulard, noud,
respectiv clasa medicamentelor des-
tinate tratarii afectiunilor sistemului
nervos central (SNC) precum, prin-

reaa fost aprobati in 27 iunie, iar fre-
nezia de a cumpdra actiuni ATB ina-
inte de data de inregistrare din 15 iu-
lie a sustinut o crestere puternica a
pretului. Capitalul social al compa-
niei a ajuns astfel la 67.133.804 lei.
A urmat o perioada de trei luni de
stagnare a pretului, pe fondul tran-
Zzactiondrii unor volume reduse, apoi
venind evolutia puternic ascendenta
din lunile noiembrie si ianuarie, ce
au dus cotatia la un nou maxim
post-criz, in ciuda unei diminudri a
profitului la 9 luni.

Magda Sirghe, analist la casa de
brokeraj Tradeville, ne-a precizat in

[In 23 iunie este lansat noul indice comporit
BETPlus ce inlocuia indicele BET-C. Publicarea
rezultatelor financiare semestriale in 14 august, ce
ardtau venituri din vanzdri in crestere §i un profit
brut in crestere, a sprijinit un avans de pret pe
termen scurt, stopat la inceputul lunii septembrie.

tre altele, boala Alzheimer, insom-
nie, depresie. Compania isi continui
majorarea cifrei de afaceri §i a profi-
tului, desi marja profitului operatio-
nal se deterioreazi.

n 2007, Antibiotice intri pe piata

14 noiembrie 2013: “Compania
Antibiotice are o strategie de dez-
voltare elaborata anul trecut pentru
perioada 2012-2016, bazatd pe
cresterea exporturilor, pe care, cu
mici ajustari, pana in prezent a si

si de-
vine prima companie din Europa
precalificatd de Organizatia Mon-
diala a Sanatatii pentru gama de me-
dicamente antituberculoase esentia-
le, iar in 2013 preia locul intdi la
productia mondiala de nistatin.

Cotatia atinge un nou minim
post-criza in iunie 2012, evolutia
fiind in ton cu piata, de unde dema-
reaza apoi un parcurs ascendent sus-
tinut ca sa atingd un maximum
post-crizd in ianuarie 2014, dupa un
nou episod de poticnire a cresterii
pretului aparut in luna decembrie
2013, de data aceasta dupa o perioa-
da de crestere puternicd in luna no-
iembrie. Compania estima in decem-
brie 2012 exporturi de 70 milioane
de lei in acel an, de 2.7 ori mai mari
decat in 2008. in ianuarie 2013, FDA
desfasoard la ATB o inspectie, ce
permitea, potrivit companiei, extin-
derea pe pietele extrem de reglemen-
tate ca Australia, America de Sud,
Canada sau Africa de Sud.

Avansul demarat puternic in ia-
nuarie 2013 continud pe parcursul
anului pe fondul revenirii sectorului
farmaceutic si a pietei locale.

Adrian Simionescu, director ge-
neral al Vienna Investment Trust,
estima ca anul 2013 urma sa aduca

tat-0. De asemenea, a obinut
reinnoirea avizului favorabil dat de
catre autoritatea de reglementare in
domeniu din SUA (FDA) pentru
aceastd piata si, drept consecintd, isi
va mari exporturile pe aceastd piata
si nu numai. Astfel, compania
reuseste i obtind incasari din expor-
turi care contrabalanseazd arieratele
de pe piata internd. (...) Un alt factor
care a influentat pozitiv cotatia ATB
a fost dat de faptul ca SIF Oltenia a
intrat in acel an la cumparare, care,
conform raportarii din 23 octombrie
(2013), detinea 11,3712% din acti-
uni (n.r. de la aproximativ 10,09%)”.
Cresterea cotatiei ATB de la incepu-
tul anului §i pand in data de 3 decem-
brie 2013 era de circa 50%.

0 noud crestere furibunda a fost
demaratd in 16 ianuarie 2014, cand
producitorul de medicamente a co-
municat BVB ca se asteapta la o
crestere de peste 10% a exporturilor,
o posibild confirmare a planului de
afaceri. Pretul de 0,6245 leiftitlu,
atins in 23 ianuarie, conform datelor
furnizate de investing.com, repre-
zintd de altfel si ultimul maximum
atins de actiunile ATB in cei peste

sprijinit un avans de pret pe termen
scurt, stopat la inceputul lunii
septembrie.

Totodatd, cel mai scazut nivel de
pret din 2014 a fost atins in 16 oc-
tombrie, titlul ATB fiind cotat la
0,541 lei, pe fondul prabusirii gene-
ralizate a pietei.

Volumele tranzactionate s-au re-
dus in 2014 in comparatie cu anii an-
teriori, o tendint de scadere a rulaje-
lor ce s-a amplificat in anii ce au ur-
mat, avand un efect de mutenie asu-
pra fluctuatiilor cotatiei. Cotatia a
devenit din ce in ce mai putin lichida,
cresterile de pret ajungdnd s fie con-
siderate de mai multe ori de ctre
brokeri drept “nefondate”, desi pro-
ducitorul de medicamente isi propu-
nea atunci ca in urmatorii ani sa
finalizeze investitii in valoare de
circa 40 de milioane de euro.

Cotatia si-a rupt intr-o masur im-
portantd corelatia cu indicele BET si
implicit cu piata, incepand cu 2015,
dupa nereusita din luna ianuarie de a
sparge rezistenta reprezentata de ul-
timul maximum post-criza (din ia-
nuarie 2014). Dupi o scurtd depre-
ciere (gasind suport pe fondul anun-
tului din 27 martie privind distribui-
rea unui dividend putin mai mare
decat cel din anul anterior), cotafia
ATB a intrat in consolidare, pretul
devenind captiv din cauza volumelor
mici, cel putin pani in luna august a
anului 2015, de unde a fost demarata
o tendintd descendentd pe termen
lung, in ton cu piata pana in ianuarie
2016, trend negativ intors de abia in
luna iulie a anului 2016.

Potrivit Daniclei Ropotd, respon-
sabil departament analiza la SSIF
Intercapital Invest, in 2015, actiunea
companiei Antibiotice, care are 0 ex-
punere mare pe sectorul public, a su-
ferit in principal din cauza cresterii
taxei de clawback, in timp ce stirea
pozitiva privind cresterea exportului
de medicamente in Statele Unite nua
ajutat deloc cotatia companiei, arita
si Andi Lostun, trader la Vienna
Investment Trust. in opinia acestuia
din urma, performantele financiare
si dividendele aveau cea mai mare
influentd asupra cotatiilor societati-
lor farma.

Un alt element negativ in 2015 a

rea cu circa 0,5%, la sfarsitul lunii iu-
nie a aceluiasi an titlul companiei a
atins un nou minim post-criza de
0,432 leiftitlu (potrivit datelor furni-
zate de investing.com), de unde co-
tatia a revenit usor pentru ca, mai
apoi, anuntul din 1 iulie privind li-
vrarea in Statele Unite a 6 containere
cu produse antiinfectioase ATB sa
impulsioneze revenirea.

Totodatd, in 7 august, compania a
raportat ca veniturile din vanzari din
primul semestru au crescut cu 9%
fata de perioada similara a anului an-
terior, un alt element ce a fost de na-
turd sa creeze reactii la cumparare
pentru titlurile ATB. Cotatia a intrat
apoi intr-o noud perioada scurtd de
evolutie laterala, din care cotatia a
iesit, tot pe termen scurt, in luna ia-
nuarie 2017, evolutia pozitiva fiind
in ton cu sentimentul pozitiv ce do-
mina piata. Cumy rile, ce au an-
grenat volume peste media
precedentei luni, au fost in majorita-
te ale SIF Oltenia.

Deciziile de anu acorda dividende
suplimentare din rezerve a compa-
niilor controlate de stat au rupt ten-
dinta puternic ascendentd ce a domi-
nat piata in primele sase luni ale anu-
lui, trigand ugor in jos actiunile ATB
din stagnare. Rezultatele financiare
pozitive din 16 august au impulsio-
nat pentru un numar redus de sedinte
cotatia, urménd astfel o perioada
scurta de cregtere, intrerupta insa de
corectia ex-dividend din finalul lunii
august 2017.

De aici a urmat inscrierea pe o ten-
dintd descendentd pe termen lung,
mai intai in corelatie cu piata, pe
panta descendentd. Revenirea indi-
cilor bursieri de la bursa locala, ince-
putd la mijlocul lunii decembric
2017, nu a insemnat tractarea actiu-
nilor emitentului la miscarea genera-
1a de crestere, iar cotatia ATB si-a
continuat retragerea, in ciuda creste-
tii profitului si a cifrei de afaceri la
export, atat in 2017, cat si in 2018.

Totusi, desi cotatia nu a marcat o
evolutie pozitiva in 2017, volumele
tranzactionate au marcat o imbuna-
tatire fata de ultimii doi ani

in septembrie 2017, compania ob-
tine, din partea United States Pharma-
copeia (USP), titulatura de standard
de referinta la nivel international,
pentru substanta activa nistatina.

Tendinta descendentd demarat in
august 2017 a continuat deci pe tot
parcursul anului, in 2018 pretul mi-
nim al actiunii ATB atingand valoa-
rea de 0,455 lei (intraday, in sedinta
din 19 decembrie, prima dupd anuntul
masurilor incluse in OUG 114/2018),
in timp ce preful maxim al titlului a
fost de 0,578 lei/actiune, valoare atin-
s in timpul primei sedinte bursiere a
anului, din 3 ianuarie.

in25 noiembrie, emitentul a anun-
tat ca SIF Oltenia a ajuns la o detine-
re de 15,057% din companie, dupa
ce a achizitionat un pachet de aproa-
pe 1% din companic incepénd cu 30
iunie si pand la data anuntului.

in 2019, in ciuda revenirii pietei
de dupa OUG 114/2018, cotatia ATB
si-a continuat tendinta negativa pani

In 7 august, compania
a raportat cd veniturile
din vinzari din primul
semestru au crescut cu
9% fata de perioada
similara a anului
anterior, un alt
element ce a fost de
naturd sd creeze reactii
la cumparare pentru
titlurile ATB.

fost sciderea preturilor interne la 21
de med ale ATB, impusi de

cinciani de laBVB ce
s-au scurs pana in prezent. (notdm,
totusi, ¢a potrivit rapoartelor anuale
al

iri pentru Antib aces-
ta considerand ca societatile farma
“sunt pe drumul cel bun”. Simiones-
cu se agteapta ca actiunea manage-
mentului firmelor s fie mai agresiva
inacel an, “pentru a contamina piata
cu ritmuri mai mari de crestere, ase-
manatoare celor din strainitate”.

in 22 mai, compania a publicat
convocatorul prin care propunea ac-
tionarilor majorarea capitalului so-
cial cu 20,66 milioane de lei, prin ca-
pitalizarea dividendelor pe 2012
(10,33 milioane de lei) i a altor re-
zerve, fiecarui actionar fiindu-i re-
partizate 0,181918395 de actiuni la
una detinutd, propunere ce a catali-
zat o activitate buna de tranzactiona-
re pe titlurile emitentului. Propune-

iei, pretul maxim atins de
titlurile ATB in 2014 este 0,617
lei/actiune). Cotatia a coborat ulte-
rior, (pe fondul anuntului din 25 apri-
lie privind acordul actionarilor
pentru distribuirea unor dividende
in valoare de doar 7,26 milioane de
lei actionarilor minoritari) men-
tinandu-se in preajma noilor maxi-
me, dar incercand s spargd ultimul
record post-criza in trei randuri,
(aprilie si august 2014, si din nou ia-
nuarie 2015) fari suc

in 23 iunie este lansat noul indice
compozit BETPlus ce inlocuia indi-
cele BET-C. Publicarea rezultatelor
financiare semestriale in 14 august,
ce ardtau venituri din vanzari in
crestere i un profit brut in crestere, a

Ministerul Santitii, care desi nu a
afectat sever profitabilitatea (profit
netde 14,56 milioane de lei la 9 Tuni,
cu 5,71 milioane de lei mai putin
decit in perioada similard a anului
anterior), a planat ca o

in finalul lunii mai, de unde a fost
inceputd o usoara miscare de reveni-
re ce momentan si-a pierdut din
impuls.

in sedintele din 10, 21 si 26 iunie,
au fost tranzactionate volume cu mult
peste medie, indicand ca SIF Oltenia

asupra companici.

De remarcat faptul ¢ volumele
tranzactionate s-au mentinut la nivelu-
ri scazute istorice, in 2015, in contex-
tul in care intrarea mai multor titluri
importante la cota bursei in anii prece-
denti, precum a companiilor energeti-

si-a marit participatia la Antit

in prezent, este valabila o remarca
a brokerului Simion Tihon, de la
Prime Transaction, din februarie
2015. Acesta nota, cu privire la sec-
torul farmaceutic in 2015: “Printre
posibilii factori ce pot influenta deci-
siv actiunile acestor companii sunt

ce ale Statului (
Romgaz, Electrica-singura privatizata
prin bursd), generoase in dividende, a
scazut atractia sectorului farmaceutic
de la BVB si a titlurilor ATB.

Dupé un usor impuls oferit de
cumpardrile SIF Oltenia din ianuarie
2016, ce §i-a majorat atunci detine-

ica,

modificari
ve in structura actionariatului ori
achizitiile/vanzarile strategice”.
Compania este asteptata sa-si pu-
blice rezultatele financiare semes-
triale in data de 8 august.

MIHAI GONGOROI
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INDICATORI

IN ULTIMII OPTSPREZECE ANI

Antibiotice si-a crescut de aproape

sase orl cifra de afaceri

® Ponderea livrarilor in pietele internationale realizate de Antibiotice in totalul cifrei de afaceri, a urcat de la 19% in 2000 la 34% in 2018 ® Anul
trecut, taxa de clawback a fost mai mare decat profitul net al companiei, situatie pe care Antibiotice o preconizeaza si pentru acest an

volutia principalilor indica-

tori ai Antibiotice ilustreaza
dezvoltarca constantd din
ultimii optsprezece ani a ac-

tivitatii producitorului de medica-
mente din lasi, compania reusind si
ajung anul trecut la afaceri de 365,3
milioane de lei, cifra de aproape sase
ori mai mare decét cea de la finele
anului 2000 (fara a lua in calcul in-
flatia din toata aceast perioads).

Tendinta ascendentd se datoreaza
atat vanzarilor din piata interna,
care au atins 241,52 milioane de lei
in 2018, de aproape cinci ori mai
mari decat cele din anul 2000, cat si
exporturilor, care s-au ridicat anul
trecut la 123,78 milionane de lei, de
circa zece ori mai ridicate decét cele
din 2000, cand vanzarile in pietele
externe erau de doar 12,13 milioane
de lei.

Practic, exporturile au avut o dina-
micd a cresterii mai accelerata decit
cea a vanzarilor totale, element pus
in lumina de ponderea tot mai mare a
livrarilor in pietele internationale re-
alizate de Antibiotice in totalul cifrei
de afaceri, care a urcat de la 19% in
2000 1a34% in 2018, iar pentru acest
an producatorul de medicamente
estimeaza ca 35% din afacerile sale
vor fi date de exporturi.

Antibiotice

Stiinga si suflet
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La finele anului trecut, veniturile
din exploatare au fost de 369,52 mi-
lioane de lei, de aproape sase ori mai
mari decat cele din 2000, in timp ce
cheltuielile din exploatare s-au cifrat
in 2018 la 330,47 milioane de lei, de
circa 6,7 ori peste cele din 2000, in
conditiile in care, incepand cu 2010,
Antibiotice a inceput s suporte taxa

de clawback.

Daci in 2010 taxa era de doar 0,64
milioane de lei, echivalentul a numai
0,3% din totalul cheltuielilor de ex-
ploatare, in 2018, accasta taxd s-a ri-
dicat la 36,48 milioanc de lei, ceca ce
reprezintd 11,04% din cheltuielile
necesare desfisurdrii activitatii de
bazda Antibiotice pentru anul trecut.

Mai mult decat atét, in 2018, taxa
de clawback a fost mai mare decat
profitul net al companiei, care s-a ri-
dicat la 34,3 milioane de lei, situatic
pe care Antibiotice o preconizeaza i
pentru 2019, taxa estimata fiind de
36,9 milioane de lei, iar profitul net
de 34,09 milioane de lei.

Cu toate ¢ numérul mediu al sa-

lariatilor producatorului de medi-
camente a coborat de la 1.932 de
persoane in anul 2000 la 1.415 de
angajati in 2018, cheltuielile cu
personalul au urcat de peste sase
ori, de la 13,05 milioane de lei la
85,87 milioane de lei, ceea ce rele-
Vi cresterea salariilor angajatilor
Antibiotice.

Activele totale au crescut de la
84,09 milioane de lei in 2000, la
706,1 milioane de lei la finele anului
trecut, tendin{d urmaté si de datoriile
totale care se situau, la data de 31 de-
cembrie 2018, la 233,38 milioane de
lei, fatad de 27,29 milioane de lei la
sfarsitul anului 2000.

in aceste conditii, anul trecut, gra-
dul de indatorare al Antibiotice era
de 33%, nivel in jurul caruia s-amen-
tinut in ultimii optsprezece ani, ceea
ce reflectd un echilibru pe termen
lung intre sursele interne si cele ex-
terne de finantare.

Numiirul zilelor de stocare a pro-
duselor companiei a inregistrat o
imbunatatire semnificativa in ultimii
optsprezece ani, de la circa 104 zile
in anul 2000 la 65 de zile anul trecut,
iar pentru acest an compania estimea-
7 un numar mediu de stocare a pro-
duselor sale de 67 de zile.

Din 1998 si pana in 2018, cifra de

afaceri totali a Antibiotice a fost de
4,45 miliarde de lei (echivalentul a
1,449 miliarde de dolari, in conditii-
le unui nivel mediu al dolarului de
3,0737 lei), circa un sfert (23,2%)
fiind datd de vanzarile la export.

in ultimii 20 de ani, cheltuiclile to-
tale cu personalul au fost de 1,047
miliarde de lei (340,77 milioane de
dolari), din care 832,19 milioane de
lei (270,75 milioane de dolari) au
fost reprezentate de salariile platite
angajatilor.

Profitul net cumulat in perioada
1998 ~2018 a fost de 395,28 milioa-
ne de lei (128,6 milioane de dolari)
in timp ce, pentru aceeasi perioada
de raportare, taxa de clawback totald
platitd de Antibiotice s-a ridicat la
173,84 milioane de lei (56,56
milioane de dolari).

In toatd aceasta perioada, valoarea
adaugati realizati de Antibiotice s-a
ridicat la 2,19 miliarde de lei (712,79
milioane de dolari).

in data de 16 iulie, pretul actiunii
Antibiotice (ATB) la Bursa de Valori
Bucuresti a fost de 0,498 lei, ceea ce
ridicd valoarea de piatd a producito-
rului de medicamente din lasi la
334,33 milioane de lei.

ANDREI IACOMI

Evolutia cifrei de afaceri, a exporturilor si a profitului net Evolutia cifrei de afaceri, a taxei de dawback si a profitului net
in perioada 2000-2019 in perioada 2000-2019
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ANTIBIOTICE SA IASI Evolutia principalilor indicatori ai ANTIBIOTICE IASl in perioada 2000-2019
ALk Tl Indicatori 2000 2005 2010 20 20 2019*
TOTAL TOTAL Cifra de afaceri 62211168 | 163.497.747 | 243.626.062 | 331.740.206 | 365.304.990 | 403.495.000
Indicatori 1998-2018  1998-2018 [LCTILEL IEH 173.886.306 | 224486107 |  328199.429 | 360.242218 |  407.719.862
lei) (usd) -vanziri export 12131079 | 20437218 | 53597734 | 91539.413 | 123781641 | 140.000.000
( €l % export in Cifra de afaceri 19% 13% 2% 28% 34% 35%
(ifra e afaceri 4454818792 | 1449334285 | | .yanzariintem 50.080.089 | 143.060529 | 190.028.328 | 237.712736 | 241523349 |  263.495.000
| -vanzari export 1.032.806.690 336.014.149 || Reduceri comerciale (ct.709) 18.891.581 64.776925 |  85305.977 |  99.702.057
Profit brut 472.834.319 153.832.293 | | Venituri exploatare 61.918.771 | 164.867.029 | 248530191 | 342.070.659 | 369.521.824 | 397.123.000
Profit net 395.278.31 128.600.134 | | Cheltuieli exploatare 49.594.838 | 138522664 | 217.967.691 | 304.366.760 | 330474942 |  356.786.000
Taxa daw back 173.841.218 56.557.640 | | profit exploatare 12.323.933 | 26344365 | 30.562.500 | 37.703.899 | 39.046.882 | 40.337.000
| Cheltuieli cu personalul 1.047.423.239 340.769.509 || Venituritotale 63.254.541 | 166519961 | 262815581 | 349.902.019 | 376902346 | 405.305.000
Salarii 832.192.741 270.746.248 | | Cheltuielitotale 57.348.173 | 142795106 | 244343311 | 317.854.484 | 341.813.735 |  370.430.000
| Valoarea adauqatd (VA) 2.190.894.883 712.787.482 | | Profit brut 5.906.368 | 23.724.855 | 18.472.270 | 32.047.535 | 35.088.612 | 34.875.000
| Nr mediu personal 1643 1683 | | profit net 4.728.708 19.678.661 12539100 | 27.178.823 34.303.788 34.095.000
Tusd mediu=3,0737 Taxa daw back 643372 | 25.814.231 | 36.484.839 | 36.900.000
Cheltuieli cu pers 13053.999 | 37.663125 | 65439305 |  70.868.388 | 85866494 |  96.345.000
Active imobilizate 39.177370 | 85.596.263 | 212972497 | 21567559 | 325.669.381 | 375.171.419
Adtive circulante, din care: 40532562 | 126159.137 | 225746507 | 327313901 | 380435.801 | 421.591.725
-aeante 21793115 | 98.496.131 | 181.673.65 | 229.642.625 | 313.094.458 | 341.000.000
- stocuri 17761689 | 22025818 | 40289331 | 60289301 |  64.964661 |  74210.786
Datorii totale, din care: 27.288657 | 56230415 | 129307351 | 140.112690 | 233.377.868 | 316.794.704
- datorii comerciale 8247667 |  17.969.446 |  40.103.069 |  63.500924 |  67.171.084 |  76.023.808
- atedite bancare tscurt 8152786 | 29964212 | 69335186 | 41778509 | 100729.29 | 125.000.000
Total activ 84092692 | 211820738 | 438.719.004 |  544.662591 | 706.105.182 | 796.763.143
Capitaluri proprii 52499490 | 143.580.488 | 262612.444 | 394501819 | 472727315 | 479.968.439
Valoarea adaugata (VA) 33.161.042 | 90.189.066 | 128.747.986 | 173.411.655 | 187.593321 | 197.822.847
Nr mediu personal 1932 1650 1441 1458 1415 1415
Rentabilitate exploatare 19,8% 16,1% 12,5% 11,4% 10,7% 10,0%
Rentabilitate bruta 9,49% 14,51% 7,58% 9,66% 9,61% 8,64%
Rentabilitate neti 7,60% 12,04% 5,15% 8,19% 9,39% 8,45%
Ponderea chelt cu persin CA 20,98% 23,04% 26,86% 21,36% 23,51% 23,88%
Ponderea chelt cu persin VA 39,37% 41,76% 50,83% 40,87% 45,77% 48,70%
Lichiditate generala (AC/Dat totale] 149 2,24 1,75 234 1,63 133
Lichiditate curenta (AC-St)/DT 083 185 143 191 135 1,10
Nr.mediu zie stocare 104,21 49,62 60,36 66,33 64,91 67,13
Grad de indatorare (DT/AT*100) 32% 2% 29% 26% 33% 40%
Solvabilitatea global (AT/DT*100) 3,08 377 339 3,89 303 25
Productivitatea muncii(VE/nr.pers) 32.049 99.919 172471 234616 261.146 280.652
Cheltla 1000 lei venit totale 907 858 930 908 907 914
* Estimdrile companiei Antibiotice SA




