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BIOFARM
Recomandare
Pret target (ron/actiune) 0.331
Potential de apreciere 10.33%
Recomandare Mentinere

Sursa: Calcule BRK Financial Group

Informatii cheie
Simbol BVB BIO

Pret Piata - 23.10.2017 0.3000
Maxim 52 sapt. 0.3450
Minim 52 sapt. 0.2600
Variatie % YTD 11.52%
Capitalizare (Mil. RON) 295.61
Numaér actiuni (Mil.) 985.38

Sursa: BVB, 23 octombrie 2017

Structura actionariat BIO

Alti Free-float: 49,02%
actionari
12%
S.I.F.
Moldova
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Muntenia
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Sursa: BVB, Raport semestrial BIO, 30 iunie
2017
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Evolutia normalizata a BIO vs BET, YTD

Analist Financiar
Maria VLAD

maria.vlad @brkfinancialgroup.ro

BIOFARM S.A.

Consideratii

» Biofarm oferd o gama de produse bine diversificatd si este lider de piatd pe 11 arii
terapeutice (din 60 de arii). Apreciem interesul deosebit de a se extinde pe pietele externe,
produsele societatii fiind prezente Tn 12 tari.

» Un plus al companiei este ca aceasta reuseste sa-si atinga in primul semestru al acestui
an, mai mult de jumatate din targetul fixat prin buget.

+ Tn ceea ce priveste activitatea societatii, consider c& firma detine resurse financiare cu
care poate acoperi toate nevoile societatii pentru activitatea curenta si cea de investitii, fara
a apela la finantare externa.

« Consider ca rezultatele financiare raportate arata ca Biofarm face progrese continue.
Multumirea investitorilor s-a vazut deja Tn cotatiile de la BVB pentru actiunile BIO, acestea
crescand de la inceputul anului cu 11,52% si pana in 23 octombrie 2017.
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* |Istoria companiei Biofarm incepe din anul 1921, cand prin fuzionarea mai multor firme
producatoare de medicamente care utilizau ca materii prime plantele medicinale, diverse
glande, organe si subproduse animaliere s-au pus bazele unitatii actuale, urméand ca in 1990
sa se infiinteze S.C. BIOFARM S.A, avand ca obiect de activitate producerea i
comercializarea medicamentelor de uz uman. Sase ani mai tarziu, actiunile Biofarm devin
tranzactionabile pe Piata RASDAQ, la categoria de baza, iar incepand cu anul 2005 actiunile
acesteia sunt listate pe BVB, la categoria premium, avand simbolul BIO.

» Biofarm detine urmétoarele certificari: 1SO 9001:2008, ISO 14001:2009 si OHSAS
18001:2007

+ Actiunile Biofarm fac parte din compozitia indicelui BET PLUS, avand o pondere de 0,4%.

» Compania are sediul social in Bucuresti, sector 3, insd are puncte de lucru si in Cluj-
Napoza, Craiova, Arad, Constanta si lasi.

+ Din structura actionariatului fac parte SIF Moldova, SIF Banat-Crisama, SIF Muntenia si
alti actionari. SIF Muntenia este actionar majoritar al Biofarm cu 51% din capitalul societatii.
+ Consiliul de Administratie al Biofarm este format din 5 membri, din care 4 membri

neexecutivi si unul executiv:

Danut VASILE
Andrei HREBENCIUC
Dragos George BILTEANU

Presedinte, executiv
Membru, neexecutiv
Membru, neexecutiv
Membru, nee
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Numar mediu salariati Biofarm
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Sursa: Romanian Universe, 23 octombrie 2017,
Situatii financiare BIO

Evolutia trimestriala a activelor totale BIO
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Sursa: Prelucrari BRK Financial Group dupé Situatii
financiare BIO

Evolutia trimestriala a datoriilor totale BIO
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Sursa: Prelucrdri BRK Financial Group dupéa Situatii
financiare BIO
Structura datoriilor totale BIO
60
50
5
o 40
g
2 30
g
20
10
0
(’-’\“‘\V\"‘\"‘@@»@@\Q’\Q’\b'@(\(\
O el o e o o e o
= Total datorii curente M Total datorii pe termen lung
Sursa: Prelucrdri BRK Financial Group dupéa Situatii
financiare BIO
Jun17/Junl6
Jun-16 Jun-17 (%)
Gradul de indatorare 16,75% 19,75% 17,91%
Rata lichiditétii curente 3,39 3,39 -16,42%

89 2,89 -15,89%

nciare BP

+ Coeficientul de corelatie intre evolutia pretului actiunilor BIO si cea a indicelui
BET este de 0,68, prin urmare avem o corelatie puternicd intre cele doua. in ceea
ce priveste evolutia numarului de angajati ai companiei Biofarm, la sfarsitul anului

2016 aceasta avea 388 de angajati, in scadere fata de anul precedent.

Situatia pozitiei financiare

+ Raportat la perioadele trimestriale, compania inregistreaza o crestere semnificativa
de 14,03% a valorii activelor totale Tn semestrul | 2017 fatd de semestrul | 2016.
Aceasta majorare se datoreaza cresterii cu 22,21% a creantelor comerciale in anul
2017. Tn prima jumatate a anului curent, ponderea activelor curente in totalul
activelor este de 55,45%, iar cea a activelor imobilizate este de 44,55%.

+ Tn semestrul | 2017, activele imobilizate au inregistrat un plus de 4,13%, datoritd
cresterii imobilizarilor corporale si necorporale. Activele curente ale societatii au
nregistrat o usoara scadere la finalul lunii iunie al anului curent faté de luna martie
al aceluiasi an, pe seama scaderii creantelor comerciale.

+ Datoriile totale ale societétii Biofarm au crescut cu 24,31% n iunie fatd de martie
2017. Acest lucru se datoreaza cresterii volumului de vanzari, agsadar a cresterii
activitatii companiei.

» Conform structurii datoriilor totale ale societatii, in prima parte a anului curent
influenta cea mai mare asupra datoriilor totale au avut-o impumuturile pe termen
scurt, cu o pondere de 99,15%, iar diferenta de 0,85% din datoriile totale sunt
reprezentate de datoriile pe termen lung. Aceasta pondere a datoriilor curente
denota faptul ca societatea detine resurse financiare cu care poate acoperi toate
nevoile societatii pentru activitatea curentd si cea de investitii, fara a apela la
finantare externa.

« Datoriile pe termen scurt ale Biofarm au ajuns la valoarea de 49,06 milioane de lei
n luna iunie a acestui an, reprezentand o crestere cu 14,17% fata de finalul anului
2016. Aceasta majorare se datoreaza impozitul pe profit, care la sfarsitul primului
semestru 2017 s-a ridicat la 2,7 milioane de lei ( de 1,5 ori mai mare decéat in 2016),
respectiv datoriilor comerciale care au ajuns la 45,4 milioane de lei ( in crestere cu
15,73% fata de anul 2016).

+ Gradul de indatorare Tnregistreaza o crestere cu 17,91% in iunie 2017 fata de iunie
2016, de la 16,75% la 19,75%. In ceea ce priveste lichiditatea companiei, Biofarm
inregistreaza scaderi 1n iunie 2017 comparativ cu aceeasi perioada din 2016, din
pricina cresterii datoriilor curente Tntr-un ritm mai alert decét cel al activelor

circulante.
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Evolutia trimestriala a capitalurilor proprii » Capitalurile proprii ale companiei au fnregistrat in iunie 2017
BIO valoarea de 201,02 milioane de lei, crescand astfel cu 1,94% fata
Zz de anul 2016 (197,20 milioane de lei). De asemenea acestea
T 200 /N reprezintd 80,25% din totalul pasivelor societatii. Rezervele
% 190 / reprezinta cea mai mare parte a capitalurilor proprii, Tnregistrand o
é 180 A\ valoare de 63,8 milioane de lei.
= 170 \\// \./ » Valoarea capitalului social este de 98,54 milioane de lei, divizat
160 in 985,38 milioane de actiuni cu o valoare nominala de 0,1
0 NN N N N I TN RN I I R I leifactiune.
T T T + Dupa cum am mentionat anterior, datoriile curente au inregistrat
Sursa: Prelucréri BRK Financial Group dupa Situatii financiare BIO o crestere in iunie 2017, astfel c& gradul de indatorare al societétii
ajunge la un nivel de 19,75% la sfarsitul primului semestru din anul
Evolutia trimesma'éggad”'”i de indatorare curent. Nivelul acestui indicator pozitioneazd compania in jurul
20% limitei inferioare acceptate de acesta.
i::;u A / » Biofarm a achitat la termenele scadente obligatiile fata de bugetul
170; /I \ A N\ / statului si bugetele locale, respectiv impozite, fonduri speciale si
16% v taxe. Totodata, la data de 30 iunie 2017 societatea nu datora sume
iizz \/ \/ institutiilor de credit.
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Sursa: Prelucrdri BRK Financial Group dupé Situatii financiare BIO

Situatia contului de profit si pierdere

Evolutia veniturilor din vanzari - BIO » Veniturile din vanzari au ajuns la finalul trimestrului Il din 2017

la 44,63 milioane de lei, inregistrand astfel o crestere cu 18,27%

fata de trimestrul | al aceluiasi an (37,74 milioane de lei). Estimarile

noastre pentru trimestrul trei al anului In curs mizeaza pe o

crestere a veniturilor din vanzari pana la valoarea de 46,87

Milioane de lei

milioane de lei (cu 5,02% mai mari fata de T2 2017, respectiv cu
23,75% mai mari fata de T3 2016). De asemenea, cifra de afaceri
neta este n crestere cu 19,04% in semestrul | 2017 comparativ cu

aceeasi perioada a anului precedent.

» Aceste cresteri au la baza, printre altele schimbarea strategiei

comerciale, de reorganizare a structurii fortelor de vanzare,
Sursa: Prelucrari BRK Financial Group dupé Situatii financiare BIO respectiv consolidarea pietelor interne si externe.
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Evolutia veniturilor, cheltuielilor si a profitului din
exploatare - BIO

« In ceea ce priveste veniturile din exploatare ale societatii, la finalul

trimestrului Il 2017 acestea raporteaza o crestere cu 32,89% fatd aceeasi

perioada a anului 2016. Cheltuielile din exploatare ale companiei au ajuns

pana la valoarea de 31,01 milioane de lei in al doilea trimestru 2017 ( cu

31,66% mai mari decat in T2-2016). Profitul din exploatare este in crestere,

Milioane de lei

inregistrand la finalul trimestrului 11 2017 o valoare de 13,79 milioane de lei
(cu 27,40% mai mult decéat in T1-2017). Profitul brut la finalul trimestrului Il al
anului curent a inregistrat o valoare de 13,80 milioane de lei ( cu 34,19% mai

mult decét in T2-2016). Estimarile noastre pentru trimestrul Ill al anului curent

mizeaza pe un profit din exploatare de 18,48 milioane de lei, Tn crestere cu

mmmmmm Venituri din exploatare
mmmmm Cheltuieli din exploatare
s Profit/(Pierdere) din exploatare profit brut de 17,63 milioane de lei ( cu 27,73% fata de T2-2017).

34,05% fata de al doilea trimestru din anul 2017, respectiv mizeaza pe un

Sursa: Prelucrari BRK Financial Group dupa Situatii financiare » Conform structurii cheltuielilor, cea mai mare pondere n cadrul acestora au
BIO

avut-o cheltuielile din exploatare precum: publicitatea si promovarea
produselor, utilitati, alte impozite si taxe, pierderi si ajustari creante incerte

Evolutiatrimestriald a profitulul net - BIO etc. (45,09%), respectiv cheltuielle cu materile prime si consumabile

17 (30,67%).
ii A / » Dupa cum se observa in graficul alaturat, evolutia profitului net este in

crestere, inregistrand in trimestrul Il al anului 2017 o valoare de 11,45

milioane de lei, cu 24,87% mai mult decat cel Tnregistrat In trimestrul | 2017

(9,17 milioane de lei). Potrivit estimarilor noastre pentru trimestrul 11l 2017 ne

Milioane de lei

asteptam la un profit net de 15,03 milioane de lei, in crestere cu 31,28% fata
de trimestrul 11 2017.
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* Un aspect important ce trebuie luat Tn calcul este faptul ca evolutia marjelor

Sursa: Prelucréri BRK Financial Group dupé Situatii financiare BIO de profitabilitate la 6 luni pentru Biofarm este in crestere. Astfel ca, marja

profitului din exploatare si cea a profitului brut au ajuns la peste 29% |la finalul

Evolutia Marjelor de profitabilitate la 6 luni - BIO ) . . A . < . A
2 b g primului semestru din 2017, in timp ce marja neta a ajuns la 25,04% in

30% L . o I .
’ aceeasi perioada. Marjele de profitabilitate cu care opereaza Biofarm arata ca

25%

aceasta este o firma stabila, care este capabila sa-si gestioneze eficient

0/ .. . o —_ o gy FPRT
200 activitatea si sa mentina o structura stabila a cheltuielilor sale.

15%

10%
Sinteza cont de

5% profit/pierdere Jun-15 Jun-16 Jun-17 Jun17/Junié

0% Venituri din exploatare 73,973,098 68,885,309 83,843,841 121.72%

N2 un 25 un 27 Cheltuieli din exploat 55,506,296 50,732,830 50,224,883  116.74%

= Marja exploatare 26.29% 26.23% 29.89% Sloeeniepaiare 000, 119 1eeh thisl
= Marja bruta P EoET TG T Profit brut 18,947,102 18,412,242 24,702,153 134.16%
= Marja neta 21.41% 21.98% 25.04% Profit net 15,034,554 15,212,604 20,628,797 135.60%

Sursa: Calcule dupd situatii financiare BIO Sursa: Rapoarte privind situatiile financiare semestriale BIO
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Tarile in care exporta Biofarm + Gama de produse oferitd de Biofarm este foarte bine divesificata,

- _ cuprinzand peste 200 de produse care acopera aproximativ 61 de arii
;: terapeutice, Biofarm fiind lider de piatda pe 11 dintre acestea.
e Produsele societatii sunt prezente in 12 tari: Rusia, Republica
:,_ Moldova, Belarus, Georgia, Mongolia, Azerbaidjan, Ungaria, Ukraina,
@« _ 3 Kazahstan, Lituania, Cehia si Slovacia. In plus, societatea doreste
:- extinderea pe pietele externe prin inregistrarea unor noi dosare de
- produse, deschiderea de noi reprezentante.

Sursa: www.biofarm.ro

Evaluare comparativa

* Conform tabelului alaturat putem observa ca indicele P/E al
companiei se afla peste media la nivel global a societatilor ce

Indicatori de evaluare BIOFARM Media- Global activeaza n acelasi sector, aratand o posibild subevaluare a

actiunilor Biofarm. Pretul tinta calculat pe baza indicatorului P/E arata

PIE* 14,33 15.82
un potential de apreciere de 10,33%, aferent unui pret target de 0,331
P/B* 1,47 3.71 - :
pentru actiunile BIO. Pretul astfel recomandat corespunde unei
P/S* 3,59 17.37 recomandari de mentinere pentru actiunile BIO (deoarece

potentialul de apreciere nu depaseste 15%).

Sursa: Calcule dupa situatii financiare, BIO, Bloomberg — 23
octombrie 2017.

*.Calculat la preful din 23 octombrie 2017 (0,300

+ Aceasta posibild subevaluare este confirmata si de indicatorii P/B,
respectiv P/S.

lei/act.)

Bugetul de venituri si cheltuieli pentru 2017

Elemente buget Realizat in S1-2017 % Realizat din buget in S1-

(RON) STgE: Ay (preliminar) 2017 (preliminar)
Venituri din exploatare 160,566,810 83,843,841 52.22%
Cheltuieli din exploatare 124,818,968 59,224,883 47.45%
Profit brut 35,747,842 24,702,153 69.10%
Profit net 30,028,187 20,628,797 68.70%

Sursa: Prelucréri dupd situatii financiare BIO

» Potrivit tabelului de mai sus, constatam ca propunerea de bugetul a Biofarm da posibilitatea atingerii targetului pentru anul
2017. Veniturile din exploatare au ajuns la finalul semestrului | aferent anului in curs la 83,9 milioane de lei, Biofarm realizand
astfel 52,22% din targetul propus pentru acest an. Un aspect pozitiv rezida si din faptul ca, cheltuielile bugetate din anul 2017

au fost realizate in proportie de 47,45% in primul semestru. In ceea ce priveste profitul brut, acesta a fost realizat peste

asteptarile societatii in prima jumatate a anului, aproape 70% din bugetul propus.
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Alte informatii

Dividend acordat Rata de distributie a dividendelor
Dividend brut acordat An Profit net Dividende (RON) Rata de distributie
An__ (lei/actiune)
2016 0.0170 2016 29,477,747 16,751,381 56.83%
2015 0.0160
2015 27,226,492 15,766,006 57.91%
2014 0.0150
2012 0.0130 2014 26,559,851 14,780,508 55.65%
Sursa: BVB, 23 octombrie 2017 Sursa: Prelucrari BRK Financial Group, BVB, 23 octombrie 2017

« Potrivit activitatii din 2016, Biofarm a acordat un dividend brut in valoare de 0,0170 lei/actiune, Tnregistrand un randament
al dividendului de 5,52% la pretul din 18 august 2017. Totodat&, faptul ca profitul net al Biofarm se majoreazéa de la un an la
altul, permite societatii sa creasca in fiecare an dividendul brut.

» Dupa cum se observa in tabelul de mai sus, Biofarm isi pastreaza in timp o rata de distributie in jurul nivelului de 58%,
asadar mai mult de jumatate din profitul net realizat anual se distribuie sub forma de dividende.

* Conform rezultatelor financiare semestriale pentru anul 2017, Biofarm este intr-o continua dezvoltare. Acest lucru s-a
reflectat si in cotatiile de la bursa pentru actiunile BIO, acestea crescand de la Tnceputul anului 2017 cu 11,52%, in stransa

legatura cu indicele BET, care a marcat un plus de 10,28% de la Tnceputul acestui an si pana Tn data de 23 octombrie 2017.

Evenimente viitoare

» Pentru data de 06/07 noiembrie 2017 a fost convocata Adunarea Generala Ordinara a Actionarilor de catre Consiliul de
Administratie Tntrunit in data de 27 septembrie 2017. Pe ordinea de zi va avea printre altele, alegerea Consiliului de

Administratie (5 membri, pentru un mandat de 4 ani) si aprobarea datei de 23 noiembrie 2017, ca data de Tnregistrare.

» Asteptam prezentarea rezultatelor financiare pentru al treilea trimestru din 2017 la data 15 noiembrie 2017.
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DISCLAIMER

BRK FINANCIAL GROUP considera ca cercetarea este un serviciu important oferit clientilor nostri. Departamentul de analiza al companiei
emite recomandari care se bazeaza pe informatii obtinute de la/din surse de informare publica pe care le considera de incredere, dar
pentru a caror acuratete si caracter complet nu ne asumam responsabilitatea. Toate estimarile si opiniile incluse in prezentul raport
reprezinta judecata independenta a analistilor la data publicarii. Ne rezervam dreptul de a modifica opiniile exprimate in acest raport in
orice moment f&ra notificare prealabila. In plus, ne rezervdm dreptul de a nu actualiza aceste informatii sau sa intrerupem furnizarea lor
fara o notificare prealabila.

Analizele realizate de dept. de analiza al BRK FINANCIAL GROUP au scop exclusiv informativ si nu constituie o oferta de vanzare,
subsciere sau cumparare a vreunui instrument financiar prezentat. Autorii analizei atesta faptul ca opiniile exprimate in analiza reflecta cu
acuratete propriile convingeri despre instrumentele financiare prezentate in analiza. Drepturile de autor pentru materialele prezentate in
aceasta analiza, apartin BRK FINANCIAL GROUP SA.

Acest disclaimer este un rezumat. Disclaimerul aferent analizelor emise de BRK FINANCIAL GROUP SA, se regaseste integral pe
pagina de internet a societatii: www.brkfinancialgroup.ro.

Atestare analisti

Autorii acestei analize atesta faptul ca nu au fost remunerati direct sau indirect pentru a exprima opiniile si recomandarile din acest
document. De asemenea, autorii analizei atesta faptul ca opiniile exprimate in analiza reflecta cu acuratete propriile convingeri despre
instrumentele financiare prezentate in analiza.

Autoritatea responsabila pentru supravegherea SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA este Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF —
www.asfromania.ro). Aceasta analiza este prezentata in conformitate cu Regulamentul nr. 15/2006 privind recomandarile pentru investitii
in instrumente financiare. Drepturile de autor ale tuturor materialelor prezentate in aceasta analiza, cu exceptia cazului in care se indica
altfel, apartin SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA.

Niciun material sau confinut sau orice copie a acestora nu poate fi modificat, transmis, copiat sau distribuit oricarei alte parti fara
permisiunea SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA. Preluarea materialelor/informatiilor oferite de SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA fara
citarea sursei este interzisa si pedepsita prin lege. Informatiile legate de instrumentele financiare la care se face referire in aceasta analiza
pot fi obtinute de la SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA la cerere.

Sistem de recomandari :

Cumparare: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament mai mare de 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul
tinta

Mentinere: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament intre -15% si 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul tinta
Vanzare: este estimat ca instrumentul financiar va genera randament negativ de peste -15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul tinta
Restrictionat: divulgarea de estimari financiare, pret tinta sau rating pentru un instrument financiar este temporar restrictionata pe motive
de conformitate (ex: conflict de interese)

Acoperire in tranzitie: datoritd schimbarilor in echipa de analiza, furnizarea de estimari financiare, pret tinta sau rating pentru un
instrument financiar sunt suspendate temporar.
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