GOLDRING

Decizie ASF: 2734/08.08.2003 - Nr. Registru ASF: PJRO1SSIF/260045 = Atestat ASF: 372/29.05.2006
Reg. Com: J26/440/1998 = CUI: RO10679295 - Capital social: 1.823.000 lei

Purcari Wineries

Simbol: WINE INTERVAL PRET-TINTA

9,9-10,1 LEI

Domeniu de activitate: Productia de vinuri

RAPORT INITIERE
10/04/2023, 18:10

Initiem acoperirea companiei Purcari Wineries, pentru care acordam un interval de pret-
tinta de 9,9 - 10,1 lei/actiune pentru urmatoarele 12 luni. Intervalul a fost stabilit luand Tn
considerare ultimele date financiare publicate de companie, perspectivele financiare ale
acesteia, dar si conditiile economice si de piata actuale.
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Purcari Wineries (WINE) a incheiat anul 2022 cu venituri-
record de 302,5 mil. lei. in acelasi interval, profitul net a avut
o dinamica de +12%, ajungand la 57,2 mil. lei, influentat
pozitiv de castigul de 14 mil. lei inregistrat in urma achizitiei
participatiei Angel's Estate. In acelasi timp, marjele de
profitabilitate au fost afectate de contextul inflationist al
anului 2022.

Tn perspectiva, anul 2023 prezintd o serie de incertitudini,
insda, pe termen lung, consideram cd popularitatea si
recunoasterea brandurilor  Purcari,  diversificarea
geografica si strategia de extindere prin achizitii pot
reprezenta vectori ai dezvoltarii companiei.

Indicatori bursieri*

Capitalizare de piata (lei) 371,5 mil.
Numar total actiuni 40,117,500
Price-Earnings Ratio 7,9
(PER)
Price to Book Value 1,2
(P/BV)
Randament dividend 5,9%
propus

Performanta*
Pret maxim 52 11,26
saptamani
Pret minim 52 8,38
saptamani
Evolutie pret 1 luna 2,3%
Evolutie pret YTD 9,1%
Evolutie pret 1 an -17,9%

>('randamentele au fost calculate pe baza preturilor de tranzactionare din data
de 10/04/2023, la pret de inchidere, surse: comunicatele, datele financiare si
cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, Dep. Analizd si
Strategii de piatd Goldring SA, SSIF. Calendarul financiar, actionariatul si

graficul au fost preluate de pe bvb.ro

Calendar financiar

Rezultate T1 2023 15.05.2023

Actionariat - 31.12.2022

Pers. Juridice 59,2942%
Pers. Fizice 20,7336%
AMBOSELT UNIVERSAL 19,9722%

Claudiu Demian
Analist financiar
claudiu.demian@goldring.ro
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Parcursul cotatiei WINE

Actiunile Purcari Wineries (WINE) se tranzactioneaza la bursa locala din anul 2018. La data de 10 aprilie
2023 pretul de inchidere al actiunii era cu 6,2% mai mic decat cel din data de 15 februarie 2018. Tn urma IPO-
ului, actiunile au Inregistrat un trend descrescator, atingand un minim istoric (pret ajustat) de 7,85 lei/actiune
in decembrie 2018. Din acel punct, dinamica actiunilor a fost una ascendenta, desi volatila ca urmare a
pandemiei, depdsind la Tnceputul lui 2022 pragul de 16 lei/actiune. Daca Tn anul 2020, desi incarcat de
provocari pentru sectorul HoReCa, actiunile WINE au avut o scadere nesemnificativa, de -1%, ulterior, pe
fondul unor rezultate financiare bune, dar si al redeschiderii treptate a economiei, actiunile companiei s-au
apreciat cu 35,5% in anul 2021. Tn 2022, desi veniturile companiei au continuat s& evolueze pe un trend
pozitiv, contextul macroeconomic si-a pus amprenta asupra actiunilor WINE, companie care opereaza
Chateau Purcari, aflatd la mica distanta de Ucraina. In graficul de mai jos se regdseste parcursul cotatiei WINE
din momentul listarii si pana in prezent, respectiv dinamica veniturilor si a profiturilor nete (TTM).
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Sursa: bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

Grupul Purcari

Purcari Wineries (WINE) este unul dintre cele mai mari grupuri de vinuri si brandy din regiunea Europei
Centrale si de Est, gestionand aproximativ 1.450 de hectare de podgorii si operand sapte platforme de
productie in Romania, Moldova si, recent, Bulgaria. Povestea Purcari dateaza inca din anul 1827, atunci cand
Tarul Nicolae I al Rusiei a emis un Decret Special, In urma caruia la Purcari este infiintata prima gospodarie
vinicola specializata din Basarabia.

Conform companiei, Grupul Purcari livreaza in peste 40 de tdri, fiind cel mai mare exportator de vin din
Republica Moldova. In 2022, pietele din Romania, Moldova si Asia au condus trendul veniturilor, in timp ce,
intre branduri, se evidentiaza Purcari si Bardar, branduri premium. In acelasi timp, vanzarile din Polonia,
Cehia si Slovacia fie au stagnat, fie au inregistrat scaderi.
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Regiuni geografice

2019 2020 2021 2022

mil. lei Pondere mil. lei Pondere mil.lei Pondere mil.lei Pondere
Romania 81.9 42.1% 101.7 51.3% 119.7 51.8% 143.6 52.7%
Rep. Moldova 44.8 23.0% 27.8 14.0% 44.8 19.4% 57.0 20.9%
Bulgaria 3.0 1.1%
Polonia 20.8 10.7% 23.7 12.0% 20.2 8.8% 19.8 7.3%
Cehia si Slovacia 9.2 4.7% 9.0 4.5% 8.7 3.8% 8.2 3.0%
Asia 11.6 5.9% 6.6 3.3% 6.3 2.7% 8.9 3.3%
Belarus 8.1 4.2% 7.6 3.8% 3.7 1.6% 1.4 0.5%
Tarile Baltice 5.9 3.0% 7.0 3.5% 7.8 3.4% 7.1 2.6%
Ucraina 6.6 3.4% 7.3 3.7% 8.8 3.8% 5.1 1.9%
Turcia 4.1 1.5%
Altele 5.7 2.9% 7.6 3.8% 11.0 4.8% 14.4 5.3%
TOTAL 194.5 100.0% 198.4 100.0% | 231.0 100.0% 272.7 100.0%

Sursa: bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

Romania este principala piata de desfacere a Grupului, cu o pondere in totalul veniturilor de peste 50%. Cu
0 rata anuala de crestere compusa de 17,1% in perioada 2018-2022, businessul din Romania poate fi
considerat vectorul de crestere al Grupului. Mai mult de jumatate din veniturile din aceasta tara (mai exact
70%) au fost aduse Tn 2022 de brandul Purcari. Crama Ceptura este a doua cea mai vanduta marca in
Romania, contribuind cu o pondere de 25% la formarea veniturilor totale in 2022.

Veniturile din Republica Moldova au o pondere de 21% in 2022, acestea fiind cu 27% mai mari in contrast
cu cele din 2021. Cu o rata anuala de crestere compusa de 8,6% in perioada 2018-2022, veniturile din
Republica Moldova au inregistrat al doilea an consecutiv de cresteri mai mari de 20%, dupa socul pandemiei
asupra sectorului HoReCa. Brandul Purcari, dar si Divin si brandy contribuie in proportii aproximativ egale,
de 46%, respectiv 41%.

Veniturile din Polonia, care pana in anul declansarii pandemiei aveau o pondere din totalul vanzarilor de
peste 10%, au stagnat in perioada 2019-2022. Brandul Bostavan, care contribuie cu peste 90% din vanzarile
Grupului In Polonia, a Tnregistrat venituri in declin in 2022, in timp ce Purcari si Divin si brandy, desi cu o
pondere mult mai redusa, au avut la nivel de an o evolutie pozitiva.

Asia a contribuit, alaturi de Romania si de Republica Moldova, la dinamica de doua cifre a veniturilor Grupului
din 2022, chiar si in contextul in care aceasta piata s-a confruntat cu o Tncetinire economica corelatd cu o
politica stricta anti-COVID. Cu exceptia brandului Bostavan, ale cdrui venituri au stagnat Tn 2022, toate
celelalte branduri au inregistrat cresteri ale vanzarilor.
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Branduri

2019 2020 2021 2022

mil. lei Pondere mil.lei Pondere mil.lei Pondere mil.lei Pondere
Bostavan 54.5 28.0% 53.8 27.1% 52.7 22.8% 54.6 20.0%
Purcari 81.5 41.9% 89.6 45.2% 115.2 49.9% 143.8 52.7%
Domeniile Cuza .0 0.0% .0 0.0% 1 0.0% .8 0.3%
Crama Ceptura 29.7 15.2% 33.0 16.6% 36.0 15.6% 37.8 13.8%
Angel's Estate 3.1 1.1%
Bardar 28.9 14.8% 22.0 11.1% 27.0 11.7% 32.8 12.0%
TOTAL 194.5 100.0% 198.4 100.0% 231.0 100.0% 272.7 100.0%

Sursa: bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

Mai mult de jumatate din vanzarile Grupului sunt generate de brandul Purcari, ale carui venituri s-au ridicat
la 143,8 mil. lei in 2022, dupa o dinamica pozitiva de 25% de la un an la altul. Vinurile Purcari sunt vandute in
proportie de 70% Tn Romania si in Republica Moldova Tn proportie de 18%. Brandul Purcari este un brand-
emblema premium al Grupului cu acelasi nume. Piatd-tintd consumatori: 35+, venit superior

Bostavan este al doilea brand al Grupului din punctul de vedere al vanzarilor, cu o pondere de 20% in 2022,
pondere care a continuat sa scada Tn ultimii ani, pe mdsura ce veniturile generate de acesta au stagnat.
Vanzarile acestui produs sunt mai putin concentrate asupra pietelor principale ale Grupului (Romania si
Republica Moldova - cumulat 17%) si acopera in proportie de 34% Polonia, principala piata de desfacere. In
completare, Tarile Baltice, Cehia si Slovacia sunt de asemenea piete de desfacere importante pentru acest
brand. Piatd-tintd consumatori: 30+, venituri medii

Crama Ceptura este un brand romanesc, principala piata de desfacere a acestuia fiind Romania, in proportie
de peste 95%. Veniturile din Romania au fost mai mari cu 8,9% la nivel de an, dupa ce cresterea de la finalul
anului 2022 a compensat inceputul de an mai dificil. Crama, achizitionata Tn anul 2003, este situatd in Dealu
Mare. Piatd-tintd consumatori: 30+, traditional, venituri medii

Domeniile Cuza este un brand aflat la Tnceput, anul lansarii fiind 2021. Acesta are inca o pondere
nesemnificativa in cadrul veniturilor totale, de sub 1%, majoritatea fiind realizate in Romania. Veniturile de
661,4 mii lei din Romania (84,8% din totalul veniturilor generate de brand) au inregistrat o dinamica anuala
de 628,5%. Piatd-tintd consumatori: 25+, venit mediu-superior

Bardar, brand de brandy contemporan, a evoluat pozitivin 2022 in toate pietele de desfacere, cu exceptia
Belarusului. Veniturile acestuia s-au ridicat la 32,8 mil. lei, mai mari cu 21,4% fata de anul anterior. Dintre
acestea, 71% au fost realizate in Republica Moldova, iar 14% In Romania. Piatd-tintd consumatori: 30+,
traditional, venituri medii.

Angel’s Estate a avut o contributie de aproximativ 1% asupra veniturilor, 99,6% dintre acestea fiind realizate
in Bulgaria. Integrarea operationala si a activitatii comerciale sunt n curs.
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Politica de dividende

Politica de dividende a companiei prevede plata a pana la 50% din profiturile nete consolidate catre actionari,
luand in calcul si nevoia de finantare si planurile de dezvoltare ale acesteia. De la listarea societatii, aceasta
a platit actionarilor dividende in valoare cumulatd de aproximativ 65 mil. de lei. In cei trei ani in care Purcari
a platit dividende, rata de distribuire medie a fost de 43,1%.

Tn acest an, compania a propus actionarilor dividende de aproximativ 22 mil. lei, echivalentul unui dividend
brut pe actiune de 0,55 lei. Data ex-dividend propusa este 28 iulie 2023, in timp ce data platii ar urma sa fie
pe (sau aproximativ pe) data de 18 august 2023.

Dividende platite si randamentul acestora la data cum-dividend
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Sursa: bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF
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Compania a anuntat recent achizitia unui pachet de 76% din producatorul de vinuri Angel’s Estate din
Bulgaria. Aceasta dispune de o suprafata de vie de 100ha, respectiv o capacitate de productie anuala de
aproximativ 1 milion de sticle. Compania achizitionata realizase in 2021 venituri de 2,55 mil. euro,
inregistrand un CAGR de 13% in perioada 2015-2021. In perioada 10 octombrie - 31 decembrie 2022, Angel's
Estate a contribuit la rezultatele grupului cu 3,05 mil. lei venituri, respectiv o pierdere de 333.491 lei. Pretul
achizitiei a fost de 1,75 mil. euro sau echivalentul a 8,6 mil. lei la data achizitiei.

Venituri Angel's Estate (2015 - 2021) - prezentate de Purcari (mil. EUR)
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Sursa: bvb.ro, Dep. Analizd si Strategii de Piata Goldring, SSIF
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Ecosmart Union se ocupa de furnizarea de servicii de gestionare a reciclarii deseurilor, Purcari fiind actionar
majoritar cu o detinere de 65,75%. Ecosmart a avut o contributie asupra veniturilor de 21,4 mil. lei in anul
2022, avand insa un impact negativ asupra marjelor de profitabilitate si implicit asupra profitului net al
Grupului, cu o pierdere de 1,3 mil. lei.

Purcari detine o participatie de 10% din 8Wines Czech Republic, o platforma de vanzare cu amanuntul
online din Cehia. Participatia era evaluata, in decembrie 2022, la 4,6 mil. lei, in crestere cu 6% comparativ cu
evaluarea din urma cu un an.

ESG si Relatia cu investitorii

Mediu: Asa cum a fost mentionat anterior, Grupul este actionar majoritar in cadrul unei companii care
furnizeaza servicii de gestionare a reciclarii deseurilor. Compania a lansat sistemul de irigare la Crama
Purcari, asigurand dezvoltarea sustenabild pentru 300ha de vii. Pentru 2023 se urmareste extinderea
sistemului de irigare mai ecologic pentru inca 600ha. 73,8 mii de tone de deseuri au fost reciclate de catre
Ecosmart Union. Tn 2022, compania a anuntat instalarea unui sistem fotovoltaic pe acoperisul halei de
productie a vinariei Purcari. Statia permite producerea a 240.000 kWh de energie pe an, iar, conform
comunicatului, obiectivul grupului este de a atinge aprovizionarea a pana la 80% din necesarul de energie
din resurse generate de statia fotovoltaica.

Social: Purcari a deschis la debutul razboiului din tara vecina un centru de ajutor, actiune concretizata prin
13.000 de refugiati ajutati, 2.600 de refugiati transportati intr-un loc mai sigur, 3.540 de refugiati adapostiti.
Tn completarea acestui ajutor, Purcari a fost implicatd in mai multe proiecte sociale, lansand in acelasi timp
si o fundatie in anul 2022.

Relatia cu investitorii: ARIR a acordat companiei Purcari nota 10 in ceea ce priveste relatia cu investitorii.

Actionariat si Conducere

Grupul este condus de Victor Bostan, in actionariat regdsindu-se si o serie de investitori institutionali precum
Horizon Capital, Fiera Capital, Conseq, Firebird, East Capital, Franklin Templeton si Norges Bank.

Recent, Consiliul de Administratie al Purcari a decis sa recomande Adunarii Generale a Actionarilor numirea
in functie a trei directori neexecutivi, respectiv numirea domnului Eugen Comendant, fost COO al companiei
care si-a exprimat dorinta de a ramane in Consiliul de Administratie in calitate de Director Neexecutiv, si a
doamnelor Raluca loana Man si Paula Catdlina Banu. Astfel, numarul de membri creste de la cinci la sapte.
Tn completarea celor mentionati, din Consiliul de Administratie fac parte domnul Victor Bostan (CEO si
fondator al Purcari), domnul Neil McGregor (Director Neexecutiv, Independent), domnul Vasile Tofan
(Presedinte al Consiliului, Director Neexecutiv) si doamna Monica Cadogan (Director Neexecutiv,
Independent).
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Analiza SWOT

- Cota de piata ridicata, in special pe segmentul
premium din Romania si din Republica Moldova

- Popularitatea si recunoasterea brandului Purcari
- Diversificarea geografica a vanzarilor
- Dinamica pozitiva si solida a veniturilor Grupului

- Marje de profitabilitate relativ ridicate, chiar si in
contrast cu alte companii cu un domeniu de
activitate similar din Romania si din alte tari

- Un raport scazut al indicatorului PER Tn contrast cu
alte companii din componenta indicelui BET

Oportunitati

- Piata de vinuri premium din Romania, unde
Purcari detine o cota importanta de piata, prezinta
in continuare perspective de dezvoltare

- Extinderea prin achizitia de noi crame la nivel
international, care ar putea adduga valoare
addugata Grupului

- Principalele vanzari sunt realizate Tn tari care au
inregistrat cresteri economice importante n ultimii
ani si de la care se asteapta o continuare a acestei
tendinte

- Businessurile neprofitabile in prezent, Angel's
Estate si Ecosmart Union, ar putea deveni
profitabile in viitor si astfel sa aiba un aport pozitiv
asupra marjelor de profitabilitate

- Posibilitatea de dezvoltare a turismului vinicol,
Romania si Republica Moldova fiind importanti
producatori de vinuri la nivel mondial

Puncte slabe

- Industria Tn care activeaza societatea este foarte
competitiva

- Asezarea geograficd, apropiata conflictului din
Ucraina

- Impactul fluctuatiilor schimbului de curs valutar

- Presiunea asupra marjelor de profitabilitate din
partea companiilor achizitionate

Amenintari

- Conflictul aflat inca in desfasurare, in cazul in care
acesta s-ar extinde si in alte tari in care societatea
activeaza, desi acest risc pare unul redus in prezent

- Meteorologice, care pot afecta productia de
struguri si implicit marjele viitoare de profitabilitate
ale Grupului

- Calitatea produselor reprezinta un element
diferentiator al acestei industrii care, daca nu este
intretinuta si dezvoltata in viitor, ar putea avea
efecte negative asupra afacerii

- Mediul de afaceri usor impredictibil din
principalele tari de vanzare a produselor Grupului
(Romania si Republica Moldova)

- Schimbarea preferintelor consumatorilor, corelata
Cu O incapacitate sau cu o capacitate limitata a
societatii de a se adapta acestora

Sursa: Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF
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SECTORUL DE ACTIVITATE. PRODUCTIA DE VINURI

Sectorul in care activeaza compania este unul competitiv, in care calitatea produselor, raportul pret-calitate,
dar si capacitatea de adaptare a caracteristicilor produselor la preferintele consumatorilor au o influenta
puternica asupra succesului producatorilor. Conform unor statistici preluate de pe statista.com, este
asteptata o crestere anuala (CAGR) de 1,35% a veniturilor din acest sector din Romania Tn perioada 2023-
2027,n timp ce pentru Republica Moldova se estimeaza o crestere anuala de 6,49% pentru aceeasi perioada
mentionata anterior.

Romania, piata principala cu peste 50% din vanzari

Romania, principala piata de desfacere a companiei, dispunea in 2021 de o suprafata a viilor de 188,9 mii de
ha, fiind a zecea tara din lume dupa acest criteriu, conform OIV. Aceeasi sursa pozitioneaza Romania ca fiind
al 12-lea producator, respectiv al 14-lea consumator de vinuri la nivel mondial, cu o pondere de 1,8%,
respectiv 1,7% din productia si consumul de vin la nivel international.

Ultimele date INS arata ca, In Romania, consumul mediu de vin pe cap de locuitor se ridica la 23,7 litri, ramas
la un nivel relativ constant de-a lungul anilor. Nivelul este inferior consumului de bere, romanii consumand
in medie 88,1 litri de bere in 2021, diferenta de consum fiind relativ aceeasi inca din anul 2009.
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Sursa: insse.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

Tn ceea ce priveste consumatorii de vinuri, un studiu al crameromania.ro, realizat in 2020, ardta c& mai mult
de jumatate din respondenti consuma vinuri zilnic sau de doua-trei ori pe saptamana. 42,7% dintre acestia
isi indrepta atentia catre cramele romanesti si internationale. Acelasi studiu arata ca cele mai importante
criterii Tn procesul de selectie al vinului sunt crama producatoare (pentru 62,7% din consumatori), culoarea
(56,1%), soiul de strugure (54,5%), ocazia pentru care se consuma (41,2%) si pretul (38,0%).

Dinamica anuala a preturilor celor doua bauturi alcoolice amintite anterior este prezentata in graficul de mai
jos. Preturile vinului si al berii au avut o dinamica aproximativ similara Tn perioada analizata, dar mai putin
volatila, in medie, comparativ cu evolutia indicelui preturilor de consum.
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Dinamica anuala a preturilor - IPC, marfuri alimentare, vin si bere
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Sursa: insse.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

Desi cu o suprafata importanta a viilor, Romania este un importator net de vinuri. Conform INS, Tn 2021
Romania a importat 582 mii hl (+31,3% fata de 2020), exportand 189,1 mii hl (-5% fata de 2020). Conform
APEV, principalele tari de la care importam vin, dupa valoare, sunt Italia (26%), Republica Moldova (23%),
Franta (16%) si Spania (13%), care impreuna sunt responsabile pentru 78% din importul Romaniei. De partea
cealalta, Romania exporta in principal catre tari precum Germania (23%), Olanda (21%) si Marea Britanie
(16%), In top 10 fiind si alte tari precum Spania (5%), SUA (4%), Italia (4%) sau China (4%). Dinamica cantitatilor
exportate si importate, respectiv valoarea acestora se regdseste In graficele de mai jos:
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Surse: oiv.int, crameromania.ro, Dep. Analizd si Strategii de Piata Goldring, SSIF

Cele mai importante companii din domeniu - Romania

Conform ultimelor date oficiale, in 2021 existau 252 de agenti economici al caror cod CAEN este 1102
(Fabricarea vinurilor din struguri). Acestia au realizat o cifra de afaceri totala de 1,1 mld. lei, reprezentand
0,06% din cifra de afaceri totala a companiilor din Romania, conform topfirme.com. Luand in calcul veniturile
realizate de companie Tn 2021 in Romania, raportat la cifra de afaceri totala mentionatd anterior, cota de
piata a Grupului se ridica la aproximativ 11%, fiind unul dintre cei mai importanti jucatori din industrie, mai
exact in primii cinci. Cele mai importante companii din acest sector se regasesc in tabelul de mai jos:

. Email: goldring@goldring.ro = Web: www.goldring.ro
540014 TIRGU MURES = Str. Tudor Vladimirescu nr. 56A = Jud. Mures, Romania
Tel: +4 0365 801 839; +4 0265 269 195 = Fax: +4 0365 455 254 = Mobil: +4 0724 899 499


mailto:goldring@goldring.ro
http://www.goldring.ro/

R

GOLDRING

2021 (mil. lei) CAGR 2017-2021
Grup Purcari* 119.7 10.9% 16.4%
Cramele Recas 251.6 22.9% 14.1%
Zarea 146.1 13.3% 17.7%
Beciul Domnesc 95.5 8.7% 4.7%
Piata - CAEN 1102 1,100.0 55.7%

Surse: topfirme.com, bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF
*Veniturile Grupului realizate Tn Romania, preluate din raportul anual din 2021

Republica Moldova - o piata importanta pentru Grup

Republica Moldova are o contributie la totalul veniturilor Grupului de peste 20%, fiind a doua piata de
desfacere a acestuia. Statisticile OIV arata ca Republica Moldova era al 20-lea producator la nivel mondial in
anul 2021, fiind de asemenea al 14-lea exportator mondial de vinuri. Aceasta dispunea in anul respectiv de
138 de mii de ha de vita de vie, fiind a 14-a tara din punctul de vedere al acestui criteriu.
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Sursa: oiv.int, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

Conform unor date prezentate de OEC pentru anul 2020, principalele destinatii de export ale Republicii
Moldova erau Belarus (17%), Romania (16,1%), Cehia (8,2%) si Rusia (8,04%), desi in termen de trei ani (2017-
2020) s-a putut observa o scadere a valorii exportate cdtre Belarus si Rusia, respectiv o crestere a acesteia
pentru pietele din Romania, Olanda sau Marea Britanie, care denota atentia sporita asupra pietelor din vestul
continentului, In detrimentul Rusiei si a Belarusului care, Tn anii 2010 spre exemplu, acaparau aproximativ
60% din exporturile de vinuri ale tarii. Cu siguranta, razboiul desfasurat in tara vecina Moldovei va accentua
aceasta tendinta.

Avand 1n vedere ca vorbim despre un sector-emblema al tarii, producatorii de vinuri din Republica Moldova
isi fac loc printre cele mai importante branduri locale. Dintre acestea, in completarea brandului Purcari,
putem aminti branduri precum Cricova, Aroma, Buket Moldavii sau KVINT.
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REZULTATE FINANCIARE ISTORICE SI ESTIMATE

Cont de profit si pierdere - actual si estimat

Ponderea veniturilor si marja comerciala

2019 2020 2021 2022
Vin 83.1/49.9 86.6/47.9 82.2/47.8 79.3/44.0
Divin 14.3/55.1 10.6 /57.5 10.6 /61.7 10.5/61.2
Brandy 0.19/22.9 0.16/27.4 0.21/39.3 0.24/11.1
Total vanzari produse finite 97.6 / 50.6 97.4/48.9 93.0/49.4 90.1/45.9
Marfuri 0.36/14.9 1.31/14.9 1.21/14.9 1.12/15.0
Altele 0.13/8.00 0.35/7.99 0.21/9.41 0.23/8.00
Materiale pentru vinuri 0.30/11.9 0.30/11.9 0.20/12 0.17/11.6
Total vanzari alte produse 0.80/12.6 1.97/13.2 1.63/13.8 1.53/13.5
Hoteliere si restaurante 1.30/5.47 0.51/4.99 0.86/4.99 1.19/4.99
Agricole 0.19/9.00 0.07 /9.07 0.04/8.99 0.03/10.7
Gestionarea reciclarii deseurilor 0/0 0/0 4.36/8.43 7.07 / 24.3
Total servicii 1.50/5.93 0.59/5.54 5.27/7.87 831/21.4

Sursa: bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

Vanzarile de produse finite continua sa mentina o pondere de peste 90% din totalul veniturilor, pastrand de
asemenea si 0 marja comerciala superioara celorlalte produse si servicii ale Grupului. Achizitia Ecosmart
Union a creat o noua sursa de venituri pentru Grup, respectiv din servicii de gestionare a reciclarii deseurilor,
care in anul 2022 aveau o contributie de 7,1% din totalul veniturilor. Dinamica vanzarilor de produse finite a
fost pozitiva in fiecare din ultimii ani, in perioada 2019-2022 inregistrand un CAGR de 8,8%. Totalul vanzarilor
de alte produse a inregistrat de asemenea cresteriin fiecare din anii analizati in tabel, dar, la fel ca siin cazul
vanzarilor de produse finite, ponderile din totalul veniturilor s-au diminuat pe madsura ce veniturile din
serviciile de gestionare a reciclarii deseurilor au Tnceput sa aiba o pondere importanta din total.

Veniturile din vanzarea produselor finite, divizate pe branduri si pe arii geografice - 2022

Bostavan Purcari Doz::ezr;iile c(;r:tr:: :‘a »:rsltgaetl;s Divin si brandy
Romania 0.80/-21.6 36.6/23.6 0.24 /628.4 13.2/8.92 - 1.72/65.7 52.6 /20.0
Republica Moldova 2.68/30.6 9.71/28.8 - - - 8.50/24.7 20.9/27.3
Bulgaria - - - - 111/ - 111/
Polonia 6.83/-4.8 0.24/22.9 - 0.00/-55.3 - 0.17/1126.2 7.25/-2.1
Cehia si Slovacia 2.87/-1.8 0.13/90.4 - 0.00/-99.8 - - 3.00/-5.8
Asia 0.95/-0.3 1.82/96.6 - 0.23/14.9 - 0.26/21.3 3.27/42.0
Belarus - - - - - 0.52/-59.8 0.52/-61.5
Tarile Baltice 2.30/-10.6 0.08/-53.7 0.02/ 0.05/77.0 - 0.12/56.6 2.58/-9.8
Ucraina 0.64/-57.0 1.23/-285 - 0.01/ - - 1.88/-41.4
Turcia 1.14/ 0.35/ - - - - 1.50/
Alte 1.77 / 68.2 2.43/26.9 0.02/1110.8 0.33/-47.5 0.00/ 0.69 /68.7 5.26 / 30.8
Total 20.0/3.63 52.7/24.7 0.28 /714.7 13.8/4.83 1.11/ 12.0/21.3 100/ 18.0

Sursa: bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF
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Din totalul de vanzari de produse finite, respectiv categoria care genereaza cea mai mare pondere din
veniturile grupului, dar si cele mai ridicate marje comerciale, veniturile din Romania si din Republica Moldova
insumeaza o pondere de peste 70%. Majoritatea vanzarilor pe branduri si pe tari care aveau o pondere de
peste 5%, cu exceptia veniturilor brandului Bostavan din Polonia, au inregistrat o dinamica pozitiva in 2022.

Cont de profit si pierdere

(lei) 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Venituri 203,672,077 248,133,715 302,466,378 | 361,831,223 403,063,556 441,565,011
Costul vanzarilor -105,886,837  -132,291,220  -171,061,813 | -202,473,465 -224,299,149 -241,217,132
Profit brut 97,785240 115,842,495 131,404,565 | 159,357,758 178,764,406 200,347,879
EBITDA 60,498,805  750241,138 95,543,559 | 90,812,595 101,445,499 113,660,446
EBITDA normalizat 60,498,805  750241,138 81,516,438 | 90,812,595 101,445,499 113,660,446
Profit din exploatare 48,607,050 62,036,915 63,423,428 71,093,826 80,969,297 92,003,736
Rezultatul financiar net 21,654,182 87,630 -10,066,100 -10,873,471 -9,493,060 -8,521,740
Profitul perioadei 59,229,766 51,150,848 57,213,551 50,585,098 60,040,039 70,124,877
Profitul perioadei - 33,485,047  45539,484 43,186,431 | 50,585,098 60,040,039 70,124,877
normalizat

Sursa: bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

Dinamica veniturilor a fost sustinuta Tn principal de evolutia vanzarilor de produse finite, dar si de achizitiile
si investitiile realizate de Grup. EBITDA a avut o evolutie pozitiva in ultimii ani, inregistrand cresteri de la an
la an, cu exceptia anului 2020, care a fost unul dificil pentru intreaga industrie. Incd din anul 2018, respectiv
anul listarii, compania a reusit sa isi mentina o marja a profitului net de peste 20%, exceptia fiind anul 2022
in care marja a ajuns la 18,9%, pe madsura ce presiunile inflationiste, marja comerciala mai mica, cresterea
costurilor de finantare si efectele CAPEX si-au pus amprenta asupra profiturilor. Este de mentionat ca nivelul
marjelor nete din anii trecuti a fost sustinut si de o serie de castiguri unice (precum vanzarea Glass Container
Company si achizitia Angel's Estate), in special in 2020 si 2022, ani dificili atat pentru sectorul HoReCa, cat si
pentru mediul de afaceriin general.

Perspective 2023

An 2023 Perspective companie

Estimari Goldring

Crestere venituri +18-22% +19,6%
Marja EBITDA 22-26% 25,1%
Marja profit net 12-16% 14,0%

Sursa: bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF
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Estimarile noastre pentru anul 2023 au fost realizate luand in calcul atat perspectivele economice si ale
industriei pentru acest an, cat si elementele specifice Grupului, inclusivimpactul achizitiei Angel's Estate. De
asemenea, in trend cu asteptarile companiei, consideram ca marcile premium vor putea beneficia in
continuare de o cerere solida, chiar siin conditiile actualelor provocari, insa ne asteptam la o cerere afectata
pentru celelalte branduri din portofoliu. Dezvoltarea brandului Angel's Estate si continuarea investitiilor in
dezvoltarea de noi piete si produse reprezinta obiective ale Grupului pentru perioada ce urmeaza. Cu toate
acestea, stocurile de vin mai scumpe din anii 2020 si 2021, costurile de finantare si continuarea investitiilor
in dezvoltarea de noi piete si produse din anii anteriori ar putea pune in continuare presiune asupra marjei
de profit.

Bilant si indicatori operationali - actual si estimat

Bilant (lei) 2019 2020 2021 2022 2023e  2024e  2025e
Active imobilizate 206.5 192.4 264.2 345.8 366.5 393.3 420.4
Active circulante 147.7 189.3 202.6 209.9 232.0 255.2 268.5
Total active 354.2 381.7 466.8 555.7 598.4 648.5 688.9
Total capitaluri proprii 177.3 222.6 263.2 302.7 326.1 361.2 400.7
Datorii pe termen lung 76.6 52.9 41.5 66.4 64.8 65.3 61.4

Datorii curente 100.3 106.2 162.1 186.6 207.5 222.0 226.8
Total datorii 176.9 159.1 203.6 253.0 272.3 287.3 288.3
Indicatori operationali 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Marja profit operational 27.5% 23.9% 25.0% 21.0% 19.6% 20.1% 20.8%
Marja profit net 20.3%  29.1% 20.6% 18.9% 14.0% 14.9% 15.9%
ROE 22.8%  26.6% 19.4% 18.9% 15.5% 16.6% 17.5%
Lichiditate curenta 1.47 1.78 1.25 1.12 1.12 1.15 1.18

Datorii totale / Active 499%  41.7%  43.6%  45.5% 45.5% 44.3% 41.8%

Sursa: bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

Prin specificul activitatii, cele mai ridicate ponderi Tn totalul activelor sunt reprezentate de activele
imobilizate, cu o pondere de 62,2% in 2022. Dintre acestea, imobilizarile corporale aveau o pondere de 60,6%,
acestea fiind formate Tn proportie majoritara din cladiri si constructii (80,2 mil. lei), echipamente (68,6 mil.
lei) si vita de vie (34,2 mil. lei). Nivelul total al stocurilor (atat cele Inregistrate la activele circulante, cat si cele
inregistrate ca active imobilizate) s-a ridicatla 210,3 mil. lei in 2022, cu o pondere de 37,9% din activele totale.
Un management eficient al stocurilor ajuta la un control mai bun al afacerii si implicit la o Tmbunatatire a
marjelor in timp.

Tn ceea ce priveste elementele de pasiv ale companiei, capitalurile proprii, in valoare de 302,7 mil. lei, aveau
o pondere de 54,5% in 2022, osciland intre 50,1% si 58,3% in perioada 2019-2022. Datoriile curente s-au
ridicat la 186,6 mil. lei, ponderea acestora fiind de 33,6% din totalul pasivelor. Dintre acestea, imprumuturile
si datoriile din contractele de leasing erau de 88,5 mil. lei, in timp ce datoriile comerciale si alte datorii aveau
un sold de 84,5 mil. lei. Dinamica elementelor de bilant a fost corelata cu dinamica cresterii activitatii
grupului.

Pentru anul 2023 estimam ca marjele de profitabilitate sa ramana in continuare afectate de contextul actual
si de factorii amintiti anteriori, insa, pentru anii urmatori, ne asteptam la o imbunatatire a acestora, dar intr-
un ritm moderat. Este de mentionat ca, pentru anii anteriori estimarilor, nu au fost excluse elementele unice
(de exemplu, pentru anul 2022, fara a include si castigul aferent ultimei achizitii, marja profitului net s-ar fi
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ridicat la 14,3%). In acelasi timp, in lipsa altor achizitii, apreciem o scidere a ponderii datoriilor totale din
totalul activelor in urmatorii ani, luand in calcul perspectivele de profitabilitate ale companiei, corelate cu
politica de dividende.

Evaluarea fair value (valoarea companiei)

Intervalul a fost obtinut luand in considerare preturile-tinta obtinute prin cele 2 metode de evaluare
consacrate, si anume: evaluarea prin intermediul actualizarii fluxurilor de numerar disponibil companiei -
FCFF (Free Cash Flow to Firm) si prin metoda comparativa, prin multiplii companiilor listati pe piata
internationald, asemanatori societatii analizate.

FCFF (FREE CASH FLOW TO FIRM) - METODA FLUXULUI DE NUMERAR
ACTUALIZAT

(D) 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e
Profit operational*(1-T) 59,718,814 68,014,209 77,283,138 84,238,620 90,135,324
+Deprecieri + 19,718,769 20,476,203 21,656,710 21,873,277 22,092,010
amortizari
Flux brut 79,437,583 88,490,412 98,939,848 106,111,898 112,227,334
+Necesarul de -4,296,660 -4,552,126 -4,654,890 -4,887,635 -5,132,016
finantare capital de
lucru
-CAPEX (cheltuieli cu -34,388,903 -34,494,665 -35,383,541 -35,737,377 -36,094,751
investitii)

FCFF 40,752,020 49,443,620 58,901,417 65,486,887 71,000,567
Valoare terminala (FV) 603,553,125
Factor discount 0.884 0.781 0.689 0.607 0.535
VP a FCFF 36,036,309 38,622,319 40,558,956 39,751,022 37,991,699

VP a fluxurilor de numerar din perioada estimata 192,960,304
explicit

Valoarea terminala actualizata 322,955,287
Valoare firma NPV 515,915,591
Datorii purtatoare de dobanzi 132,643,283
Numerar si echivalente in numerar 23,455,132
Numar actiuni 40,117,500
Valoare companie 406,727,440

Pref per actiune T

Sursa: Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

FCFF (Free Cash Flow to Firm) - Prognozele au fost realizate pe termen mediu, perioada 2023-2027 fiind
considerata un termen mediu de investitie. Pentru actualizarea pretului-tinta s-au luat Tn considerare
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rezultatele preliminarii, iar veniturile pentru perioada 2023-2027 au fost estimate pe baza cresterilor
anticipate pe sectorul in care activeaza compania, corelate cu perspectivele de dezvoltare ale societatii. In
vederea evaluarii, au fost luate in considerare urmatoarele premise:

= Rata de actualizare a fluxurilor de numerar - WACC (Weighted Average Cost of Capital) - pentru
perioada 2023-2027 a fost variabila in functie de ponderea-tinta a datoriilor si a capitalurilor, avand
o valoare medie de 13,32%;

= Costul capitalurilor proprii in urma aplicarii metodei CAPM (Capital asset pricing model) a fost de
17,3%;

= Avand in vedere dinamica sectorului, s-a estimat o rata de crestere terminala de 1,5%.

Analiza de senzitivitate pune in evidenta faptul ca pretul/actiune estimat este sensibil atat la rata de
actualizare a fluxului de numerar, cat si la rata de crestere terminala.

Analiza de senzitivitate pe baza ratei de actualizare a fluxului de numerar si a ratei de crestere terminala

1232%  12.82%  1332%  13.82%  14.32%
0.5% 10,6 10,0 9,4 9,0 85
1.0% 11,0 10,4 9,8 93 88
1.5% 15 108 PR 96 9,1
20% 120 11,3 10,5 10,0 9,5
25% 125 11,8 11,0 10,4 9,8

Sursa: Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF

METODA BAZATA PE EVALUAREA PRIN MULTIPLI**

Metoda comparatiei evalueaza compania In raport cu alte companii similare listate, considerate
reprezentative pentru sectorul in care aceasta activeaza. A fost luat in considerare un esantion de companii
de pe piata internationala care activeaza pe un segment de piata identic sau similar cu cel al societatii
evaluate.

Tn vederea stabilirii pretului-tintd, a fost aplicat un discount calculat la 30,6%, aplicat valorii mediane a
companiei, determinate pe baza celor mai importanti indicatori de piata din industrie si luand Tn calcul
dimensiunile companiilor comparate. Discountul acordat are in vedere diferentele existente intre valoarea
multiplilor Purcari si valoarea medie a multiplilor calculata la nivel de esantion. Discountul a fost calculat ca
medie a rapoartelor dintre indicatorii de piata ai companiei (PER, EV/EBITDA si P/BV) si mediana companiilor
din esantion.
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Tara Companie PER P/S EV/EBITDA P/BV

Italia Masi Agricola 20.4 2.0 10.9 1.1

Italia Italian Wine Brands 17.9 0.5 1.3 1.2
Polonia Ambra SA 10.3 0.7 5.9 1.6
Franta Advini 28.8 0.3 11.4 0.8
Franta Vranken-Pommery 17.3 0.5 19.7 0.4
Romaénia Purcari Wineries 7.9 1.3 6.3 1.2

**randamentele au fost calculate pe baza preturilor de tranzactionare din data de 10.04.2023, la pret de inchidere

surse:, www.yahoofinance.com, Dep. Analizd si Strategii de piatd SSIF Goldring

Din punctul de vedere al raportului PER, compania se tranzactioneaza la un discount de 55,6% fata

de mediana esantionului prezentat mai sus.

Raportul P/S este cu 164% mai mare decat mediana companiilor selectate Tn structura esantionului.
Raportul P/S nu a fost inclus in calculul discountului, avand in vedere marja profitului net mai ridicata
a emitentului Tn raport cu mediana companiilor selectate (18,9% comparativ cu mediana esantionului

de 2,8%).
Indicatorul P/B se ridica la 1,2, cu o prima fata de mediana de 8,6%.
EV/EBITDA al companiei prezinta un discount fata de esantion de 44,9%.

(lei) PER P/S EV/EBITDA P/BV
Valoare companie in 1,018,973,343 151,233,189 786,286,759 342,034,442
functie de
mediana esantionului
Discount -30.6%

VALOARE DUPA DISCOUNT 707,036,630 104,936,410 545,582,025 237,327,974

PRET/ACTIUNE

MEDIA
574,631,933

398,720,760

**randamentele au fost calculate pe baza preturilor de tranzactionare din data de 10.04.2023, la pret de inchidere

surse: www.yahoofinance.com, Dep. Analizd si Strategii de piatd SSIF Goldring
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Disclaimer

Data Recomandare Pret tinta (12 luni) Tip raport
10/04/2023 - 9,9-10,1 Initial

Departamentul de Analiza si Strategii de piatd al Goldring a analizat Purcari Wineries si a oferit concluziile cu intaietate clientilor Goldring. Ulterior, acest
document devine public pentru oricine.

Analiza va fi actualizata la aparitia de evenimente majore/importante care influenteaza analiza initiala/ultima actualizare realizata.

Pentru mai multe detalii privind analiza (pretul tinta, informatiile prezentate, premisele evaludrii, metodologia de evaluare, etc.) se va contacta
analistul/analistii prin canalele de comunicare oferite in raportul actual.

Continutul raportului, realizat Tn numele Goldring SA SSIF, are scop informativ si nu va fi considerat o recomandare de investitii sau o oferta de a
cumpadra, a vinde sau a schimba nici un fel de instrumente financiare in conformitate cu legile pietelor de capital din Romania sau cu cele ale altor state.
in luarea deciziei de a investi in instrumentele financiare prezentate, investitorii trebuie s& se bazeze pe propria analiz, inclusiv a avantajelor si a riscurilor
implicate si sa tind cont de faptul ca performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezintad o garantie in ceea ce priveste performanta viitoare.
Goldring SA, angajatii sau colaboratorii sdi nu sunt responsabili pentru pierderi sau daune care ar putea rezulta din utilizarea acestui document, a
continutului acestuia sau intr-un alt mod.

Este posibil ca Societatea, aliatii sau angajatii acesteia sa detina in nume propriu produse prezentate in acest raport, sa efectueze tranzactii cu astfel de
instrumente financiare sau chiar sa fi prestat servicii de consultantd pentru emitentii prezentati in acest material.

Certificarea analistului/analistilor

Analistul/analistii care au pregdtit acest raport si persoanele in legdtura cu acesta/acestia, prin prezenta certifica ca: 1. nu au niciun interes financiar in
instrumentele financiare care ar include compania/companiile mentionate in prezentul raport.

2. nicio parte a remuneratiei analistului/analistilor care au pregdtit acest raport nu este sau nu va fi direct sau indirect legatd de recomandarile sau opiniile
specifice exprimate in acest raport.

Este recomandabil ca o decizie de investire sa fie luata dupa consultarea mai multor surse de informare diferite. Investitorii sunt anuntati ca orice strategie,
grafic, metodologie sau model sunt, mai degraba, forme de estimare si nu pot garanta un profit cert.

Investitia in instrumente financiare este caracterizata prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru investitori. Analizele, comentariile si opiniile exprimate
prin intermediul rapoartelor de analiza, reprezinta punctul de vedere al autorilor acestora si nu implica in niciun fel raspunderea Goldring SA.

Preluarea si publicarea informatiilor din rapoarte nu este permisa decat cu acordul scris al Goldring SA.

Analize realizate de Goldring, SSIF SA Tn ultimele 12 luni

Simbol | Recomandare | Pret tinta/Interval pret tinta | Data raport | Tip raport
SNP - - 28.04.2022 Preview
BRD - 17,80 - 18,47 04.05.2022 Initial
SNG - - 12.05.2022 Preview
SNP - 0,578 - 0,594 19.05.2022 | Actualizare
SNG - 48,84 - 50,79 25.05.2022 | Actualizare
SFG - 14,80 - 15,77 31.05.2022 | Actualizare
EBS - 137,84 - 147,06 20.06.2022 Initial
SNP - - 22.07.2022 Preview
TLV - 2,06 -2,13 26.07.2022 Initial
BRD - - 29.07.2022 Preview
SNG - 51,04 - 51,29 18.08.2022 | Actualizare
AAG - 3,43 -3,59 26.09.2022 | Actualizare
DIGI - 33,2-34,5 28.09.2022 | Actualizare
SNP - 0,62 - 0,64 01.11.2022 | Actualizare
AAG - 3,7-38 29.11.2022 | Actualizare
DIGI - 34,0 - 35,1 20.12.2022 | Actualizare
SNP - 0,62 - 0,64 03.02.2023 | Actualizare
BRD - 14,35 - 14,93 10.02.2023 | Actualizare
SFG - 15,49 - 17,03 01.03.2023 | Actualizare
TLV - 21,80 - 22,43 06.03.2023 | Actualizare
TBK - 20,7-21,5 17.03.2023 | Actualizare
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Anexa 1
Cont de profit si pierdere - lei
2020 2021 2022

Venituri 203,672,077 248,133,715 302,466,378

Costul vanzarilor -105,886,837 -132,291,220 -171,061,813

Profit brut 97,785,240 115,842,495 131,404,565

EBITDA 60,498,805 75,241,138 95,543,559

EBITDA normalizat 60,498,805 75,241,138 81,516,438

Profit din exploatare 48,607,050 62,036,915 63,423,428

Rezultatul financiar net 21,654,182 87,630 -10,066,100

Profitul perioadei 59,229,766 51,150,848 57,213,551

:;‘::::I'if;”°ade' ; 33,485,047 45,539,484 43,186,431
Bilant actual si estimat - lei

2021

Imobilizari corporale 167,287,970
Imobilizari necorporale si fond comercial 14,198,244
Imprumuturi acordate 849,489
Creante pe termen lung 2,552,630
Instrumente de capitaluri proprii la valoare justa prin contul de profit si pierdere 4,341,709
Stocuri 74,895,843
Alte active imobilizate 118,061
Investitii contabilizate prin metoda punerii in echivalenta
Total active imobilizate 264,243,946
Stocuri 100,119,797
Imprumuturi primite -
Creante comerciale si alte creante 63,320,703
Numerar si echivalente in numerar 32,100,114
Creante privind impozitul current 131,257
Avansuri acordate 6,346,251
Alte active circulante 555,554
Active circulante 202,573,676
Total active 466,817,622
Capitaluri proprii
Capital social 1,763,121
Prime de emisiune 83,184,367
Actiuni proprii - 5,532,543
Alte rezerve 5,079,807
Rezerva din conversie valutara 15,923,833
Rezultat reportat 142,569,354
Capitaluri proprii atribuibile actionarilor Societatii 242,987,939
Interese fara control 20,215,243
Total capitaluri proprii 263,203,182
Datorii
Imprumuturi si datorii din contracte de leasing 24,851,576
Venituri amanate 7,215,629
Datorii privind impozitul amanat 9,414,581
Datorii pe termen lung 41,481,786
Imprumuturi si datorii din contracte de leasing 73,133,087
Venituri amanate 1,967,532
Datorii privind impozitul pe venit 1,053,529
Beneficiile angajatilor 4,671,899
Datorii comerciale si alte datorii 75,346,297
Provizioane 5,960,310
Datorii curente 162,132,654
Total datorii 203,614,440
Total capitaluri proprii si datorii 466,817,622

2023e
361,831,223

-202,473,465
159,357,758
90,812,595
90,812,595
71,093,826
-10,873,471
50,585,098

50,585,098

2022
209,406,786
13,762,566
2,407,049
4,621,285
115,481,601
91,374

345,770,661
94,852,193
458,623
83,471,539
23,455,132
520,460
6,482,332
645,285
209,885,564
555,656,225

1,763,121
83,184,367

- 1,716,796 -
923,624
14,499,224
175,110,299
273,763,839
28,921,508
302,685,347

44,186,917
12,913,841
9,304,355
66,405,113
88,456,366
1,561,924
877
5,720,921
84,505,487
6,320,190
186,565,765
252,970,878
555,656,225

2024e

2025e

403,063,556 441,565,011
-224,299,149 -241,217,132
178,764,406 200,347,879
101,445,499 113,660,446
101,445,499 113,660,446

80,969,297 92,003,736
-9,493,060 -8,521,740
60,040,039 70,124,877
60,040,039 70,124,877
2023e 2024e 2025e
224,076,920 238,095,382 251,822,213
13,845,924 14,120,335 15,579,469
2,839,688 3,166,545 3,472,121
4,995,637 5,570,650 7,108,225
125,740,064 137,326,671 147,395,241
107,797 120,205 131,805
371,606,031 398,399,789 425,509,075
105,978,297 116,550,626 122,043,988
458,623 458,623 458,623
90,830,982 96,285,898 99,175,439
25,670,922 31,855,927 35,833,567
614,007 684,681 750,753
7,647,456 8,527,701 9,350,637
761,268 848,892 930,811
231,961,554 255,212,347 268,543,818
603,567,585 653,612,136 694,052,893
1,763,121 1,763,121 1,763,121
83,184,367 83,184,367 83,184,367
1,716,796 - 3,764,917 - 4,314,716
3,001,716 3,301,887 3,632,076
15,211,529 16,732,681 17,569,315
199,403,684 233,516,971 271,933,318
300,847,620 334,734,110 373,767,482
30,401,148 31,617,609 32,031,411
331,270,445 366,351,719 405,798,893
42,129,006 45,504,746 47,738,760
12,913,841 10,012,176 5,411,567
9,769,573 9,758,051 8,270,149
64,812,420 65,274,973 61,420,476
94,355,378 96,366,992 97,596,571
1,842,662 2,054,758 2,253,045
1,000 1,000 1,000
5,955,106 6,425,192 6,617,393
98,694,374 110,169,493 113,897,506
6,636,200 6,968,009 6,468,009
207,484,720 221,985,444 226,833,524
272,297,140 287,260,417 288,254,000
603,567,585 653,612,136 694,052,893

Sursa: bvb.ro, Dep. Analiza si Strategii de Piata Goldring, SSIF
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