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Actualizare 9 luni 2022

Scoring - Companiile din BET, la finalul celor 9 luni ale anului

Folosind aceeasi metoda de calcul utilizata in documentul Sintezd companii indicele BET 6 luni (situatia financiara,
avantajele competitive, guvernanta corporativa si evolutiile de pe piata bursierd), acest raport isi propune
trecerea in revista a companiilor din componenta indicelui BET, actualizand raportul initial, ca urmare a publicarii
rezultatelor financiare ale perioadei ianuarie-septembrie 2022.

S1 5.6 4.9 5.2 4.9 4.6 4.5 4.2 43 28 4.2
9 Luni 5.7 5.2 5.1 5.0 4.6 4.4 4.3 43 42 41

S1 43 37 26 3.8 4.0 3.8 3.7 3.2 33 33

9 Luni 41 41 4.0 3.8 3.8 3.6 3.4 3.2 2.8 2.0
Surse: bvb.ro, Dep. Analizd si Strategii de Piatd SSIF Goldring SA

*Scorurile prezintd o privire generald, in ansamblu, si nu o recomandare de investitii. in analiza scorurilor, nu au fost luate in
considerare aspecte importante precum specificul industriei, perspectivele companiilor, dar si alte elemente pe care investitorii
ar trebui sa le ia in considerare in momentul in care urmadresc sa investeasca intr-un emitent.

Companiile din sectorul energetic, cu precadere cel al petrolului si al gazelor, mentin pozitiile fruntase, scorul
final obtinut fiind superior celui calculat pe baza rezultatelor financiare semestriale, acestia fiind printre
beneficiarii actualei situatii economice.

De la inceputul anului si pana in prezent, evolutia indicelui BET a fost una fluctuantd, influentata Tn special de
evenimentele care caracterizeaza aceasta perioada de incertitudine, respectiv de presiunile inflationiste ridicate.
Luna martie a ramas si dupa trei trimestre cea mai volatila luna din 2022, fiind luna in care indicele BET a
inregistrat atat cea mai mare crestere (+6,91%), cat si cea mai mare scadere (-535%). Tema principala a
ingrijorarilor privind evolutiile actuale, dar si perspectivele, resimtita la nivelul pietei de capital romanesti, o
constituie instabilitatea si deteriorarea conditiilor economice.

Rezultatele aferente perioadei ianuarie-septembrie a acestui an, desi influentate semnificativ de presiunile
mediului inflationist si ale crizei energetice actuale, se aliniaza asteptarilor pietei. Veniturile inregistrate la nivelul
indicelui BET marcheaza o crestere de 36,2% in primele 9 luni ale anului, fatd de aceeasi perioada
corespunzatoare anului 2021. Tn ceea ce priveste evolutia rezultatului net, cele mai bune rezultate au fost
inregistrate, fara indoiald, in cadrul companiilor din sectorul energetic, marcand o crestere de 37% fata de
primele noua luni ale anului 2021. Marjele raportate ale rezultatului net sunt fluctuante, mixte, insa in cazul a
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60% dintre companiile care se afla in componenta indicelui, acestea sunt superioare celor Tnregistrate in anul
2021, fiind cuprinse in intervalul -3,73% - 151,30%.

ALR 18.98% -544.06% -1.00% -3.73%
AQ 11.9% 46.7% 3.18% 4.16%
BRD 9.81% 10.35% 39.77% 39.97%
BVB 30.63% 179.90% 11.72% 25.11%
COTE  12.29% 25.61% 12.10% 13.54%
DIGI 19.7% -28.0% 7.71% 4.64%
EL 44.39% 641.25% 1.43% 7.37%
FP 13.6% 13.3% 97.39% 97.17%
M 27.5% -31.5% 9.43% 5.07%
ONE 56.23% 120.28% 107.31% 151.30%
SFG 30.86% -44.37% 3.85% 1.64%
SNG  209.24% 93.51% 33.07% 20.70%
SNN 124.6% 202.7% 29.30% 39.49%
SNP  159.58% 446.30% 9.83% 20.69%
TEL 82.77% 416.05% 8.51% 24.02%
TGN 16.08% 152.29% 11.05% 24.01%
TLV 22.37% 0.55% 46.12% 37.89%
TRP 25.0% -62.1% 9.59% 2.91%
TTS 47.31% 133.84% 12.91% 20.50%
WINE  20.03% -11.10% 23.90% 17.71%

Surse: bvb.ro, Dep. Analizd si Strategii de Piatd SSIF Goldring SA

Veniturile totale ale Digi Communications (DIGI) s-au ridicat la 1,1 mld. euro la nivel de noua luni, respectiv la 385,1 mil. euro la nivel de
trimestru, acestea din urma avand o dinamica de 18,8%, compania inregistrand cresteri pe toate liniile de afaceri (Romania, Spania si
Italia). Dinamica cheltuielilor operationale a compensat aceasta crestere, iar profitul operational trimestrial a ramas relativ egal cu cel
de anul trecut, la 46 mil. euro. Atat cheltuielile cu utilitatile si mentenanta retelelor din Romania, cat si cele cu salariile din Spania, ca
rezultat al cresterii activitatii, au contribuit la aceasta dinamica. Cele amintite au implicat o scadere a profitului net trimestrial de la 24,9
mil. euro in T3 2021, la 21,3 mil. euro in T3 2022. La nivel de noua luni, profitul net a scazut cu 28%, pana la 51,8 mil. euro.

Rezultatele Fondului Proprietatea (FP) au fost puternic sustinute de contextul pietei de energie din 2022. Castigurile nete nerealizate
aferente participatiilor din primele noua luni s-au ridicat 2,6 mld. lei, in care participatia Hidroelectrica a contribuit cu o crestere de 3,1
mld. lei, compensata de scaderea valorii juste a participatilor detinute Tn cadrul Engie Romania (123,2 mil. lei), a companiilor E-Distributie
(275,6 mil. lei) si a OMV Petrom (133,5 mil. lei). in primele noua luni, compania a incasat dividende de 897,6 mil. lei de la Hidroelectrica
si OMV Petrom. in cazul Fondului, va fi de urmarit evolutia procesului de listare a pachetului detinut in cadrul Hidroelectrica, de 19,9%
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care reprezinta 78,3% din VUAN-ul Fondului. Valoarea participatiei era de 2,5 mld. euro la finalul lunii octombrie. Sumele de bani
obtinute Tn urma vanzarii vor fi oferite actionarilor sub forma unui dividend special, in termen de 3 luni de la Tncasarea sumei.

Grupul MedLife (M) a raportat venituri operationale de 1,3 mld. lei in primele 9 luni ale anului 2022, in crestere cu 27,5%, ca urmare a
evolutiei pozitive a tuturor liniilor de afaceri ale Grupului (cu exceptia celor de Laboratoare), ca urmare a cresterii organice si a achizitiilor.
Diviziile de Clinici, Spitale si cele din categoria Altele au reprezentat principala contributie la aceasta dinamica. in acelasi timp, cheltuielile
operationale au avut o dinamica mai ridicata decat cea a veniturilor, motiv pentru care marja profitului net a scazut de la 9,4% la 4,3%,
profitul net fiind Tn scadere cu 42,4%. Compania a continuat sa fie activa pe partea de M&A, iar la finalul primelor 9 luni ale anului a
incheiat 13 achizitii. In perspectiva anului 2023, compania se asteapta la un an 2023 dificil - economic vorbind - avand ins& incredere ca
piata de servicii medicale va trece mai usor printr-o perioada de criza. Reprezentantii mai adauga faptul ca vor actiona prudent, in functie
de context si se asteapta la o perioada de ,asezare si consolidare” dupa extinderea accelerata din ultimele luni a grupului.

Veniturile TeraPlast (TRP) au crescut cu 25%, pana la 563,7 mil. lei. Divizia de Instalatii & Micronizat reciclat, care au o pondere de 68%
din venituri, respectiv o dinamica de 28% de la un an la altul, a avut principala contributie la dinamica veniturilor. EBITDA grupului, pe
seama contextului economic care a afectat profitabilitatea grupului, a scazut cu 25%, pana la 48,5 mil. lei, afectata in principal de divizia
de Granule, dar si de pierderea operationala inregistrata de segmentul de Ambalaje flexibile. Astfel, profitul net s-a ridicat la 16,4 mil.
lei, In scadere cu 62,1% comparativ cu perioada similara a anului trecut. Pentru anul curent, compania se asteapta la o cifra de afaceri
aproape de cea bugetata, de aproximativ 727 mil. lei, dar si la o scadere a EBITDA cu 20% comparativ cu cea din 2021, pana la 60 mil.
lei.

Aflata printre castigatorii anului 2022, Nuclearelectrica (SNN) a marcat o crestere a veniturilor de peste doua ori, pana la 4,9 mid. lej,
respectiv un profit net de 1,9 mld. lei, mai mare de trei ori a/a, dinamica acestor cifre avand la baza evolutia preturilor energiei din ultima
perioada. Conform companiei, pretul mediu ponderat de vanzare a energiei electrice in perioada celor noua luni s-a ridicat la 625,9
lei/MWHh, in contextul in care acesta era de 263,71 lei/MWh Tn perioada similara a anului 2021. Cresterea preturilor a compensat din plin
scaderea cantitatii de energie electrica vanduta (cu 4,1%). Precum am mentionat siin raportul anterior, politica de dividende a companiei
ar putea fi usor moderata in viitor, datorita proiectelor de investitii planificate, ideea fiind detaliata Tn raportul mentionat.

Aquila (AQ) a incheiat cele 9 luni cu venituri de 1,5 mld. lei, cu o dinamica de crestere de 11,9%, in timp ce profitul net a ajuns la 64,3 mil.
lei, Tn crestere cu 46,7% fata de aceeasi perioada a anului trecut, achizitia companiei Trigor din anul 2021 aducand o contributie de 2,6
mil. lei la profitabilitate. Dinamica veniturilor se datoreaza cresterii veniturilor din activitatea de distributie, dar si a achizitiei companiei
anterior mentionate, care a contribuit cu 36 mil. lei. Compania se asteapta la o decelerare a veniturilor din distributie in T4 2022, ca
urmare a scaderii volumelor cauzate de cresterea semnificativa a preturilor la raft. Profitul net pentru anul 2022 este asteptat sa creasca
cu 29% fata de anul 2021, ca urmare a cresterii EBITDA estimata la 8% si a scaderii costurilor financiare fata de anul trecut.

Avansul dobanzilor incasate de la microintreprinderi (+119,12%), dar si de la persoanele fizice (96,01%) si de la corporatiile medii
(+84,49%) au contribuit la cresterea veniturilor nete din dobanzi ale Bancii Transilvania cu 38,75% in perioada ianuarie-septembrie 2022,
fata de aceeasi perioada a anului 2021. Pe langa cresterea creditelor acordate, Banca Transilvania a depasit cifra bugetata a acestor
categorii de active pentru intreg anul 2022 cu 10,32%. Desiintr-o masura mai mica, si veniturile din comisioane au contribuit la obtinerea
performantei in cele noua luni, stabilind astfel si comportamentul actual al clientelei bancii. Cu un raport cost/venit de 48,62%, Banca
Transilvania functioneaza in mod eficient comparativ cu celelalte banci listate.

n perioada ianuarie-septembrie 2022, nivelul realizat al cantitatilor de titei transportate se situeaza cu 8,1% peste cel bugetat, pe acelasi
trend situandu-se si veniturile din transport, compania raportand cu 4,7% mai mult fata de nivelul bugetat. Beneficiind indirect de pe
urma socului energetic actual, veniturile pe subsistemul de transport au adus contributia majora in cadrul veniturilor din transport,
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raportand o variatie de 19,5% fata de aceeasi perioada a anului 2021. Eficientizarea activitatii de transport se afla sin aceasta perioada
printre obiectivele asumate de catre management, gradul de realizare a proiectelor de investitii planificate fiind de 105,7%. Conform
asteptarilor, principalii indicatori economici ai emitentului au inregistrat variatii pozitive: cifra de afaceri +12,2%, rezultatul din exploatare
+17,4%, EBITDA +11,1%, in timp ce evolutia rezultatului net se afla peste 25%.

Transmiterea socului crizei energetice n sectorul HoReCa se estimeaza a fi pe un trend ascendent, Tn anul 2022, atatin ceea ce priveste
efectele directe, cat si efectele pe lantul de productie. In cazul Sphera Franchise Group, principalul factor de risc consta in cresterea
costurilor cu alimentele, care, odata transferate in costul de vanzare a produselor, ar putea genera in mod indirect o scadere a
consumului. Tnregistrand un nivel al vanzarilor (+31% fatd de primele trei trimestre ale anului 2021), respectiv al veniturilor consolidate,
la nivelul asteptarilor noastre, ne mentinem opinia potrivit careia cifrele SFG din Bugetul de Venituri si Cheltuieli aferent anului 2022
sunt usor supraestimate, insa realizabile. De asemenea, perioada iulie-septembrie a acestui an a insemnat pentru Sphera cea mai mare
pondere a vanzarilor, prin canalele proprii, din totalul vanzarilor inregistrate de la inceputul pandemiei (85%), dar si cel mai bun trimestru
din istoria Grupului, atat pentru toate brandurile, cat si pentru pietele in care activeaza.

n ceea ce priveste evolutia veniturilor in rdndul companiilor din sectorul energetic si de utilitati, constatdm c& cea mai mare crestere a
fost Tnregistrata de catre Romgaz. Veniturile din energie electrica, Tn perioada de noua luni incheiata la 30 septembrie 2022, au crescut
cu 592,59%, la o productie mai mare cu 97,02% fata de perioada anterioara. In ceea ce priveste segmentul gazelor naturale, Romgaz a
extras un volum cu 19 mil.mc, respectiv cu 0,5% mai mic decat in aceeasi perioada a anului 2021, cantitatea de gaze valorificata fiind in
scadere cu 6,22%. Cu toate acestea, veniturile din vanzarea gazelor naturale au crescut cu 210,92% in perioada de 9 luni analizata.
Veniturile din exploatare obtinute pana la momentul actual constituie 90% din valoarea bugetata pentru intreg anul 2022, in timp ce
rezultatul net bugetat a fost depasit inca de la finalul primului semestru.

Mediul de piata actual, caracterizat prin preturi ridicate si volatile ale produselor petroliere, favorizeaza evolutia activitatii desfasurate
de catre OMV Petrom. Pretul mediu al Brent, in primele noua luni ale anului, s-a situat in jurul valorii de 105,51 USD/bbl, iar
managementul estimeaza ca si in ultima parte a anului pretul se va mentine la un nivel de peste 100 USD/bbl. Daca veniturile raportate
din vanzari sunt cu aproximativ 160% mai mari fata de perioada ianuarie-septembrie 2021, rezultatul din exploatare obtinut este cu
aproximativ 393% mai mare. Cu o productie totala de hidrocarburi in scadere cu 9% si un volum total al vanzarilor in scadere cu 8%,
rezultatul din exploatare inregistrat in segmentul de activitate de Explorare si Productie prezintd un avans de 96% fata de aceeasi
perioada a anului anterior. Cresterea rezultatului din exploatare din cadrul segmentului de Rafinare si Marketing de 79% are la baza, de
asemenea, conditiile de piata actuale.

Dupa primele noua luni ale anului, BRD a inregistrat o crestere a cotei de piata, in functie de activele totale, la 11,1% in conditiile in care
acestea au crescut cu 3,06% fata de sfarsitul lui 2021. Avansul portofoliului de credite cu 9,91% (cu mult peste asteptarile
managementului) a depasit ritmul de crestere al pietei, cota BRD in functie de credite urcand la 10,5% (fata de 9,9% in luna decembrie).
Venitul net din dobanzi a crescut cu 12,21% a/a. Depozitele clientilor de retail au crescut cu 3,3% a/a, in timp ce depozitele din segmentul
non-retail sunt cu 1,1% mai mari. Cresterea portofoliului de credite se regaseste in evolutia venitului net bancar (+8,80%), in primele
noua luni ale anului 2022, fata de perioada corespunzatoare a lui 2021. Cheltuielile operationale au fost mai marin 1-9M 2022 cu doar
4,62% decat in perioada corespunzatoare a lui 2021, astfel raportul cost/venituri s-a Tmbunatatit la 50,21% fata de 52,22% cu un anin
urma. Costul riscului se situeaza la 36,89 mil. lei in usoara scadere fata de jumatatea anului.

n perioada ianuarie-septembrie 2022, Transgaz a transportat citre consumatori si distribuitori o cantitate de gaze cu 1,5% mai mica
fatd de aceeasi perioadd a anului 2021, tariful de transport volumetric fiind mai mic cu aproximativ 0,35 lei/MWh. in ciuda acestora,
veniturile din exploatare Tnainte de echilibrare au vizat o crestere de 16,08% fata de perioada incheiata la 30 septembrie 2021, cu 31%
mai mari decat valorile bugetate de catre management. Cheltuielile din exploatare Tnainte de activitatea de echilibrare sunt la momentul

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/

GOLDRING

Decizie ASF: 2734/08.08.2003 = Nr. Registru ASF: PJR01SSIF/260045 = Atestat ASF: 372/29.05.2006
Reg. Com: J26/440/1998 = CUI: RO10679295 = Capital social: 1.823.000 lei

actual cu 9% mai mici decat cele bugetate Tn aceasta perioada, datorita economiilor legate de cheltuielile cu personalul, cu materialele
auxiliare, consumul de gaze naturale pe sistemul de transport, dar si cu alte cheltuieli de exploatare.

Grupul a postat un profit net de 421,1 mil. lei, cu 120% mai mare decat cel din 1-9M 2021 si venituri consolidate de 908,8 mil. lei (+45%
a/a). Desi veniturile din chirii au crescut de 30 de ori fata de perioada corespunzatoare a anului trecut, ajungand la 41,7 mil. lei, principala
sursa de venituri a ramas sectorul rezidential cu 597,7 mil. lei (+15% a/a). In primele noua luni ale anului au fost vandute si pre-vandute
260 de apartamente, la 30 septembrie 83% din apartamentele disponibile fiind vandute. Cheltuielile generale si administrative au
crescut cu 224% pana la 75,4 mil. lei. Grupul a continuat achizitia de terenuriin vederea lansarii de noi proiecte si continua proiectele a
caror dezvoltare a inceput. Pozitia de numerar a grupului s-a intarit in cursul anului, o mare parte a contributiei datorandu-se creditelor
si fondurilor noi atrase de la actionari. Dupa cum aminteam si Tn raportul nostru anterior, acestea vin fara restrictie atata timp cat
lucrurile merg bine.

Media cotatiilor aluminiului primar, stabilite pe Bursa de Metale de la Londra (LME) pentru primele noua luni ale anului, a fost cu 19%
superioara celei din perioada corespunzatoare din 2021. Cum cresterea vanzarilor grupului, in acelasi interval de timp, a fost tot de 19%,
opinia noastra este ca structura acestora nu este cu mult deosebita de cea din 1-3T 2021. Costurile cu energia electrica reprezinta cea
mai mare cheltuiala operationala a grupului, astfel ncat cresterea preturilor la energie a dus la o scadere dramatica a EBIT la 100,03
mil. lei (de la 163,90 mil. in primele noua luni ale anului trecut), in ciuda masurilor punctate si in raportul nostru anterior (oprirea a trei
din cele cinci hale de electroliza si suspendarea pentru 17 luni a productiei de alumina de la ALUM). Dublarea cheltuielilor cu dobanzile
si cresterea diferentelor de curs valutar au dus la o pierdere financiara de 191,3 mil. lei, ceea ce a determinat o pierdere neta de 109,52
mil. lei (fatd de 28,97 mil. in perioada corespunzitoare a anului trecut). Imprumuturile grupului au crescut cu peste 300 mil. lei in
perioada analizata. Ne asteptam ca si in trimestrul patru costurile de productie sa depaseasca veniturile din vanzari (in ciuda eforturilor
de a spori ponderea produselor cu valoare addaugata mare in portofoliul de produse si a instituirii prin OU 138/12 octombrie a unei
scheme de ajutor de stat legata de costurile energiei).

in primele luni ale anului, veniturile totale ale Transelectrica au crescut cu 83% fatd de perioada corespunzitoare a anului trecut,
atingand 1,74 mld. lei, in ciuda scaderii consumului de energie electrica la nivel national. Veniturile au fost sustinute de cresterea tarifului
mediu de transport cu 29%, de cresterea veniturilor din interconexiune si a inregistrarii veniturilor din capitalizarea trimestriala a
consumului propriu tehnologic (similar Electrica). Cheltuielile totale ale Transelectrica au crescut cu 57% la 1,08 mld. lei, ducand profitul
net la 418 mil. lei. Compania a inregistrat o crestere a datoriilor totale de 18% a/a.

Desi la sfarsitul lunii septembrie principalii indici bursieri marcau scaderi de peste 10% fata de Tnceputul anului, valoarea totala a
tranzactiilor pe piata principald a BVB a crescut cu 34% a/a in primele noua luni, atingand 17,3 mld. lei, fiind sustinuta de tranzactionarea
obligatiunilor de stat. Veniturile operationale ale BVB au crescut cu 31% a/a la 42,69 mil. lei pe baza veniturilor din segmentul de
tranzactionare (mai ales din oferte publice) in timp ce cheltuielile operationale sunt mai mari cu 8% a/a, ajungand la 33,54 mil. lei in
principal din cauza cheltuielilor de personal (influentate de cresterea numarului de angajati si de noua politica de remunerare). Profitul
net Tnregistrat de BVB este de 10,72 mil. lei, cu 180% mai mare a/a.

Veniturile grupului TTS au crescut In primele trei semestre cu 47% fata de perioada corespunzatoare a anului precedent, atingand 664,3
milioane lei, costurile operationale avansand, in aceeasi perioada, cu 31% la 501,17 mil. lei. Profitul net al grupului este de 136,9 mil. lei,
cu 137% mai mare decat in 1-9M 2021. Compania este printre putinele care au avut de castigat de pe urma tragicului razboi din Ucraina,
atat serviciile de transport fluvial pe Dunare, cat si cele de operare portuara in Constanta intensificandu-se datorita cerealelor exportate
de Ucraina. Astfel TTS a reusit sa compenseze scaderea inregistrata in transportul de minerale (materii prime siderurgice pe ruta Ismail-
Galati si bauxita pentru Alum Tulcea) si cea cauzata de seceta care a dus la intreruperea navigatiei Tn sectorul Zimnicea pentru 40 de
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zile. Investitiile Tn modernizarea flotei au depdsit valoarea bugetata pentru Intreg anul. Managementul considera ca si Tn trimestrul patru
rezultatele se vor mentine pe aceeasi linie.

Desi a obtinut venituri de 199,77 mil. lei, cu 20% mai mari decat in 2021, WINE a postat un profit net de 35,37 mil. lei, cu 11% mai mic
a/a, resimtind presiunile inflationiste si geopolitice. Grupul a avut, conform managementului, o recolta foarte buna atat din punct de
vedere calitativ, cat si cantitativ in 2022, ceea ce, impreuna cu achizitia pachetului de 76% din Angel's Estate, o crama cu ciclu complet
din Bulgaria, cu 100 ha de vii si o capacitate de productie de peste un milion de sticle pe an, ofera o perspectiva buna pentru anul 2023.

Dupa ce marca o pierdere de 175,5 mil. lei la jumatatea anului, Electrica a surprins prin realizarea unui profit de 533,75 mil. lei dupa
primele trei trimestre. Din pacate, acest profit nu poate fi regasit si in fluxurile de numerar ale companiei, el avand ca principala cauza
Ordinul ANRE nr.129/2022 si Ordinul MF nr. 3900/2022. Ordinul ANRE prevede capitalizarea trimestriala a costurilor suplimentare cu
consumul tehnologic propriu fata de cele recunoscute si incluse in tarifele reglementate. Aceste costuri nu apar direct in situatia
profitului, ci sunt trecute in bilant la imobilizari necorporale si vor fi recunoscute in contul de profit de-a lungul anilor. Tn cazul EL, in 1-
9M 2022 acestea au fost de 779,84 mil. lei. in acelasi timp, subventiile guvernamentale care trebuie si compenseze EL pentru cheltuielile
suportate vor fi recunoscute ca venituri din exploatare in perioadele in care cheltuielile sunt recunoscute, deci, efectuate. In perioada
analizata s-au recunoscut subventii in valoare de 2,06 mld. lei, din care aferente subiectului nostru 1,03 mld. lei, care nu au fost primite.
Tn acelasi timp, fluxul de numerar negativ din activitatea de exploatare este 1,12 mid. lei. Cum grupul a dus si o timida activitate de
investitii, a fost nevoit sa ia de la banci, in cele noua luni, cu 1,59 mld. lei mai mult decat a returnat, datoriile catre banci fiind in jurul a 3
mld. lei.

Scoring - Companiile din BET AeRO, la finalul celor 9 luni ale anului

Simbol Scor

Cea de-a doua parte a acestei sinteze Tsi propune trecerea in revista a sase dintre emitentii

SAFE 3.9 . RN Lo .
listati pe segmentul secundar al BVB, dar care intra in componenta indicelui BET AeRO. Cei
DN 3.6 Lo DA N S .
sase emitenti au fost selectati tinand cont de gradul de lichiditate, dar si de interesul ridicat al
NRF 3.4 ; o ) . o
investitorilor asupra anumitor sectoare de activitate, precum cel de IT. Criteriile care stau la
AROBS 3.3 Lo . AN Lo R L .
baza constituirii scorului final sunt aceleasi ca in cazul indicelui BET, exceptand situatia fluxului
AG 2.8 de numerar, datorita lipsei acestui tip de informatii din rapoartele trimestriale.
HAI 25

Surse: bvb.ro, Dep. Analizd si Strategii de Piatd SSIF Goldring SA

Din prima zi de tranzactionare a anului si pana in prezent, evolutia indicelui BETAeRO a fost una fluctuanta, de
obicei In scadere, marcand in acest an o prabusire de -21,22%, fiind caracterizat prin volatilitatea si lichiditatea
scazuta.

Cele sase companii la nivelul carora a fost calculat scorul au raportat la finalul lunii septembrie a acestui an
venituri in valoare de 37,8 mil. lei, in crestere cu 28,6% fata de cele obtinute la finalul lunii septembrie a anului
2021. Totodata, rezultatul net a vizat o crestere de doar 10,5%, determindnd astfel raportarea unei rate de
profitabilitate mai scazute fata de perioada corespondenta, respectiv 18,42% fata de 21,44%.
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Evolutie Evolutie Marja profit net Marja profit net

Simbol Venituri Rezultat net 9 luni 2021 9 luni 2022
AG 31.9% -53.4% 3.97% 1.40%
AROBS  26.3% 1% 22.56% 18.01%
DN 258.9% 249.5% 7.31% 7.12%
HAI 84.5% -84% 5.62% 0.50%
NRF 87.7% 55.2% 15.92% 13.17%
SAFE 48.7% 173% 11.81% 21.70%

Surse: bvb.ro, Dep. Analizd si Strategii de Piatd SSIF Goldring SA

Veniturile din exploatare ale Agroland Business System au crescut in primele noua luni ale anului cu 32% a/a in principal din cauza
inflatiei, dar si sustinute de cresterea retelei de magazine. Compania nu a transmis intreaga povara inflationista clientilor, astfel ca a
avut costuri cu 36% mai mariin acelasi interval de timp, ceea ce a cauzat o scadere de 53% a profitului net pana la 3,6 mil. lei. Agroland
Business System a investit in anul Tn curs in pregatirea a doua fabrici pentru productia de furaje, utilizand atat fonduri atrase de la
investitori, cat si imprumutate. Managementul revizuieste in jos bugetul 2022, asteptandu-se la venituri de 292,2 mil. lei si un profit
net de 3,6 mil. lei. Tintele initiale nu vor fi atinse din cauza amanarii livrarii unor echipamente, care au dus la intarzierea punerii in
functiune a fabricilor de furaje - fabrici care ar fi asigurat costuri de productie mai mici, si a costurilor financiare peste asteptari.

Grupul AROBS (AROBS) a raportat venituri din exploatare de 212,6 mil. lei, crescand cu 65% fata de perioada ianuarie - iunie a acestui
an. Comparatia Intre cele doua momente trebuie privita cu prudenta datorita faptului ca mai multe societati care fac parte din grup
astazi nu erau cuprinse in rezultatele celor noua luni ale anului 2021. La nivel consolidat, veniturile operationale sunt cu 25% peste
cele bugetate, in timp ce profitul net se afla cu 11% sub nivelul bugetului. Cheltuielile din exploatare au avut o dinamica mai accentuata
decat cea a veniturilor, ca urmare a costurilor mai ridicate cu salariatii, cu serviciile contractate de la terti si cu amortizarea fondului
comercial. Daca ne concentram asupra rezultatelor individuale, veniturile au crescut cu 33%, pana la 167,3 mil. lei, iar profitul net cu
10%, pana la 38 mil. lei.

Veniturile DN Agrar, in primele nouad luni ale anului 2022, sunt de 148,81 mil. lei, iar profitul net realizat este de 10,60 mil. lei.
Comparatiile cu rezultatele perioadei corespunzatoare a anului trecut nu sunt relevante din cauza achizitiilor realizate ntre timp.
Grupul raporteaza o crestere a cantitatii de lapte livrat cu 2,7 mil. litri in perioada analizata. In acest moment grupul cultiva peste
7,000 de hectare de cereale, avand ca obiectiv sa ajunga la o suprafata de 10,000 hectare, prin continuarea achizitiilor de ferme.

Veniturile din exploatare ale grupului Holde au crescut Tn primele noua luni ale anului 2022 cu 85% fata de perioada corespunzatoare
a anului 2021, fiind determinate Tn special de vanzarile de produse agricole din productie proprie, ca urmare a cresterii cotatiilor
acestora pe pietele internationale. Veniturile au fost obtinute in urma exploatarii unei suprafete totale de 12.300 hectare, cu 44,7%
mai mare decat cea exploatata in aceeasi perioada a anului 2021. Avansul de 95% al cheltuielilor din exploatare contrabalanseaza
insa veniturile obtinute, determinand astfel un rezultat din exploatare la nivel de grup, cu 75% mai mic fata de cel inregistrat in
perioada ianuarie-septembrie 2021. Rezultatul net reprezinta o medie de 35 RON/ha, respectiv o scadere de 89% fata de perioada
comparativa anterioars, fiind influentat in special de volumul recoltei anului agricol 2021-2022.

La nivel de grup, perioada analizata a insemnat pentru Norofert o crestere a cifrei de afaceri cu pana la 62%, ca urmare a aplicarii
strategiei de gestionare eficienta a resurselor si a terenului. Principala provocare cu care s-au confruntat in aceasta perioada este
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cresterea generalizata a materiilor prime. Cu toate acestea, mentinerea raportului dintre venituri si cheltuieli din exploatare a generat
obtinerea unui rezultat cu 46,96% mai mare fata de perioada corespunzatoare a anului 2021. Rezultatul net inregistrat la finalul
perioadei de noua luni are in vedere o crestere de 55,25%, reusind sa isi mentina nivelul profitabilitatii ridicat, in ciuda conditiilor de
piatd inoportune. In primul trimestru al anului 2023, managementul se asteapta la o normalizare a preturilor care determina in mod
direct imbunatatirea marjei nete la nivel de grup.

Safetech (SAFE) a incheiat primele noua luni ale anului cu venituri din exploatare de 28,3 mil. lei, in crestere cu 49% fata de perioada
similara a anului trecut. Profitul net a crescut cu 134%, ajungand la 5,3 mil. lei, pe fondul unei marje a profitului net de 18,6%, cu 6,7
pp, superioara celei de acum un an. Ponderea serviciilor de securitate cibernetica din cifra de afaceri totala a ajuns la 48% (-4 pp fata
de 9 luni 2021), acestea avand o marja mai ridicata de profit decat cea a solutiilor de securitate cibernetica. Ponderea veniturilor din
solutiile de securitate cibernetica a scazut de asemenea pana la 30%, In timp ce vanzarile de echipamente au avut o contributie de
22% la cifra de afaceri, pe masura ce unele echipamente au fost vandute fara serviciile aferente implementarii. Compania este
increzatoare ca isi va indeplini bugetul de 43,9 mil. lei venituri si 10,1 mil. lei profit net, trimestrul patru fiind cel mai bun trimestru al
anului.

Camil Apostol Claudiu Demian Roxana Stejerean
Manager Departament Analist financiar Analist financiar
camil.apostol@goldring.ro claudiu.demian@goldring.ro roxana.stejerean@goldring.ro

Informatiile cuprinse Tn acest raport au scop informativ si nu reprezinta recomandari de a cumpara sau a vinde valori mobiliare
prezentate, ci ofera informatii si opinii care sa faciliteze luarea unei decizii in mod independent de catre fiecare investitor in parte.
Opiniile exprimate in analiza reflectd cu acuratete propriile convingeri despre instrumentele financiare prezentate. in luarea deciziei
de a investi In instrumentele financiare prezentate, investitorii trebuie sa se bazeze pe propria analiza, inclusiv a avantajelor si
riscurilor implicate in conformitate cu Documentul de prezentare al GOLDRING SA SSIF pe care il pot accesa la:
https://www.goldring.ro/upload/Documente%20Goldring/document_de_prezentare_Goldring.pdf. Informatiile prezentate in acest
raport nu reprezinta garantie pentru obtinerea unor profituri si societatea Goldring SA si/sau autorii raportului nu isi asuma
raspunderea pentru deciziile de investitie bazate pe aceste informatii. Autorii acestei analize atesta faptul ca nu au fost remunerati
direct sau indirect pentru a exprima opiniile si recomandarile din acest document. Preluarea informatiilor din acest raport este
permisa cu conditia obligatorie a prezentarii sursei informatiilor preluate.
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