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Target Price: 10,97 RON/actiune
Upside: +19,2%

¢ Roca Industry, fondata in septembrie 2021 si listaté pe piata principala a
Bursei de Valori Bucuresti, functioneaza ca un holding care grupeaza
companii din industria materialelor de constructii, detinand companii cu un
portofoliu diversificat de produse cu afaceri in peste 10 tari din Europa.

e in 2023, compania a inregistrat o crestere a veniturilor cu 62,9% fata de
2022, influentatd de cresterea vanzarilor si achizitile strategice, insa a
raportat o pierdere neta consolidata de 21,1 milioane RON, din cauza
cheltuielilor mari cu amortizarea si dobanzile pentru credite, costurilor de
integrare a noilor achizitii si contextului economic dificil din piata
constructiilor. In ceea ce priveste achizitile, in 2023 au fost finalizate
achizitiile integrale ale Iranga Technologijos si 99,99997% din Electroplast,
iar negocierile pentru preluarea a 70% din Workshop Doors S.R.L. au fost
incheiate n februarie 2024.

Evolutia pozitiva din S1 2024 a dus la o crestere a cifrei de afaceri cu 73,8%
fatd de S1 2023, atingand 312,5 milioane RON, iar EBITDA a crescut
semnificativ la 36,8 milioane RON, cu un profit net de 6,1 milioane RON,
marcand o revenire semnificativa fata de pierderile din anul anterior.

Evaluam compania la un pret de 10,97 RON/actiune, cu 19,2% peste
pretul pietei, folosind media dintre metoda DCF (11,326 RON/actiune) si
evaluarea prin multipli (10,61 RON/actiune) pe baza companiilor
considerate comparabile. Evolutia financiara din anii anteriori nu poate fi
considerata o referintd pentru viitor, deoarece compania a trecut prin
schimbari semnificative si abia Th 2024 este asteptata sa inregistreze profit
la nivel consolidat. Metoda DCF capteaza potentialul de crestere viitor, dar
implica un grad ridicat de incertitudine in absenta unui istoric financiar stabil.
Combinarea cu evaluarea prin multipli ofera contextul pietei si perspectivele
industriei, rezultdnd o evaluare mai completa.

Roca Industry activeaza intr-un context de piata caracterizat de incertitudini
economice si presiuni inflationiste. Tn Romania, piata constructiilor este
influentata de cresterea investitiilor publice Tn infrastructura, insd se
confruntd cu provocari in segmentul rezidential din cauza scaderii cererii,
influentata si de o ofertd mai mica din regiunea Bucuresti-llfov si a costurilor
ridicate ale materialelor de constructie. Aceste dinamici creeaza un mediu
competitiv si volatil, influentand direct cererea pentru produsele companiei.

Potentiale riscuri la recomandarea noastra includ volatilitatea
macroeconomica, o incetinire a pietei constructiilor ca urmare a blocarii
autorizatiilor sau a cresterii preturilor materialelor de constructii. Evolutiile
nefavorabile Tn sectorul constructiilor, precum scaderea cererii pentru
proiectele rezidentiale si incetinirea investitiilor in infrastructura, pot diminua
cererea pentru produsele companiei. in plus, dificultatile Tn atingerea
proiectiilor financiare estimate ar putea fi amplificate de provocari in
integrarea filialelor achizitionate. Acesti factori creeaza un mediu incert care
ar putea influenta negativ performanta si atingerea tintelor financiare.

Mihaela Magherusan
Equity Analyst

mihaela.magherusan@brk.ro

Pret curent: 9,20 RON
Capitalizare: 229 mil. RON
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Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Potential de crestere prin achizitiile realizate si pozitionare strategica

ROCA Industry Holdingrock1 este o companie cu un potential ridicat de crestere, datorita
pozitionarii strategice in industria materialelor de constructii si a achizitiilor recente care
consolideaza portofoliul sdu. Desi a raportat pierderi in 2023, cauzate de cheltuieli mari cu
amortizarea, dobanzile pentru credite si integrarea noilor achizitii, evolutia pozitiva din S1
2024 indicad o revenire puternica, cu cresteri semnificative ale veniturilor si EBITDA.
Previziondm o crestere anuald compusa (CAGR) de 22% pentru venituri pana in 2028 vs
2023, cu un rezultat operational pozitiv si o marja cuprinsa intre 6,55% si 7,18%.

Contextul pietei constructiilor din Roménia, caracterizat de investitile in infrastructura si
provocarile din segmentul rezidential, influenteaza cererea pentru produsele companiei,
oferind totodat& oportunitati de crestere. Evaluarea companiei reflecta un pret peste media
pietei, captand potentialul sdu de dezvoltare sustinut de eficienta operationala imbunatatita
si integrarea strategica a companiilor achizitionate.

ROCA Industry adoptd un model de business orientat catre investitii in companii de
dimensiune medie, vizand eficientizarea si cresterea acestora pentru integrarea intr-un
holding capabil sa atragé investitori institutionali i s& genereze valoare pentru actionari si
economie. Procesul de transformare include trei etape principale:

1. Etapa de transformare (2 ani): Implica costuri initiale mari pentru eficientizare,
digitalizarea operatiunilor, rebranding, dezvoltarea de noi produse si piete, si
investitii in tehnologie avansata, ceea ce poate duce temporar la o scadere a
performantei.

2. Etapa de consolidare (2 ani): Compania devine mai puternica, stabild, cu o
strategie clard pe termen mediu, dezvoltdnd noi canale de distributie,
diversificAndu-si portofoliul si beneficiind de eficientizari operationale si sinergii.

3. Etapa de scalare (1,5 - 2 ani): Se concentreazd pe dezvoltare organica si
anorganica, inclusiv prin achizitii, cu scopul de a deveni un jucator semnificativ pe
piata europeana.

Dupa finalizarea integrarii si optimizarii tuturor filialelor, compania intra intr-o faza de
distribuire de dividende, avand capacitatea de a reduce datoriile financiare si de a asigura
un nivel ridicat de profitabilitate, distribuit actionarilor sub forma de dividende consistente,
reprezentand peste 50% din profitul net.

ROCA Industry demonstreaza astfel un potential de crestere solid, bazat pe eficientizare
operationald, integrare strategica si expansiune, ceea ce o plaseaza ca un jucator de
urmarit in industria materialelor de constructii.

Despre ROC1

ROCA Industry Holdingrock1 S.A. este o companie roméaneasca infiintata in septembrie
2021 si listata in luna ianuarie 2022 pe piata AeRO a BVB, iar incepand cu martie 2024
actiunile companiei sunt listate pe piata principala a Bursei de Valori Bucuresti. Compania
opereaza ca un holding care grupeaza mai multe companii romanesti din domeniul
productiei de materiale de constructii. Activitatea ROCA Industry nu implica operatiuni
directe, ci este gestionata prin intermediul filialelor sale, care acopera diverse segmente ale
industriei constructiilor, inclusiv productia de fibra de sticla, lacuri, vopsele, usi pentru
constructii rezidentiale, plase de gard si cabluri electrice.

Veniturile companiei provin in principal din activitatea filialelor sale, care includ BICO
Industries, Evolor, Eco Euro Doors, Dial, Electroplast, Workshop Doors, si altele detinute
indirect. Aceste venituri sunt generate din vanzarea de produse specifice domeniilor in care
activeaza filialele. De asemenea, ROCA Industry obtine venituri financiare din dobéanzi si
dividendele distribuite de filialele sale.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Figura 1: Structura ROC1
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Companiile din grup si activitatea lor
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Bico Industries S.A.: Este cel mai mare producator de plasa din fibra de sticla din
Europa Centrala si de Est si al treilea cel mai mare producator din Uniunea
Europeana. Compania produce plasa din fibra de sticla pentru sisteme ETICS
(External Thermal Insulation Composite System), alte materiale industriale si
coltare cu plasé de armare din fibra de sticla. Bico are cinci centre de productie,
dintre care doua in Roméania, douéa in Republica Moldova si unul in Lituania.

Evolor S.R.L.: Este unul dintre cei mai mari jucatori din industria de productie de
vopsele si lacuri din Romania. Compania produce vopsele, grunduri, lacuri,
diluanti, produse lavabile, adezivi si tencuieli decorative, pe care Ile
comercializeaza sub marcile Sticky si Coral. Evolor are o acoperire nationala prin
distributia Tn retele de magazine de tip DIY si magazine traditionale.

Eco Euro Doors S.R.L.: Este cel mai mare producator roman de usi destinate
constructiilor rezidentiale. Cu o experienta de 27 de ani, compania produce si vinde
usi standard si personalizate (infoliate, vopsite si pregatite pentru vopsit). De
asemenea, Eco Euro Doors ofera accesorii si marfuri care completeaza portofoliul
de produse.

Dial S.R.L.: Este un important producéator de panouri bordurate si plasa de gard
din Roméania. Dial produce o gama larga de produse, inclusiv plasa sudata, plasa
Rabitz si stalpi rectangulari. Compania si-a extins capacitatea de productie prin
deschiderea unei noi hale in 2023, avand o capacitate totala de 10.000 de tone pe
an.

Electroplast S.A.: Este unul dintre cei mai mari producatori de cabluri electrice din
cupru si aluminiu de joasa tensiune din Romania, cu o experientd de peste 30 de
ani. Electroplast produce cabluri pentru diverse industrii, inclusiv feroviar,
constructii civile si industriale, energetic, telecomunicatii si minerit. Compania este
lider pe piata cablurilor feroviare din Romania .

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Figura 2: Rezultate financiare S1 2024

Marja
) _ Rezultate aferente S1 2024 (mii ) rezultatului
Indicatori cont Marja - Variatie S1 2024 vs S1 2023
EBITDA S1
— RON) 2024 S1 2024 — —
Cifra e EBITDA Cifra © E5iTDA ezulta
afaceri afaceri t net
EVOLOR 53.564 6.041 1.516 11,30% 2,80% 8,10% -30,70% -67,30%
Grupul BICO 85.325 11.000 1.973 12,90% 2,30% 18,60%  534,80% N/A
DIAL 41.265 5.267 2.334 12,80% 5,70% 44,30%  115,70% N/A
Electroplast 79.624 5.020 - 6,30% - N/A N/A N/A
EED & 52712 13.100 4.908  24,90% 930%  77,80%  46510% NIA
Workshop
EED 26.875 2.926 -2.379 10,90% -8,90% -9,30% 26,20% 18.1%
Workshop 25.837 10.174 7.287 39,40% 28,20% N/A N/A N/A
Total companii 312.490 40.428 10.731 12,90% 3,40% 73,80%  165,90% N/A
ROCA Industry - -3.682 -4.619 N/A N/A N/A  -34,20% -51,60%

312.490 11,80% 73,80%  194,90%

Sursa: ROC1

Evolutia rezultatelor financiare

In anul 2023, ROCA Industry a inregistrat o evolutie mixt& a principalelor date financiare
consolidate, influentatd de cresterea veniturilor si de costurile asociate achizitiilor si
extinderilor.

Tn 2023, rezultatele financiare consolidate ale ROCA Industry au ar&tat o crestere a
veniturilor cu 62,9% fata de anul anterior, ajungand la 425,9 milioane RON, impulsionate de
evolutia vanzarilor si impactul achizitiilor realizate. EBITDA ajustata la nivel consolidat a fost
de 24,1 milioane RON, insa marja EBITDA a ramas modesta la 5,6%, afectata de presiunea
asupra marjelor comerciale si de integrarea noilor companii.

Cheltuielile cu deprecierea si amortizarea au crescut cu 71,6%, iar cheltuielile financiare, in
mare parte dobéanzi pentru creditele utilizate la achizitii, au contribuit la o pierdere neta de
21,1 milioane RON. Aceste pierderi au fost determinate de investitile in extinderea
capacitatilor de productie, eficientizarea operationala si integrarea companiilor achizitionate

In 81 2024, ROCA Industry a inregistrat o evolutie favorabild a principalelor date financiare
la nivel consolidat.

Cifra de afaceri consolidata a crescut cu 73,8% fata de S1 2023, ajungand la 312,5 milioane
RON, datorita cresterii vanzarilor pe toate segmentele si a impactului achizitiilor recente.
EBITDA a atins 36,8 milioane RON, in crestere semnificativa fatd de S1 2023, cu o marja
EBITDA de 11,8%, reflectand eficienta operationala imbunatatita si contributia companiilor
nou achizitionate. Profitul net consolidat a fost de 6,1 milioane RON, marcand o
imbunatéatire fata de pierderea neta de 7,4 milioane RON in S1 2023, datorita optimizarilor
operationale si extinderii capacitatilor de productie, Tn ciuda cresterii cheltuielilor cu
deprecierea si amortizarea cu 51,9%.

Evolutia pe segmente

Fibra de sticla si armaturi de fibra de sticla (Grupul BICO): Cifra de afaceri a crescut cu
18,6% fata de S1 2023, ajungand la 85,3 milioane RON. EBITDA a inregistrat un salt
semnificativ la 11 milioane RON. Profitul net a fost de 2 milioane RON, fatd de o pierdere
de 5,5 milioane RON in S1 2023, sustinut de optimizarile operationale si cresterea
vanzarilor.

Lacuri, vopseluri si tencuieli decorative (EVOLOR): Cifra de afaceri a crescut cu 8,1%,
ajungand la 53,6 milioane RON. Totusi, EBITDA a scazut cu 30,7% din cauza cresterii
cheltuielilor de marketing si a salariilor.

Usi pentru cladiri rezidentiale (Eco Euro Doors si Workshop): Veniturile au fost de 52,7
milioane RON in S1 2024, cu 77,8% peste cele din S1 2023, sustinute de majorarea
volumului de vanzari.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Panouri bordurate si garduri de plasa (DIAL): Veniturile au crescut la 41,3 milioane RON,
faté de 28,6 milioane RON in S1 2023, sustinute de o cerere mai mare pe piata.

Cabluri electrice (Electroplast): Compania a inregistrat venituri de 79,6 milioane RON, fiind
integrata complet in Grup la finalul lunii iunie 2023, contribuind semnificativ la veniturile
totale ale grupului.

n S1 2024, cresterea pe toate segmentele a fost sustinuta de imbunatatirile operationale si
integrarea eficienta a achizitiilor recente, desi unele segmente au fost afectate de cresterea
cheltuielilor operationale.

ROCA Industry a trecut pe profit in S1 2024 datorita cresterii semnificative a veniturilor,
imbunatatirii eficientei operationale si optimizarii costurilor, inclusiv prin integrarea
companiilor achizitionate.

Figura 3: Evolutia veniturilor pe segmente
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Contextul pietei, perspective si estimari

Economia UE si-a revenit la inceputul anului 2024, dupa o perioada prelungita de stagnare,
cu o crestere a PIB-ului estimata la 1,0% in UE si 0,8% in zona euro pentru 2024, urmand
sa ajunga la 1,6% in UE si 1,4% in zona euro in 2025. Inflatia a continuat sa scada, dar
persista presiunile inflationiste, in special in SUA. In UE, ratele dobanzilor ar putea scidea
treptat, dar conditiile financiare rdman stricte, afectand investitiile, mai ales in constructiile
rezidentiale care continua sa scada. Piata muncii raméane puternica, cu o ratd a somajului
de 6%, dar cresterea salariilor decelereaza. Comertul global slab si incertitudinile
geopolitice afecteazd exporturile UE, desi cererea externd se imbunatateste usor. In
ansamblu, convergenta economica in cadrul UE continud, dar riscurile ramén ridicate din
cauza inflatiei persistente, tensiunilor geopolitice si nevoii de consolidare fiscala.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Figura 4: Evolutia estimata a PIB-ului (%)
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Figura 5: Evolutia estimata a inflatiei (%)
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Conform raportului ,European Economic Forecast - Spring 2024”, contextul economic
estimat al Roméniei prevede o crestere moderata a PIB-ului cu 3,3% n 2024 si 3,1% in
2025, sustinuta de cererea interna si investitiile in infrastructura. Inflatia este prognozata sa
scada de la 5,9% 1n 2024 la 4,0% Tn 2025, reducand presiunile asupra costurilor.

Sectorul constructiilor din Romania se afla intr-o perioada de tranzitie, influentata de factori
economici interni si externi, politici guvernamentale si conditii de piata. Previziunile
economice pentru 2024 si 2025 indicd o evolutie mixta, cu cresteri in segmentul
constructiilor nerezidentiale si provocari continue in sectorul rezidential.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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1. Crestere in constructiile nerezidentiale:

e Investitii publice: Investitiile in infrastructura vor juca un rol important in sustinerea
sectorului, fiind alimentate de fondurile europene prin Mecanismul de Redresare
si Rezilientd (RRF). Guvernul romén intentioneaza sa aloce resurse semnificative
pentru modernizarea si extinderea infrastructurii publice, cum ar fi drumuri, cai
ferate, spitale si scoli, ceea ce va stimula cererea pentru materiale de constructii
si servicii conexe.

e Proiecte industriale si comerciale: Constructiile nerezidentiale, cum ar fi fabricile,
depozitele si cladirile comerciale, sunt asteptate sa ramana pe crestere, datorita
interesului continuu pentru dezvoltarea sectorului industrial si logistic, in special in
zonele economice si parcurile industriale.

2. Provocari in sectorul rezidential:

e Contractia pietei rezidentiale: Investitile Tn constructiile rezidentiale sunt
prognozate sa se reduca, influentate de scaderea cererii pentru locuinte noi.
Aceasta este cauzatd de ratele dobénzilor ridicate, care fac finantarea mai
costisitoare, precum si de scaderea puterii de cumparare a populatiei pe fondul
inflatiei si a costurilor ridicate ale materialelor de constructie.

e  Stocuri mari si presiuni de pret: Existenta unor stocuri mari de locuinte neocupate
si presiunea continud asupra preturilor materialelor, adaugd provocari
suplimentare pentru dezvoltatorii imobiliari, care se confrunta si cu marje mai mici
de profit.

3. Factori de influenta:

e Ratele dobanzilor: Politicile monetare restrictive ale Bancii Centrale Europene si
ale Bancii Nationale a Romaniei au condus la rate mai mari ale dobanzilor, limitand
accesul la credite atat pentru dezvoltatori, cat si pentru cumparatorii de locuinte.
Aceasta poate reduce activitatea in sectorul constructiilor, in special in proiectele
rezidentiale.

e  Costurile materialelor si energiei: Costurile ridicate ale energiei si materiilor prime
raman o provocare majora, afectand profitabilitatea si viabilitatea proiectelor de
constructii. Companiile din sector trebuie sa gestioneze eficient aceste costuri,
optimizand lanturile de aprovizionare si imbunatatind eficienta operationala.

Conform INS, 1n luna iunie 2024, in Romania s-au eliberat 2.875 autorizatii de construire
pentru cladiri rezidentiale, Th scadere cu 5,7% fata de luna mai 2024 si cu 4,7% fata de iunie
2023, iar In semestrul | 2024 s-au inregistrat 16.925 autorizatii, cu 1,3% mai putine
comparativ cu aceeasi perioada din 2023. De asemenea, pentru cladiri nerezidentiale, in
iunie 2024 s-au eliberat 510 autorizatii, o scadere de 1,2% fata de luna precedenta si de
11,1% fata de iunie 2023. Scaderile au fost notabile Tn mai multe regiuni de dezvoltare, in
timp ce doar Bucuresti-lifov si Sud-Est au inregistrat cresteri.

Scaderea numarului de autorizatii de construire pentru cladiri rezidentiale si nerezidentiale
ar putea influenta negativ activitatea ROCA Industry, deoarece o reducere in activitatea de
constructii duce la o cerere mai mica pentru materialele de constructii produse de
companiile din grup, cum ar fi fibra de sticla, cabluri electrice, vopsele si usi. Aceasta
tendintd ar putea limita cresterea veniturilor si ar pune presiune pe marjele de profit. De
asemenea, o scadere a suprafetei utile a constructiilor poate reduce volumul de comenzi si
proiecte disponibile pe piata, ceea ce ar putea determina ROCA Industry sa isi ajusteze
strategiile de vanzari si productie, sa exploreze piete noi sau sa isi diversifice portofoliul de
produse pentru a compensa cererea mai scazuta.

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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Figura 6: Autorizatii de construire eliberate pentru cladiri rezidentiale
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Conform INS, in iunie 2024 comparativ cu mai 2024, volumul lucrérilor de constructii a
crescut cu 8,8%, sustinut de cresterea lucrarilor de reparatii capitale (+24,4%) si constructii
noi (+10,1%), in timp ce lucrérile de intretinere si reparatii curente au scazut cu 1,7%,
cresterile la constructiile ingineresti (+16,6%) si cladirile nerezidentiale (+9,9%)
contrasteaza cu scaderea cladirilor rezidentiale (-12,8%). Acest context poate avea un
impact pozitiv asupra ROCA Industry prin cresterea cererii pentru materialele de constructii
utilizate in proiectele ingineresti si nerezidentiale, compensand partial scaderea din
segmentul rezidential.

Figura 7: Evolutia lunara a lucrarilor de constructii (serie bruta, %)
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Tn anul 2023, In Romania au fost terminate 71.454 locuinte, in scadere cu 1.878 fata de anul
2022. In trimestrul 1 2024, numarul locuintelor terminate a fost de 11.360, in scadere cu
3.969 fatd de aceeasi perioada din 2023. Scaderi semnificative s-au Tnregistrat atat Th
mediul urban, cat si in mediul rural, reflectand o reducere a activitatii de constructie de
locuinte comparativ cu perioadele anterioare, ceea ce ar putea duce la scaderea vanzarilor
inregistrate de ROCL1 pana la o revenire pe trend ascendent.
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Figura 8: Evolutia numarului de locuinte terminate
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Sursa: INS

Estimarea veniturilor

Activitatea ROCA Industry se caracterizeaza printr-o dinamica accentuata si un potential de
crestere mai ridicat comparativ cu piata generala, ceea ce complica procesul de estimare a
veniturilor si introduce un grad mai mare de incertitudine. Aceastd complexitate este
amplificatd de integrarea companiilor din grup in momente diferite, ceea ce face ca
rezultatele financiare din anii anteriori sa nu poata fi folosite ca referintd pentru prognozele
viitoare. Avand in vedere aceste aspecte, veniturile pentru 2024 au fost estimate pe baza
bugetului actual al companiei, iar pentru perioada 2025-2028 s-au aplicat rate de crestere
mai conservatoare, anticipand o posibila stabilizare si consolidare a rezultatelor in timp.
Aceasta abordare reflecta atat potentialul de crestere, cét si riscurile inerente unui mediu

operational dinamic si in continua evolutie.

Figura 9: Evolutia veniturilor estimate
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Sursa: estimari BRK

Estimarile arata o crestere consistenta a cifrei de afaceri pentru ROCA Industry in urmatorii
cinci ani, sustinutad de imbunatatirea profitabilitatii, reflectatd in cresterea EBITDA si EBIT.
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Dupa o pierdere neta semnificativa in 2023, compania este asteptata sa revina pe profit in
2024, continuand cu o tendinta pozitiva de crestere a profitului net pana in 2028. Aceasta
evolutie reflectd o imbunatatire graduala a performantelor operationale si o stabilizare a
rezultatelor financiare, pe masura ce compania fsi consolideaza pozitia pe piata si
optimizeaza costurile.

Evaluarea companiei

Initiem acoperirea cu recomandarea de cumparare si un pret tintéd de 10,97 RON/actiune,
calculat ca medie intre evaluarea DCF cu estimari pe urmatorii 5 ani si evaluarea prin
multiplii, folosind un esantion de companii pe care le consideram similare din punct de
vedere al activitatilor realizate. Rezultatul mediu al evaluarilor indica un pret/actiune de
10,97 RON/actiune, respectiv un potential de crestere de 19,2% fata de pretul de inchidere
din data 2 septembrie 2024.

Evaluarea DCF - Pentru estimarea valorii prezente a fluxurilor de numerar viitoare ale
Roca Industry, am utilizat o rata de actualizare (WACC) de 10,55% cu un cost al capitalului
de 16,84% si un market beta de 1,11.

Figura 10: DCF

RON 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Rezultat operational net 37.636.158 44.197.565 47.386.009 49.457.205 51.690.822
Plus: Deprecierea si amortizarea 25.103.378 29.323.585 33.598.048 38.255.176 43.284.875
Minus: CAPEX (39.325.491) (36.638.249) (40.302.074) (43.526.240) (47.008.340)
Minus cresterea/Plus scaderea capitalului de lucru (12.245.799) (12.689.653) (12.022.908) (10.580.159) (7.141.608)
FCFF 11.168.245 24.193.248 28.659.074 33.605.981 40.825.750
Rata de actualizare 10,55%

Factor de actualizare 0,90 0,82 0,74 0,67 0,61
FCFF actualizat 10.102.652 19.796.804 21.213.557 22.501.859 24.727.854
Suma FCFF actualizate 98.342.726

Valoarea terminala 468.021.744

Valoarea companiei 566.364.470

Plus: Numerar 25.438.807

Minus: Datorii 310.154.333

Valoarea companiei 281.648.944

Numar actiuni 24.867.222

Valoarea pe actiune 11,326

Pret curent 9,200

Potential de crestere 23,11%

Sursa: BRK

Figura 11: Analiza de senzitivitate

Rata de crestere reziduala
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8,5% 10,06 11,58 13,37 15,52 18,15

9,5% 9,16 10,61 12,32 14,38 16,88

WACC 10,5% 8,30 9,69 11,33 13,29 15,68
11,5% 7,49 8,81 10,38 12,26 14,55

12,5% 6,72 7,99 9,48 11,28 13,47

Sursa: BRK
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Evaluarea relativa

In ceea ce priveste evaluarea relativd, am analizat multiplii de tranzactionare ai altor
companii pe care le consideram comparabile cu activitatea ROC1 si cu o capitalizare de
piatd mai apropiatd. Trebuie sa subliniem ca aceste companii nu se pliaza perfect cu
activitatea ROC1 datorita diversitatii Tn cadrul sectorului si diferentelor in strategiile de
afaceri, dimensiunea companiei, portofoliul de produse, geografia operatiunilor si alti factori
relevanti.

Conform datelor Bloomberg, companiile selectate se tranzactioneaza la un multiplu
EV/EBITDA de 9,38x si un multiplu P/E de 16,76x (valori mediane).

Evaludm compania folosind valoarea mediand a PE, PS si EV/EBITDA a companiilor
selectate. In calculul pretului tintd au fost luate in considerare estimarile pentru anul 2024,
iar multiplul PS a fost ajustat cu NPM din industrie. Rezultatul evaluarii indica un pret mediu
pe actiune estimat de 10,61 RON, cu 15,3% peste nivelul din piata actual.

Figura 12: Companii evaluare relativa

Market Cap. EBITDA EV

(mil. EUR) margin /EBITDA 3=

Companie

INWIDO AB 899 14,07% 8,31 17,79 1,99 1,17
JAMES HALSTEAD 898 21,12% 12,96 17,22 4,51 2,62
TARKETT 597 8,15% 4,35 8,09 0,66 0,18
PLACOPLATRE 588 5,91% 26,30 78,76 2,24 1,05
DECEUNINCK NV 342 11,49% 4,98 16,76 1,05 0,40
NORCROS PLC 235 12,47% 4,59 7,83 0,89 0,51
VICTORIA PLC 208 6,89% 16,28 #N/A #N/A 0,14
SVEDBERGS | DALS 205 15,92% 9,38 13,94 1,59 1,15
NASEEJ INTERNATI 191 8,12% 53,38 #N/A 10,57 3,41
Median 342 11,49% 9,38 16,76 1,79 1,05

Sursa: Bloomberg, BRK

Figura 13: Evaluarea prin multipli

2024E
Pret P/E 11,50
Pret P/S 11,18
Pret EV/EBITDA 9,14
ROC1 9,20
Upside 15,3%

Sursa: Bloomberg, estimari BRK
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Figura 14: Situatia contului de profit si pierdere simplificat consolidat

RON 2021 2022 2023 30 iunie 2023 30 iunie 2024
Venituri din contracte cu clientii - 261.461.493 425.863.799 179.759.201 312.490.469
Alte venituri din exploatare - 1.780.230 1.392.430 2.029.928 1.571.355
Variatia stocurilor de produse finite si a productiei in curs - 20.559.085 (15.147.448) (7.082.126) (1.792.408)
Cheltuieli cu materiile prime, consumabilele si marfurile - (193.721.409)  (270.521.860) (110.008.740)  (198.706.142)
Depreciere si amortizare (10.680) (13.352.454) (22.918.628) (9.984.953) (15.168.257)
Deprecierea fondului comercial - (9.855.137) -

Cheltuieli cu beneficiile angajatilor - (38.537.962) (68.188.370) (28.940.994) (45.895.442)
Costuri de marketing si publicitate (58.894) (1.449.810) (7.654.757) (1.577.040) (5.155.353)
Cheltuieli cu prestari de servicii si utilitati (768.442) (27.401.797) (41.593.451) (20.829.621) (26.442.847)
Alte castiguri/(pierderi) — net (50.269) (1.264.827) (3.558.212) (2.386.234) (610.184)
Rezultat din activitatea de exploatare (888.285) (1.782.588) (3.048.562) 979.421 20.291.191
Venituri financiare 24.468 37.402 699.530 179.102 168.995
Cheltuieli financiare (109.393) (8.144.043) (18.446.653) (8.136.370) (12.415.032)
Rezultatul financiar net (84.925) (8.106.641) (17.747.123) (7.957.268) (12.246.037)

Cota-parte din pierderea neta a entitatii asociate, contabilizate

. Lo . « - (49.715) (206.065) (126.525) -
prin metoda punerii in echivalenta
Rezultatul Tnainte de impozitare (973.210) (9.938.944) (21.001.750) (7.104.372) 8.045.154
Cheltuieli cu impozitul pe profit (5.147) (39.069) (128.838) (280.038) (1.933.283)
Rezultat din activitati continue (978.357) (9.978.013) (21.130.588) (7.384.410) 6.111.871
Sursa: Datele companiei

Figura 15: Situatia pozitiei financiare simplificata consolidata

RON 2021 2022 2023 30 iunie 2024

Total active imobilizate 169.770.270 303.152.590 416.893.428 460.001.173

Stocuri 39.781.526 101.026.476 89.411.631 98.881.688

Creante comerciale 17.277.865 22.279.728 75.517.971 134.300.297

Alte active curente 3.019.079 4.982.756 4.157.089 5.280.986

Cheltuieli in avans 4.159 127.400 1.291.575 1.850.398

Investitii pe termen scurt 18.362.473 494.740 -

Numerar si echivalente de numerar 79.689.064 42.434.560 38.501.727 38.700.403

Total active circulante 158.134.166 171.345.660 208.879.993 279.013.772

TOTAL ACTIVE 327.904.436 474.498.250 625.773.421 739.014.945

Total capitaluri proprii 194.337.883 178.650.973 183.598.920 271.704.263

Datorii pe termen lung

Imprumuturi 50.291.034 133.469.839 158.599.061 170.137.342

Datorii leasing 386.596 3.498.080 8.577.857 6.884.480

Datorii aferente achizitiilor de participatii 14.250.240 - -

Subventii guvernamentale 3.025.554 4.586.442 2.699.312 3.737.884

Datorii privind impozitul pe profitul amanat 10.502.320 16.754.947 20.159.077 19.534.933

Total datorii pe termen lung 78.455.744 158.309.308 190.035.307 200.294.639

Datorii curente

Imprumuturi 19.983.327 66.807.063 109.550.643 128.412.429

Datorii leasing 125.549 1.802.308 2.902.105 3.610.361

Datorii aferente achizitiilor de participatii 15.735.246 30.057.910 68.758.901 7.500.301

Datorii comerciale si alte datorii 17.233.906 32.761.647 62.051.101 115.770.616

Beneficiile angajatilor 1.468.944 3.471.202 5.582.265 6.892.270

Datorii privind impozitul curent - 1.641.832 804.398 2.874.905

Subventii guvernamentale 563.837 996.007 2.489.781 1.955.161

Total datorii curente 55.110.809 137.537.969 252.139.194 267.016.043

TOTAL CAPITALURI PROPRII SI DATORII 327.904.436 474.498.250 625.773.421 739.014.945

Sursa: Datele companiei
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Denegarea responsabilitatii legale

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 urmétoarele 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 tintd sau rating pentru un
instrument financiar este temporar restrictionatd pe motive de
conformitate (ex: conflict de interese)
Acoperire in tranzitie: Datoritd schimbarilor in echipa de analiza, furnizarea de
estimari financiare, pret tintd sau rating pentru un instrument financiar
sunt suspendate temporar.

Acest document nu poate fi copiat, reprodus, distribuit sau publicat, in totalitate
sau in parte, fara autorizarea prealabila a BRK Financial Group.

Acest document a fost intocmit de catre SSIF BRK Financial Group S.A., exclusiv
pentru informarea destinatarilor sai. Acest material are doar un scop informativ si nu
reprezinta o recomandare de a achizitiona, detine sau vinde produsul financiar descris
aici. Toate informatiile continute in acest document au fost compilate din surse
considerate a fi de incredere in momentul in care au fost obtinute. Cu toate acestea,
datele, informatiile si/sau comentariile prezentate aici sunt pur orientative si pot fi
incomplete. Orice investitor ar trebui sa revizuiasca documentatia completa care
reglementeaza problema a acestui produs financiar. Tranzactionarea unor astfel de
produse financiare poate implica un grad ridicat de risc, incluzand dar fara a se limita
la riscul unor evolutii negative sau neprevazute ale pietei, fluctuatiile cursurilor de
schimb valutar, riscul de contrapartida, riscul de faliment al emitentului si riscul de
lichiditate, fiecare dintre care ar putea avea un impact negativ asupra valorii, pretului
sau veniturilor generate de produsul financiar descris in acest document.

inainte de a face un angajament pentru a achizitiona acest produs financiar,
beneficiarii acestui document ar trebui sa analizeze cu atentie oportunitatea tranzactiei
la circumstantele lor specifice si sa revizuiasca in mod independent (impreuna cu
consilierii lor profesionali daca e cazul) riscurile financiare specifice, precum si cele de
natura juridica si fiscala ale unei astfel de investitii. SSIF BRK Financial Group S.A a
emis acest raport doar in scop informativ. Acest raport nu a fost conceput si nu trebuie
interpretat ca o oferta sau o solicitare a unei oferte pentru a cumpara sau vinde valorile
mobiliare mentionate ih prezentul document sau orice alte instrumente financiare
conexe.

Acest raport nu intentioneaza sa fie cuprinzator sau sa contina toate informatiile de
care poate avea nevoie un potential investitor pentru a lua o decizie de investitie.
Beneficiarul acestui raport ia propriile sale evaluari si decizii independente cu privire
la orice titluri sau instrumente financiare la care se face referire. Orice investitie
discutata sau recomandata in acest raport poate fi improprie pentru un investitor in
functie de obiectivele specifice de investitie si de pozitia financiara a acestuia.
Materialele din acest raport sunt informatii generale pentru destinatari care inteleg si
fsi asuma riscurile investitiilor in instrumente financiare.

Acest raport nu ia in considerare daca o investitie sau un curs de actiune si riscurile
asociate sunt adecvate destinatarului. Prin urmare, recomandarile continute in acest
raport nu trebuie sa fie invocate ca sfaturi de investitii bazate pe circumstantele
personale ale beneficiarului. Investitorii vor trebui sa isi faca propria evaluare
independenta a informatiilor continute in acest document, sa ia in considerare propriul
obiectiv de investitii, situatia financiara si nevoile speciale si sa caute sfaturi proprii
financiare, de afaceri, juridice, fiscale si de alta natura in ceea ce priveste oportunitatea
investitiilor n titluri sau strategii de investitii discutate sau sugerate in acest raport.

Toate informatiile continute in acest raport se bazeaza pe informatii publice si au fost
obtinute din surse pe care SSIF BRK Financial Group S.A le-a considerat corecte la
momentul emiterii acestui raport. Totusi, astfel de surse nu au fost verificate in mod
independent de catre SSIF BRK Financial Group S.A si acest raport nu intentioneaza
sa contina toate informatiile pe care un investitor potential le-ar putea solicita. SSIF
BRK Financial Group S.A nu are nici o obligatie de a actualiza sau de a pastra
informatiile si opiniile exprimate aici sau de a oferi recipientului acestui raport acces la
orice alte informatii suplimentare. In consecinta, SSIF BRK Financial Group S.A nu
garanteaza, reprezinta sau adevereste, ih mod expres sau implicit, in ceea ce priveste
adecvarea, exactitatea, corectitudinea informatiilor continute in acest raport. SSIF
BRK Financial Group S.A nu accepta nici o raspundere pentru pierderi directe,
indirecte, pierderi de profit si/sau daune care ar putea rezulta din folosirea acestui
raport. Orice astfel de responsabilitate sau raspundere este in mod expres exclusa.
Desi s-au depus toate eforturile pentru a se asigura ca declaratiile de fapt realizate in
acest raport sunt corecte, toate estimarile, proiectiile, prognozele, expresiile de opinie
si alte judecéti subiective continute Tn acest raport se bazeazd pe presupuneri
considerate rezonabile si nu trebuie sa fie interpretat ca o reprezentare ca sugestiile
la care se face referire vor avea loc.

Acest raport poate contine declaratii prospective, care sunt adesea, dar nu
intotdeauna, identificate prin utilizarea unor cuvinte precum ,crede”, ,estimeaza”,
Lsintentioneaza” si ,asteapta” si declaratii ca un eveniment sau rezultat ,poate”, ,va” sau
,s-ar putea” sd apara sau sa fie realizate si alte astfel de expresii similare. Aceste
declaratii prospective se bazeaza pe presupuneri facute si informatii disponibile in
prezent pentru SSIF BRK Financial Group S.A si sunt supuse riscurilor, incertitudinilor
si altor factori cunoscuti si necunoscuti care pot afecta rezultatele, performanta sau
realizarile reale sa fie semnificativ diferite de orice rezultat viitor, performantd sau
realizare, exprimata sau implicata de astfel de declaratii prospective. Ar trebui sa se

acorde precautie cu privire la aceste declaratii, iar destinatarii acestui raport nu trebuie
sa depinda de o dependenta excesiva de declaratii prospective. SSIF BRK Financial
Group S.A declina in mod expres orice obligatie de actualizare sau revizuire a oricaror
declaratii prospective, ca urmare a unor noi informatii, evenimente viitoare sau
circumstante dupa data acestei publicatii, pentru a reflecta aparitia unor evenimente
neanticipate.

Acest raport poate contine informatii obtinute de la terti. Furnizorii de continut terti nu
garanteaza acuratetea, completitudinea, actualitatea sau disponibilitatea oricaror
informatii si nu sunt responsabili pentru erori sau omisiuni (neglijente sau de altfel),
indiferent de cauza sau pentru rezultatele obtinute in urma utilizaérii unui astfel de
continut. Furnizorii de continut terti nu ofera nici o garantie expresa sau implicita,
incluzand, dar fara a se limita la, orice garantii de comerciabilitate pentru un anumit
scop sau utilizare. Furnizorii de continut terti nu sunt raspunzatori pentru daune,
cheltuieli, cheltuieli, taxe legale sau pierderi directe (indirecte, incidentale, exemplare,
compensatorii, punitive, speciale sau consecutive) in legatura cu orice utilizare a
continutului lor.

Analistii de cercetare responsabili de producerea acestui raport certifica prin prezenta
ca opiniile exprimate aici reflectd in mod exact si exclusiv opiniile personale despre
oricare si toti emitentii sau titlurile analizate in acest raport, iar raportul nu reprezinta
cercetare pentru investitii independenta si nu face obiectul vreunei interdictii privind
difuzarea cercetarii pentru investitii.

Certificarea analistului

Analistul/analistii care au pregatit acest raport si persoanele in legaturd cu
acesta/acestia, prin prezenta certificd urmatoarele:

1. Nu au nici un interes financiar in instrumentele financiare care ar include
compania/companiile mentionate in prezentul raport.

Acest raport a fost intocmit de:
Analist
Mihaela Magherusan

2. Nicio parte a compensatiei analistului/analistilor care au pregatit acest raport nu este
sau va fi direct sau indirect legata de recomandarile sau opiniile specifice exprimate in
acest raport.

Raportari BRK Financial Group:
Se aplica nota explicativa
nr.

57,1011

Societate Simbol

ROCA INDUSTRY HOLDINGROCK1 S.A ROC1

BRK Financial Group SA este furnizor de lichiditate in ceea ce priveste produsele
structurate emise de aceasta.

Note explicative

1. BRK Financial Group SA detine o pozitie lunga sau scurta neta peste pragul de 5%
din capitalul social total al emitentului.

2. BRK Financial Group SA actioneaza ca formator de piata sau furnizor de lichiditate
in ceea ce priveste instrumentele financiare ale emitentului.

3. Emitentul este actionar semnificativ al BRK Financial Group SA (detine mai mult de
10% din capitalul social).

4. Emitentul este actionar al BRK Financial Group SA (detine o participatie mai mare
de 5% din capitalul sau social emis total).

5. Emitentul este in prezent sau a fost in ultimele 12 luni client BRK Financial Group
SA pentru furnizarea unor servicii de investitii financiare.

6. In ultimele 12 luni, BRK Financial Group SA a fost coordonator/coordonator asociat
al oricarei oferte publice de instrumente financiare a emitentului.

7. In ultimele 12 luni, BRK Financial Group SA a fost remunerat pentru servicii de
investitii financiare prestate emitentului.

8. Un administrator, Director executiv sau agent BRK Financial Group SA este
administrator, Director executiv, consultant sau membru al Consiliului de Administratie
al acestui emitent.

9. BRK Financial Group este actionar semnificativ al emitentului (detine cel putin 10%
din capitalul social).

10. Persoanele implicate in elaborarea prezentului raport nu detin actiuni in cazul
emitentului.

11. BRK Financial Group este market maker.
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