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Consideratii

Company update
MENTINERE

Pret curent (28.12.2023): 0,1990 Ron/act.
Pret tinta: 0,1700 Ron/act.
Potential de depreciere: -14,79%.

Pretul tinta inaintat in raportul nostru publicat in data de 6 noiembrie 2023, de
0,180 lei/actiune a fost atins in cursul zilei de 15 noiembrie 2023.

Ne pastram recomandarea de mentinere, insd ajustam pretul tinta la 0,170
lei/actiune derivat din calculul modelului DCF. Considerdm ca pretul actiunilor
Romcarbon are un potential de depreciere de 14,79% fata de pretul actual de
0,1990 lei/actiune (din data de 28 decembrie 2023). Prezentul material
completeaza raportul de initiere publicat in noiembrie 2023, iar pretul tintd
actualizat pentru urmatoarele 12 luni ia Tn considerare si situatiile financiare la
noua luni ale anului curent.

in contextul schimbdrilor climatice, compania se orienteazd spre scalarea
business-ului bazat pe reciclare. Astfel, la finele lunii noiembrie, aceasta anunta
un parteneriat cu Swancor pentru dezvoltarea unei noi activitati de reciclare,
care consta in reciclarea materialelor termorigide.

Recalibrarea business-ului este necesara avand in vedere cererea scazuta, in
special in sectorul de ambalaje alimentare (PET) gestionat de compania
Livingjumbo Industry SA, care in perioada ianuarie — septembrie 2023 a
inregistrat o pierdere de 3,60 mil Ron, comparativ cu profitul de 2,81 mil Ron in
perioada similara a anului precedent. Astfel, in primele noua luni ale anului
curent, business-ul de baza al Grupului Romcarbon nu reuseste si acopere
cheltuielile financiare, generand pierderi de 0,91 mil. Ron.

n concordanti cu raportul de ,Initiere acoperire” publicat la inceputul lunii
noiembrie 2023, ne pastram ingrijorarea cu privire la vechimea relativ mare a
echipamentelor din cadrul Grupului, care pot provoca intreruperi la nivelul
productiei, putdnd afecta astfel activitatea operationala a acestuia si implicit
contribuind la erodarea marjei EBITDA, care se afla mult sub cea inregistratd de
societati similare precum: Arla Plast AB (marjd EBITDA 13%), Coral Products PLC
(marjd EBITDA 10%) si Plastiques du Val de Loire (marjd EBITDA 8%).

Strategia de finantare a Grupului Romcarbon ar trebui regandita. Potrivit
istoricului companiei, aceasta se finanteaza in medie, in proportie de 48% prin
credite de la banci precum: UniCredit Bank, Eximbank SA si BRD GSG, respectiv
13% prin subventii. Consideram cd, specificul activitatii Grupului permite
cresterea procentului de finantare din fonduri nepurtdtoare de dobanda
(granturi).

Leverage anual in scadere. Un aspect pozitiv se observa in faptul ca Grupul
Romcarbon reuseste sa diminueze efectul de levier (debt/ebitda) la 2,87 x in
2022 de la 4,54xn 2019.

Romcarbon a convocat AGOA pentru data de 25/26 ianuarie 2024 pentru
alegerea a 3 noi membri ai Consiliului de Administratie, pentru un mandat de 4
ani, incepand cu data de 04.02.2024, ca urmare a expirarii mandatului
administratorilor societatii.

Demersuri in cresterea lichidititii. In septembrie 2020 Romcarbon a incheiat cu
BRK Financial Group un parteneriat privind furnizarea serviciilor de market
making in vederea cresterii lichiditatii pe piata de capital si diminuarea
volatilitatii cotatiei propriilor actiuni.

Informatii cheie

Simbol ROCE
Capitalizare (Mil. Ron) 104,33
Nr. actiuni (Mil.) 528,24
Maxim/Minim 52 sdpt (Ron/act.) 0,2430/0,1755
Variatie YTD 10,64%
Free float (mil.) 176,3

Market Maker BRK Financial Group
Evenimente importante

= Dezvoltarea unei noi activitati de reciclare
(materiale termorigide) — parteneriat cu Swancor
Holding Co.Ltd.

Structura Actionariatului la 30.09.2023

Livin Plastic Industry SRL 32,85%
Persoane fizice 31,99%
JoyFul River Limited 20,52%
Toderita Stefan-Alexandru 13,25%
Persoane juridice 1,38%
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Sursa:. BVB, Bloomberg, prelucrdri BRK dupd situatii financiare ROCE

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului



B R K Financial Group

Situatia financiara

n primele nou3 luni ale anului curent, grupul Romcarbon a inregistrat o scidere substantiald a EBITDA (-71%) fatd de aceeasi perioads a anului
precedent. Aceasta evolutie vine pe de-o parte din diminuarea veniturilor din segmentul mase plastice si polimeri, iar pe de alta parte din
scaderea principalelor cheltuieli (cu materia prima, ca urmare a productiei stocate si a cheltuielilor cu utilitatile). Astfel, marja a ajuns la 3%
dupé primele 9 luni ale anului, comparativ cu 7% in perioada de referintd a anului precedent. in ceea ce priveste estimirile noastre cu privire
la marja EBITDA, ne pastram previziunea la 4% pentru finalul anului curent.

Ludnd in considerare evolutia cifrei de afaceri si a cheltuielilor mentionate mai sus, coroborat cu o pierdere financiara amplificata, de -2,67 mil.
Ron (fata de -2,08 mil Ron in primele noua luni ale anului 2022), rezultatul net in perioada ianuarie — septembrie 2023 inregistreaza o pierdere
de 0,91 mil Ron. in acest caz, ne ajustim estimérile pentru finalul anului 2023 la o pierdere de 1,68 mil. Ron comparativ cu -0,49 mil Ron
estimata initial. Pentru perioada 2024 — 2027 mentinem marjele nete estimate sub nivelul de 1%.
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Sursa: calcule si prelucréri BRK Financial Group dupd situatii financiare ROCE

Referitor la situatia pozitiei financiare, activele totale inregistrate la septembrie 2023 de Romcarbon la nivel consolidat se situeaza cu 4% peste
nivelul din iunie 2023 (273,65 mil. Ron). Impactul a fost dat in principal, de dublarea disponibilitatilor banesti, in acelasi interval. Comparativ cu
finalul anului 2022, nivelul activelor in perioada de referintd isi mentine trendul descendent (-18%). Pentru acest indicator, pastram rata de
crestere anuald compusa (CAGR 5Y) de 2% comform estimarilor initiale.

Ca urmare a unei estimari de pierderi mai mari la finalul anului 2023, consideram ca nivelul capitalurilor proprii va scadea pana la valoarea de
154,62 mil Ron, comparativ cu estimarea initiald de 155,81 mil. Ron. La septembrie 2023, nivelul acestora a inregistrat o valoare in scadere,
pana la 155,79 mil Ron, pe fondul amplificarii pierderii nete la 0,91 mil. Ron comparativ cu -0,03 mil. Ron in primele sase luni ale anului curent.

Evolutia situatiei patrimoniale (mil. Ron) |
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| B R K Financial Group

Evaluare

= Consideram ca modelul Discounted Cashflow Model este relevant in ceea ce priveste evaluarea Romcarbon, asadar calcularea pretului
tintd se bazeazd pe rezultatele obtinute in cadrul acestui model. Luand in considerare situatia financiara la noua luni, ne ajustam
previziunile fata de pretul tinta inaintat in 6 noiembrie 2023 (0,180 lei/actiune) la 0,170 Ron/actiune, cu 14,79% sub pretul de inchidere
din data de 28 decembrie 2023 (0,1990 Ron/actiune).

DCF

= Tn cadrul modelului de evaluare DCF (metoda FCFF -> Free Cashflow to firm) am considerat urmétoarele asumptii:

o WACC de 11,79%, luand in considerare o structuri de Estimarea costului mediu ponderat al capitalului (WACC)

Element Valoare
. o . . s 200 "
capital 61% capitaluri proprii si 39% datorii (calculul se oo capitalurilor proprii (Ke) 11,30%
poate vedea in tabelul aldturat). Rata far risc (Rf) 6,94%
M A . Prima de risc de piata (Rm-Rf 8,33%
o Ratad de crestere in perpetuitate (Growth Rate) de 2,6%. ' ! piat ( ) ;
Beta al activelor 0,34
Structura de capital a comparabilelor 64,84%
Asumptii Model Growth Rate | _Beta capitaluri proprii (BE) 0,52
" Costul datoriei inainte de impozitare (KD) 14,94%
Val final th Rat 2,69
aoarea !na ? R . Growth Rate -6 Marja de risc de credit 8,00%
Valoarea finald in Model (Mil. Ron) 159,94 159,94 Structura de capital tinta (Datorii / capitaluri proprii)
WACC 11,79% % Capitaluri proprii 60,67%
Nr. Actiuni la data analizei (Mil.) 528,24 % Datorii 39,33%
Pret curent la 28.12.2023 (Ron/act) 0,1975 Rata de impozitare 16,00%
Tax rate 16% WACC (termeni nominali, dupa impozitare) 11,79%

Sursa: calcule si prelucrdri BRK Financial Group utilizdnd date furnizate de: Damodaran, Capital 1Q, Situatii financiare ROCE

Valoare finalad

Mil. RON 31-Dec-23 31-Dec-24 31-Dec-25 31-Dec-26 31-Dec-27 31-Dec-27

EBIT 0,74 1,08 4,62 5,56 2,82
Taxe 0,12 0,17 0,74 0,89 0,45
NOPAT 0,62 0,91 3,88 4,67 2,37
D&A 14,41 14,55 15,72 17,38 18,42
CAPEX 10,18 19,01 23,65 20,19 15,46
ANWC -4,61 -6,54 -8,66 -5,09 -9,00
Unlevered FCFF 9,47 2,99 4,61 6,95 14,33
Transaction FCFF 2,37 2,99 4,61 6,95 14,33 159,94
NPV 121,77

Datoria neta 32,20

EV 89,59

Pret tintd (Ron/act.) 0,170

Sursa: calcule BRK Financial Group dupd situatii financiare ROCE

| Analiza senzitivitatii |

Valoarea intrinseca (Ron/actiune)

WACC
13,8% 12,8% 11,8% 10,8% 9,8%
Growthrate] 1% 0,098 0,114 0,133 0,155 0,183
2% 0,109 0,128 0,149 0,176 0,210
3% 0,123 0,144 0,202 0,244
4% 0,138 0,163 0,195 0,235 0,288
5% 0,157 0,188 0,227 0,279 0,351

Sursa: calcule BRK Financial Group dupd situatii financiare ROCE, CNSP, BVB, BNR




Denegarea responsabilitatii legale

Sistem de recomandari:

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

Mentinere: Este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament
ntre -15% si 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul tinta

Vanzare: Este estimat ca instrumentul financiar va genera randament negativ
de peste -15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul tinta

Restrictionat: Divulgarea de estimari financiare, pret tintd sau rating pentru
un instrument financiar este temporar restrictionata pe motive de conformitate
(ex: conflict de interese)

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

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.

Tnainte 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
(impreund 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 ofertd sau o
solicitare a unei oferte pentru a cumpara sau vinde valorile mobiliare
mentionate Tn prezentul document sau orice alte instrumente financiare
conexe.

Acest raport nu intentioneaza sa fie cuprinzator sau sd 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 discutatd sau recomandatd 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 isi 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 Tn acest raport nu trebuie sa fie invocate ca sfaturi de investitii
bazate pe circumstantele personale ale beneficiarului. Investitorii vor trebui sa
fsi facad propria evaluare independenta a informatiilor continute in acest
document, sa ia Tn 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 Tn titluri
sau strategii de investitii discutate sau sugerate n 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 contind 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. Tn consecintd, SSIF BRK Financial Group S.A nu garanteaza,
reprezintd sau adevereste, Tn mod expres sau implicit, Tn 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 judecati subiective continute
n acest raport se bazeaza 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
Tntotdeauna, identificate prin utilizarea unor cuvinte precum ,crede”, ,estimeaza”,
Jntentioneaza” si ,asteaptd” si declaratii ca un eveniment sau rezultat ,poate”,
,va’ sau ,s-ar putea” sa apara sau sa fie realizate si alte astfel de expresii
similare. Aceste declaratii prospective se bazeaza pe presupuneri facute si
informatii disponibile n 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, performanta 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 utilizarii
unui astfel de continut. Furnizorii de continut terti nu ofera nici o garantie expresa
sau implicitd, 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 certificd prin
prezenta ca opiniile exprimate aici reflectd In mod exact si exclusiv opiniile
personale despre oricare si toti emitentii sau titlurile analizate Tn 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 certifica 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 financiar— loana Sechel.

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

Raportari BRK Financial Group:

Companie Simbol Nota explicativa:

Romcarbon ROCE 257,10,11.

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 piatd sau furnizor de
lichiditate Tn 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 asociat al
oricarei oferte publice de instrumente financiare a emitentului.

7. Tn 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.

!_J' B R K Financial Group
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