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S.N.G.N. ROMGAZ S.A. (SNG RO)

Cumparare

Explorare strategica

Pret tinta (randament estimat %):

61,1 lei (20,2%)

Pret curent (RON/actiune): 50,8
Capitalizare (milioane RON): 19.579
Lichiditate medie (mil. RON/EUR) 3,4/0.7
Initiem acoperire cu recomandarea cumparare si un pret tinta de 61,1 Date despre actiuni
lei/actiune calculat prin metoda fluxurilor de numerar actualizate. Pretul minim/maxim (RON) in 52 sapt 37,7-53,9
Potentialul de crestere este de 20,2% fata de pretul de Tnchidere din data Dividend pe actiune 2022 (RON) 3,42
de 7 martie 2024, de 50,8 lei/actiune. Numér total actiuni (milioane) 385,4
Grupul Romgaz a raportat rezultatele financiare preliminare pentru anul Actionari (%)
2023. Cu un profit net de 2,81 miliarde lei, in crestere cu 10,42% fata de y A .

) o N ’ o, Statul Roman prin Ministerul Energiei 70.0%
anul anterior, performanta companiei aratd o crestere semnificativa a S '
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Productia de gaze naturale in 2023 a inregistrat o usoara scadere de o
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pe o investitie de 4 miliarde de euro, deschizand astfel calea catre venituri Sursa: BVB
substantiale generate in viitor.
Finalizarea proiectului centralei de la lernut, cu o capacitate de 430 MW, Evolutia pretului actiunilor SNG vs. BET-NG
estimam ca va influenta pozitiv veniturile din vanzarea energiei electrice. 1200 55
Cu o crestere a productiei estimate la 3,6 ori mai mare in 2025 fata de 2024, 53
anticipdm venituri de 848,4 milioane de lei in 2025. in ciuda unor intarzieri, 1.150 51
Romgaz continua sa-si consolideze pozitia strategica, iar finalizarea 1.100 49
centralei de la lernut si a proiectului Neptun Deep, vor contribui semnificativ 1050 47
la cresterea competitivitatii companiei pe piata energetica. 45
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Romgaz a convocat actionarii in vederea primirii acordului din partea o
acestora pentru achizitionarea de servicii juridice de consultanta, asistenta 9%0 39
si/sau de reprezentare juridicd externd pentru achizitia unui pachet de 900 a7

actiuni sau active de la o companie care activeaza in domeniul
furnizarii energiei electrice si a gazelor naturale, reprezentand o
oportunitatea pentru companie de a-si diversifica portofoliul si extinderea
sferei de activitate,

Preturile gazelor naturale la nivelul UE, initial influentate de evenimente
geopolitice, au dat semne de stabilizare in 2023, mai mult, UE a reactionat
eficient la atacul militar al Rusiei asupra Ucrainei. Evolutia rezervelor de
gaze ale Romaniei si cele la nivelul UE, indica o crestere semnificativa,
reflectdnd actiuni eficiente de gestionare a stocurilor in contextul
schimbdrilor din piata energetica.

Romgaz a distribuit dividende in procent de peste 50% 1n anii
precedenti, oferind randamente atractive pentru investitori. in anul anterior,
dividendul brut a fost de 3,42 lei/actiune. Tn situatia mentinerii unei rate de
distribuire de 50% din profitul anului 2023, ar rezulta un dividend pe actiune
in valoare de 3,65 RON si un randament potential de 7,2%, la pretul de
Tnchidere din data de 7 martie 2024.

Romgaz, desi beneficiaza de pozitia sa puternica pe piata gazelor naturale,
se confruntd cu diverse riscuri care pot influenta activitatea sa.
Volatilitatea preturilor la gaze naturale, schimbarile legislative, proiecte de
dezvoltare cu riscuri ridicate si evolutiile tehnologice reprezintéd doar cateva
dintre aspectele care pot afecta stabilitatea companiei. Intr-un context de
schimbari climatice si presiuni sociale, gestionarea eficientd a acestor
riscuri devine cruciala pentru Romgaz, implicAnd adaptabilitate strategica,
conformitate cu reglementarile si un accent constant pe sustenabilitate.
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Evaluarea companiei

Initiem acoperirea cu recomandare de cumparare si un pret tintd de 61,1 lei/actiune, calculat
prin metoda fluxurior de numerar actualizate. Potentialul de apreciere este de 20,2%, fata
de pretul actual de 50,8 lei/actiune. Principalul factor de influenta asupra potentialului de
crestere 1l reprezinta proiectul Neptun Deep care are un impact semnificativ asupra fuxurilor
de numerar estimate pentru perioada 2027-2028.

Neptun Deep este cel mai mare proiect de extractie a gazelor naturale din zona Marii Negre
si primul proiect offshore in ape de mare adancime din Romania. Proiectul este dezvoltat
de OMV Petrom si Romgaz. Investitiile estimate pentru dezvoltarea proiectului se ridica la
valoarea de 4 miliarde euro. Productia de gaze naturale din proiect este asteptatd sa
inceapa Tn 2027 si sa atinga un volum anual de 8 miliarde de metri cubi pentru aproximativ
10 ani. Proiectul are potentialul de a contribui la securitatea energetica a Roméaniei si la
tranzitia energetica, precum si la dezvoltarea economica si sociald a tarii prin venituri
suplimentare la bugetul de stat si prin crearea de locuri de munca si de oportunitati pentru
industria locala.

Dealtfel, au reinceput lucrarile la centrala de la lernut, un proiect mult asteptat ih segmentul
de productie a energiei electrice. Puterea instalatd a centralei pe gaz este de 430 MW.
Termenul de finalizare a fost stabilit la 16 luni de la data ordinului de reincepere a lucrarilor,
respectiv finalul anului 2024.

Anticipam céa aceste proiecte vor contribui la cresterea si consolidarea veniturilor pe termen
lung ale companiei si vor avea un impact pozitiv pentru Romgaz. Pana in 2026 ne astepam
ca marja operationala sa fie in scadere datorita cheltuielilor mai mari, dar apoi, incepand cu
2027 estimam ca aceasta va reveni pe un trend ascendent, cu venituri semnificativ mai
mari.

Rata de actualizare (WACC) folosita pentru estimarea valorii prezente a fluxurilor de
numerar viitoare ale Romgaz este de 12,6%.

Proiectul Neptun Deep si reluarea
lucrérilor la centrala de la lernut sunt
factori cheie pentru aceasta
recomandare, avand un impact
considerabil asupra veniturilor viitoare
ale Romgaz.

Figura 1: DCF

mii RON 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E
Profit operational net 2.791.462 2.840.429 2.234.547 3.613.163 4.999.444
Plus: Deprecierea si amortizarea 741.682 878.007 966.361 1.015.344 995.966
Minus: CAPEX (4.654.612) (3.524.907) (1.776.308) (1.162.697) (1.451.292)
Minus (cresterea)/scaderea capitalului de lucru 128.248 (98.971) (10.608) (420.434) (441.952)
FCFF (993.220) 94.557 1.413.991 3.045.376 4.102.166
Rata de actualizare 12,6%

Factor de actualizare 1,00 0,89 0,79 0,70 0,62
FCFF actualizat (993.220) 83.988 1.115.539 2.134.019 2.553.228
Suma FCFF actualizate 4.893.555

Valoarea terminala 19.247.420

Valoarea companiei 24.140.975

Plus: Numerar 535.210

Minus: Datorii 1.144.751

Valoarea companiei 23.531.434

Numar actiuni 385.422

Valorea pe actiune 61,1

Pretul curent (RON/actiune) 50,8

Potential de crestere 20,2%

Sursa: Romgaz, BRK
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Figura 2: Calculul valorii terminale (mii RON) si analiza de senzitivitate (RON/actiune)

Profit operational net 4.999.444
X (1+ Rata de crestere reziduala) 0,97
Valoarea terminala a profitului operation: 4.849.460
Plus: Amorti id i I 966.087

us: Amortizarea si deprecierea normali 10.6%
Minus: CAPEX normalizat 1.062.696

inus iz 11.6%
Minus: Capitalul de lucru normalizat (66.687) Rata de actualizare o,

_ - (WACC) '

Valoarea terminala a Cash Flow-ului 4.819.538 13,6%
/ Rata de capitalizare 6,42 14,6%
x Factor de actualizare 0,6224
Valoarea terminala 19.247.420

Rata de crestere reziduala

-5,0% -4,0% -3,0% -2,0% -1,0%
65,1 69,0 73,6 78,8 85,0
59,6 63,0 66,9 713 76,4
54,9 57,8 61,1 64,8 69,1
50,6 53,2 56,0 59,2 62,8
46,9 49,1 515 54,3 57,4

Sursa: BRK

Evaluare relativa

Din punct de vedere a evaluarii relative, mediana multiplilor EV/EBITDA si P/E a companiilor

pe care le-am considerat similare cu activitatea Romgaz este superioara multiplilor la care

se tranzactioneaza in prezent Romgaz.

Conform datelor furnizate de Bloomberg, Romgaz se tranzactioneaza la un multiplu EV/

EBITDA de 3,47, peste mediana companiilor selectate de 2,93 si la un multiplu P/E de 8,8x,

sub mediana companiilor analizate de 6,35x.

Datorita faptului ca aceste companii nu sunt pe deplin comparabile cu operatiunile Romgaz,

aceasta analiza poate fi consideratd doar o completare a evaluarii realizate prin metoda

fluxurilor de numerar actualizate.

Figura 3: Evaluare relativa

Nume companie Simbol (m”li\/(l;';rrl](:tECUz;p) EV/EBITDA P/IE
TotalEnergies SE TTE FP 139.916 3,98 7,07
BP PLC BP/ LN 92.604 3,49 7,22
Equinor ASA EQNR NO 69.693 1,63 7,80
Eni SpA ENI IM 48.422 3,25 6,37
Repsol SA REP SM 17.429 2,87 4,97
OMV AG OMV AV 13.224 3,32 6,32
Galp Energia SGPS SA GALP PL 11.376 4,72 12,87
Var Energi ASA VAR NO 7.341 1,51 7,68
MOL Hungarian Oil & Gas PLC MOL HB 5.984 2,98 4,57
Harbour Energy PLC HBR LN 2.424 1,06 6,12
Energean PLC ENOG LN 2.201 3,20 3,33
BLUENORD ASA BNOR NO 1.234 2,88 7,48
DNO ASA DNO NO 784 1,48 4,22
Tullow Oil PLC TLW LN 472 2,80 2,15
Mediana 2,93 6,35

Sursa: Bloomberg, BRK
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Aspecte cheie in evaluarea companiei

Estimarea veniturilor pe segmente

Veniturile grupului Romgaz provin n principal, din productia si livrarea de gaze naturale, din
prestarea serviciului de Tnmagazinare subterand a gazelor naturale, din productia si
furnizarea de energie electrica si alte servicii specifice. Romgaz are doua subsidiare:
Depogaz, care se ocupa de inmagazinarea gazelor naturale si Romgaz Black Sea Limited,
care are ca activitate explorarea, dezvoltarea si exploatarea zacamintelor de gaze din
Marea Neagra.

Compania a raportat rezultatele financiare preliminare aferente anului 2023. Profitul net
preliminar a fost de 2,81 miliarde de lei, cu 10,42% mai mare decéat in 2022 (2,55 miliarde
de lei). Marjele de profit net - (31,24%), EBIT (54,41%) si EBITDA (59,70%) s-au consolidat
fatéd de 2022 (19,06%; 29,81% si 33,93% respectiv). Productia de gaze naturale estimata
pentru 2023 a fost de 4.788,5 milioane de metri cubi, cu 147,4 milioane de metri cubi mai
mica decéat in 2022 (-2,99%). Veniturile din vanzarea gazelor naturale au fost de 7.766,97
milioane de lei, in scadere cu 31% fata de 2022. Veniturile din productia de electricitate au
fost de 406,98 milioane de lei, in scadere cu 69% fata de 2022. Cifra de afaceri aferenta
serviciilor de Tnmagazinare a inregistrat o majorare de 17,66%.

Tn ceea ce priveste veniturile din productia si livrarea de gaze naturale, estimam o scadere
de 10% n 2024, iar ulterior cea mai semnificativa crestere fiind previzionata in anii 2027-
2028, cand se asteapta sa fie extrasi primii metri cubi de gaz natural din proiectul Neptun
Deep. Investitiile totale estimate pentru faza de dezvoltare a proiectului sunt de pana la 4
miliarde euro. Proiectul Neptun Deep se dezvoltad in parteneriat cu OMV Petrom, fiecare
detinand o cotd de 50% din drepturile de exploatare, dezvoltare si productie pentru
perimetrul de gaze naturale din Marea Neagra. Pentru veniturile din activitatea de
inmagazinare anticipam o crestere medie de 10% in perioada analizatd. Finalizarea
centralei de la lernut ar putea influenta pozitiv veniturile din vanzarea energiei electrice a
Romgaz, deoarece ar creste capacitatea de productie si eficienta energetica a companiei.
Centrala are o capacitate instalatda de 430 MW si eficientd electrica brutd la sarcina
nominala: 56,4%. Aceasta include patru turbine pe gaze, patru cazane de recuperare si
doua turbine pe abur. Contractul pentru constructia noii centrale a fost incheiat in 2016, cu
o valoare de 268 milioane de euro plus TVA. Lucrarile au fost intarziate, iar in aprilie 2023,
Romgaz a reziliat contractul cu consortiul format din Romelectro si Duro Felguera si a
semnat, ulterior, doua noi acorduri cu Duro Felguera, pentru finalizarea lucrarilor, cu o
valoare de 345 milioane de lei si un termen de 16 luni de la data comenzii de incepere a
lucrarilor. Se estimeaza ca lucrarile se vor finaliza la sfarsitul anului 2024. Odata finalizata,
centrala de la lernut ar putea contribui la diversificarea portofoliului de productie al Romgaz,
la cresterea competitivitatii pe piata de energie electrica. Estimam cé& productia de energie
electrica ar putea ajunge in 2025 sa fie de 3,6 ori mai mare fatd de cea estimata pentru anul
2024, cu venituri de 848,4 milioane lei anual.

Figura 4: Estimarea veniturilor pe segmente

Romgaz se afla intr-un echilibru delicat
intre consolidarea profitabilitati  si

gestionarea  provocdrilor  specifice
sectorului energetic, evidentiind
necesitatea unei abordari strategice
adaptabile pentru a asigura
durabilitatea pe termen lung si
cresterea continud intr-un mediu

economic si energetic in schimbare
rapida.
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in ceea ce priveste cheltuielile totale, acestea au scazut in 2023 cu 54,77% fata de anul
trecut, in principal datorita diminuarii impozitului pe veniturile suplimentare aferente gazelor
naturale (-4.014,05 milioane lei) si a cheltuielilor cu redeventa (-1.039,56 milioane lei).
Pentru 2024 estimam o diminuare a rezultatului operational, la 3.323 milioane lei, in scadere
cu 32% comparativ cu rezultatul operational preliminar aferent anului 2023, respectiv o
marja EBIT de 40,7%. Pentru anii urmatori, 2025-2026, ne asteptam la o scadere a marijei
EBIT, iar incepénd cu 2027 la o revenire pe trend ascendent a acesteia.

Figura 5: Date financiare
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Sursa: Romgaz, BRK

Contextul pietei

Conform raportului publicat de IEA, se anticipeaza ca productia de gaze naturale din Europa
va continua sa scada pe termen mediu, in ciuda interesului crescut pentru proiectele de
dezvoltare upstream de pe anumite piete cheie, in urma invaziei Rusiei in Ucraina. Din
2010, productia de gaze naturale din Europa-OCDE a scazut cu 33% (90 de miliarde de
metri cubi/an), ceea ce a dus la o dependenta sporita de importuri, initial din Rusia. Olanda
si Marea Britanie au contribuit ih proportie de peste 90% la aceasta scadere a productiei de
gaze. Desi a existat o inversare temporara in 2022, cand s-a inregistrat o crestere de 4%
(6 mld. mc) din cauza crizei gazului rusesc, productia si-a reluat tendinta descendenta in
2023, scazand cu 4% (3,5 mld. mc) in primele opt luni, in principal din cauza lucrarilor de
intretinere din Norvegia si a productiei mai mici din Marea Britanie si Olanda.

Proiectiile privind productia de gaze naturale in Europa péna in 2026 evidentiaza
urmatoarele aspecte:

Scaderea generala a productiei: Se preconizeaza o reducere suplimentara de 7% (15
miliarde de metri cubi/an) a productiei de gaze naturale in Europa pana in 2026, comparativ
cu nivelul din 2022. Majorarea productiei in Europa de Est nu este estimata sa compenseze
scaderile din Europa de Nord-Vest.

Contributie-cheie a Norvegiei: Norvegia este anticipatd sa raména un contributor-cheie,
mentindndu-si productia de gaze la aproximativ 125 miliarde de metri cubi/an intre 2023 si
2026.

Scaderi semnificative In regiuni cheie:

e Marea Nordului (Marea Britanie): Se anticipeaza o reducere de peste 30% (mai
mult de 10 miliarde de metri cubi) in productia de gaze naturale pana in 2026, din
cauza imbatranirii zacamintelor.

Raportul IEA indica o tendinta continug
de scadere a productiei de gaze
naturale Tn Europa pe termen mediu,
contrar interesului crescut pentru
proiectele upstream in anumite piete,
stimulat de conflictul dintre Rusia si
Ucraina. Cu o diminuare a productiei
din regiunile cheie precum Marea
Nordului, Olanda si Marea Britanie, si o
crestere nesemnificativd in Europa de
Est, se anticipeazd o0 scdadere
suplimentara de 7% péana in 2026.
Proiecte precum Midia din Roménia si
Neptun Deep din Marea Neagré ofera
perspective pozitive, dar impactul
scaderii  generale in  productie,
impreund cu intreruperi si invechirea
unor zacaminte, reprezintd provocari
semnificative in asigurarea stabilitatii
aproviziondrii cu gaze naturale in
regiunea europeana.
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e Olanda: Incetarea productiei la zdcamantul Groningen in octombrie 2023 va
contribui la o scadere de peste 40% (aproximativ 10 miliarde de metri cubi) a
productiei de gaze naturale pana in 2026.

Contributii din proiecte de dezvoltare:

e Danemarca (Z&cadmantul Tyra): in curs de reabilitare, se estimeaza o reluare a
productiei in perioada de incalzire 2023/24, contribuind cu 2,8 miliarde de metri
cubi pe an.

e Romania (Proiectul Midia): In desfasurare din 2022, se asteaptd si creasca
furnizarea de gaze la 1 miliard de metri cubi/an intre 2023 si 2026.

e Marea Neagra (Neptun Deep): Dezvoltare in curs, cu primele gaze asteptate in
2027 si o productie potentiala de 8 miliarde de metri cubi/an la nivel de platou.

Optimizare si accelerare in alte tari:

e ltalia: Este posibila dublarea productiei la 6,8 miliarde de metri cubi/an pana in
2025 prin optimizarea campurilor existente si accelerarea proiectelor autorizate.

e Turcia (Z&camantul Sakarya): In functiune din aprilie 2023, se asteapta sa atinga
3,6 miliarde de metri cubi/an in prima faza (2023-2025) si aproape 15 miliarde de
metri cubi/an Tn cea de-a doua faza, dupa 2026.

Dupéa ce au atins maxime in 2022, preturile gazelor naturale au cunoscut o moderare
semnificativa pe principalele piete in 2023. Scaderi substantiale ale cererii in Europa si pe
pietele mature din Asia au exercitat o presiune descendenta asupra preturilor gazelor
naturale, evidentiind o corelatie puternica intre preturile asiatice si cele europene pe piata
gazelor naturale din ce in ce mai globalizata.

Conform Trading Economics, contractele futures pentru gazele naturale europene au scazut
la 26,5 EUR/MWHh, coborand de la cel mai inalt nivel atins in ultima luna, de aproape 28
EUR/MWh. Aceasta se datoreaza stocurilor crescute si cererii reduse, care au depasit
ingrijorarile legate de oferta. Depozitele europene de gaze naturale se afla la 61,6% din
capacitate, cel mai nalt nivel din 2011, cu Germania la 68%, Italia la 56,9% si Franta la
42,2%. Luna februarie a fost cu 3,3°C mai calda decat media inregistrata intre 1991 si 2020,
stabilind un nou record de temperatura la nivel global pentru aceasta perioada. Persista
ingrijorarile legate de fluxurile de GNL din cauza incertitudinilor privind reluarea operatiunilor
la facilitatea Freeport LNG. Pretul gazului TTF a scazut cu 5,95 EUR/MWh sau 18,39% de
la Tnceputul anului 2024. Se prognozeaza ca pretul TTF pentru gazele naturale din UE va
atinge 25,85 EUR/MWh pana la sfarsitul trimestrului. Tn perspectiva, se estimeazi ca va
ajunge la 27,91 EUR/MWh peste 12 luni.

Figura 6: Evolutia pretul gazului, TTF vs. CEGH (EUR/MWh)
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Capacitatea maximd a instalatiilor
europene de depozitare, conditiile
meteorologice favorabile si productia
record de energie eolianéd si solaré au
contribuit la o stabilitate relativa a pietei,
dar incertitudini privind evenimente
neprevazute  si  schimbdri  din
perspectiva  cererii pot influenta in
continuare piata gazelor naturale.

Dutch TTF si CEGH (Bursa de Gaze
Naturale din Viena) sunt piefe
importante de gaze naturale in Europa,
situdndu-se in Olanda si regiunea
centrald. Evolutia acestor hub-uri este
esentiald pentru stabilirea preturilor
gazelor in regiune si influenteaza
tranzactiile, conectivitatea regionald si
atractivitatea investitiilor.
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Conform Eurostat, preturile europene la gaze naturale, care initial au fost influentate de
evenimentele geopolitice si de scaderea importurilor rusesti, au dat semne de stabilizare
n 2023. Tn ciuda cresterii continue a preturilor medii ale gazelor pentru gospodarii, s-a
inregistrat o scadere notabila a preturilor fara taxe, ceea ce reflecta retragerea masurilor
de sprijin de catre unele tari. Eforturile de atenuare a impactului asupra consumatorilor
includ subventii si interventii guvernamentale, ceea ce duce la o usoara crestere a preturilor
la clientii finali cu taxe. Situatia subliniazé necesitatea unei monitorizari permanente si a
unor politici adaptabile pentru a naviga ih complexitatea pietei energetice.

Figura 7: Evolutia pretului gazului pentru consumatorii casnici (EUR/kWh, taxe si
impozite incluse)
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Sursa: Eurostat

UE a reactionat rapid la atacul militar al Rusiei asupra Ucrainei, prin adoptarea si punerea
n aplicare a unor reglementari pentru a asigura aprovizionarea cu energie. Accentul a fost
pus pe cresterea rezervelor de gaz, capacitatile de stocare au atins 90% Tnainte de iarna
2022/2023, demonstrand o actiune colectiva eficientd si de solidaritate intre statele
membre.

in graficul de mai jos este prezentatd evolutia rezervelor de gaze la nivelul UE si al
Romaniei. Rezervele de gaz depozitate au atins in luna aprilie a anului 2021 un nivel de
doar 14% (4.5 TWh) in Romania. La finalul lunii februarie a acestui an, rezervele de gaze
sunt la un nivel de aproximativ 56% Tn Roménia (18,9 TWh), iar la nivelul UE rezervele de
gaze au fost la nivelul de 63% (715,5 TWh).

Figura 8: Rezervele de gaze in UE si Romania (TWh)
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Sursa: Gas Infrastructure Europe (GIE)

Denegarea responsabilitatii legale se afla la sfarsitul raportului
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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 evaluéri 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.

SNG -

Societate Simbol

Romgaz

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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