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Crestere de 36,7% pentru actiunile Vrancart

® Dragos Mesaros, Goldring: “Lichiditatea mai redusa a titlurilor si lipsa unui trend de cresterea a profitului reprezinta cauze pentru care actiunile Vrancart au
avut o performanta sub cea a indicilor” ® Scadere de 21,3% a cotatiei VNC, de la prabusirile pietei cauzate de panica declansata de epidemia de coronavirus

Vrancart

Evolutia actiuniila
Bursa de Valori Bucuresti
(30 decembrie 2015 - prezent)

ctiunile producitorului de
hartie, carton si ambalaje
Vrancart Adjud (VNC)
au fost caracterizate, in
ultimii mai bine de patru
ani, de doud perioade re-
lativ distincte, respectiv
un trend ascendent clar, cu pantd
abruptd, desfisurat pand in prima parte
aanului 2017, ce a culminat cu un ma-
xim de 0,209 lei, urmat de o fazd de
consolidare cu volatilitate ridicatd, ce
ulterior s-a transformat intr-o tendinta
descendentd care se deruleazd si in
prezent.

Practic, intre 30 decembrie 2015 si
19 februarie 2020, ziua anterioard de-
clangarii valului de vanzare in panica
din piete, pe fondul epidemiei de coro-
navirus, pretul actiunii VNC a cunos-
cut o crestere de 36,67%, sub cea a in-
dicelui BET Plus, a carui cotatic a
urcat cu 47,55%.

Dragos Mesaros, director de tran-
zactionare in cadrul casei de brokeraj
Goldring, ne-a transmis: “In opinia
mea, privind in ansamblu, printre fac-
torii care pot explica performanta mai
redusa a actiunii VNC, in compartic cu
cea a indicilor, se numara lichiditatea
mai mici a titlurilor i rezultatele fi-
nanciare ale companiei care, chiar
dacé nu sunt slabe, nu se situeaza pe un
trend de crestere. In aceste conditii,
chiar daca compania a dat dividende
an de an, nu s-a aflat printre primele
preferinte ale investitorilor, care se
orienteaz, indeosebi, spre emitenti cu
profitur in crestere si lichiditate buna,
pentru care s giscascd usor contra-
parte, cind vor si vanda

Pentruanul 2016, cind cotatia VNC
aurcat cu circa 50%, producitorul de
hartie, carton si ambalaje din Adjud a
raportat (cu exceptia rezultatelor afe-
rente anului 2015), profituri in crestere
i un dividend cu randament brut de
12,3%, la momentul inaintrii propu-
nerii catre actionari, peste randamen-
tul mediu de 7,9%, al celor mai impor-
tante companii de la BVB, conform
unui studiu al bancii de investitii Be-
renberg.

Ulterior, dinamica rezultatelor com-
paniei a inceput si decelereze, Vran-
cart avand pe parcursul anilor 2017 si
2018 chiar si raportari cu profitabilita-
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te in scidere, iar randamentele brute
ale dividendelor au coborétla circa 6%
(6,7% in 2017 5i 6% in 2018, fata de
prefurile actiunii VNC din sedintele
bursicre anterioare inaintérii propunc-
rilor catre actionari).

in plus, 2017 a fost primul an in
care, statul a inceput si ceard, de la

companiile pe care le are in subordine,
atét ca 90% din profit si mearga catre
actionari, cat si dividende suplimenta-
re, fapt ce probabil a canalizat mare
parte a resurselor investitorilor catre
acesti emitenti sau a altora cu lichidita-
te si randament superior al dividende-
lor, in comparatic cu emitenti de o

importanta mai redusd pentru BVB.
Tn acest context, cotatia Vrancart a
marcat o crestere de numai 5,3% in
2017, pentru ca in 2018 preful actiuni-
lor producitorului de hartie si carton
si inregistreze o scidere de circa
9,5%, intr-un an in care piata noastri
de capital a fost tinuta sub asediul de-

claragiilor guvernantilor ce au creat in-
certitudine privind viitorul fondurilor
private de pensii Pilon IT sau a prefului
gazelor naturale, si care a culminat cu
Ordonanta 114.

Anul 2019 a fost atipic pentru Bur-
sa de Valori Bucuresti, indicii BET si
BET Plus urcand cu circa 33%, intr-o

miscare de crestere susfinutd indeo-
sebi de companiile din domeniul
energetic si bancar, pentru care preve-
derile din OUG 114 au fost treptat
ameliorate.

ANDREI IACOMI

(continuare in pagina2)

IONEL CIUCIOI, DIRECTOR GENERAL AL VRANCART:

“Estimam o crestere cu peste 30% a capacitati
de productie in urmdtorii doi sau tret ant”

® Peste 40 de milioane de euro, investiti in ultimii sase ani de Vrancart pentru retehnologizarea si modernizarea capacitatilor de productic ® Cu o capacitate de
peste 140.000 de tone inregistrata anul trecut, Vrancart este cel mai mare colector de deseuri din hartie la nivel national ® Vrancart detine integral societatea
Rompaper Bragov, care este unul dintre cei mai mari jucatori din tara noastra pe piata de servetele de masa si faciale

Reporter: Care este situatia actuala
a companiei, dupa un an dominat de
‘modificari multiple privind legislatia
fiscala din fara noastra?

Tonel Ciucioi: in 2019, desi a fost
unan dificil din punct de vedere al mo-
dificarilor legislative, dar mai ales al
cresterii competici i a lipsei de forta
de munci calificat pe piatd, si a ince-
tinirii/stagnarii productiei industriale,
‘Vrancart, a continuat procesul de dez-
voltare i eficientizare a activitatilor,
ceea ce a permis societatii sa obtina re-

Generali a Actionarilor.

Reporter: Cum se pozitioneaza
firma Vrancart in industria in care
activeazd, in comparatie cu ceilalti
competitori din piata?

Tonel Ciucioi: In industria de hartic
si carton din Roménia, Vrancart si-a
consolidat considerabil pozitia, fiind
clasat in primii trei productori la nivel
national, in functie de cota de piata
(calculatd raportat la volumul produc-
fiei nationale).

Reporter: Care sunt punctele forte

zultate foarte bu iv cu con-
ditiile de piatd si in concordantd cu
previziunile ficute.

Reporter: Ce reiese din indicatorii
tehnico-economici si financiari pentru
finalul anului 2019, in comparatic cu
anul 2018?

Tonel Ciucioi: Indicatorii economi-
co-financiari aferenti anului 2019 nu
au cunoscut abateri semnificative
comparativ cu cei din anul 2018. Re-
zultatele partiale pentru anul trecut au
fost publicate pe site-ul Bursei de
Valori Bucuresti, in 28 februarie, si ur-
meazi sa fie aprobate de Adunarea

ale fatd de itorii
dumneavoastra?

Tonel Ciucioi: Avantajul competi-
tiv major de care beneficiaza Vrancart
il constituie in primul rind integrarca
pe vertical a segmentelor de business
si investitiile de peste 40 milioane de
euro facute in ultimii sase ani in mo-
dernizarea si cresterea capacitatilor de
productie.

Reportel um se reflecta aceste
investitii in capacitatea actuala de pro-
ductie a societitii Vrancart?

Tonel Ciucioi: In privinta colectirii
deseurilor de hartie si carton, avem o

retea proprie de colectare, alcatuita din
20 de centre, ceea ce face din Vrancart
cel mai mare colector de deseuri din
hartie la nivel national. Anul trecut,
capacitate de colectare a depasit 140
mii de tone. Fabrica de hartie de carton
a produs anul trecut aproape 90 mii
tone de hrtie, prin procesarea a peste
100 mii tone de deseuri de carton. De
asemenea, cele doud fabrici de carton
si ambalaje din carton ondulat (Adjud
- judetul Vrancea si Calimanesti - ju-
detul Vilcea) au produs impreun pe-
ste 60 mii tone de carton si ambalaje in
2019. Mentionez c, la inceputul anu-
lui trecut, in fabrica de carton de la
Adjud a fost data in folosintd o noud
sectie de productie carton ondulat.
Hala are peste 6500 de metri pitrati si
este dotatd cu una dintre cele mai mo-
derne magini de carton din fara noa-
strd. Tot legat de activitatea societdtii,
ardt ci fabrica de hartie igienica si pro-
duse din hartie igienica a avut anul tre-
cut o productie care a depasit 18 mii
tone. De asemenea, Vrancart detine in-
tegral societatea Rompaper Brasov,
care este unul dintre cei mai mari juca-

tori din tara noastrd pe piata de serve-
tele de masd si faciale, realizand
vanzari atat in Romania, cét si in alte
cinci state europene.

Reporter: in primele sase luni ale
anului trecut, compania pe care o con-
duceti a inregistrat o crestere a profi-
tului, comparativ cu aceeasi perioada
a anului trecut. Situatia la noua luni
aratd insa o scadere a profitului, ex-
plicata in raportul dumneavoastra
prin investitia ficutd la Calimanesti.
Raportul financiar indica o crestere
considerabila a cheltuielilor financia-
re combinati cu o pierdere de 0.4% a
profitului din exploatare. Cum poate
fi explicata cresterea cheltuielilor fi-
nanciare dupa primele noua luni ale
anului trecut?

Tonel Ciucioi: in a doua jumitate a
anului trecut, magina de carton de la
punctul de lucru Calimanesti a fost
oprita pentru realizarea proiectului de
dezvoltare a acestui punct de lucru.

A consemnat
GEORGE MARINESCU
(continuare in pagina2)
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Incepind cu data de
15 iulie 2005, titlurile
“Vrancart” SA sunt
tranzactionate la
Bursa de Valori
Bucuresti (BVB), la
categoria Standard,
segmentul Principal,
sub simbolul “VNC”.

SC“Vrancart” SA Adjud a luat fiin-
{3 in anul 1977, sub denumirea de
“Combinatul de Celulozd si Hartie
Vrancea”, denumire ce a fost schimba-
ta in anul 1992 in “Vrancart”.

“Vrancart” Adjud este o societate
pe actiuni cu capital privat, avind ca
principal obiect de activitate “fabrica-
rea hartiei pentru carton ondulat, car-
ton ondulat si hartii igienico-sanitare™.
Fabricate din deseuri reciclabile, pro-
dusele companiei sunt biodegradabile
$i nu au impact negativ asupra mediu-
lui.

incepand cu data de 15 iulie 2005,
titlurile “Vrancart” SA sunt tranzactio-
nate la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB), la categoria Standard, seg-
mentul Principal, sub simbolul
SYNC™.

Principalul actionar al companiei
este Societatea de Investitii Finanacia-
re “Banat-Crisana”, care detine
75,0633% din emitent, restul de
24,9367% apartinind altor actionari.

2007 - Actionarii societatii
aprobi majorarea
capitalului social al
companiei cu 5.747.321 lei,
péni la 63.220.530,6 lei

in martie 2005, SC “Vrancart”
Adjud alansat prospectul de oferta pri-
mari de vinzare a unui numér de 116,5
milioane actiuni nominative, valoarea
totala a ofertei publice fiind, la acea
vreme, de peste 174,7 miliarde lei

Societatea fusese listatd pe piata
Rasdaq pind la data de 4 iunie 2004,

arcursul actiuni
rancart la BVB

iar la 15 iulie 2005, compania este lis-
tati la BVB, sub simbolul “VNC”.

in prima zi de tranzactionare pe
BVB cursul a fost de 0,173 RON/itlu
(maximul de pani atunci al anului res-
pectiv). Dupd aceasta datd, insi, cota-
tiaactiunii VNC s-a inseris pe un trend
descendent, atingand in luna septem-
brie 2005 minimul de 0,109 RON/ac-
tiune, inregistrat si pe data de 2 nojem-
brie, acelasi an.

Actionarii societatii “Vrancart” SA
au aprobat, in Adunarea Generali a
Actionarilor (AGA) din 5 aprilic 2007,
majorarea capitalului social al compa-
niei cu 5.747.321 lei, pani la
63.220.530,6 lei.

in august 2007, capitalul social al

In martie 2017, actionarii “Vrancart” au
subscris 75% din oferta de obligati
convertibile a societdtii, respectiv

28 62 mtltoane de lei

SC “Vrancart” SA Adjud a fost majo-
rat cu 5,747 milioane lei, de la 57,473
milioane lei la 63,220 milioane lei, la o
valoare a actiunilor de 0,10 lei.
Titlurile producatorului de hértie si
carton ondulat au traversat o perioada
destul de nefasta in luna oclombne a

milioane lei.
in iulie 2016, compania a preluat
pachetul majoritar de actiuni al produ-
citorului hartiei “Mototol” din
Brasov.
in martie 2017, actionarii “Vran-
cart” au subscris 75% din oferta de

anului 2008, cursul se cu
aproximativ 41,7%.

in martie 2010, actionarii societitii
din Adjud au aprobat majorarea capi-
talului social pand la valoarea de
79.551.859 lei prin emiterea unui nu-
mir de 100.092.754 actiuni noi cu o
valoare nominali de 0,10 lei.

in decembric acelasi an, actionarii
“VNC” au aprobat, in cadrul Aduna-
rea Generala Extraordinari a Actiona-
rilor (AGEA), un proiect de investitii -
cu o valoare total de 10.000.000 euro
(valoare fird TVA), din care minim
3.000.000. euro erau fonduri europene

on a societdtii,
rcspccuv 28,62 milioane de lei.
Conducerea companiei incuviinta-
se, pe 28 noiembrie 2016, caracteri:
cile emisiunii de obligatiuni aprobata
de actionari, pe 18 august 2016.
Astfel, socictatea avea sd emitd
382.500 de obligatiuni, cu valoarea
nominala de 100 lei pe obligatiune
(38.2 milioane de lei), negarantate,
convertibile dupa minim doi ani de la
emitere, maturitatea titlurilor fiind de
sapte ani, cu posibilitate de rascumpa-
rare anticipata.
Astfel, incepand cu data de 18 apri-

rtibil

- pentru si lie2017, auintrat la tranzactionare pri-
refelei de recuperare a  mele obli emise de “VNC” la
materialelor reciclabile si valorifica-  BVB

rea superioard a acestora prin transfor-
marea in produse igienico-sanitare din
hartie sau carton.

2016 — “Vrancart” preia
pachetul majoritar de
actiuni al “Mototol”

in luna iulie a anului 2013, Depozi-
tarul Central a inregistrat majorarea
capitalului “Vrancart”, acesta ma-
jorandu-se cu 68.199.330 actiuni, de
valoare nominali 0,1 lei/unitate, de la
valoarea de 79,55 milioane lei la 86,37

Tot in 2017, Depozitarul Central
anunia ca, in perioada 26.10.2017 -
26.10.2020, distribuie dividende pen-
tru actionarii “Vrancart” SA, valoarea
dividendului brut pe actiune fiind de
0,0136 lei.

Najib El Lakis, unul dintre fostii
sefi ai SIF “Banat-Crisana” (SIF 1), a
renuntat “din motive personale” la
mandatul de membru in Consiliul de
Administratie a producitorului de
hartie SC “Vrancart” SA Adjud,
incepand cu data de 4 martie 2019.

impreund cu fostul presedinte al socie-
tatii de investitii financiare Dragos
Bilteanu, la trei ani de inchisoare cu
suspendare de catre Tribunalul Bucu-
resti, cei doi recunoscandu-si vinova-
fia intr-un dosar inceput in anul 2014,
in care DIICOT i-a acuzat de folosire
curea-vointda creditului sau bunurilor
societatii “Industrialexport” SA i alte
trei infractiuni de manipulare a pietei
de capital.

in 24 aprilie 2019, Adunarea Gene-
rald Ordinard a Actionarilor (AGOA)
“Vrancart” Adjud a aprobat distribui-
rea sumei de 9,8 milioane de lei, sub
forma de dividende, echivalentul a

In prima zi de
tranzactionare pe
BVB cursul a fost de

0,173

9
RON/fitlu (maximul
de péna atunci al
anului respectiv).

aproape 56% din profitul net realizat
nanul 2018, de 17,53 milioane de lei.
Valoarea unitara a dividendului este de
0,0095 lei care, raportat la pretul de
inchidere a titlului “VNC™ din 23 apri-
lie 2019, de 0,163 leititlu, oferd inves-
titorilor un randament brut de 5,8%.

2020 — anul schimbarilor in
companie

La inceputul anului curent, Dragos
si Adrian Pavil, proprietarii Dede-
man, achizitioneaza prin Paval Hol-
ding un pachet de aproape 17% din
producitorul de hértie, carton si amba-
laje, ajungand astfel sa detin 17,08%
din compani

Principal nzitori au fost trei
fonduri administrate de Allianz - Ti-
riac Pensii Private, ce si-au lichidat de-
tinerea cumulata de 10,04% si alte trei
fonduri administrate de NN Group,
care aveau impreund 5,33% din com-
panic.

Actionarii emitentului din Adjud,
printre care SIF Banat - Crisana (SIF1)
cu o detinere de 75,06% din societate
audecis, inadunarea din 8 ianuarie, re-
vocarea lui Dragos Bilteanu din func-
tia de administrator al companiei

Tot in luna ianuarie 2020, Depozi-
tarul Central a informat investitorii ca,
incepind cu data de 27.01.2020, distri-
buie sumele de bani aferente cuponu-
lui nr. 12 pentru obligatiunile emise de
“Vrancart” (simbol “VNC247).

RAMONA RADU

In august 2007, capitalul social al
SC “Vrancart” SA Adjud a fost majorat cu

(] . L[]
5,747 milioane lei
de la 57,473 milioane lei la 63,220 milioane lei,
la o valoare a actiunilor de 0,10 lei.

Najib El Lakis a fost

DIN 2016 SI PANA IN A DOUA PARTE A LUNII FEBRURIE 2020

Crestere de 36,7% pentru

(urmare din pagina 1)

Tn plus, dividendele pltite de multe
companii importante de la BVB au
avut randamente ridicate, iar FTSE
Russell a luat decizia de promovare a
pietei noastre de capital in categoria
celor emergente secundare, trecere ce

va deveni efectiva in toamna acestui
n.

in acest context, cu un dividend cu
randament brut de 5,7% si cu o lichidi-
tate mult mai mica fata de cea celor
mai importante companii de la BVB,
Vrancart a avut un parcurs divergent

5

fata de cel al indicilor, in anul recent
incheiat, pretul titlurilor producatoru-
Iui de carton si ambalaje avand o sca-
dere de 9,88%.

in prezent, bursele internationale
trec printr-o perioada de scaderi masi-
ve si volatilitate ridicata, de care nu

actiunile

au scipat nici actiunile VNC care
s-au confruntat cu o scadere de
7,74%, in data de 9 martie, iar de la in-
tensificarea valului de vanzari, pe
fondul instalarii panicii in piete pe
fondul epidemici de coronavirus care
acum a fost declarata ca pandemie,

Vrancart

actiunile producitorului de hartie,
carton si ambalaje au cizut de la
0,164 lei, in data de 19 februarie, la
0,129 lei, la ora 17:30, echivalentul
unui declin de 21,34%.

Totusi, chiar si cu aceste scaderi, cu
tot cu dividendele pltite de companie,

din 2016 5i pan in prezent, in sumé de
0,0501 leiftitlu, randamentul total al
actiunilor Vrancart, este de circa 49%.

Raméne de vizut unde si cand s
vor opri caderile din pietele internatio-
nale si, implicit, cele de la Bursa de
Valori Bucuresti. m

IONEL CIUCIOI, DIRECTOR GENERAL AL VRANCART:

“Estimam o crestere cu peste 30% a capacitati de

productie in urmatorii doi sau trei

urmare din pagina 1

Tonel Ciucioi: Astfel a fost con-
struitd o hala noua si a fost moderniza-
ta semnificativ masina de carton (a

am preluate activele unei fabrici aflate
in insolventd. Ca urmare a investiilor
pe care Vrancart le-a facut la Cilima-
nesti, in prezent in uml’llea de acolo

fost dublata Investitia s-a
ridicat la peste 3 milioane euro (in-
cluzand valoarea cchipamentelor) si a
fost finalizata in ianuarie 2020. Aceste
investitii au dus la perturbarea fluxului
normal de productie (pierderi de profit
temporar) pe de o parte, iar pe de alta
parte, cheltuielile financiare au crescut
ca urmare a cresterii imprumuturilor
pentru finantarea investitiilor si a ratei
ROBOR. Societatea este insa increza-
toare ca efectele pozitive ale investitii-
lor facute se vor reflecta rapid in rezul-
tatele financiare.

Reporter: Ca orizont de timp, cand
vom vedea aceste rezultate?

Tonel Ciug Dezvoltarea punctu-
Iui de lucru Calimanesti va conduce la
cresterea cu peste 30% a productiei to-
tale de carton si ambalaje din carton
ondulat a societatii in urmatorii 2-3
ani. Mentionez c am achizitionat
acest punct de lucru in anul 2016, cand

lucreaza

Reporter: Criza fortei de munci
din tara noastrd a avut efecte si la
Vrancart? Ce ne putefi spune despre
fluctuatia personalului? In urmatorii
ani, preconizati o extindere a capacita-
{ii de productie care s atraga i creste-
rea numirului de angajati existent in
acest moment?

Tonel Ciucioi: Criza fortei de mun-
ca se resimte in toate sectoarele pro-
ductive romanegti. Acest fapt vine atat
pe fondul migratiei in afard a romani-
lor, a fluctuatiei personalului, dar si ca
urmare a lipsei de personal calificat
(specializat) in meserii precum electri-
cieni, licatusi mecanici, stivuitoristi,
sudori, etc.. Acest lucru ne impinge
din ce in ce mai mult spre cresterea
gradului de automatizare a activitii-
lor astfel incat sa suplimentam defici-
tul de forta de munci. in acest mo-
ment, nu estimam modificari majore a

numarului de angajati la nivelul gru-
pului. Cresterea de productic este da-
toratd, in special, investitilor in echi-
pamente si

de productie din cadrul firmei?
Tonel Ciucioi: Eficientizarea proce-
selor de productie, fie ca vorbim despre

Reporter: In conditiile Green
Deal, ce prevede si climinarca amba-

despre digitalizare sau
despre noi extinderi prin achizifii de noi
capacititi, este o preocupare permanen-

""A fost construitd o hald noud si a fost
modernizatd semnificativ masina de carton (a
fost dublata capacitatea).
Investitia s-a ridicat la peste

3 mtlzoane euro

d valoarea ec

(incl

&

si a fost finalizatd in ianuarie 2020.

lajelor de plastic din piata europeand,
afacerea fi are poten-

taa conducerii Vrancart. Odatd cu elimi-

tialul de a creste exponential in urmé-

ii ani. Va ganditi la o extindere a ca-
pacitaii de productie, la o retehnologi-
zare sau chiar digitalizare a proceselor

narea din plastic estimém o
crestere a ambalajelor din hartie si car-
ton, Vrancart avand deja in curs o serie
de proiecte astfel incét sa putem benefi-
cia de toate oportunitatile care apar.

399

ani

Reporter: In privinta investitiilor
referitoare la 0 majorare a capacitatii de
productie sau la o retehnologizare, ori
la accesarea altor piete in care nu acti-
vati acum, veti continua s apelati la
piata de capital, asa cum ati mai fi-
cut-0? Conditiile privind fondurile atra-
se de pe piafa de capital din fara noastra
sunt mai favorabile companiei in com-
paratie cu cele din piata bancara?

Tonel Ciucioi: Compania a benefi-
ciat de-a lungul ultimilor ani de un mix
de surse de finanare (credite, impru-
‘muturi obligatare, surse proprii), ceea
ce ne-a asigurat o combinatie optima
de costuri, dar i o pozitionare buni pe
Bursa de Valori pentru investitori.
Pentru proiectele viitoare vom analiza
costurile surselor §i vom lua decizia de
finantare care va satisface cel mai bine
nevoia companiei la acel moment.

Reporter: Aveti o prognoz pe ter-
‘men mediu sau lung privind dezvolta-
rea companiei? Unde ar trebui s se si-
tueze Vrancart peste trei sau cinci ani?

Tonel Ciucioi: Vrancart isi propune
sa fie cel mai important jucator din in-

dustria de profil din Roménia (carton
ondulat), precum si o extindere in tri-
le vecine (cu capacitate de productic)
in urmatorii cinei ani. De asemenca,
avem in vedere dezvoltarea si pe alte
linii de business, unde Vrancart detine
pozitii strategice, cum ar fi segmentul
de reciclare, unde prin refeaua de cen-
tre de colectare suntem deja cel mai
important jucdtor in reciclarea de ma-
culaturd, dar existd un potential imens
si pe alte tipuri de deseuri cum ar fi
cele din plastic sau lemn,

Reporter: Recent, 17% din actiu-
nile Vrancart au fost cumparate de Pa-
val Holding, care detine grupul Dede-
‘man. Ce inseamna acest lucru pentru
societatea pe care o conduceti?

Tonel Ciucioi: Intrarea definatori-
lor grupului Dedeman in actionariatul
Vrancart confirmi evoluia buni a
companiei noastre i potentialul de
crestere. Implicarea acestora poate des-
chide noi oportunitti de colaborare
‘intre compania Vrancart si companiile
detinute de Pavil Holding.

Reporter: Vi multumim! ®
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rancart SA in cifr '
otal activ. 471.159.398 lei |
tal datorii: 244.954.471lei |
s 357.972.673
rancart SA s-a infiintat 26204927
in 1977 pentru fabrica- inai 24.422.8861ei |
rea cartonului §i a Profitnet 24.276.399 i |
hartiei. Firma a fost cor- EBIT 31542205
poratizatd in 1991 si in prezent este EBITDA 61.235.437 lei |
specializata in productia cartonului | Maria EBITDA = T “"7“”': ;n;’;
ondulat in 2, 3 5i § straturi, in hértie o na E STt
pentru carton ondulat si hartie igieni- oG 0,0922 520 9%
co-sanitard. Vrancart S.A. Adjud .08
este unul dintre cei mai importanti i 52%
reciclatori de deseuri pe baza de fi- 192
bre celulozice din Romania. £ 059
in raport cu structura productiei, Factor Tobin g ie 2019)
Vrancart a devenit un grup ce cuprin-
de societatea Vrancart SA - firma pa-
rentald (Adjud, judetul Vrancea) si Indicators P
filiala sa Rom Paper SRL (comuna exerditiul 2018
Cristian judeul Brasov). O alt fir- Tt B
ma, Giant Prodimpex SRL, preluati ” 355,414,633 1ei |
in anii trecuti, a fuzionat prin absor- Profitinai 7779.4121ei |
btie cu Vrancart SA (societate absor- EBIT 23.114.8211ei |
bantd). Grupul are capacitati de pro- EBITDA 49.143.698 i
ductic la Adjud, comuna Cristian, Ma _ 0,1382 sau 14%
judetul Brasov i la Calimanesti,  nu-Severin, Donaris Briila (carton cadrul pieei interne este posibil si iar rata profitului marginal este de | Hhaapofitnetmarginalmaranetiaprofiuhiproftnet dadeafoet) | 473% |
Judetul Vilcea, ondulat), Cahiro Scéieni, Letea Ba-  apari o concentrare de capital (im- imativ 7% comp: cus% i [poce 00721 sau7%
Valoarea de piatd a Vrancart SA,  cju (hartiie igienico-sanitard). Dupd  plicitin productie), iar concurentava  in anul precedent. Profitul operatio- i 1,08
conform cotatiilor de la BVB, erain  cifra de afaceri si cod CAEN, Vran-  fi mai puternica. Fabricile care detin  nal s-a majorat cu 34%, desi rezulta- 52%
decembrie 2019 de 160.942.633 lei,  cart SA - firma parentald se afld pe  capacitdti mari de productie vor tre-  tul este influentat si de variatia sto- a 191
cuun factor Tobin Q de 0,86, ceeace  pozitia a doua la nivel national, dupd  bui si aibd un grad mare de acoperire ~ curilor care s-au majorat fi Lichidita _ __ 0,68
inseamna cd firma este subevaluatd.  Rondocarton SRL. controlata de raportat la capacitatea instalatd, alt- tiv, iar EBITDA este pe crestere cu t _209
Accasti tendinta in valoarea factoru-  Rondo Ganahl Aktiengesellschaft  fel incat sa evite situatia unci renta-  aproximativ 25% (24,6% la § LradorTobing 093 (decembrie 2018)

lui Tobin Q se mentine si in martie
2020.

Vrancart SA. - firma parentald
este controlata de SIF Banat-Crisana
care detine 75% din actiunile cu
drept de vot. Restul actiunilor (25%)
sunt detinute de alte persoane fizice
si juridice.

In raport cu producitorii interni,
Vrancart SA impreuna cu filiala sa
Rom Paper SRLare o cotd de piata de
17% la hartie pentru carton, 17% la
carton ondulat si 11% la hartie igie-
nico-sanitard.

in ultimii 4 ani, cifra de afaceri a
fost in crestere constantd, cu un ritm
mai mare in 2017. Vanzarile se reali-
zeazd preponderent pe piata interna,
exportul avind o cota de aproximatix
15%, conform datelor i

din Austria.

Totusi, trebuie amintit ¢ pe piata
cartonului ondulat si a ambalajelor
din Romania, unde potentialul ar fi
de aproximativ 600 milioane euro,
au apdrut producitori externi pre-
cum Grupul britanic DS Smith care a
preluat EcoPack si EcoPaper, VPK
Packaging SRK din Salonta contro-
lata de VPK Packaging Group NV
din Belgia, precum si SC Dunapack
Rambox SRL Sf. Gheorghe (contro-
latd de Prinzhorn Group Austria),
care au indsprit concurenta.

Pe o piatd locali a hartiei de apro-
ximativ 1,3 miliarde euro, dintre
care la carton si ambalaje probabil va
ajunge la peste 500 milioane euro in
2020 (piata globala * corrugated bo-

raportate de firma parentala.

Per ansamblu, pozitia Vrancart pe
piata roméncasc s-a consolidat in
ultimii 6-7 ani, pe fundalul cererii in-
terne in crestere, preluarii unor firme
(Giant Prodimpex SRL si Rom Paper
SRL), dar si dispariiei unor produ-
ciitori locali precum: Celrom Tur-

ard market™

262 miliarde de dolari), Vrancart are
perspective de crestere a cifrei de
afaceri, mai cu seama la carton ondu-
lat si ambalaje. Preludrile unor firme
‘mai mici realizate in anii trecuti, pre-
cum Giant Prodimpex SRL si Rom
Paper SRL au fost inspirate, intruct
in urmétorii ani, pe latura ofertei din

bilitati scazute sau negative. Evolu-
tia cererii interne va fi influentatd de
ajustarca capacitatilor de productic

61.235.437 lei). Marja EBITDA este
de 17%, fatd de 14% in decembrie
2018.

Li

curentd (testul acid)
este de 0,59, fiind intr-o usoara des-
crestere fata de 2018 (0,68). Gradul
de i

internd, desi citre ex-

port nu trebuie ignorata.

Evolutia r in baza lato L
situatiei financiare acelasi nivel ca in
consolidate la

31 decembrie 2018

In anul 2019 Vrancart SA a inre-
gistrat o cifrd de afaceri de
357.972.673 lei, un salt modest
(0,7%) comparativ cu anul 2018. in
structura cifrei de afaceri, vinzarea
de carton ondulat si ambalaje a avut
o pondere de 65% din total.

Politica cheltuiclilor a fost destul
de prudentd. Astfel, cheltuielile de
exploatare au fost de 345.569.455
lei, inregistrand o majorare nesemni-
ficativa de 1,7% fata de 2018. Majo-
rari sunt la cheltuieli de personal
(6,7%) i la amortizari (15.6%).

Profitul inainte de impozitare este
de 24.422.886 lei, in crestere puter-
nica cu 37% fatd de decembric 2018,

este de 52%, fiind la
ie 2018.

detin actiuni la societate. Costurile
de monitorizare ce privesc admini-
stratorii i costurile de angajament
“bonding costs” pentru agenti/di-

nici intr-un alt document. Per ansam-
blu, actul constitutiv este sumar, li-
mitindu-se la trimiteri din Legea
nr:31/1990 privind societatile comer-

rectori nu sunt date {
Consiliul de administratie indepli-
neste de i stra-

Comparativ cu 2017, datoriile pe ter-
men lung nu au crescut, comparatiy
cu pasivele pe termen scurt care au
inregistrat un salt de 21,7%. Rapor-
tul intre datoriile pe termen lung cu
cele pe termen scurt este echilibrat.
Solvabilitatea globala este de 1,92,
iar rata de levier 1,08. Eficienta capi-
talului/ Return on equity inregistrea-
za o valoare de 11%, fata de 8% in
anul 2018.

Guvernarea corporativa la
firma parentala

Consiliul de administratie al fir-
mei este structurat pe sistemul uni-
tar, cu S membri, potrivit clauzei 12
dinactul constitutiv. Toti administra-
torii sunt independenti, intrucat nu

tegicd, analizeazd raportul trimes-
trial al directorului general, aproba
angajarea de credite, dar nu este cla-
1 intinderea competentelor sale in
politici financiare i de risc. De ase-
menea, consiliul de administratie
numeste/revoca directorii executivi
si aproba organigrama firmei.
Directorul general poate fi numit
dintre administratori, dar in acest
caz, nu ar mai exista o separare de-
plina intre management si control.
Competentele directorului general
fixate inactul itutiv al societatii

ciale. ii declara ca au
aderat la codul de guvernare al BVB.
Totusi era necesar un cod de guverna-
re, fara ca regulile sale sd duca la o bi-
rocratizare excesiva. Nu existd o poli-
tica detaliatd privind remunerarea care
sd includa i directorii executivi ai fir-
mei, o politica privitoare la distributia
dividendelor, la previziuni si reguli
despre conflictul de interes. Aceste
conditii exista in codul de guvernare
BVB, la care Vrancart a aderat. Admi-
nistratorii raporteaza ca auditul intern
asigura managementul riscului, darnu
sunt publicate informatii detaliate cu
privire la politica derisc si organizarca

se focalizeazi asupra relatiilor cu
personalul angajat si mai putin pe
alte activitati, desi in fapt concentrea-
i managementul.

Drepturile si obligatiile actionarilor
nu sunt detaliate in actul constitutiv si

i riscului. Comparativ
cu alte societdti, nu exista comitet de
remunerare. Pe de alta parte, admini-
stratorii raporteaza ca exista comitet
de audit.

VALENTIN M. IONESCU

Istoric date financiare consolidate, conform datelor publicate in rapoartele anuale

Active totale (lei):
An Valoare Variatie
2015 243.014.261 10,4%
2016 291.999.072 20%
2017 395.229.826 35%
2018 423.197.483 %
2019 471.159.398 1%
Active totale
500000000 ao%
as%
400000000 .
300000000 3%
20%
200000000 .
100000000 0%
sx
o ox
2015 2016 2017 2018 2019
—eries1 —— series2
Cifra de afaceri (lei):
M Valoare Variatie
2015 211.556.477 %
2016 232281259 0%
2017 324.981.015 40%
2018 355.414.633 10%
2019 357.972.673 1%
Cifra de afaceri
400000000 so%
350000000
300000000 a0
250000000 0%
200000000
150000000 20%
100000000 o
50000000
o o%
2015 2016 2017 2018 2019
—ries1 —— series2
EBITDA (lei):
M Valaare Variatie
2015 40.019.832 1,5%
2016 42.669.807 %
2017 53.759.397 26%
2018 49.143.698 9%
2019 61.235.437 25%
EBITDA
70000000 30,00%
60000000 5,00%
0000000 2000%
40000000 10,00%
30000000 5,00%
o00%
20000000 oo
10000000 i
o “15,00%
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Datorii totale (lei):
An Valoare Variatie
2015 100.089.354 8%
2016 125.563.388 25%
2017 198.486.383 58%
2018 220.683.665 1%
2019 244.954.471 1%
Datorii totale
300000000 0%
250000000 60%
200000000 50%.
150000000 o
0%
100000000 o
50000000 10%
o o%
2015 2016 2017 2018 2019
—eries1 —— series2
Profit inainte de impozitare (I
An Valoare Variatie
2015 20.952.018 -0,07%
2016 22.723.699 8%
2017 28.063.827 23,5%
2018 17.779.412 -34%
2019 24.422.886 37%
Profit inainte de impozitare
30000000 5000%
25000000 o
20000000 2000%
15000000 oo
10000000 1000%
5000000 2n00%
o “a0.00%
2015 2016 2017 2018 2019
—eries1 —— series2
Solvabilitate globala:
An Valoare Variatie
2015 242 2%
2016 2,32 -4%
2017 199 -14%
2018 19 -4%
2019 19 0,5%
Solvabilitate globala
3 ax
o
2 -
1s o

2015 2016 2017

—series1

8%
10%
12%
16%
2018 2019

Series2

Capitaluri proprii (lei):

An Valoare Variatie
2015 142.924.908 12%
2016 166.435.684 16%
2017 196.743.443 18%
2018 202.513.818 3%
2019 226.204.927 12%
Capitaluri proprii
250000000 20%
200000000 o
150000000
10%
100000000
50000000 %
o o
2015 2016 2017 2018 2019
—eries1 —— series2
EBIT (lei):
An Valoare Variatie
2015 21.950.521 -4%
2016 24.227.583 10%
2017 30.100.866 24%
2018 23.114.821 -23%
2019 31.542.205 36%
EBIT
35000000 ao%
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15000000 ox
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5000000 20%
o 0%
2015 2016 2017 2018 2019
——eries1 —— series2
Eficienta capitalului/ Return on equity - ROE:
An Valoare Variatie
2015 0,1279 -14%
2016 0,1230 4%
2017 0,1293 5%
2018 0,0830 -36%
2019 0,1073 29%
ROE
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02
01
o
01
02
03
04

— Series 1

Series2
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Vrancart

Aproape de tine, aproape de natura
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Producem cu méandrie, in ROMANIA:

- hértie pentru carton ondulat

- carton ondulat si ambalaje din carton ondulat
- hértii igienico-sanitare

Suntem prietenosi cu nafu’rq: Strada Ecaterina Teodoroiu 17, Adjud - VN
- colectam la nivel national peste 30% T: +40(237) 64 08 00, F. +40 (237) 64 17 20

din deseurile din hértie si carton

www.vrancartro | office@vrancart.com




