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Sphera Franchise Group
Simbol: SFG INTERVAL DE PRET-TINTA

Domeniu de activitate: Restaurante cu servire rapidé 14,80-15,77 LEI

ACTUALIZARE

31/05/2022, 18:05

In urma actualizirii analizei companiei Sphera Franchise Group S.A. am stabilit un pret-tintd, pentru
urmatoarele 12 luni, cuprins in intervalul 14,80-15,77 lei/actiune. Scaderea pretului-tinta stabilit anterior
(15,96-17,50 lei/actiune) vine ca urmare a publicarii rezultatelor financiare aferente primului trimestru al

anului, sub asteptarile analistilor, dar si ca urmare a presiunilor inflationiste existente.
Indicatori bursieri*

. Capitalizare de piata 523 mil.
EVOlutle pret SFG Numar total actiuni 38 mil.
Price-Earnings Ratio (PER) 28,27

Price to Book Value (P/BV) 4,00

Randament dividend 13,27%

Performanta*

Pret maxim 52 saptamani 19,40

Pret minim 52 saptamani 12,80

Evolutie pret 1 luna -13,92%

Evolutie pret YTD -17,87%

Evolutie pret 1 an -23,80%

*randamentele au fost calculate pe baza preturilor de  tranzactionare din data de
27/05/2022, la pret de inchidere, surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile
companiilor listate la Bursa de Valori Bucuresti, bvb.ro, dep. Analizd si Strategii de piatd
SSIF Goldring SA

Calendar financiar

Rezultate financiare 30.08.2022

semestriale

Actionariat
Alti actionari 34,52%
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Roxana Stejerean
——SFG ——BET Analist financiar

. . . roxana.stejerean@goldring.ro
Date financiare cheie

Din perspectiva veniturilor obtinute, Sphera Franchise Group se afla pe un trend ascendent, inregistrand o crestere
de aproximativ 31,8% fata de vanzarile realizate in primul trimestru al anului 2021. Din punct de vedere geografic,
tara care a contribuit in cea mai mare masura la veniturile obtinute este Italia (+70%), urmata de Romania (+28%) si
de Republica Moldova (+23%). La nivel de brand, cea mai mare contributie a avut-o Pizza Hut, crescand cu
aproximativ 55% fata de T1 2022, urmata de Taco Bell (+48%) si KFC (+29%).

Tntrucat cheltuielile Tnregistrate la nivelul restaurantelor au crescut intr-o mdsurd mai mare decat veniturile obtinute,
fiind cu 39% mai mari decat cele inregistrate in primul trimestru al anului 2021, rezultatul din exploatare din
restaurante s-a situat sub nivelul preconizat de catre analisti, In scadere cu aproximativ 58,4% fata de T1 2021. Cu
toate ca o parte din costuri au fost transferate consumatorilor prin cresterea preturilor produselor vandute, sunt
previzionate in continuare cresteri succesive ale preturilor, in vederea rebalansarii rezultatului din exploatare.
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Cresterea cheltuielilor din restaurante a fost determinata in principal de catre cresterea costurilor materiei prime
(+40,7%), puse pe seama cresterii preturilor carnii de pui, a costurilor cu energia, dar si a mediului inflationist general.
Din cauza inlaturarii restrictiilor impuse de catre criza sanitara, renegocierea chiriilor a fost dificila, determinand
cresterea costurilor cu chiriile cu aproximativ 30,3% fata de primul trimestru al anului 2021. Alte categorii de
cheltuieli care au inregistrat cresteri sunt cele referitoare la redevente (+32,8%), la publicitate (+53,7%), la amortizare
(+11,6%) si alte cheltuieli din exploatare (+44,4%).

Indicatori financiari* 2021 2022e 2023e 2024e 2025e

Vanzari in restaurante 1,000,312 1,180,060 1,287,135 1,354,549 1,442,246

Rezultat net 27,406 32,786 35,065 37,449 41,711

Profit din exploatare n restaurante 85,728 108,419 125,501 133,582 148,859

EBIT 35:341 52r1 46 50751 5 53!71 7 59/872 surse: comunicatele, datele financiare si cotatiile

EBITDA 71 ,731 1 08,353 99’1 91 1 08,900 1 2»] ,41 2 companiilor /ista.tev /q Bursa"de Vglufi Bucuresti,
bvb.ro, dep. Analizd si Strategii de piatd

Marja operationala 3.52% 4.38% 3.90% 3.94% 4.13% SSIF Goldring SA

Tn primul trimestru al anului 2022, Grupul a deschis un numér de 4 restaurante noi, reprezentdnd o pondere de
aproximativ 22% din totalul de 18 noi restaurante estimate a fi operationale pe parcursul anului 2022 (9 KFC
Romania, 2 KFC lItalia, 4 Pizza Hut si 3 Taco Bell). Drept urmare, la finalul perioadei ianuarie-martie 2022, conform
raportului trimestrial, Sphera opera 174 restaurante: 94 restaurante KFC iIn Romania, 2 in Moldova si 20 in ltalia,
precum si 14 restaurante Taco Bell, 42 restaurante Pizza Hut (dintre care 22 Pizza Hut si 20 Pizza Hut Delivery), 1
subfranciza PHD si 1 restaurant Paul in Romania.

(mil. RON) 2021 Buget 2022 Buget 2022 T12022 % T12022
vs.2021 n Buget
Venituri in restaurante 1000.3 1330.7 33% 278.6 20.94%
Alte venituri 2.6 - - - -
Costuri cu alimentele si materialele 327.6 440.4 34,4% 97.8 22.21%
Marja bruta in restaurante 675.3 890.4 31,9% 180.8 20.31%
Cheltuieli de exploatare n restaurante  554.6 738.4 33,2% 272.0 36.84%
Profitul de exploatare in restaurante 120.7 152.0 25,9% 6.5 4.28% surse: comunicatele, datele financiare si
Cheltuieli G&A 473 55.9 1 8’3% 13.6 24.33% cotatiile companiilor listate la Bursa de Valori
" , Bucuresti, bvb.ro, dep. Analizd si
EBITDA normalizata 73.5 96.1 30,7% 3.76 3.91% Strategii de piatd SSIF Goldring SA

Bugetul de venituri si cheltuieli aferent anului 2022 a fost realizat, conform declaratiei managementului, tindnd cont
de presiunile inflationiste ale costurilor materiei prime, ale inelasticitatii costurilor generale de administratie, ale
deprecierii leului fata de euro, dar si ale cresterii salariului minim. Din perspectiva vanzarilor obtinute din
restaurante, Grupul estimeaza o crestere cu 33% a acestora fata de veniturile obtinute Tn anul 2021. Se are in vedere
o redresare trepOtata In perioada imediat urmatoare, livrarile continuénd sa aiba o pondere insemnata in totalul
vanzarilor realizate. Tinand cont de faptul ca in anii anteriori cifra de afaceri aferenta primului trimestru contribuia,
in medie, cu 23,40% la totalul veniturilor obtinute, consideram bugetarea acestora usor supraestimata, insa
realizabila, in principal datorita planului de dezvoltare stabilit pentru parcursul acestui an. Investitia in vederea
deschiderii noilor restaurante este estimata la aproximativ 15,5 mil. EUR. Li se alatura, de asemenea, investitiile
orientate catre remodelarea restaurantelor si implementarea solutiilor de comanda digitala, estimate la 4,5 mil. EUR.
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EVALUARE PRIN METODA BAZATA PE MULTIPLI
Metoda comparatiei evalueaza compania in raport cu alte companii similar listate, considerate a fi reprezentative
pentru sectorul in care activeaza. Avand Tn vedere lipsa de companii cu acelasi domeniu de activitate listate in
Romania, am efectuat evaluarea cu ajutorul a 15 societati reprezentative, identificate pe plan extern, ncercand sa
obtinem o diversificare din punct de vedere geografic.

P/E P/S P/BV

Tara Simbol Titlu T™ TIM TTM

POLONIA  EATP AmRest Holdings SE 16.11  0.42 2.86

ITALIA AGL Autogrill SpA n/a 09 279

USA BJRI BJ'S RESTAURANTS INC n/a 047 1.6

USA DRI DARDEN RESTAURANTS INC 1463 156 6.4

FRANTA ELIOR Elior Group n/a 0.12  0.59

FRANTA  GFLO Groupe FLO N/A 1.48 n/a

USA JACK JACKIN THE BOX INC 10.22  1.31 N/A

USA MCD McDonald's 2514 7.41 N/A

POLONIA  MEXP Mex Polska S.A. n/a 0.6 2.4

USA RUTH RUTHS HOSPITALITY GROUP INC 1345 1.26 4.04

POLONIA  SKN Sakana S.A 8.49 1.15 4.98

POLONIA  SFSP Sfinks Polska S.A. N/A 0.2 n/a

UK FULH Fulham Shore PLC n/a 1.35 212

UK HVTA Heavitree Brewery PLC 17.48 257 1.14

USA YUM Yum! Brands 20.67 4.88 N/A

SFG Sphera Franchise Group 19.61 0.54 4.07

vedia 1877 131 3es e e e s oo
Mediana 1537 1.26 2.60 Strategii de piatd SSIF Goldring SA
M B4 012 0 [memeee oo o o
Max 25.14 2,57 498 data de 27/05/2022 la pret de inchidere

Tn vederea stabilirii intervalului de pret, am acordat un discount atat in cadrul mediei, cat si al medianei, avand in
vedere faptul ca indicatorii bursieri ai companiei se regasesc sub valorile Tnregistrate la nivelul companiilor
comparabile. Astfel, a fost acordat un discount de 17% in functie de medie, respectiv 15% in functie de mediana.

Price to Earnings TTM Price to Sales TTM Price/Book TTM MEDIA Pret-tinta
Valoare companie medie 432,295,393 1,305,407,160 480,929,742 915,644,331 23.60
Discount medie -17%
Valoare dupa discount 357,662,629 1,080,037,781 397,900,600 611,867,003
Valoare companie mediana 421,230,220 1,260,393,120 342,672,345 892,345,356 23.00
Discount mediana -15%
Valoare dupa discount mediana 358,481,558 1,072,638,353 291,626,076 574,248,662
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Anexa 1 Rezultate financiare

Contul de profit si pierdere - T1 2022

Indicatori (mii. RON) T1-22 T1-21 Modificare
(%)
Vanzari in restaurante 278,579 211,428 31.8%
Cheltuieli in restaurante 270,476 196,168 37.9%
Alimente si materiale 97,814 69,498 40.7%
Salarii si beneficii ale angajatilor 66,877 47,759 40.0%
Chirii 6,292 3,237 94.4%
Redevente 16,759 12,618 32.8%
Publicitate 13,822 8,994 53.7%
Alte cheltuieli de exploatare 45,301 31,383 44.4%
Depreciere si amortizare 23,610 22,680 4.1%
Profit/(pierdere) din exploatare in restaurante 8,103 15,260 -46.9%
Cheltuieli generale si administrative 13,336 12,146 9.8%
Profit/(pierdere) din exploatare (5,233) 3,114
Costuri financiare 4,803 6,090 -21.1%
Venituri financiare 152 2 8,607.5%
Profit/(pierdere) inainte de (9,885) (2,974) 232.4%
impozitare
Cheltuiala cu impozitul pe profit 366 135 170.7%
Impozitul specific 624 - -
Profitul/(pierderea) perioadei (10,875) (3,109) 249.8%
EBITDA 19,893 26,856 -25.9%
EBITDA normalizat* 19,893 27,223 -26.9%
Bilant - T1 2022
Indicatori (mii. RON) 31 martie 31 decembrie
2022 2021
Active
Active imobilizate 543,200 540,873
Imobilizari corporale 228,716 222,069
Drepturi de utilizare a activelor 228,667 232,393
Imobilizari necorporale si fond comercial 58,245 59,771
Active financiare (garantii in numerar) 8,550 7,554
Creante nete privind impozitul amanat 19,021 19,086
Active circulante 171,075 193,441
Stocuri 12,865 13,391
Creante comerciale si alte creante curente 35,910 30,621
Cheltuieli inregistrate in avans curente 3,950 3,313
Numerar si echivalente de numerar 118,350 146,116
Total active 714,275 734,314

Capitaluri proprii si datorii
Capital propriu

Capital emis (Nota 9) 581,990 581,990
Prime de capital (519,998) (519,998)
Alte rezerve (1,314) (1,314)
Rezultat reportat 25,533 71,457
Rezerva din diferentele de curs valutar provenite din conversie (277) (258)
Capitaluri proprii atribuibile proprietarilor societatii-mama 85,934 131,877
Interese care nu controleaza 217 175
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Total capital propriu 86,151 132,052
Datorii pe termen lung 338,133 353,165
Partea pe termen lung din imprumuturile pe termen lung 134,895 146,110
Datorii pe termen lung care decurg din contractele de leasing 198,842 202,820
Datoria neta privind beneficiul determinat (Nota 4) 4,396 4,235
Datorii curente 289,991 249,097
Datorii comerciale si alte datorii curente 173,027 128,437
Imprumuturi curente 62,641 66,479
Datorii curente care decurg din contractele de leasing 54,323 54,181
Total datorii 628,124 602,262
Total capital propriu si datorii 714,275 734,314

Departamentul de Analiza si Strategii de piata SSIF Goldring SA

Camil Apostol. Manager Departament Analiza
camil.apostol@goldring.ro

Roxana Stejerean. Analist Financiar
roxana.stejerean@goldring.ro

Claudiu Demian. Analist Financiar
claudiu.demian@goldring.ro

Disclaimer
Data Recomandare Pret tinta (12luni) Tip raport
31/05/2022 - 14,80-15,77 Actualizare
18/03/2022 - 15,96-17,50 Actualizare
06/09/2021 - 18.04- 18.24 Actualizare
30/03/2021 - 16.94-18.05 Initial

Analiza va fi actualizata la aparitia de evenitmente majore/importante care influenteaza analiza initiald/ultima actualizare
realizata.

Pentru mai multe detalii privind analiza (pretul tinta, informatiile prezentate, premisele evaluarii, metodologia de evaluare, etc.)
se va contacta analistul/analistii prin canalele de comunicare oferite In raportul actual.

Continutul raportului, realizat in numele Goldring SA SSIF, are scop informativ si nu va fi considerat o recomandare de
investitii sau o ofertd dea cumpadra, a vinde sau a schimba nici un fel de instrumente financiare in conformitate cu legile pietelor
de capital din Romania sau cu cele ale altor state.

Goldring SASSIF declara ca acest raport nu a fost comunicat emitentului la care se referain mod direct pe email fara Tnsa ca
acesta din urma sa intervina cu modicari legate de pretul tinta specicat in raport.

Tn luarea deciziei de a investi in instrumentele financiare prezentate, investitorii trebuie s& se bazeze pe propria analiza, inclusiv
a avantajelor si a riscurilor implicate si sa tina cont de faptul ca performanta anterioara a instrumentelor financiare nu reprezinta
o garantie in ceea ce priveste performanta viitoare.

Goldring SA, angajatii sau colaboratorii sai nu sunt responsabili pentru pierderi sau daune care ar putea rezulta din utilizarea
acestui document, a continutului acestuia sau intr-un alt mod.

Este posibil ca Societatea, aliatii sau angajatii acesteia sa detind in nume propriu produse prezentate Tn acest raport, sa
efectueze tranzactii cu astfel de instrumente financiare sau chiar sa fi prestat servicii de consultanta pentru emitentii prezentati
in acest material.

Certificarea analistului/analistilor

Analistul/analistii care au pregatit acest raport si persoanele in legatura cu acesta/acestia, prin prezenta certifica ca: 1. nu au
niciun interes financiar in instrumentele financiare care ar include compania/companiile mentionate in prezentul raport.

2. nicio parte a remuneratiei analistului/analistilor care au pregatit acest raport nu este sau nu va fi direct sau indirect legata de
recomandarile sau opiniile specifice exprimate Tn acest raport.
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Este recomandabil ca o decizie de investire sa fie luata dupa consultarea mai multor surse de informare diferite. Investitorii sunt
anuntati ca orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt, mai degraba, forme de estimare si nu pot garanta un profit cert.
Investitia Tn instrumente financiare este caracterizata prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru investitori. Analizele,
comentariile si opiniile exprimate prin intermediul rapoartelor de analiza, reprezinta punctul de vedere al autorilor acestora si nu
implica in niciun fel raspunderea Goldring SA.

Preluarea si publicarea informatiilor din rapoarte nu este permisa decat cu acordul scris al Goldring SA.
Analize realizate de SSIF Goldring SA Tn ultimele 12 luni

Simbol | Recomandare | Pret tinta/Interval pret tinta | Data raport | Tip raport
M BUY 11.07 - 12.72 01.03.2021 Actualizare
AAG - 3.45-3.74 12.03.2021 Initial
TBK - 26.93 - 27.75 19.03.2021 Initial
SFG - 16.94 - 18.05 30.03.2021 Initial
DIGI - 34.36 - 35.41 30.03.2021 Initial
SNP - 0.410-0.458 12.08.2021 Actualizare
DIGI - 39.5-42.1 24.08.2021 Actualizare
AAG - 3.75-3.96 01.09.2021 Actualizare
SFG - 18.04-18.24 07.09.2021 | Actualizare
SNP - 0.489-0.501 05.11.2021 Actualizare
TBK - 47.08-48.92 15.11.2021 Actualizare
SNP - - 17.01.2022 Preview
SNG - 39.64-42.28 04.02.2022 Initial
SNP - 0.534-0.573 07.02.2022 Actualizare
ONE BUY 1,69 11.02.2022 Initial
SFG - 15.96-17.50 18.03.2022 Actualizare
SNP - - 28.04.2022 Preview
BRD - 17.80-18.47 04.05.2022 Initial
SNG - - 12.05.2022 Preview
SNP - 0.578-0.594 19.05.2022 Actualizare
SNG - 48.84-50.79 25.05.2022 Actualizare
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