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ADE

Pret IPO: (3,52 — 4,06) RON

= Numar de actiuni nainte de IPO: 33 000 000

= Valoare nominala: 0,1 RON

= Numar de actiuni dupa IPO: 49 500 000

. Capitalizare (pret minim IPO): 174 240 000 RON

. Capitalizare (pret maxim IPO): 200 970 000 RON

. Perioada de subscriere: 2 — 15 octombrie 2013

= Valoare tranzactie (pret minim IPO): 58 080 000 RON
= Valoare tranzactie (pret minim IPO): 66 990 000 RON

" Recomandare: non-subscriere

Indice bursier sector constructii si materiale de constructii
London Stock Exchange
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Sursa: Shareprices.com

Politica de dividend 2010 2011 2012
Dividend brut (RON/actiune) 0.057 0.072 0.006
Rata de distribuire dividende (%) 15.6% 39.1% 1.2%
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COMPANIE

Adeplast activeaza de aproximativ 17 ani in sectorul
materialelor de constructii din  Romania; printre
principalele produse ale companiei se numara: adezivi Si
mortare uscate (capacitate instalata de 1,15 mil. tone/an)
(cota de piata de 19,2% in volum), polistiren expandat si
grafitat (capacitate instalata de 2,25 mil. mc/an) (cota de
piata de 9,3% pe polistiren expandat, in volum), vopsele
si tencuieli decorative (40 mii tone/an capacitate instalata)

(cote de piata foarte reduse);

In prezent dl. Marcel Barbut detine 99,9% din capitalul
companiei; prin IPO se urmareste majorarea capitalului
social cu 50%, prin emisiunea a 16 500 000 actiuni noi

(cu valoarea nominala de 0,1 RON);

In cazul in care se va realiza IPO-ul, participatia

actionarului majoritar se va reduce la 67%;

Conform Adeplast, suma rezultata din IPO va fi utilizata

pentru a investi intr-o fabrica noua de vata bazaltica;

Structura actionariatului dupé IPO

DI, Marcel
Barbut, 67%

ree-float, 33%

Compania a derulat ample programe investitionale
in ultimele trimestre, finantate prin Tmprumuturi
bancare (volumul Tmprumuturilor bancare pe
termen lung a crescut de la 48,7 mil. RON in 2010
la 95,1 mil. RON in S1 2013);

Adeplast a investit pentru extinderea capacitatilor
de productie, desi rata de utilizare a fost redusa in

anii anteriori.
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REZULTATE FINANCIARE 511

La 6 luni cifra de afaceri s-a majorat cu 33% an/an, la
99,1 mil. RON, in timp ce veniturile din exploatare au

crescut cu 31% an/an, la 103 mil. RON;

Cheltuielile din exploatare au consemnat un avans de
31% an/an (la 90,7 mil. RON), evolutie determinata, in
principal, de dinamica cheltuielilor cu materii prime si

materiale (avans de 53% an/an, la 56 mil. RON);

Prin urmare, rezultatul din exploatare s-a ameliorat cu
34% an/an, la 12,3 mil. RON;

Din operatiuni financiare societatea a consemnat pierderi
de 3,7 mil. RON, evolutie determinata de majorarea

cheltuielilor financiare (cu 74% an/an, la 8,6 mil. RON);

Compania a Tncheiat semestrul | cu un profit net de 7,2

mil. RON, n crestere cu 65% an/an.
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Contul de Profit si Pierdere (mil. RON)

Indicator / perioada 512012 512013
Cifra de afaceri 4.5 99.1
Alte venituri din exploatare 4.0 4.0
Total venituri din exploatare 78.5 103.0
Cheltuieli cu marfuri 11.6 9.2
Cheltuileli cu materii prime si materiale 36.5 56.0
Cheltuieli cu utilitati 1.3 2.4
Cheltuieli de personal 29 4.5
Cheltuieli de amortizare 6.4 6.8
Servicii prestate de terti 9.3 10.7
Alte cheltuieli de exploatare 1.3 1.1
Total cheltuieli de exploatare 69.3 90.7
Venituri financiare 0.9 4.9
Cheltuieli financiare 5.0 8.6
Impozit pe profit 0.8 14
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REZULTATE FINANCIARE 51 i

in S1, activele circulante au crescut cu 72% ytd, la 102,5
mil. RON, evolutie determinata, in principal, de dinamica
creantelor (avans de 67% ytd, la 64,7 mil. RON), expresie

a deteriorarii climatului de afaceri din constructii;

Datoriile pe termen scurt au urcat cu 76% ytd, la 121,6
mil. RON, compania fiind nevoita sa recurga din ce in ce

mai mult la credite (+56% ytd, la 71,4 mil. RON);

Activele imobilizate s-au majorat cu 27% ytd, la 200,4 mil.

RON, pe fondul continuarii programelor investitionale;
Totodata, datoriile pe termen lung au crescut cu 36% ytd,
la 95,1 mil. RON, pe fondul dinamicii Tmprumuturilor pe

termen lung (avans de 32% ytd, la 88,2 mil. RON);

Capitalurile proprii au urcat cu 9% ytd, la 86,3 mil. RON.

Bilant {mil. RON)

Indicator / perioada
Stocuri

Creante

Cash + investitii termen scurt
Active circulante
Tmprumuturi termen scurt
Datorii comerciale si alte datorii
Impozit pe profit de platé
Total datorii termen scurt
Imobilizar corporale
Imohilizar necorporale
Active imobilizate
imprumuturi termen lung
Datorii privind impozitul amanat
imprumuturi de la actionari
Wenituri inregistrate in avans
Total datorii termen lung
Capital social

Rezerve legale

Rezerve de reevaluare
Rezultatul reportat

Total capitaluri proprii

512013
16.5 27.2
35.8 64.7
43 10.6
59.7 102.5
458 M4
229 48.9
0.5 1.3
69.2 121.6
158.3 199.2
0.0 1.2
158.4 200.4
66.8 86.2
31 3.3
0.0 36
0.0 0.0
69.9 95.1
36 36
0.7 0.7
141 14.2
60.6 67.9
78.9 86.3
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INDICATORI FINANCIARI

. Marja profitului s-a deteriorat de la un nivel de 9,5% in |:| 53
2010 la 8,9% in 2012 si 7,2% in S1 2013; per ansamblu, | nyrata medie incasare clienti 8 5 i 118
in perioada 2010 — S1 2013 compania a inregistrat o | Durata medie plata furnizori 3 H 56 112
. . L e . .| Durata medie de stocare 9 b7 49 13
d fitului de 7,5% fi d . .
me |e- a marjei profitului de o (inferioara mediei ichidtatea generala 9 (1 09 03
sectoriale globale (8,79%)); Lichiditatea imediatd 09 07 05 06

% Datorii termen lung in structura finantare ~ 46% 46% 47% 2%
. Indicatorii de gestiune s-au deteriorat Tn ultimele | [ =0

trimestre, pe fondul climatului dificil din sectorul de
constructii; Tn 2012 durata medie de incasare clienti era
de aproximativ 77 zile, iar durata medie de plata a

furnizorilor era de 58 de zile;

. Indicatorii de lichiditate se situeaza sub nivelurile
recomandate: lichiditate generala (0,8); lichiditatea
imediata (0,6); subliniem deteriorarea acestora in 2011-
2012 si S1 2013;

. Compania prezinta un grad ridicat de indatorare (datorii

totale/capitaluri proprii 251% la S1 2013).
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PERSPECTIVE SECTORIALE

Constructiile reprezintd un sector ciclic al economiei,
intensiv in capital si forta de munca;

Pe plan intern constructile au reprezentat sectorul
economic cel mai afectat de valurile Marii Recesiuni: de la

0 dinamica de peste 30% an/an in perioada
premergatoare crizei am asistat la scaderi la un ritm anual

de 20% Tn perioada primului val al crizei;

In 2013 acest sector a fost nefavorabil influentat de
contractia investitiilor, atat in sectorul privat, dar si n
sectorul public: Tn primele 7 luni ale anului sectorul de
constructii a consemnat un declin de 2,2% an/an, evolutie
determinata, in principal de componenta constructii noi

(declin de 11,8% an/an);
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Sursa: Eurostat, INS

. Pe termen scurt se mentin perspective predominant
sectorului  de
dificil

nefavorabile dinamica

pentru
constructii, date fiind:

creditarii si din piata fortei de munca; persistenta

climatul din sfera

factorilor de risc din plan extern si plan intern, cu

impact pentru climatul investitional.

| @ sSIFBROKER

intermediem succesul




ANALIZA COMPARATIVA

Am realizat analiza comparativa considerand
doua companii cu activitati similare si care au
operatiuni si pe piata romaneasca, precum i
media sectoriala

globala (conform datelor

Reuters);

Am facut aceasta analiza pentru pretul minim si

pretul maxim din IPO-ul Adeplast;

Dupa cum se poate observa din tabelele alaturate,
in ambele scenarii, raportat la media Reuters,
Adeplast ar fi atractiva din perspectiva indicatorilor
PER si P/Sales; cu toate acestea, Adeplast ar fi
supraevaluata din perspectiva indicatorilor P/BV si

EV/EBITDA, chiar gi la nivelul pretului minim;

De asemenea, din tabele se poate observa nivelul
foarte ridicat al indicatorului datorii totale/capitaluri

proprii (expresie a nivelului ridicat de Tndatorare).

Analiza comparativa

Companie  indicator

Rockwool /NI B I R 5. 0.0
Saint Gobain 38 12 05 66 24 10.0
Sector (Reuters) 144 19 14 8.0 8.1 65.8

Analiza comparativa

Companie / indicator

Rockwool /X I B K] 15 N 0.0
Saint Gobain 38 1205 6.6 24 10.0
Sector (Reuters) 1o 13 14 8.0 8.1 65.8

Nota: indicatorii PER, P/BV, P/Sales si EV/IEBITDA au fost calculati pe
baza capitalizarii bursiere din 2 octombrie si a rezultatelor financiare din
T2 2013; pentru Adeplast am considerat pretul minim si cel maxim din
IPO; PER, P/Sales si EV/IEBITDA au fost calculati pe baza profitului net,
a cifrei de afaceri si a EBITDA din ultimele 4 trimestre (T3 2012 - T2
2013); P/BV si EV au fost calculati pe baza bilantului de la finele lunii
iunie 2013.
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DETALIlI TEHNICE LISTARE

Perioada de derulare a IPO: 2 — 15 octombrie 2013

Numar de actiuni oferite: 16 500 000

Interval pret subscriere: 3,52 — 4,06 RON

Tranga investitorilor mari (peste 500 000 RON): 85%, la un pret in intervalul (3,52 — 4,06 RON)

Tranga investitorilor mici (sub 500 000 RON): 15% (la un pret de 4,06 RON)

Discount pentru investitorii mici: 3% la subscriere in primele 4 zile; 2% pentru subscrierile ulterioare

Subscrierile sunt revocabile

Oferta este insotita de drepturi de alocare

Exista un mecanism de stabilizare a pretului: intermediarii pot (dar nu sunt obligati) sa efectueze tranzactii in

vederea stabilizarii pretului, nu mai mult de 30 zile de la data inceperii tranzactionarii, la un pret ce nu poate depasi

97% din pretul de oferta stabilit pentru tranga investitorilor mari
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CONCLUZzII

Pe de o parte, riscurile din sfera climatului macro-financiar international s-ar putea intensifica in trimestrele urmatoare, date
fiind aspectele referitoare la mixul de politici economice din Statele Unite, cu repercusiuni pe mapamond; totodata, indicele
companiilor din sectorul de constructii listate pe Bursa de la Londra se afla la maxime, fiind ridicatd probabilitatea scenariului
de inflexiune pe termen scurt, mai ales in contextul semnalelor de majorare a costurilor de finantare pe mapamond;

Pe plan intern, sectorul de constructii a fost cel mai afectat de valurile Marii Recesiuni; pe termen scurt se mentin perspective
dificile pentru acest sector, date fiind conditiile din sfera creditarii si din piata fortei de munca si climatul investitional dificil;

Nu n ultimul rAnd, compania prezinta un nivel foarte ridicat de indatorare, fiind ridicata probabilitatea ca sumele din IPO sa fie
utilizate pentru rambursarea creditelor contractate in ultimele trimestre si nu pentru derularea unor noi investitii; dinamica
afacerilor din ultima perioada limiteaza potentialul de evolutie a business-ul pe termen mediu;

Exista limitari pentru politica de distribuire dividende (poate distribui integral sub forma de dividende, Thcepand cu anul 2014,
profitul anual net, doar daca indeplineste conditiile impuse prin contractele de credit incheiate cu Unicredit Tiriac Bank (UTB),
inclusiv indicatorii financiari prevazuti in contractele de credit incheiate cu UTB. Platile dividendelor vor putea fi efectuate in
numerar in limita a maximum 3 milioane EUR/an si daca fluxul de numerar al Emitentului va permite aceste plati;

La limita minima a intervalului de pret, oferta este atractiva daca luam in considerarii multiplii P/E si P/Sales, dar neatractiva
daca ne uitam la EV/EBITDA, n conditiile in care ar fi fost justificatd existenta unui discount pentru dimensiunile reduse ale
companiei versus companii similare regionale, riscurile specifice mediului economic local, nivelului scazut de lichiditate al
BVB , precum si un discount de IPO; credem, de asemenea, ca o transa de retail de 15% va asigura doar o lichiditate limitata
actiunii in piata secundara;

Concluzionand, analiza nu indica perspective pozitive pentru dinamica actiunilor Adeplast pentru urmatoarele 12 luni, prin
urmare nu recomandam subscrierea.
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Acest raport nu este destinat pentru a fi distribuit sau utilizat de céatre orice persoand sau entitate care este cetdfean sau rezident, situat n
Romania sau in orice alta jurisdictie, in cazul in care o astfel de distributie, publicare sau utilizare ar fi contrard unei legi sau regulament, sau care
ar putea face obiectul unui litigiu cu SSIF Broker SA.

Toate materialele prezentate in acest raport, cu exceptia cazurilor indicate distinct, sunt Tn conformitate cu drepturile de autor ale SSIF Broker
SA. Niciunul dintre materiale, sau continutul acestora, sau orice copie a acestora, nu pot fi modificate, transmise, copiate sau distribuite pentru
orice alta parte, fard permisiunea scrisé a SSIF Broker SA. Toate mércile comerciale, mércile de servicii i logo-urile utilizate in acest raport sunt
marci comerciale sau marci de servicii sau méarci comerciale inregistrate ale SSIF Broker SA.

Materialele ce contin recomandéri de investitii realizate de cétre SSIF Broker SA au un scop informativ, SSIF Broker SA nu isi asuma
responsabilitatea pentru franzactiile efectuate pe baza acestor informatii. SSIF Broker SA nu isi asuma nici un fel de obligatie pentru eventualele
pierderi suferite Tn urma folosirii acestor informatii. Datele obfinute pentru redactarea materialului au fost obtinute din surse considerate de
incredere, corectitudinea si completitudinea lor neputénd fi totusi garantata.

Materialul poate include informatii publicate de societatea emitenta prin diferite mijloace (rapoarte ale companiei, comunicate de presa, hotarari
AGA) si date obtinute de pe site-ul Bursei de Valori Bucuresti. SSIF BROKER SA si angajatii sai pot detine instrumente financiare prezentate in
acest raport gi/sau pot avea relatii contractuale cu emitentii prezentati sau SSIF Broker SA ar putea actiona ca formator de piatd pentru acestea.
Informatiile cuprinse n acest raport exprimd anumite opinii legate de o clasa de valori mobiliare. Decizia finald de cumpdrare sau vanzare a
acestora trebuie /uatd in mod independent de fiecare investitor in parte, pe baza unui numar cat mai mare de opinii i analize. SSIF Broker SA si
realizatorii acestui raport nu 7si asuma niciun fel de obligatie pentru eventuale pierderi suferite in urma folosirii acestor informatii. De asemenea,
nu sunt rdspunzatori pentru veridicitatea si calitatea informatiilor obtinute din surse publice sau direct de la emitenti.

Dacé prezentul raport include recomandari, acestea se refera la investitii in actiuni pe termen mediu gi lung. SSIF Broker SA avertizeaza clientul
ca performantele anterioare nu reprezintad garantii ale performantelor viitoare. Istoricul rapoartelor publicate si a recomandarilor formulate de
SSIF Broker SA se gaseste pe site-ul www.ssifbroker.ro., sectiunea analize. Rapoartele de analizd se pot actualiza sau modifica pe parcurs, la
momentul la care SSIF Broker SA considerd necesar. Data la care se publicd sau se modifica un raport este identificatd in continutul acestuia
si/sau in canalul de distributie folosit.

SSIF Broker SA aplicd masuri de ordin administrativ gi organizatoric pentru prevenirea gi evitarea conflictelor de interese in ceea ce priveste
recomanddrile, inclusiv modalitati de protectie a informatiilor, prin separarea activitatilor de analiza si research de alte activitati ale companiei,
prezentarea tuturor informatiilor relevante despre potentiale conflicte de interese in cadrul rapoartelor, pastrarea unei obiectivitati permanente in
rapoartele si recomanddrile prezentate. Investitorii sunt avertizati ca orice strategie, grafic, metodologie sau model sunt mai degraba forme de
estimare g/ nu pot garanta un profit cert. /nvestitia in valori mobiliare este caracterizata prin riscuri, inclusiv riscul unor pierderi pentru investitori.
Autoritatea cu atributii de supraveghere a SSIF Broker SA este Comisia Natfionala a Valorilor Mobiliare, http://www.cnvmr.ro. Aceste informatii
sunt prezentate in conformitate cu Regulamentul CNVM 15/2006 privind recomandarile pentru investitii in instrumente financiare.

Preluarea materialelor oferite de catre SSIF Broker SA, fdrd mentionarea sursei este interzisé si se pedepsegte conform legilor in vigoare. Pentru
informatii suplimentare despre piata de capital si investitiile in instrumente financiare, va invitdm sé vizitati pagina de internet: www.ssifbroker.ro.
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