4. EVALUAREA SOCIETATII

4.1. METODOLOGIE DE EVALUARE

Principalele abordari ale evaluarii unei afaceri se incadreaza in urmatoarele trei categorii:

v" Abordarea prin piata

v" Abordarea prin venit

v’ Abordarea prin cost (sau abordarea bazata pe active)

Standardele de evaluare a bunurilor adoptate de catre Asociatia Nationalda a Evaluatorilor
Autorizati din Romania (ANEVAR) precizeaza ca pentru estimarea unui tip de valoare
adecvat evaluatorul trebuie sa aplice una sau mai multe abordari in evaluare. Termenul de
abordare in evaluare se refera la metodologiile analitice general acceptate utilizate de obicei.

In timpul unor perioade de tranzitie de piata, caracterizate de cresteri sau scaderi rapide ale
preturilor, exista riscul unor supraevaluari sau subevaludri in cazul in care se acorda o
importanta excesiva informatiilor istorice, sau daca se utilizeaza ipoteze nefundamentate
referitoare la pietele viitoare. In aceste circumstante, in rapoartele lor, evaluatorii trebuie sa
analizeze cu atentie si sa reflecte actiunile si atitudinile pietei si sa prezinte complet
rezultatele investigatiilor si constatarilor.

In abordarea bazati pe venit evaluatorul estimeazi valoarea unei intreprinderi, a unei
participatii sau a unei actiuni prin calcularea valorii actualizate a beneficiilor anticipate. Cele
doua metode uzuale ale abordarii prin venit sunt capitalizarea venitului si analiza fluxului de
numerar actualizat sau metoda dividendelor.

Abordarea prin comparatie/piatd are la baza compararea societatii de evaluat cu alte
intreprinderi similare, cu participatili la intreprinderi similare si cu actiuni care au fost
vandute pe piata libera.

In cadrul acestei abordari sursele uzuale de piata sunt:

v’ pietele financiare de valori mobiliare, unde sunt tranzactionate participatii pentru
intreprinderi similare;

v' piata achizitiilor de intreprinderi in ansamblul lor;

v’ tranzactiile anterioare ale proprietatii subiect al evaluarii.

Abordarea bazata pe cost oferd o indicatie asupra valorii prin utilizarea principiului
economic conform caruia un cumparator nu va plati mai mult pentru un activ, decat costul
necesar obtineril unui activ cu aceeasi utilitate, fie prin cumparare fie prin construire.

Abordarea bazata pe active poate fi adecvatd in evaluarea unei afaceri, care este de tip
holding sau de investitii. Drept urmare, aceastd metoda nu va fi aplicata in acest raport.
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4.2. ABORDAREA PRIN VENIT

4.2.i. PREMISE GENERALE

Metoda de evaluare prin capitalizarea fluxurilor financiare actualizate (discounted cash-flow
- DCF) se bazeaza pe capacitatea intreprinderii/unitatii generatoare de afaceri de a genera

e Shronages §

Fiind o metoda de randament si avand in vedere particularitatile aplicarii, argumentele care
sustin aplicarea metodei sunt urmatoarele:

v' viabilitatea societitii/unititii generatoare de numerar, capacitatea de a genera profit si in
perioada urmatoare, intr-un orizont de timp rezonabil,

v’ continuitatea activitatii prezente.

Premisele aplicarii metoder sunt:

v' definirea conditiilor normale de exploatare si functionare pe baza tendintelor extrase din
rezultatele analizei societatii;

v’ continuitatea managementului, a sistemului de organizare, a structurii si activitatii societatii.

v' in estimarea veniturilor si cheltuielilor s-a tinut cont de rezultatele preliminare obtinute pana
la 31.12.2020, precum si de estimarile managementului companiei pentru 2021 si estimarile
realizate de evaluator pentru 2022-2025.

Metoda se aplica sub rezerva certitudinii informatiilor si estimarilor puse la dispozitie de
conducerea societatii, s1 anume:

v’ estimarile privind evolutia capacitatii de absorbtie a pietei si veniturilor in perioada de
previziune;
v' estimdrile privind structura costurilor pentru a sustine evolutia vanzarilor si a cheltuielilor;

4.2.li. RATA DE ACTUALIZARE

Rata de actualizare este reprezentata de costul mediu ponderat al capitalului (CMPC sau
WACC) care este calculat pe baza urmatoarei formule:

Capitaluri Proprii Capitaluri Imprumutate
CMPC = Ke * - - — + Kd*(1—-1t)* - - -
Capitaluri Investite Capitaluri Investite
Unde:
Ke Costul capitalurilor proprii
Kd Costul capitalurilor imprumutate
T Cota de impozitare

Capitaluri Investite  Reprezinta suma dintre capitalurile proprii si cele imprumutate
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Tehnica de lucru pentru estimarea costului capitalurilor proprii (Ke) este cea din modelul de
evaluare a activelor financiare (CAPM model) care are la baza lucrarile lui Harry Markowitz
referitor la diversificare si teoria moderna a portofoliului. Costul capitalului a fost ajustat
pentru a reflecta modul in care piata ar evalua riscurile specifice asociate fluxurilor de
numerar previzionate. Costul capitalului a fost determinat pe baza formulei:

K.=Rf+ B * (R,-Ry) + URP
Unde:

K. = Costul capitalului

3,42% Randament obligatiuni romanesti cu scadenta de
aproximativ 10 ani (emisiune RO1631DBNO055
din Decembrie 2020)

R¢ = Rata fara risc

B = Beta 0,77 Beta reajustat utilizand metoda Hamada (beta

neajustat: 0,45)

ERP Prima de risc pentru = 6,10% ERP este randamentul asteptat al pietei (Rm), in

Sau investitii (Market equity plus fata de rata fara risc (Rf). O prima de risc de

Ri-R¢ risk premium) capital a fost consideratd de baza avand in vedere
prima de risc pentru piatd, pentru tarile
dezvoltate + prima pentru Roméania + prima de
risc conditii de piata

Prima de risc pentru piata pentru tarile dezvoltate
= 5,5% (recomandare Duff&Phelps Dec. 2020 si
Damodaran Dec. 2020)

+

0,99% Cotatii CDS pentru Romania dupa
scaderea cotatiei CDS pentru SUA (lan. 2021,
Damodaran).

X

0,1 coeficient volatilitate actiuni vs obligatiuni
corporative n tari emergente, avand in vedere ca
s-a luat deja in calcul prima de risc pentru tari
dezvoltate, Ian. 2021.

+0,5% prima suplimentard datorata pandemiei
COVID19 si scaderii randamentelor la titluri de
stat ce determina o majorare a randamentului
pietei de capital

SSRP = Prima de risc aferenta = 3,23% sursa: "A study of differences in returns
dimensiunii companiei between large and small companies in Europe" -
Research Commissioned by Duff & Phelps LLC.
Version: April, 2019; comparatii cu companii
romanesti, cea mai mare: SNP Petrom, Anexa 2

CMF CONSULTING S.A. M | 24




URP = Prima de risc specific = 2,55% Risc specific conform Anexa 3.

Surse ERP: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

https://www.duffandphelps.com/insights/publications/cost-of-capital/duff-and-phelps-
recommended-us-equity-risk-premium-decreased-december-2020

Prima de risc nesistematic (prin size premium si URP) capteaza, conform analistilor, s1 riscul
de nelichiditate.

Din calculele prezentate in Anexa nr. 1 rezultd Ke = 10,7% si costul mediu ponderat al
capitalulut CMPC (WACC) = 8,3%.

4.2.iii. DURATA PREVIZIUNII

Alegerea duratei pentru scenariul de previziune are in vedere perioada bugetatd de catre
companie aceasta fiind extrapolatd pentru perioada urmatoare tinand cont de urmatoarele
considerente:

v’ cererea pentru serviciile oferite de societate se va stabiliza,
v" durata medie estimata de viata a principalelor dotari.

Durata de previziune s-a impartit in 3 perioade:

e perioada apropiata de 1 an in care previziunile au un grad mai ridicat de precizie
fiind bazate, pe bugetul pregatit de conducerea societati,

e perioada intermediara de 4 ani in care previziunile se fac prin estimarea tendintelor
rezultate precum si a principalelor consecinte ale investitiilor din perioada apropiata;

e perioada ulterioara in care previziunile au un grad mai mare de nesigurantd (s-au
extrapolat tendintele mari ale perioadei intermediare considerand si saturarea
previzibila a pietii).

4.2.iv. VALOAREA TERMINALA

Estimarea valorii terminale s-a facut In baza ipotezei de continuare a activitdtii. Valoarea
terminala este data de capitalizarea cash flow-ului disponibil cu rata de capitalizare care are
in vedere o crestere perpetua de 1,9%.

Aceasta estimare are la baza:

e estimarile pentru inflatia Eurozone conform publicatier “PwC Global Economy
Watch”. Conform ultimei editii din anul 2020, inflatia era estimata la 1,9% pentru
perioada 2022-2026, fiind ulterior revizuita in luna lanuarie 2021 la 1,7%;

e publicatia online Statista de: 2,55% inflatia estimata pentru Roméania pentru 2025.

e FMI estimeaza o ratd anuald a inflatiei de 2,5% pentru Romania pentru 2025.
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4.2.v. DETERMINAREA VALORII FLUXURILOR FINANCIARE DE
DISPONIBILITATI

Estimarea veniturilor

Baza de calcul pentru estimarea veniturilor totale a fost bugetul de venituri si cheltuieli
intocmit de conducerea societatii in lei pentru 2021 ajustat prin eliminarea veniturilor si
cheltuielilor ce tin de activitatea de inchiriere:

Valoarea
2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024 2025 3
terminala
Venituri din exploatare (inclusiv venituri chirii) 1.265.388 1473290 1.258.734 1.494.000
% venituri op vs anul trecut 116,4% 854 % 118,7%
- venituri din chirii (175.023) (178381) (152533) (194.000)
Venituri din exploatare - activitatea de baza 1.090.365 1.294909 1.106.201 1.300.000 1.352.000 1.406.080 1.448.262 1.477.228 1.505.295
% venituri op activitate de bazd vs anul trecut 118,8% 85,4% 117,5% 104,0% 104,0% 103,0% 102,0% 101,9%

Nota: veniturile din chirii au fost ajustate deoarece partea din hald care este inchiriatd a fost considerat activ in
afara exploatarii si evaluat separat

Estimarea cheltuielilor si a marjei EBITDA

Societatile comparabile utilizate in estimarea rater de actualizare precum si in cadrul
abordarii prin piata inregistreaza urmatoarele marje EBITDA:

Marja
EBITDA

Fidia S.p.A. -1,8%
Rawlplug Spolka Akcyjna 15,5%
Hydrapres S.A. 7,4%

MOQOJ S.A. 15,8%
Makina Takim Endustrisi 21,9%
Comelf SA 10,4%
Compa SA 12,8%
Cuartila 1 8,9%

Mediana 12,8%
Medie 11,7%
Cuartila 3 15,7%

Conform bugetului pentru 2021, marja EBITDA (ajustatd pentru activele in afara exploatarii)
estimata a se realiza este de 4,8%. Prin urmare, pentru perioada 2022-2025 a fost considerata
o crestere treptatd a marjei pana la un nivel de 8,5% considerat a se mentine si In
perpetuitate. Acest nivel se incadreaza intre nivelul minim si cuartila 1 a valorilor
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inregistrate de comparabile si 1a in calcul si marjele mai reduse inregistrate istoric de
societate.

Precizam ca in ajustarea cheltuielilor aferente activelor in afara exploatarii s-a avut in vedere
un nivel de 15% din veniturile din chirii considerat rezonabil.

Investitii (CAPEX) si amortizare

Pe perioada de previziune explicitd, investifiile au fost estimate la nivelul de 50.000 lei/an
avand in vedere atingerea unui procent mediu de 5,5% din venituri pentru cheltuiala cu
amortizarea pentru perioada de previziune non-expicitd (in perpetuitate). Precizam cd 5,5%
este nivelul median inregistrat si de comparabilele utilizate in determinarea ratei de
actualizare dar si in abordarea prin piata:

Amo %
Ven. Expl

Fidia S.p.A. 5,5%
Rawlplug Spolka Akcyjna  4,7%
Hydrapres S.A. 55%
MOJ S.A. 41%
Makina Takim Endustrisi 6,1%
Comelf SA 10,6%
Compa SA 6,6%
Cuartila 1 51%
Mediana 5,5%
Medie 6,2%
Cuartila 3 6,3%

Amortizarea a fost calculata pe baza registrului de mijloace fixe fiind eliminata amortizarea
aferenta spatiului inchiriat. Pentru investitiile noi s-a considerat o duratd de viatd de 5 ani.

In perpetuitate investitiile au fost considerate la nivelul amortizarii (~5,5% din veniturile
operationale pentru activitatea de baza, reprezintd procentul mediu pentru 2021-2025 fiind
totodata si la nivelul median al comparabilelor).

Valoarea
2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024 2025 .
terminala
Amortizare ajustats (90.074)  (70476)  (57.797)  (61.726)  (67.957)  (77.726)  (87.043)  (92.349) (82.984)
Amortizare ajustatd (% venituri ajustate) -8,3% -54% 5,2% -4,7% -5,0% -5,5% -6,0% -6,3% -5,5%
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Variatia capitalului de lucru

Capitalul de lucru operational ca procent din venituri a fost estimat pe intreaga perioada de
previziune la nivelul de 32% din venituri. Nivelul de 32% din veniturile operationale este
relativ apropiat de nivelul median inregistrat de societatile comparabile utilizate in estimarea
ratei de actualizare fiind sustinut totodata si de valorile istorice inregistrate de companie:

Capital de lucru %
Ven expl.

Fidia S.p.A. 38,0%
Rawlplug Spolka Akcyjna 36,0%
Hydrapres S.A. 23,1%
MOJ S.A. 32,7%
Makina Takim Endustrisi 55,6%
Comelf SA 31,5%
Compa SA 23,6%
Cuartila 1 27,6%
Mediana 32,7%
Medie 34,4%
Cuartila 3 37,0%

Istoric societatea a inregistrat urmatoarele ponderi ale capitalului de lucru relativ la venituri:

b ]

Capital de lucru 650.504 736.201 836.685 942.645 1.026.041

% CA 60,8% 52,8% 78,8% 61,5% 87,2%

Capital de lucru non-cash Y 309.412 243.067 391.337 486.484 610.656
28,9% 17,4% 36,9% 31,7% 51,9%

Nota: ponderea medie a capitalului de lucru operational (non-cash) pe cei 5 ani este de 33,4%
In 2020 ponderea a fost mai ridicata si datoritd nivelului mai redus al veniturilor ca urmare a instituirii perioadei
de lockdown in prima jumdtate a anului.

Capitalul de lucru non-cash porneste de la capitalul de lucru la care se adauga datoriile
purtatoare de dobanda (si alte sume asimilate: dividende de plata, leasinguri etc.) si se scad

S g

Rulment la care se aduna inapoi datoriile purtatoare de dobanda pe termen scurt’.

Astfel urmatoarele elemente au fost eliminate pentru calculul de lucru operational non-cash:

? Referinta: http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/valquestions/noncashwe.htm
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Credite bancare 186.103 115.421 133.612 135.741 151.881

Dividende de plata 857 857 857 857 857

Sume datorate actionarilor 312.096 302.096 276.696 276.696 276.696
Disponibilitdi in casd si conturi (34.542) (105.902) (50.907) (63.849) (39.213)
Stocuri miscare lenta (805.606) (805.606) (805.606) (805.606) (805.606)

Nota: primele trei pozitii din tabel au fost asimilate datoriilor financiare (nu tin de activitatea operationald) in timp
ce ultima pozitie a fost consideratd in cadrul activelor in afara exploatdrii. Precizdm cd nu am dispus de date
privind soldul stocurilor cu miscare lentd pentru 2016-2019 astfel ca am considerat ca acestea ar fi cel putin la
nivelul din 2020 avand in vedere cd acestea provin dintr-o perioadd de dinainte de 2016

Fluxurile de disponibilitati

Tabloul fluxului de disponibilitati si modul de calcul sunt prezentate in tabelul urmator,
pornindu-se de la profitul operational net la care s-a adaugat amortizarea fiind o cheltuiala
nemonetara si din care s-a scazut valoarea investitiilor si necesarul de capital de lucru pentru
a sustine cresterea volumului de afaceri (sume in lei):

Valoarea
2019 2020 2021e 2022e 2023e 2024 2025 .
terminala
Venituri din exploatare (inclusiv venituri chirii) 1473290 1.258.734 1.494.000
% venituri op vs anul trecut 116,4% 85,4% 118,7%
- venituri din chirii (178.381) (152.533) (194.000)
Venituri din exploatare - activitatea de baza 1.294909 1.106201 1.300.000 1.352.000 1.406.080 1.448.262 1.477.228 1.505.295
% venituri op activitate de bazd vs anul trecut 118,8% 85,4% 117,5% 104,0% 104,0% 103,0% 102,0% 101,9%
Cheltuieli din exploatare fara amortizari 1336472 1153446 1.267.000
Cheltuieli aferente AAE 26.757 22.880 29.100
Cheltuieli din exploatare fara AAE 1.309.715 1130566 1.237.900
EBITDA total 136.818  105.288  227.000
Marja EBITDA (% Venituri totale) 9,3% 8,4% 15,2%
EBITDA activitate de baza (14.806)  (24.365) 62.100 67.600 98426  115.861  125.564 127.950
Marja EBITDA (% Venituri exploatare fara AAE) -1,1% -2,2% 4,8% 5,0% 7,0% 8,0% 8,5% 8,5%
Amortizare (94.983) (82.304) (86.233)
Amortizare AAE 24507 24507 24507
Amortizare ajustati (70476)  (57.797)  (61726)  (67.957)  (77.726)  (87.043)  (92.349) (82.984)
Amortizare ajustatd (% venituri ajustate) -5,4% -5,2% -4,7% -5,0% -5,5% -6,0% -6,3% -5,5%
EBIT 374 (357) 20.699 28.818 33.215 44.966
Impozit pe venit (13.000)  (13.520)  (14.061)  (14.483)  (14.772) (15.053)
Profit operational net (12.626)  (13.877) 6.638 14.336 18.443 29.913
Amortizare 61.726 67.957 77.726 87.043 92.349 82.984
Variatia capitalului de lucru 194.656 (16.640)  (17.306)  (13.498) 9.269) (8.982)
Investitii (CAPEX) (50.000)  (50.000)  (50.000)  (50.000)  (50.000) (82.984)
Fluxuri de numerar nete 193.756 (12.560) 17.059 37.880 51.523 20.931
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Astfel, actualizarea fluxurilor de numerar obtinute cu rata de actualizare estimata la capitolul
4.2 .11 rezulta intr-o valoare a capitalurilor investite, conform calculelor din Anexa 3, de:

VCapitaluri Investite — activitate operationald — 482.108 lei

Active in afara exploatarii

Societatea detine la data evaluarii urmatoarele active in afara exploatarii:

1. Parte din hala de fabricatie inchiriata tertilor. Mai exact o suprafata de 3.000 mp dintr-
un total de 5.546 mp este inchiriatd. Aceasta suprafatd inchiriatd a fost estimata la
valoarea de piata de 373.000 Euro respectiv 1.816.286 lei. Mai multe detalii privind
acest spatiu precum si evaluarea sa, se regasesc in Anexa 7.

2. un numar de 54 pozitii din registrul mijloacelor fixe cu o valoare neta contabila de
319.102 le1 care sunt in conservare. Valoarea ramasa contabild a fost asimilatd valorii
de piata.

Astfel, valoarea totala a capitalurilor investite este de:

VCapitaluri Investite — 2.617.496 lei

Datorii purtitoare de dobanda

La data evaluarii, soldul datoriilor purtatoare de dobanda si asimilate este de 429.434 lei
fiind compus din:

e Credite pe termen scurt: 151.881 lei
e Dividende de plata: 857 lei
e Imprumut de la actionarul majoritar: 276.696 lei

Disponibilitati

Soldul numerarului in conturi curente si casa, la data evaluarii, este Tn suma de 39.213 lei.

Rezultate — Abordarea prin venit

Asadar, pornind de la valoarea justd determinatd a capitalurilor investite si tindnd cont de

e
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societatii (100% actiuni) este de:

Valoarea intreprinderii 2.617.496

Minus: datorii financiare (429.434)
Plus: numerar in conturi curente si casa 39.213‘
Valoare capital propriu 2.227.275
Nr. actiuni 1.385.634
Valoare actiune 1,6072

4.3. ABORDARE PRIN PIAIA

Abordarea prin comparatii de piata se bazeaza pe un proces logic in care valoarea de piatd se
va obtine prin analiza tranzactiilor cu intreprinderi similare si relevante, compararea acestor
intreprinderi cu firma evaluatd si1, in final, estimarea valorii companiei evaluate prin
utilizarea unui factor de conversie (multiplicator).

Abordarea este aplicabila si in cazul in care sunt disponibile date privind tranzactii anterioare
cu subiectul evaluarii insad pentru societatea evaluata, avand in vedere ca ultima tranzactie cu
actiunile societatii a fost realizatda in Septembrie 2017, considerdm ca aplicarea acestel
metode nu este relevanta.

Pentru referinta precizam ca ultimul curs al actiunilor la care s-a realizat o tranzactie este de
1,5 lei ce corespunde unei capitalizari de 2.078.451 lei.

4.3.i. ANALIZA MULTIPLICATORILOR DE SECTOR

Este adecvatd pentru a estima valoarea actiunilor societatii evaluate prin comparatie cu
preturile actiunilor unor societati similare ce sunt tranzactionate pe pietele de capital.
Indicatorii de tranzactionare a acestor actiuni pot fi aplicafi performantelor financiare ale
societatii evaluate pentru a estima valoarea de piata a actiunilor acestei societati.

Trebuie remarcat ca valoarea obtinutda poate sa nu fie exact egala cu preturile de
tranzactionare ale actiunilor evaluate (ultimul pret sau pretul mediu) pentru ca reprezinta o
opinie logica a evaluatorului si nu comportamentul participantilor pe piata.

Mecanismul abordarii solicita evaluatorului sa utilizeze preturile si indicatorii de piata alaturi
de alti factori, cum ar fi: profiturile, fluxurile de numerar, valoarea contabila a capitalurilor
proprii etc., sa refind indicatori (multipli) de piatd, 1ar ulterior, sa aplice ajustari
corespunzatoare diferentelor intre intreprinderile cotate si cele necotate (dimensiune,
lichiditate, acces la finantare etc.)
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Pentru estimarea valorii capitalului propriu s-au utilizat indicatorii aferenti cuartilelor 1 s1 3
ai sectorului de activitate in care isi desfasoara activitatea si compania evaluata.

Intrucat pe piata bursiera din Roménia sunt foarte putine companii listate din acelasi
domeniu de activitate cu societatea evaluata care sa aiba raportate date complete, au fost
selectate comparabile si de pe piete externe. Multiplicatorii de comparatie se calculeaza
impartind pretul capitalizat al societatii comparabile (pret / actiune x nr. de actiuni) la
indicatorii mentionati anterior.

Societatile comparabile pentru care se calculeaza indicatorii semnificativi trebuie sa fie
similare cu societatea de evaluat din punct de vedere al dimensiunilor, pietelor pe care
actioneaza si al atractivitagii fata de investitori.

4.3.i.a. SELECTAREA COMPANIILOR COMPARABILE

Initial au fost selectate un numar de 7 companii comparabile din Romania si din tari
europene, pentru care sa fie disponibili multiplicatoriit EV/EBITDA, EV/Sales, dintr-o sursa
comuna, respectiv baza de date Infrontanalytics si care sa ofere produse si servicii similare:

Fidia S.p.A. - Italia

Rawlplug Spolka Akcyjna — Polonia
Hydrapres S.A. - Polonia

MOIJ S.A. - Polonia

Makina Takim Endustrisi A.S. - Turcia

Si in Romania existda doud companii comparabile, concurente, listate la bursa cu actiuni
tranzactionate in ultimul an:

e COMELF S.A. — Bistrita (ticker: CMF)

e COMPA S.A. — Sibiu (ticker: CMP)
Avand 1n vedere ca:

v Societatea Fidia S.p.A a inregistrat valori negative ale indicatorului EBITDA

v" Societatea Makina Takim Endustrisi A.S a inregistrat valori extrem de mari pentru ambii
multiplicatori (outlier)

aceste societati au fost excluse din cadrul abordarii prin piata.

Rawlplug Spolka Akcyjna - Polonia

Rawlplug SA este o companie holding, care se ocupa cu proiectarea, fabricarea si distributia
de scule, scule electrice si sisteme de fixare a constructiilor. Produsele sale includ elemente
de fixare mecanice, produse filetate, ancore chimice, burghie, ferastraie circulare, unelte,
fixare usoard, elemente de fixare, accesorii pentru scule electrice, capsare de lipire si unelte
electrice. Compania ofera si livreaza produsele sale in constructii, automobile, inginerie
mecanica, inginerie electrica, minerit, constructii navale, industria rutiera, electricitate si
prelucrarea lemnului. Rawlplug a fost fondata in 1999 s1 are sediul in Wroclaw, Polonia.
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Hvydrapres S.A. — Polonia

Hydrapres SA se angajeaza in proiectarea si productia de masini, aparate industriale si piese
stantate/presate pentru industria auto. Isi desfisoard activitatea in urmitoarele sectoare:
stantarea metalelor si operatiuni suplimentare; asamblare; si fabricarea instrumentelor de
stantare s1 intretinerea acestora.

Hydrapres are o fabrica - un magazin de stantare situat in Parcul Industrial Modern din Solec
Kujawski. De-a lungul anilor de functionare, compania a adunat o echipa calificatd si
experimentatd de specialisti, care pot satisface cerintele clientilor. Certificarea ISO / TS
16949 (IATF 16949) dovedeste ca productia indeplineste cele mai inalte standarde de calitate
din industrie. Hydrapres a inceput sa proiecteze si sa construiasca masini in 1984. Compania
construieste peste o suta de prese hidraulice. Gama de produse a crescut in timp - compania a
inceput sa produca linii de productie automate si echipamente tehnologice pentru sarcini si
scopuri speciale. Printre altele, compania a proiectat si construit un hub de productie
automatizat pentru calibrarea conductelor. Hydrapres a inceput productia in serie si este
expert in furnizarea de solutii globale in domeniul ingineriei masinilor si constructiei de
echipamente periferice pentru turnarea prin injectie si stantarea materialelor sintetice.
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Magazinul de stantare este in continua dezvoltare din 1998 si produce elemente metalice
stantate, in special pentru industria auto, care sunt pe deplin conforme cu ISO / TS 16949. O
noud fabricd construitd in Solec Kujawski in 2006 garanteaza capacitatea de productie
ridicatd s1 stabilitatea proceselor de productie, indeplinind cele mai inalte standarde de
logistica si livrare. Oferta completd a companiei este sustinutd de un departament de
proiectare care lucreazd la cel mai nou software CAD / CAM si la un magazin de scule bine
echipat, permitand fabricarea si intretinerea celor mai complicate si mai precise echipamente.

Hydrapres S.A. polond i Sector:industrial Machinery ~ Ticker: HPS  ISIN: PLHDRAPOOD17 ~ Company Code: 4070820 Y
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MOJ S.A. - Polonia

Compania este o companie cu sediul in Polonia, care se ocupa cu productia si distributia de
dispozitive si instrumente pentru industria minierd, energetica, inginerie, metalurgica si
ciment. Portofoliul de produse al Companiei constda in cuplaje industriale, echipamente de
foraj si echipamente mecanice la scard micd. Are propriille departamente tehnice si
tehnologice, oferind consultantd tehnica. Compania opereaza pe piata interna, precum si
exportd produsele sale in straindtate. La data de 31 decembrie 2011, Societatea era detinuta
de GK FASING SA 1in proportie de 69,15%
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COMELF S.A. — Bistrita (ticker: CMF)

Comelf s-a dezvoltat de la inceput ca o intreprindere specializatd in productia de utilaje si
instalatii destinate protectiei mediului inconjurator. In acest sens a fost cumparata de la firma
Lurgi o licentd pentru productia de electrofiltre. impreuna cu ICPET Bucuresti in calitate de
proiectant, in perioada anilor ‘80 Comelf a executat o intreaga gama de electrofiltre pentru
centralele electrice pe carbune prinse in programul national de industrializare al tarii. De
asemenea In aceastd perioada s-au produs o gama largd de electrofiltre si1 filtre cu saci
destinate industriei cimentului pentru o serie de tari din Asia, Africa, Orientul Mijlociu.

Dupa 1990 s-a restrans considerabil piata internd ca urmare a reducerii masive a programelor
de investitii din Romania, segment de piatd care absorbea cea mai mare parte a produselor
Comelf. In aceasta situatie Comelf a fost nevoitd si se orienteze spre piata externd si spre
alte domenii de activitate. S-a continuat intr-o oarecare masura legdturile cu firma Lurgi in
productia de utilaje destinate protectiei mediului Inconjurator pana prin anii 1999, dupa care
cifra de afaceri cu acest partener a cazut practic la zero. Concomitent s-a incercat patrunderea
pe piata produselor destinate industrier energetice cifra de afaceri pentru acest gen de
produse crescand an de an. De asemenea s-a marit treptat productia de componente si utilaje
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terasiere ele ajungand ca la un moment dat sa reprezinte 40 % din cifra de afaceri.
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Astazi produsele executate de Comelf pot fi grupate in urmatoarele categorii:
1. Echipamente pentru desprafuirea gazelor industriale

- Electrofiltre

- Filtre cu saci
2. Echipamente pentru tratarea si epurarea apelor uzate

3. Echipamente hidromecanice s1 hidroenergetice

4. Parti pentru centrale electrice cogenerative cu turbine pe gaz

- Module filtre

- Difuzoare

- Inlet plenum

- Exhaust plenum
- Diverter
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- Cosuri

5. Parti sub presiune (cazane, schimbatoare de caldura, conducte de racire, rezervoare
de stocare)

6. Constructii mecanice din otel inoxidabil
7. Componente si masini terasiere

- Masini complete (concasoare, masini de turnat asfalt)
- Componente (rame, brate)

8. Part1 pentru turbine eoliene

- Carcase transformator

- Rame transport pentru ax

- Rama transport nacela

- Constructii sudate complexe
- Rame componente Canopy

COMPA S.A. — Sibiu

De-a lungul celor 130 de ani de existentd, Compa a progresat in mod constant din punct de
vedere tehnic si tehnologic, investind in permanenta in calitatea produselor si serviciilor sale.
Compa se afla intre primele companii cu capital romanesc, prezente in top 100 al
exportatorilor din Romania. Harta Compa acopera 23 de tari, de pe 3 continente, din care
amintim: Franta, Germania, Statele Unite, Cehia, Slovacia, Belgia, Olanda, Anglia, Italia,
China si India.

Produsele Compa sunt asamblate pe automobile precum Audi, BMW, Citroen, Fiat, Ford,
GM, Mercedes, Peugeot, Porsche, Renault, Toyota, VW, Kia. Compa a reusit sa impuna si sa
transmita principiile profesionalismului, construind parteneriate puternice, de lunga durata,
cu companii de prim rang din domeniul automotive si nu numai: Bosch, BOS, Continental,
Dacia-Renault, Daikin, Delphi, DMG-MORI, Haulotte Group, Faurecia, Hendricson,
Honeywell, Hutchinson, Fuji-Kiko, Jtekt, Joyson Safety Systems, Schaeffler Group,
ThyssenKrupp Bilstein, ZF, WILO, etc.

Principalele grupe de produse:

componente pentru sisteme de injectie;

lame, brate si prinderi pentru stergatoare de parbriz;
cartere centrale, flanse si role pentru turbosuflante;
pinioane pentru casete de directie;

componente pentru coloane de directie;

arcuri;

piese stantate;

AN NN N VN N
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piese forjate;

transmisii cardanice;

ansamble mecano-sudate;

componente pentru instalatii de aer condifionat;
echipamente industriale, matrite si scule.

SR VR NN
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4.3.i.b. REZULTATE OBTINUTE

Datele folosite sunt preluate din baza de date Infrontanalytics, multiplicatori fiind calculati
pe baza societatilor comparabile prezentate anterior. Acesti multiplicatori sunt aplicati
rezultatelor societatii in vederea stabilirii valorii companiei. Analiza specificului sectorului
arata ca indicatorii relevanti pentru a fi aplicati sunt EV/Sales st EV/EBITDA.

Pe baza multiplicatorilor companiilor comparabile, s-a procedat la calculul valorilor medii de
sector:
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\ Multiplicatori Min Cuartila 1 Medie Mediand Cuartila3  Max
EV / Sales 0,29 0,46 0,49 0,48 0,49 0,73 29%
EV / EBITDA 2,58 3,11 4,85 5,78 6,28 6,48 38%

Pe baza multiplicatorilor specifici cuartilel 1, medianei si cuartilei 3 s-a obtinut urmatorul
interval pentru valoarea capitalului investit al societatii pe baza rezultatelor estimate pentru
2021:

Multiplicatori ajustati Cuartilal  Mediana  Cuartila 3
EV / Sales 0,46 0,48 0,49
EV/EBITDA 3,11 5,78 6,28
EV/Sales 574.628 599.612 612.104
EV/EBITDA 185.583 344910 374.746

Min Mediana Max

Valoarea Intreprinderii 380.106 472.261 493.425

Din aceste valori se scad datoriile purtatoare de dobanda nete de numerarul in exces pentru a
determina valoarea capitalurilor proprii. Avand in vedere cd in piata de capital sunt
tranzactionate pachete minoritare, o prima de control ar trebui sa fie addugata la valorile de
mai sus pentru a estima valoarea a 100% din actiunile societatii evaluate. Prima de control
specifica conform altor companii comparabile din sectorul de activitate in care activeaza
societatea este de 26,9% (sursa: baza de date Business Valuation Resources, Mergerstat
Control Premium Study Q2, 2020 — vezi Anexa 6).

Avand in vedere ca societatea este listatd nu am considerat necesara aplicarea unui discount
de pentru lipsa de lichiditate.

Luand in calcul toate ajustarile mentionate si adaugand activele in afara exploatarii, valoarea
capitalurilor proprii ale companiei este cuprinsa intre:
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Min Mediana Max

Valoarea Intreprinderii 380.106 472.261 493.425
Minus: Datorii purtdtoare de dobandd nete / (Numerar net) 390.221 390.221 390.221
Valoare capitaluri proprii operationale (pachete minoritare, lichide) 103.204
Prima de control 26,9%
Discount pentru lichiditate redusa 0,0%

Valoare capitaluri proprii operationale (pachete majoritare, lichide) 104.109 130.966
Active in afara exploatarii 2.135.388 2.135.388 2.135.388

Valoare capitaluri proprii (pachete majoritare, lichide) 2.123.000  2.239.000 2.266.000

Asadar valoarea capitalului propriu va avea valoarea cuprinsa intre:

V capital propriu 10tre 2.123.000 lei si 2.266.000 lei
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