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1. Raportarea evaluirii

Prezentul raport de evaluare a fost intocmit in baza unui contract semnat intre evaluator si solicitantul
evaluarii, utilizind metodele generale previzute de Standardele ANEVAR 2014', (bazate pe Standardele

Internationale de Evaluare, editia 2013%), precum si de Standardele Internationale de Raportare Financiara’,
actualizate.

d.

[}

Scopul evaludrii este stabilirea valorii actiunilor, In vederea rascumparirii de la actionarii care solicita
aplicarea art. 4 din Legea 151/2014. Evaluarea cste destinatad numai scopului si utilizatorilor mentionati
direct, orice distribuire catre terti sau publicare fiind restricfionate si conditionate de acordul scris al
evaluatorului.

Solicitantul este SEF Petroforest SA. societate aflata in procedura de insolventa, listatd pe piata Rasdaq
sub ticker-ul SEPE, in calitate de emitent. Utilizatorti cvaluarii sunt: emitentul actiunilor care va
riscumpdra actiunile §i actionarii societatii evaluate care vor dori sa-gi vanda detinetile.

Evaluatorul este Turcas Florin Marius, MAA. Expertul oferd o evaluare obiectiva si impartiald i este
competent sa efectueze lucrarea.

Raportul de evaluare poate fi consultat la sediul emitentului de actionarii care figureazd la data de
inregistrare in Registrul Actionarilor.

Data evaludrii este 20.03.2015. fiind data la carc se aplicd opinia asupra valorii. Situatiile financiare
utilizate sunt cele elaborate de societate la 31.01.2015. Lucrarea a fost revizuitd si completata la data de
15.12.2015.

Investigatiile au cuprins intreaga companie, evaluatorul efectudnd o inspectie personala a activului. Nu
au fost utilizate ipoteze speciale. Ipotezele suplimentare. precumn si limitarile investigatiilor sunt detaliate
pe parcursul lucrdrii. Principalele informatii despre activ au fost furnizate de conducerea societatii.
Evaluatorul a utilizat date de piata provenite din surse publice, private si/sau studii proprit.

Au fost cxploratc toate abordarile mentionate de standarde. Reconcilierea valorilor si concluzia asupra
valorii finale s-au realizat pe baza rationamentului profesional al evaluatorului, in conformitate cu art.
134 din Legea nr. 31/90 privind societatile comerciale, republicatd si actualizata.

Numir actiuni 28,668,041
Valori evaluate lol.al l mtf" Obs.
flei] flei/actiune]
Val Nominala 27234639 0.9500
Val Contahila 33,476,032 11677 31/01/15
Abordarca prm nuiltplicatorul P/BV 090+ 30,128,429 10509 31015
CActiv net corectat (ANC) 57.790.539 2.0159 31/01/18
Captalizare bursierd (valoare de pialg curentd) Rasdaq 2580124 0.0900
Best BID Rasdaq 286,680 0.0100 20/03/15
Max ASK Rasdag 22.647.752 0.7900
Medie tranzacgionare ultimele 6 luni (6M) Rasdaq 2,164,214 0.0755 23/09/14 19/03/15
Valoarea finald propusi 29,977,377 1.05 Medie (ANC;medie 6M)
Data nultiplicatori ¥ 1212013
1 hup/Avww?2 bvb.ro/IndicesAndIndicators/Indicators aspX's=&=0&im=&d=1/21/2013&tab=1

Valoarea propusi este valoarca dc piatd a participatiilor minoritare; acest tip de valoare este in
concordanta cu scopul evaluirii. Valoarea finald a rezultat din media abordarilor prin cost si prin
comparatia cu propriile tranzactii din ultimele 6 luni (media ponderata) si este de 1,05 lei/actiune.
Aceastd valoare este considerata echitabild atat pentru emitent, cat si pentru actionarii majoritari §i
minoritari, dar nu este o recomandare de vinzare, cumpdrare sau mentinere. Valoarea propusa este 0
opinie asupra celui mai probabil pre{ carc ar fi platit pentru activ in cadrul unui schimb, respectiv asupra
beneficiilor economice rezultate din detinerea activului.

Valoarea propusi nu include taxe. comisioane sau impozite aferente transferului de proprietate asupra
actiunilor riscumpdrate de societate.

Raportul de evaluare a fost redactat si predat emitentului in teemenul prevazut de contract.
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3. Definitii. Standarde. Relatii de calcul
3.1. Definitii conform Standardelor de Evaluare

Valoarea de piati csic suma estimatd pentru care un activ ar putea fi schimbat la data evaluarii,
intre un cumpdarator hotdrdt si un vanzdtor hotdrat, intr-o tranzactie nepdrtinitoare, dupd un
marketing adecvat si in care pargile au actionat fiecare in cunostintd de cauzd, prudent si fard
constrangere.
Valoarea de investitie este valoarea unul activ pentru proprietarul acestuia sau pentru un
proprictar potential, pentru o anumitd investifie sau pentru anumite scopuri de exploatare.
Valoarea speciali este 0 sumi care reflectd caracteristicile particulare ale unui activ, care au
valoare numai pentru un cumpdrdtor special. Un cumpirator special este un anumit
cumpdrdtor pentru care un anumit activ are valoare speciala. datoritd avantajelor rezultate
din detincrea dreptului de proprietate asupra acestuia. avantaje carc nu ar fi disponibile altor
cumpdratori de pe piata.
Valoarea sinergiei este un element suplimentar al valorii, creat prin combinarea a doua sau
a mai multor active sau drepturi, atunci cand valoarea rezultatd in urma combindrii este mal
mare decat suma valorilor individuale. Daca sincrgiile se obfin numai de catre un anumit
cumpdritor, atunci aceasta este un exemplu de valoare speciald.

Termenul ..vinzare fortati” se utilizeaza deseori in situagiile cdnd un vanzator este constrans sa
vénda si, in consecingd, nu are la dispozitie o perioada de marketing adecvata. Preful care ar putea fi
obtinut in aceste situatii va depinde de natura presiunii exercitate asupra vanzatorului si de motivele
pentru care nu poate sa dispuna de o perioadd de marketing adecvata. De asemenea, ar putea
reflecta consecintele asupra véanzitorului cauzate de imposibilitatea de a vinde in perioada
disponibila. Preful obtenabil intr-o vanzare forfatd nu poate fi estimat in mod realist, cu exceptia
cazului cand sc cunosc natura si motivul constrangerilor asupra vanzatorului. Preful pe care un
vanzitor il va accepta in cadrul unei vinziri forfate va reflecta mai degraba situatia lui speciala
dect pe cea a vanzatorului ipotetic hotarat din definitia valorii de piaja. Preful obtenabil intr-o
vinzare forfatd are numai intAmplator o legaturd cu valoarea de piafa sau cu orice alte tipuri ale
valorii definite in acest standard. O ..vanzare forjatd” reprezintd o descriere a situatiei in care are loc
schimbul si nu un tip al valorii distinct.

Un tip al valorii este o precizare a ipotezelor fundamentale de cuantificare a unci valori. Pentru a
obtine valoarea definitd de tipul valorii adecvat se pot utiliza una sau mai multe abordiri in
evaluare. Cele trei abordari sunt fundamentate pe principiile cconomice ale pretului de echilibru,
anticiparii beneficiilor sau substitutiei. Atunci cand nu existd suficiente date de intrare reale sau
observabile incat si se poatd obtine o concluzie credibild din aplicarca unei singure metode, se
recomanda in mod special utilizarea a cel pu{in doud abordari sau metode.



3.2. Metode. Abordiri. Formule de calcul.

1. Metoda costului de inlocuire net este deseori utilizatd pentru proprictatile specializate. pentru
care tranzactiile relevante sunt rare sau care se tranzactioneazi in general ca parti ale unei afaceri in
continuitate (fiind deci dificil de fundamentat analiza prin venit). Aplicarea tehnicii presupune’;

* Stabilirea costului de inlocuire brut al unui activ similar celui evaluat. CIB va contine atat
elementele directe (materiale, munca. transport, taxe) cat cele indirecte (design,
cngineering. dobanzi pe perioada constructiel., profitul antreprenorului).

e Componentizarea activului, dacd activul are parfi componente materiale diverse ale caror
valori pot fi rezonabil estimate.

e Calculul deprecierilor, care semnifica corectii ale CIB pentru a reflecta invechirea
(demodarea) fizicd a activului cvaluat:

* deprecierea fizicd, reprezentand pierderea de valoare datoriti reduceri capacitatii
activului de a produce la capacitatea nominala;
* deprecierea functionala (tehnica). reprezentand picrderca de valoare datorita
ineficientel subicctului evaluat comparativ cu alte active mai eficiente sau maj ieltine;
* deprecierea economici, datoratd cauzelor externe (de exemplu, conditiile economice
ale industriei sau afacerii In care opereaz).
Uzual, deprecierea se apreciazd prin compararea duratei de viald ramase la data evaluarii cu
durata totala de viata a activului.

 Stabilirea celei mai bune utilizari a activului. definitd ca fiind utilizarea activului care 1i

maximizeaza productivitatea $i care este posibila, permisd legal si fezabila financiar.
Costul de infocuire net este determinat din formula:

CIN=CIB-(1-D,)-(1-D,)-(1-D,) ()

in carc CIN = costul de inlocuire nct, CIB = costul de inlocuire brut (de nou), D¢ = deprecierea
fizica, Dy = deprecicrea tehnica, D, = deprecierea economici,

Valoarca activului va rezulta in acest caz ca fiind valoarea totald a aclivelor Vya minus valoarea
datoriilor totale Vd. toate elementele tiind estimate la valoarea de plata:

Vi=V,a-Vvd )

2. Mectoda discounted cash flow (DCF, fluxul de numerar actualizat) este frecvent utilizatd
pentru evaluarea intreprinderilor, a drepturilor asupra proprictdiilor imobiliare si a activelor
necorporale”. Valoarea intreprinderii prin actualizarea fluxului de numerar se bazcaza pe formula:

_NRCENL Vi,
k) (k)

Vi

3)

In care Vi = valourea intreprinderii (a capitalului investit). n = durata in ani a perioadei de
previziune explicita, CFNI, == cash-flow-ul net la dispozitia firmei in anul i, VU = valoarea terminala

la finele anului n, k = rata de actualizare.



Cash-flow-ul net pentru {irma (Free Cash Flow to the Firm) se estimeaza pe principiul anticiparii gi
se calculeaza uzual prin metoda indirecti: profitul net normalizat plus amortizarea minus
cheltuielile de capital minus cresterea fondului de rulment net plus cregterea creditelor pe termen
lung minus dividendele pentru acfiunile preferentiale. Cash-flow-ul pentru acfionari se calculeazi
prin deduccrca'din cash-flow-ul pentru firma a dobénzilor si restituirilor de credite.

Rata de actualizare (discount rate) se calculeazi ca medie ponderata:

CP CPr CT
k=k ——+k 1k (1-5). 5L 4
[ V] p \ ] d ( ) \/,1 ( )

in care k = costul mediu ponderat al capitalului, k. = costul capitalului propriu, CP = valoarea de
piad a capitalului propriu (asimilabila capitalizarii bursiere), k, = costul capitalului preferential,
CPr = valoarca de piafa a capitalului preferential, kg = costul creditului tnainte de impozitare, CT =
total credite, S = cota impozitului pe profit. Vi = valoarea de piata a intreprinderii (a capitalului
mnvestit).
Costul capitalui propriu se determini:

* din comparatiile de piat;

* poate fi construit In trepte: rata de baza fard risc plus rate de risc specitice:

* modclul CAPM (Capital Asset Princing Model)

k. =Rf+B-(Rm=RI)+Prc+Prn &)

unde Rf este rata nominald de baza (ara risc, B = riscul sistematic al investitiei, Rm =
rata medie a ventabilitatii pe piata bursiers, (Rm - Rf) = prima de risc pe piata
bursierd, Prc = prima de risc aditional pentru Intreprinderi mici cotate, Prn = prima
de risc nesistematic pentru intreprinderi necotate:

* modelul APM (Arbitrage Pricing Model):

k. =RI{+>'P B, (6)

cu P; = prima de risc asociata factorilor cconomici, fi; = senzitivitatea emitentului fata
de factorii de risc;
* poate {i estimat prin modelul Gordon de cresterc a dividendului:

( 7
Cex )

unde D = dividendul curent per actiune, g = rata anuald previzionatd de crestere constanti a
dividendelor. Cex = cursul de piata ex-dividend al actiunii.

. . . . . A . . . . PR 6
Relatia dintre rata nominala si rata reald (in termeni constanyi) este data de ccuatia lui Fischer®:

(1+n)=(1+r)-(1+1) (8)

6



in care n = rata nominald, r = rata reali. f = rata inflatiej.

Valoarea terminali Vi poate [i determinatd prin metode patrimoniale (numai in caz de lichidare a
afacerii), prin comparatic sau pe baza de venit (capitalizarea profitului sau cash-flow-ului net),

2'. Metoda capitalizirii profitului este o variantd simplificata a DCF, aplicabild atunci cand
intreprinderea se afla in stadiul de croazierd, iar profitul reprezentativ poate fi justificat temeinic:

. P+
Vi= h(,v}l) 9)
c=k-g
in care P = valoarea reprezentativa a profitului din anul de baza, g = rata anuala previzionatd de
crestere constantd perpetud, ¢ = rata de capitalizare.

3. Metoda comparatici

Abordarea prin piaja compara activul subicet cu intreprinderi. participatii. acfiuni sau active
similare, carc au fost tranzactionate pe piald si cu orice tranzactii relevante (sau oferte) cu actiuni
ale aceleiagi intreprinderi (sau componente ale acesteia).

Pentru relevania. comparabilele trebuie sa aibe caracteristici cantitative si calitative asemanitoare
cu subiectul, datele trebuie si poati fi verificate, iar tranzactiile trebuie si fi fost nepdrtinitoare.
Evaluarea se bazeazd pe utilizarea multiplicatorilor (ratelor de valoare) determinafi pentru
comparabile, selectati dupa criteriul consistenei interne si aplicayi intreprinderii subiect:

Pac  s: Vi .
M = -2t hgu Vi sau Pa=M.Pir (10)
ire

unde M = multiplicator, Pa = prejul activului, Vi = valoarea intreprinderii (valoarea de piatd a
capitalului), Pir = parametru economic relevant: indicele suplimentar c se referd la comparabile.

Cel mai dese utilizate rate sunt cele legate de cficienta economica (profit - PER, EBIT, EBITDA).
valoarea activelor (P/BV) sau de dividende (DY):

PER = IPS  p, gy o MC Dy = 2ps (11)
EPS TE Pps

in care: PER = Price Earning Ratio. Pps = pregul actiunii (cursul bursier), EPS = castigul pe actiunc,
P/BV = Price per Book Value, M(' = capitalizarca bursicra, TE = activ net contabil, DY = Dividend
Yield, Dps = dividendul pe actiune.



4. Termenii de referinta ai evalusirii

Prezenta evaluare a fost intocmita pentru emitentul SEF Petroforest SA in insolventa, ticker SEPE,
avand sediul social in jud. Neamt{, mun. Piatra Neam(, str. general Nicolae Discilescu, nr. 287,
inregistratd la ORC cu nr. 127/456/1994, CUl 2039376, ISIN ROSEPEACNOR?, in vederea
determinarii prefului care urmeaza a fi achitat actionarilor care doresc retragerca din societate,
avand in vedere prevederile Legii 151/2014,
Prezenta evaluare este destinati numai scopului exprimat anterior $1 nu poate fi valorificata si/sau
mentionatd in niciun alt scop.
Evaluarea a fost efectuata de Turcas Florin, evaluator acreditat intreprinderi, inscris in ANEVAR cu
legitimatia 16866. Prezentarea evaluatorului si CV-ul sunt anexate,
Fvaluatorul indeplineste conditiile profesionale si legale:

a) Lste membru acreditat ANEVAR, specializarea evaluare treprinderi, precum si evaluator

active financiare;
b) Are o asigurare de raspundere profesionala de minimum 10.000 €.

Evaluatorul este independent in raport cu utilizatorii raportului:

a) Evaluatorul sau orjce persoana implicatd cu acesta nu esic acfionarul, asociatul sau o
persoand implicata cu partile interesate sau cu persoanele implicate cu acestea:

b) Onorariul evaluatorului nu depinde In vreun fel de un acord, aranjament sau in{elegere care
conferd evaluatorului ori unei persoane implicate cu acesta un stimulent {inanciar pentru
concluziile exprimate in evaluare ori pentru finalizarea tranzactiei;

¢) Fvaluatoru] sau orice persoana implicatd cu acesta nu este acfionar cu pozitie semnificativa,
administrator si nu are o alti functie cu putere de decizie intr-un intermediar interesat in
tranzactie;

d) Evaluatorul nu este auditorul financiar aj ofertantului $i nici persoani implicatd cu auditorul;

¢) Evaluatorul sau orice persoana implicatd cu acesta nu are niciun alt interes financiar legat de
finalizarea vreunei tranzactii la valoarea evaluata:

) Evaluatorul sau orice persoand mmplicatd cu acesta nu are in derulare si nu a derulat in
ultimele 24 de luni cu emitentul, actionarii sii ori cu persoanele implicate activitati
comerciale (decat, eventual, cele legate de evaluari).

Solicitantul a cerut, n scopul acestei evaluiri. ca evaluatorul i presupuna ci nu exista niciun fel de
contaminatii sau probleme de mediu. Evaluatorul nu a efectuat niciun fel de investigatie referitoare
la utilizarile trecute sau prezente, atldt pe proprictate cat si pe terenul vecin, pentru a stabili daca
existd vreo contaminatie, prin urmare valorile sunt estimate presupunind ci nu exista asa ceva.
Evaluatorul nu isi asuma nicio raspundere pentru existenfa vreunui contaminant, iar daca, ulterior,
se va stabili ¢ acesta exista. prezenta lui ar putea diminua valorije prezentate in prezentul raport.

Evaluatorul nu a facut vreo invesligalic si nu a inspectat partilc acoperite, neexpuse sau inaccesibile
ale activelor. Expertul nu igi exprima nicio opinic asupra starii tehnice a partilor neinspectate,
asupra cventualelor defecte ascunse. iar raportul nu trebuie considerat ¢a valideazi integritatea
structurii sau a sistemului cladirilor sau utilajelor.



Evaluatorului i s-a solicitat ca valoarea constructiilor si fie preluata dintr-o evaluare recenta,
efectuata de un expert ANEVAR| in vederea inregistrarii valorii de piatd a cladirilor. Valoarea
obtinuta a fost Inregistrat in contabilitate, fiind ulterior validatd in AGA de aprobare a situatiilor
financiare pentru 2014,

Acest raport nu va putea fi inclus, in Intregime sau parfial, in documente, circulare say declaratii,
nici publicat sau mentionat in alt fel (nu se poate face niciun fe de referinte la raport sau la valori
incluse in raport, asupra numelui si/sau afilicrii protesionale a evaluatorului), fars aprobarea scrisi a
evaluatorului asupra formej s contextului in care ar putea sa apara.

Raportul este confidential pentru evaluator $i pentru utilizatorij mentionati si nicio responsabilitate
referitoare la raport nu poate 11 acceptatd de evaluator faja de o terta parte; acest raport este realizat
numai pentru destinatia stabilita. Evaluatorul ny acceptd nicio responsabilitate daci este transmis
altei persoane, fie pentru scopul declavat, fie pentru oricare al( scop.

Evaluatorul semneaza prezentul raport si atirmi ca faptele prezentate sunt corecte, ¢d analizele
prezentate sunt limitate numai la ipotezele prezentate, ca onorariul evaluatorului nu este conditionat
de niciun aspect al raportului si cd evaluatorul a intocmit evaluarea in conformitate cu standardele
profesionale si ctice, nationale st internationale,

Alte ipoteze avute in vedere la realizares raportului de evaluare:

# Evaluatorul nu isi asuma vreo raspundere pentru descrierea juridica pusa la dispozitie sau pentru
chestiuni legate de considerente Jjuridice sau de proprietate.

Informatiile furnizate de terfe pari sunt considerate de Incredere, dar nu li se acords garantie
pentru acuratete.

Se presupune ¢d bunurile sunt in deplina conformitate cu toate legile si reglementérile de mediu

v

locale, regionale sau nationale in vigoare.
# In pregatirea evaluarii au fost utilizate doar acele informatij si specificatii avute la dispozitie.

\/

Evaluatorul presupune ¢ cititorul sau utilizatorul acestui raport a primit copii ale informatiilor
si toate contractele de inchiriere sau alte amendamente, daca existd, care Impovireaza
proprietatea,

# Orice estimiri ale valorij continute in raport se aplici asa cum a fost data de catre evaluator si
orice impdrtire sau divizare a totalului in valoare fractionata altfel decat in Raport, va invalida
valoarea estimatd daci acestea nu au fost stabilitc in Raport.

~  Lstimarile continute in Raport s¢ bazeaza pe conditiile curente de pe piata, pe clementele cererii
st ofertel anticipate pe termen scurt $1 pe 0 economie stabili in ump. Aceste estimari sunt, prin
urmare, supuse schimbarii conditiilor viitoare.

» DPosesia acestui raport sau a unej copli nu conferd drept de publicare. Evaluatorul, prin natura

evaluarii, nu va (i solicitat si ofere consultantd ulterioara sau sa depund marturie in instanta in

legdturd cu proprietatea in chestiune. decat daca au fost facute initial aranjamente in scris in
aceasta privinta.

Raportul de evaluare nu va putea ti inclus. in intregime say partial, in documente, circulare, sau

\/7

in  declaratii. nici publicat sau mentionat in alt fel. fira acordul scris In prealabil, al
evaluatorului si al clientului acestula, cu specificatia forme;j sl a contextului in care ar urma sa

apara.

Acest document nu reprezintd o ofertd sau o propunere de subscriere si nu poate fi considerat ca
baza a unui contract sau angajament de orice natura.
9



S. Analiza emitentului

Avand in vedere faptul ca evaluarea se adreseazi societdlii in cauzsi $1 actionarilor acesteia (este de
uz intern, ncfiind opozabila tertilor), analiza este succinti si prezintd aspectele considerate
importante, care influenteazd asupra valorii evaluate 4 socictatii.

5.1. Generalititi

Caracteristicile fizice si legale ale proprietatii

Societatea este listata pe piata Rasdaq, categoria II-R. Gind 0 societate pe acfiuni deschisa,
tranzactionabila la data cvaludrii, desi este in procedura de insolventd. Drepturile de proprietate ale
actionarilor se manifesta prin detinerea de actiuni, care day drepturi proportionale de vot in AGA si
pentru incasarca dividendelor.

Principalele active ale societalii sunt amplasate in diverse locatii in judejul Neamt.

Natura societitii si istoricul ej

SEF Petroforest a Inat nastere in anul 1994, prin reorganizarea, conform HG [5/1994, a regiilor
autonome de exploatare. transport si prelucrare primard a lemnului Estrel Suceava, Sudrel Bucuresti
st Vestrel Brasov. Initial, era structurata in 4 sucursale de exploatare a lemnului, la nivel judejean
(Tdrgu Neam(. Tarcau, Poiana Teiului. Roznov), o sucursal de transport (Piatra Neamt) si 3 sectii
(SIL Foresta, Bistrifa si 1Mai).

Domeniul de activitate al societatii, potrivit actului constitutiv, este Tdierea st rindeluirea lemnului
-cod CAEN 1610.

Prin divizarea societatii, incepand din 1996, SEF Petroforest definea unitafile SEPPL Poiana
Teiului, STTL Piatra Neamt si platforma propric de industrializare a lemnului. In 1998, AVAS a
vandut pachetul majoritar de actiuni. finalizand operatiunca de privatizare.

Structura actionariatului

f T -

| Sursa informatiei: DEPOZITARUL CENTRAL Dindata 30062015

N T ST

|

i LEONTE ROMELCOM SRU foc PIATRANEAMT jud NEART 9431785 326000 %

‘ SC MOLDINSTAL SRL toc. ROMAN jud NEAKT 431785 32.9000%
atl actiopari / others 9231249 2322005 %

‘l AAAS loc. BUCUREST! jud SECTOR 1 572222 11,9995 9

T AL FRERD G4y T

T T — ]

Table 1 Actionarii emitentului
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In prezent, socictateca nu mai desfasoari activitate productiva, activele fiind destinate
inchirierii, vinzarii sau restructurarii.

Prin dosarul 2664/103/2010. Tribunalul Neamt a admis cererea debitoarei st a deschis procedura
generald a insolvenei la societatea SEF Petroforest SA. Printre cauzele care au condus la aparifia
stdril de insolven(d, enuntate tn Planul de reorganizare judiciara a debitoarei, se regasesc:

- majorarca prefulul masei lemnoase. coroborat cu lipsa comenzilor pentru desfacerea produselor;
- plecarea personalului calificat;

- majorarea preturilor materialelor. combustibililor, utilitigilor:

- dotarea precara, utilajele neperformante, invechite:

- criza economicd generalizata.

Planul de reorganizare prevedea iesirea din situatia financiara dificila. printr-o serie de masuri:

- restructurarea operationald i financiara;

- restructurarea corporativi:

- lichidarea unor bunuri apar{inind debitoare;.

Operatiunea recentd a constat dintr-o vinzare a unuj activ excedentar, ceea ce a adus
disponibilitati in societate, avind ca efect probabil iesirea din insolventi.

Situatia operationali actuali

In prezent. emitentul nu mai des(dyoara activitate productiva in domeniul prelucrarii lemnului.
Spatiile sunt destinate inchirierii, dar. la data vizitei pe teren, acestea erau in mare parte neocupate
si fara perspective de valorificare.

Unele locaii sunt ocupate cu cladiri industriale vechi, fira posibilitati de exploatare in conditii de
rentabilitate. Intentia solicitantului (a socletdtii debitoare) este de a demola cladirile degradate, a
elibera tercnul si a-1 valorifica prin vinzare. sau prin dezvoltare imobiliara.

Juridic

Emitentul a declarat ca este proprietarul tuturor activelor inscrise in contabilitate si prezentate
expertului si este {inut de toate obligatiile mentionate in documentele puse la dispozitie.

Litigiile se concentreazd pe procedura insolveniei, debitul SEF Petroforest SA inscris in tabelul
definitiv al creanielor fiind structurat astfel:

- creditort garantaji = 72111314 44 lei:

- salaru = 81.149 let:
- creditori prioritari = 700.019,84 lei;
- chirografari = 0.454.597.48 lei.

Garantiile oferite de emitent constau din:
- toate activele SEF Vaduri;

- Caminul de nefamilisti:

- SIL 1 Mai;

- Ferma Schit

- Sediul SEF Petroforest SA:

- SIL Bistrita.



Situatia litigiilor aflate pe rolul instantelor de Judecata. in data de 20.02.2015, avand ca reclamant
SEF Petroforest SA, este urmaitoarea:

- insolventa paratului Gabur Mob SRL,;

- lalimentul TCE 3 Brazi SRL;

- Insolventa Adrian Forest SR] .

Capacitatea intreprinderii de a obtine profit si de a plad dividende

In ultimii 4 ani| emitentul nu a realizat profit si, prin urmare. nu g distribuit dividende.
Pierderile semnificative acumulate in rezultatele financiare reportate fac putin probabild distributia
de dividende in viitorul apropial.

Tranzactiile anterioare in care au fost implicate drepturile de proprictate ale emitentului

Emitentul este tranzactionat pe piata bursiers, neavand tunel de pret (limita superioard si inferioara
de pre). Ecranul bursier al emitentuluj reflecta un interes modest al investitorilor fajd de actiunile
SEPE. mai vizibil in ultima perioada.
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Figure 1. Ecrane bursiere ale emitentului SEPE

5.2. Descrierea principalelor active

Sectia productivi situati in Piatra Neamt, SII. 1 Mai este in conservare actualmente, fard sanse de
relansare si dilicil de inchiriat.



-

Figure 2. SI

[. 1 Mai. Piatra Neamt
Pe strada Pavelescu. emitentul detine o magazie de materiale, aflatd in stare tehnica precara

(nefinalizatd, in conservare).

T 4
’jatra Neamt

Nk

Figure 3. Magazie Pavelescu, I

Sediul administrativ, actualmente nelolosit (partial. arhivi) este in stare tehnica buna. dar este situat
Intr-o zond care nu mai prezintd un interes imobiliar major, nefiind inchiriat in prezent.

e 2K
Figure 4. Sediu (IFET

), Piatra Neamt

SIL Bistrita este o locatie bine situata, putin lateral fata de centrul municipiului. dar este ocupata
momentan de cladiri industriale, necesar a fi demolate (nu mai pot fi folosite lucrativ). Terenul este
excedentar, dar dispune de toate atilitijile. O constructie mai moderna, de birouri (neocupata) poate

fi men{inuta i eventual inchiriata.



Figure 5. SIL Bistri(a

STTL a fost destinata ini(ial ca sectic de reparatii ale utilajelor utilizate in industria forestierd si ca
bazd de transport. Actualmente se mai cxecutd mici reparatii. dar spatiile sunt in mare parte
excedentare.

Dezafectarea proprietitii in vederea vanzarii sau dezvoltarii imobiliare este dificild datorita
structurii de beton armat a cladirilor st platformelor betonate, care implicd utilaje grele si multa
manoperd pentru dezafectarea terenului.

. STTL Bistrita

Caminul de nefamiligti cste integral ocupat, emitentul colectind Ja zi chiriile de la locatari.

i

Figure 7. Caminul de nefamilisti. Piatra Neamt

Locatia din Vaduri (Piatra Neamt) estc utilizata de famili; car¢ administreaza activele in scopul
prezervarii starii si evitarea degradarii acestora.



5.3. Analiza TOP-DOWN

Abordarea a fost preferatd analizei BOTTOM-UP datoriti filozofiei acesteia de a privi catre viitor”.
Ea se bazeaza pe analiza factorilor externi care pot influenta evoluia companiel, in detrimentul
analizei interne, care s fic apoi “phiald” pe condiiile pieted,

Mediul economic

Repere in industria lemnului

La nivel national, sectorul de prelucrare a lemnului st a mobilei se bazeazi pe un fond forestier care
ocupa 26,7% din suprafaja totala a (drii. de 238.39] kmp. Speciile lemnoase principale exploatate
sunt fagul, rasinoascle, stejarul si diverse specii tari si moi. In perioada ultimilor ani are loc o
crestere accentuata a volumului de masa lemnoasa recoltat din specii de rasinoase, fag si stejar.
Starsitul anului 1989 consemneaza organizarea industriei lemnuluj in intreprinderi si combinate de
prelucrare a lemnului complexe (integrate), regrupand doud mari activita(i industriale:

» Industria de exploatare forestiera sl prelucrare primari a lemnuluj - organizatd in cca. 31 de
fntreprinderi Foresticre de Exploatare $i Prelucrare Primari a Lemnului. Numarul salariatilor era
de aproximativ 170.000 de muncitori care recoltau si prelucrau, anual. circa 19 - 21 milioane
metri cubt bustent.

Industria mobilei - organizata in 47 fmreprinderi si Combinate de prelucrare a lemnului, cu un

v

numiar de aproximativ 180.000 de muncitori. Majoritatea acestor combinate prelucrau
cherestele. furnire, plici aglomerate din lemn, pdna la produsul finit — mobila. Industria mobilei
din Roménia exporta cca. 70% din productie si ocupa locul 20 in lume (cu aproximativ 500
mil.§ pe an) intre marii producatori de mobila, Exportul se efectua in mare parte iu farile URSS
aproximativ 60% si 40% in {arile uropel de vest i pe alte continente. Principalii impotatori de
mobila romaneasca in aceasti periocada au fost Germania — 31,7%, URSS — 19%, Franta —
14,8%, Olanda — 5,9%, SUA — 5,9%, Marea Britanie — 4,7%, Ungaria — 2,9%, Austria — 2,7%
etc. Primii trel importatori de mobila romaneasca, in anul 1989, erau RFG, URSS si Franja, cu
aproape 65,5% din exportul de mobila a Romaniei®.

Dupa 1989, schimbarile economice si politice profunde prin care a trecut Romania au avul impact
sl asupra industrici lcmnului, prin reorganizari si restructurari semnificative. In contextul
restructurdrii marilor intreprinderi apar societdjile comerciale mai mici, cu capital de stat, in timp

privatizate si aceslea.



Tot in aceasta perioadi s-au Infiintat altc noi societdfi comerciale — private, atat in activitatea de
exploatare forestiera si prelucrare primard a lemnului, cit si in industria mobilei. In prezent, sectorul
industriei lemnului este privatizat integral, fiind inregistrate cca. 11.310 societdfi comerciale, din
care: 3.860 in industria mobilei $17.450 in activitatea de prelucrare primara a lemnuluj.,

Industria de prelucrare a lemnului este maj aspectatd in zoncle impadurite ale tarii, respectiv in zona
centrald a {drii, Vest. Nord-Vest st Nord-Est, motivat fiind de accesul la materia prima, dar si de
apropierea de piefele de vanzare a acesteia, mai cu seami cele din farile Uniunii Europene la Nord-
Vest si Sud-Vest si zona Nord-Est citre Ucraina si Rusia.

Totusi, pot fi consemnate o serie de vulnerabilitati generalizate la nivel de sector datorate:

» reducerii drastice a veniturilor exportatorilor ca urmare a perioadelor de apreciere a monedei
nationale, precum si a fluctuatiilor mari alc cursului de schimb, inregistrate in perioade
scurte de timp,

# cresterii continue a nivelului preturilor la principalele materii prime lemnoase ulilizate sia
tarifelor la utilitatile publice,

» accesului dificil in unele zone forestiere din lipsa drumurilor forestiere corespunzitoare si a
mijloacelor moderne de acces,

‘,/

problematicii majoritatii agentilor economici de conformare la legislatia europeani, privind
standardele de responsabilitate sociala, siguranfa muncii. protectia mediului inconjuritor si a
consumatorilor,

# necesitdtii investitiilor ridicate pentru dotarea cu echipamente, tchnologii si utilaje care s
asigure protectia mediului inconjurator, atat in activitatea de exploatare a lemnului, cét si in
procesul industrializarii,

v

nivelului scazut al salarizirii din industria de prelucrare a lemnului, mai ales in sectorul de
exploatare si prelucrare primara,

» slabei dotdri tehnice si mentinerea unor tehnologii invechite la un numar important de
capacitdyi din sectorul de exploatare $i prelucrare primari a lemnului, cu impact in reducerea
capacita(ii producdtorilor de a realiza produse competitive sub aspectul costurilor, calitatii si
diversita{ii sortimentale a produselor.

Aspectele pozitive identificate incadrul sectorului se referd Ja urmaétoarele:

» industria lemnului beneficiazi de resursa principala, respectiv, de masi lemnoasd intr-un
volum suficient de mare pentru a asigurd un anumit nivel de eficientd, consumul de mobilier
si alte produse din lemn fiind bine aspectat la nivel national,
industria dezvoltarilor imobiliare absoarbe un volum foarte mare de material lemnos,

Y

~ forta de munca se inscric pe un trend ascendent din punct de vedere al pregétirii
profesionale, chiar in conditiile unui nivel scazut al salarizarii,

# cresterea calitatii managementului, inclusiv al abilitatilor antreprenoriale,

# ameliorarea climatului de afaceri din punct de vedere comercial si fiscal ( formarea in timp a
unci clientele externe cu tradifie, prin care se valorifica la export cca. 65% din produciie,
respectiv, acordarea de facilitati fiscale, in special pentru intreprinderile mici si mijlocii:
reinvestirea impozitului pe profit, contributii nerambursabile la investiiile de mediu,
recuperarca TVA la marfa cxportata. etc.)

Intreprinderea

La nivel de intreprindere s-au fiacut resimtite efectele evolutiilor sectoriale, referitoare la nivelul de
dotare tehnica a capacitatilor productive, accesul dificil la finantarea noilor investitii, gradul de
16



calificare i salarizare al personalului angajat, piata de desfacere a produselor proprii. Dificultitile
financiare ale societdtit s-au addncit semnificativ incepand cu anul 2008, Contextul nefavorabil a
fost potentat negativ si de concurenta neloiald a mai multor societati din zona, carc a condus la
cresterea preturilor masei lemnoase pe picior. Desi a fost instituit planul de reorganizare Judiciara
(Inregistrat la Tribunalul Neamt in data de 01.10.2012) acesta nu a produs cfectele sperate, pana la
vanzarea rccentd activului teren (inceputul anului 2015), fapt care a determinat o infuzie
considerabila de resurse banesti si care ar putea constitui premizele iesirii societatii din insolven(a.

Din punctul de vedere al portofoliului de produse realizate, cerinta pentru masa lemnoasi si produse
din lemn prelucrate primar este in scadere, activitatea productivi a emitentului nefiind una care si
genereze profit. Prin urmare, valoarca acestuia rezida din activele detinute, in special terenuri
(pentru ¢ starea majoritatii cladirilor este precard).

Din punct de vedere bursicr, free-float-ul redus, pierderile acumulate an de an st nedistribuirea de
dividende, sunt motive pentru care emitentul SEPE nu are atractivitate maxima pentru investitorii si
speculatorii interni.

Prin urmare, mentinerea emitentulyi pe piala bursicrd este indoielnica, avand in vedere parametrii
redusi de activitate specifici. Daca se vor valorifica si alte spaii si emitentu] va iesi din situatia
dificila in care se afla, creste premizele relansarii interesulyi pentru tranzactionarea actiunilor
emitentului. Oricum, majorarea capitalului social prin oferta publicd prin intermediul pietei de
capital nu cste luata actualmente in caleul ca o optiune fezabila, ¢i delistarea societatii fiind, in acest
context, o opfiune rationala.

Conditiile si perspectiva domeniuluj de activitate, care pot afecta societatea

Domeniul de activitate (exploatarea si prelucrarea primari a lemnului) nu are perspective imediate
de dezvoltare. iar emitentul, datorita speciticului sau, nu are posibilitatca de a fi elastic i ceea ce
priveste gama de produse livrate sj tehnologii utilizate. lesirea din insolventi este o preconditic a
inscrierii emitentului pe un trend de redresare financiara.

iT Slidbiciuni
e Pierderi acumulate din ultimii an;j

| Puncte tari. Avantaje.
— —

= Existenta in patrimoniu a activelor disponibile | ® Grad ridicat de indatorare

pentru  védnzare cu un potential bun de | ® Existenta unor terenuri de mari dimensiuni, care
valorificare ingreuneazi posibilitatea gestiondrii lor in
conditii de eficienta

|
|
|
[

Oportuni’tﬁ;i Riscuri

| AR A ———

| = Restabilirea unui volum de lichidiiati care sa

confere  societatii posibilitatca  redresirij | = Mentinerea status-ului de insolventa

financiare, iesirea din insolventa si reintrarea

in circuitul economic.

Table 2. Diagnostic SWOT general



5.4. Diagnostic economico-financiar

Considerata fundamentali in elaborarea

indicatori consacrati,

efectuate de evaluator,

Explicatiile si eventualele corecy
in urma consultarilor

previziunilor, analiza fundamental seb
Datele contabile au fost prelu
emitentului si prelucrate de evaluator.

iei si performantei financiare,

azecazd pe o serie de
ate din situatiile financiare publice ale
Il cconomice au fost
cu conducerca emitentului.
continuare, in sintez3, principalii parametrii de apreciere a pozif
Datele bilantiere istorice se regascsc In raportirile emj
referitoare la anul fiscal 2014 au fost prelucrate de ev

Sunt prezentate in

tentului postate pe site-ul Bursei’, iar cele
aluator in baza balantei 1a 31.12.2014.

|
|
| £.000,000

Rezultate [lei] 2011 2012 2013 2014
Cifra de afaceri 4.024.585 1.157.196 | 1.139.727 1.594.971
Alte venituri operationale 495.292 452313 246.812 195.305
Costuri materiale -1.535.189 -98K.268 -912.044 -673.682
Costuri salariale -1.528.871 -1.367.588 | -1.286.232 -1.416.482
Amortizari si ajustari -919.984 -366.213 -526.461 -482.291
Alte costuri operationale -1.167.561 -867.739 564,457 | -1.142.206
Profit operational (EBIT) -631.728 -2.180.301 | -1.902.655 | -1.924.386
Venituri financiarc 933.611 72 11 100
Cheltuieli financiare -519.711
Profit brut (EBT) 413.900 72 11 100
Rezultat exceptional
Impozit pe profit -2.750
Profit net -217.828 -2.180.229 | -1.902.644 | -1.927.036
Table 3. Rezultate istorice ale emitentului
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Figure 9. Evolu(ia performantelor financiare



Activ [lei] [ 2011 2012 2013 2014
Imobilizari necorporale
Imobilizari corporale 23.680.433 | 22.979.2(9 22.442.005 | 14.642.686
Imobilizari financiare
Imobilizate 23.680.433 | 22.979.209 22.442.005 | 14.642.686
Stocuri 330.939 236.494 197.598 165.562
Creante 2.052.876 | 1.911.59] 1.728.941 | 17.930.716
Disponibil 63.017 33.705 45.764 107.728
Active Curente 2.446.832 2.181.790 1.972.303 | 18.204.007
Cheltuieli in avans 9.772.887

Total activ 26.127.265 | 25.160.999 | 24.414.308 42.619.579

Pasiv [lei] 2011 2012 2013 2014
Capital social 27.234.039 | 27.234.639 | 27.234 639 27.234.639
Rezerve 5.445913 5.431.225 5.416.537 5.558.096

Actiuni proprii

Profit net + reportat

-24.361.912

-26.530.405

-28.433.050

-30.360.086

Capital propriu 8.318.640 | 6.135.459 | 4.218.126 2.432.649

Provizioane

Datorii pe termen lung si mediu

Datorii curente 17.579.868 | 18.883.591 | 20.073.889 40.071.993

Total datorii 17.579.868 | 18.883.591 | 20.073.889 40.071.993

Venituri in avans 228.757 141.949 122.293 114,937
Total pasiv 26.127.265 | 25.160.999 | 24.414.308 42.619.579

Table 4. Date financiare ale emitentului
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Figure 10. Evolugia posturilor bilantiere
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Figure 11. Structura activulyj st pasivuluj

Structura bilantierd la data de 31.12.2014 (Table 4) reflectd un dezechil
tmobilizate si sursele permanente de finanfare. Indatorarea cste ridicata (94%), chiar daca sunt
datorii ncpurtatoare de dobanzi. Fluxurile financiare sunt caracteristice

avarie” a emitentului, vanzaresa activelor excedentare

Petroforest SA.

ibru intre activele

activitdtii in ,regim de
fiind singura iesire din impas pentru Sef

Cah Flow [lei] 2011 2012 2013 2014
Incasari din activitatea operationala 3.669.154 | 1.548.271 | 1.874.450 [ 1.790.275
Plati operationale 23861327 1-2.064.063 [-2.372.297 [-3.714.661
Cash Flow operational -192.173 | -515.792 | -697.847 -1.924.386
Incasari-Plati pentru investiyii -10.674
Incasdri-Plati instrumente de capital proprii
Cash Flow din investitii -16.674
Dividende platite
Tragerea de credite-Plati 249734 | 486.480 709.906 | 1.986.350
Cash Flow din finantare 249.734 486.480 709.906 | 1.986.350
Cash Flow total 40.887 -29.312 12.059 61.964
Disponibil si echivalent la inceputul anul 22.130 63.017 33.705 45.764
Trezoreria la finalul anului 63.017 33.705 45.764 107.728
Table 5. Fluxurile de numerar
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Figure 12. Evolutia indicatorilor de trezorerie



Indicatorii financiari sunt caracteristici resurselor |

imitate ale emitentuluj.

Indicator 2011 2012 2013 2014
Numir acfiuni 28.668.041 28.668.041 28.668.041] 28.668.041
Curs bursier 0,0200 0,0200 0,0200 0,0700
Nr. mediu personal 101 93 66 66
Indicatori de eficienti Formula 2011 2012 2013 2014
Rata amortizarii Amottizare 18% 3% Y 0
s 5 3
Costuri operationale ’ F% 16% 13%
Productivitatea muncii |Cifra de afaceri
T NI 39.847 12.443 17.269 24.166
lei/pers.] Nr.angajaji
Indicatori bilantieri Formula 2011 2012 2013 2014
Hidden Assets Capitalizare bursiera - e - -
. . Lo SLT45279 1 -5.562.098 | -3.644 765 -125.886
lei - Capitaluri proprii
- Active curente
Capital de lucru , . ) - e o . -
) - Disponibil SESTU60S3 16,733,506 | <18.147.350 21975714
[lei] .
- Datorii curente
Activ net contabil Total activ
. . 8.547397 1 6.277.408 4340419 2.547.586
{lei] - Total datorii
Indicatori cash flow Formula 2011 2012 2013 . 2014
ash tlow operational
Free Cash Flow Cash flow operational | ) -515.792 ] -697.847 | -1.924.386
- Cash flow net

Table 6. Indicatori bazati pe raportdrile financiare

Ratele financiare sunt prezentate in Table 3.

Valorile sunt denaturate de pierderi. unii indicatori fiind inutilizabilj
Anul 2015 a inceput cu relansarea situ
activelor vandute. Prin urmare, cmitentul poate spera si iasa din in

financiar.

Datele bilangiere sunt relativ stabile
acumularea, an de an. a pierderilor din expl

capitalurilor proprii.

In concluzie. analiza SWOT reflect

Diagnostic SWO' financiar:

(chiar negativi).
atiel financiare a emitentului, prin incasarca contravalorii
solventa si si se redreseze

de-a lungul timpului. singura influenfd relevanti tiind

oatare, cu consecinja sciderii continue a nivelului

d pozitia financiard globala a emitentului.

Puncte tari. Avantaje.

Slabiciuni

* Deflicit de finantare

—
I

- * Rezultate financiare negative

i
L

Oportunitati

|

* Datorii mari

Riscuri

L- Vinzare aactivelor

' ® Stare financiard precara

* Isi bazeaza activitatea pe valorificarea activel

L

o]

Table 7. Diagnostic SWOT financiar
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[Rate de profitabilitate

Formula 2000 | 2012 2013 2014
Rata profitului brut Profit brut 7.590 0 o/ o
el Total venituri 599 0,00% 0,00% 0.01%
ROF Lrofil net 2,62 35,539 15110 o
’ Capital propriu ~2.02%0 =03, 53% -45,] 1% -79.22%
. . Profit net
Profit/Activ T -0 839 . 9 . 0 4 570
¥ Total activ 0.83% 8.67% 7.79% 4.52%
Profit net
ROI PR . -0.849% R 0 _ 0 . 0
(Datorii totale + Capital 0.84% 8.71% 7.83% 6,04%
Profit net
Profit’ VT e 3.99%| -13545%  -137.22%]  -107.63%
Total venituri
Rotatia activelor _T_()chl] venituri ) 513 I 074 070 010
curente Active curente medii
Total venituri
ajia capitalului p ” , ) 2 . . .0
Rotajia capitatului (Total datorii + Capital propriu) 0.21 0.06 0.06 0,04
Rate de lichiditate Formula 2011 I 2012 2013 2014
— —
Leverage Total datorii + Provizioane 67.29%!  75.05% 82.22% 94.02%
Total pasiv
Total datorii + Provizi
Gearing otal.catorll + Provizioane 20133%|  307.78%|  475.90%|  1647.26%
- Capital propriu
Quick ratio Total active curente - Stocuri 12.04% 10,30% 8,84% 45,02%
Total pasive curente
Current ratio Total active curente 13.92%(  11.55% 9,83% 45,43%
Total pasive curente
Indicatori bursieri Formula 2011 2012 2013 2014
EPS Frofit net - -0.008 -0.076 -0.066 -0,067
Nr. mediu de actiuni
: Pret pe actiune 263 -0.30 -1.04
PER EPS s ,3 R
PRV Pret pe actiune 0,069 0.093 0.136 0.825
Capital propriu

Table 8. Rate financiare
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6. Abordiri. Reconcilierea valorilor. Analiza de senzitivitate si
risc.

{0 cadrul IVS 200 fntreprinderi $1 participalii la intreprinderi, se aplica urmatoarele definiyii:
W(CL:(@) valoarea intreprinderii — valoarea totald a capitalurilor proprii ale unei intreprinderi
plus valoarea creditelor sale sau 4 datoriilor purtdtoare Je dobdnzi, minus orice numerar sau
echivalente de numerar disponibile pentru a plati acele datorii;

(b) valoarea capitalurilor proprii - valoarea unei intreprinderi pentru fofi actionarii e, "

Scopul prezentei evaluari il reprezintd stabilirea valorii actiunilor, respectiv a valorii de piaa a
capitalurilor proprii.

Alaturi de Standarde, si alte luerari de referingd in domeniy'! 1213 recomanda abordirile utilizate in
prezenta  cevaluare: prin cost (patrimoniald, pe baza bilantului), prin venit (profitabilitate,
rentabilitate) si prin piata (comparatie).

6.1. Abordarea prin cost

Pentru evaluarea intreprinderilor, Standardul IVS 200 prevede faptul ca:

o (4) Daca evaluarea se face pentru o participatie, care dé dreptul la lichidarea activelor
intreprinderii, se va aveu in vedere ducd valoarea totuld a activelor care se vind in mod individual,
in urma lichidarii, ar depasi valoarea lor, determinatd pe Premisa continudirii exploatdrii.

(C14) Valoarea anumiior tipuri de intreprinderi. de exemplu o tntreprindere de investifii suu de tip
holding, poate S derivatd dintr-o insumare a activelor §i datoriilor. Aceasia este numnita uneori
wabordarea prin activul net” sau | abordarea prin active”. Aceasta nu este o abordare propriu-zisd
in evaluare, deouarece valoarea activelor st datoriilor individuale rezulta din aplicarea uneiu sau
mat mullor abordari principale in evaluare. descrise in IVS - Cadrul general, inainte de a fi

nsumate.”

Din punct de vedere al conformitatii aborddrii, normativul GME 600 precizeazi: . 48. In aplicarea
abordarii prin active, bilanjul contabil intocmit conform politicilor contabile adoptate de
Intreprindere este ajustat astfel incit si reflecte toate activele corporale, necorporale si financiare,

precum si toate datoriile; la valoarea lor de piald sau la o altid valoare adecvati. Poate {1 necesara
luarea in considerare a impactului ajustarilor asupra impozitelor. In anumite cazuri specitice (de
exemplu. evaluarea in ipoteza ncetari; activitapii) poate fi necesara luarea in considerare a costurilor

generate de vanzare si a altor chelticli.™
Intrucat valoarea patrimoniala este relevantd pentru participatiile majoritare, iar cele minoritare se
evalueazd uzual la valoarea contabila. evaluatorul a decis si ia in considerare valoarea rezultatd din

abordarea prin cost.

Valoare nominala este de 0,95 lei/actiune, corespunzind unui capital social de 27.234.639 lei,



Conform definitiei Standardelor Internationale de Contabilitate IAS 32 Instrumente financiare:
prezentare, "Un instrument de capitaluri proprii este orice contract care certificd existenta unui
interes rezidual in activele unei societdfi dupd deducerca tuturor datoriilor acesteia." Fiind in
procedura de insolven{d, valoarea nominali nu mai este relevantd pentru detinerile minoritare,
pentru ca acfionarii sunt ultimii care se pot infrupta din averea debitoare.

Valoarea contabili neti a emitentului, la 31.12.2014, cste de 2.432.649 lei, corespunzind unei
valori unitarc de 0,0849 lei/actiune.

Conducerea emitentului a pus la dispozitia evaluatorului balanta intoemita pentru luna ianuarie

2015, In respectiva balania se evidentiaza integral vanzarca recentd $i incasarea unui activ
important.

La aceastia data, valoarea contabili a emitentului este de 33.365.203 lci, corespunzind unei
valori unitare a activului net contabil de 1,1638 lei.

Evaluatorul a considerat balanta definitiv, asupra céareia face observatii si corcctii cconomice.
Constructiile au fost recent reevaluate (31.12.2014). de un evaluator autorizat ANEVAR, motiv
pentru care acestea au fost mentinute la valoarea de piatd propusa.

Conform SEV 100 Cadrul general, ..5. fn cazul evaludrilor complexe sau a unui numdr mare de
aclive, se acceptd ca evaluatorul sa solicite asisten{d din partea specialigtilor in anumite aspecte
ale angajamentului sau integral, cu condifia ca acest lucru sq fie prezental in termenii de referinfd

ai evaludrii”

Terenurile au fost reevaluate de expert. fisele de calcul si comparabilele fiind prezentate 1n anexe.
In sinteza. valorile rezultate sunt prezentate in Table 9. Cursul valutar considerat este de 4,50
let/eur.

In raport cu valoarea contabila (12.184.438,02 lei), valoarea de piata a terenurilor are o influenta
pozitivd de 24.534.043 lei asupra activului net.

In sinteza, corectiile asupra bilantului contabil la data de 31 0] 2015 se referd la:

» Terenurile au fost reevaluate in lucrare. Valoarca de piala a terenurilor este de 36.718.481 lei,
determinand o corectie de +24.534.043 lei.

» Constructiile au fost reevaluate la valoarea de piatd din 31.12.2014. Valoarea constructiilor
reevaluate este de 2.661.646 lei, la acestea fiind addugat un activ in valoare de 69.683 lei,
nereevaluat. Prin urmare, valoarea constructiilor inregistrata in contabilitate cste valoarea lor de
piata, neflind necesare alte corectii.
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Figure 13. Scrisoarea de inaintare pentru evaluarea constructiilor

. , Supraf. S. constr. Valoare evaluata
Denumirca Localitatea -
[mp] [(mp] [eur/mp| [eur] [lei]
Camin Nefamilisti  Piatra Neamt 793 378 45.0 35.685 160.583
Ferma Piatra Neamt 49.309 927 16,0 788.944 3.550.248
Sediu Piatra Neamt 4.628 1.349 850 393.380 1.770.210]
SIL I Mai Piatra Neamt 64.510 9.068 16,0 1.225.690 5.515.605
SIL Bistrita Piatra Neamt 22239 12584 155.0 3.447.045 15.5] 1.703
STTL Pratra Neant 25151 6.843 350 880.285 3.961.283 1
|SEF Vaduri Piatra Neamt 50.613 25,0 1.265.325 5.693.963]’
Blocuri Poiana Teiu Poiana Largului 1.510 655 2,0 3.020 13.5901‘
Poiana Teiului Poiana Largului 8.467 568 2.0 16,934 76.203!
| Cabana Dreptu Dreptu 89 85 1.0 89 401 |
Cabana Falon Falon 8.987 435 30 26961 121325
Garcina Garcina 2.852 311 2.0 5.704 25.668
Sediu SEF Ceahlau Bistricioara 2.431 559 7.0 17.017 76.577
Padure Bistricioara 20.000 0,4 8.000 36.000
Padure Bicaz 10.000 0,4 4.000 18.000
Atelier Borea Sabasa 3.395 683 1,0 3.395 15.278
| Borca Sediu Sabasa 1.933 473 1.0 1.933 8.699
i Depozit Borca Sabasa 804 133 1,0 8§04 3.618
‘Gater Borca Borca 2.814 313 9.0 25.326 113.967
’Cabana Borcuta Borca 852 167 9,0 7.664 34.486}
' Cabana Unguru Borca 225 210 9,0 2.025 9.113
“Localimlea Farcasa Farcasa 219 2,0 437 1.967
‘ TOTAL 281.820  35.741 29,0 8.159.663 36.718.481

Table 9. Valoarea de piata a terenurilor
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»#  Amortizarea constructiilor nu a fost anulata in contabilitate, odatd cu inregistrarea valorii de
piatd a acestora.
Evaluatorul consideri ci Inregistrarea valorii constructiilor in contabilitate ar £ trebuit
efectuatd in conformitate cu prevederile reglemetarile contabile din OMF 1802/2014", prin
Inregistrarea valorii de piatd ca valoare de intrare st eliminarea amortizarii. 2103 - La
reevaluarea unei imobilizdri corporale, amortizarea cumulati g data reevaludrii este tratatd
in unul din urmdtoarele moduri-

@) recalculatd proportional cu schimbarea valorii contabile brute a activului, astfel incat
valoarea contabild a activului dupd reevaluare, si fie egald cu valoarea sa reevaluatd.
Aceastd melodd este folositd, deseori. in cazul in care activul este reevaluat prin aplicarea unui
indice; sau

b) eliminatd din valoarea contabild brutd a activulyi st valoarea netd, determinatd in
urma corectdrii cu ajustdrile de valoare, este recalculatd la valoarea reevaluatd a activului,
Aceastd metodd este folositd. deseori, pentru cladirile care suni reevaluate la valoarea lor de
piata.”

Emitentul se inscrie in cazul b), astfel incat evaluatorul a decis ca amortizarea aferenta
cladirilor reevaluate, in valoare de 829.368 lei. trebuie anulata.

‘/

Utilajele si mijloacele de transport nu au valori de piati. majoritatea (iind amortizate integral.
Pentru ¢a nu au fost utilizate in ultima pericadd (emitentul nu mai desfasoard activitate
productivd). mijloacele fixe au fost descompletate, ele regdsindu-se in magazii fara a fi
conservate in mod corespunzitor. Conduccrea cmitentului intentioneaza sa le valorifice ca
piese de schimb, respectiv si le caseze ca fier vechj $1 materiale recuperabile. Pentru ¢i nu au
valoare de piafd, cvaluatorul a decis si nu corecteze valoarea lor contabild. Valoarea ramasa a
mijloacelor fixe, mai putin constructiile, este de numai 113.054 lei. nefiind necesare corectii.

Lucrarile de modernizare in curs la Cabana Schit (Ferma). in valoare de 453.319 lei, au fost

A

recunoscute la cost (la valoare contabild), intrucit sunt nefinalizate si nereceptionate.

In consecinia, reevaluarea conturilor de imobilizari corporale aduce urmatoarele corectii bilantului

contabil:
. Vzilloare de Amortizare Vill()ﬂl'f: Corectii Valord
Activ intrare rimasa evaluate
[lei] [lei] [lei] [lei] [lei]
Tercnuri 12.184.438 [2.184.438 24.534.043 36.718.481
Constructii 2.731.329 831.719 1.879.610 829368 2.708.978
Masini. instalatii si utilaje 3.201.648 3.088.594 113.054 113.054
Imobilizari in curs 453.319 453319 453.319
TOTAL 18.570.734 3.940.313  14.630.421 25.363.411 39.993.832

Table 10. Sintcza reevaluirii imobilizirilor

~ Stocurile au valori mici (155.131 lei), constituite majoritar din materii prime, materiale, obiecte
de inventar de mica valoare st produse finite nevandabile, valorificarea lor fiind dificila, pentru
ca nu mai aveau piata. In absenta unei valori de piata credibile, acestea au fost mentinute la
valoarea din contabilitate.
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» Suma de 112.700.31 reprezinta debitori pentru care sansele de Incasare sunt minime, fiind in
destasurare procese de duratd. Debitorii fiind in insolventa sau faliment nu sunt sperante ca
sumele restante sa fic recuperate. Prin unmare, asupra creantelor se aplica o corectie de -112.700
L lei.
# Datoriile sunt evidentiate la valoarea Justd in contabilitate, nefijnd necesare corectii.
] » Vianzarea terenului a generat un profit net, care este mai mare decit pierderile fiscale
inregistrate in anii anteriori. Impozitul aferent lunii ianuarie 2015 este de 943.883 Ici. Conform
GEV 600, ..19. Pentru estimarea valorii de piad d intreprinderii pot fi necesare ajustari ale
- Inregistrarilor finunciare in scopul de u reflecta cdr mai corect realitatea economicd. Aceste
Qustdrr ale elementelor situatiitor finunciare pot necesita i ujustdiri corespunzdatoare ale
impozitelor.” Prin urmare, evaluatorul considerd corectia datoriilor pe termen scurt cu valoarea
exigibild (chiar platita ulterior) a impovitelor. in suma de +943. 883 lei.
» Veniuwrile in avans reprezintd sume realizate, dar distribuite pe intregul exercitiu. Acestea au
fost corectate, cu valoarea de -7.679 lei,
In concluzie, corectia totali asupra bilantului contabil este de +24.314.507 lei, generand un
) activ net reevaluat de 537.790.539 l¢i,
L Activul net corectat al emitentului este prezentat in Table 11,
. - [lei]
Bilanf1a 31.01.2015 . Obs.
Contabil Diferenge Evaluat
IMOBILIZARI NECORPORA LE
’ IMOBILIZARI CORPORA LF 14.630.421 25363417 39993832 terenuri. amortizari
{ IMOBILIZAR] FINANCIA RJ:
ACTIVEIMOBILIZATE- TOTAL, 14.630.421  25.363.411° 39993832
STOCURI 155.131 155,131
1 CREANTE 24.393.448 -HE2.760 24.280.748 clienti litigiu
INVESTITH PE TERMEN SCURT
CASA SICONTURI LA BANC! 3.810.884 3.810.884
ACTIVE CIRCULANTE- TOTAL 28.359.464 112700 7 28.246.763
CHELTUIELI IN AVANS
DATORIT TERMEN SCURT 9.500.173 943 883 10.450.056 impozit pe profit
! DATORH TERMEN LUNG
, TOTAL DATORII 9.506.173 943.883 °  10.450.056
: PROVIZIOANE
VENITURI IN AVANS 7.679 7679 corectie
' CAPITAL SOCIAL 27.234.639 27.234.639
' PRIME DE CAPITAL
REZERVE DIN REEVA LUARE 3.499.048 25.258.390 28.757.438
REZERVE 2.059.048 2.059.048
Actiuni proprii
Cagtiguri/Pierderi legate de mstrunentele de capitaluri proprii
REZULTAT REPORTA | 30560080 30360080
REZULTATUL EXERCITIUT U FINANCTIAR 31043383 043 885 30.099.500 impozit pe profit
Repartizarca profitului
CAPITALURI PROPRII - TOTAL 33.476.032  24.314.507  57.790.539

Table 11. Activul net corectat

Prin aplicarea indicatorului P/BV (Price per Book Value), cu o valoare de 0,90 la nivelul BVB,

' rezultd o valoare de 1,0475 lei/actiune. Indicatorul este un reper important pentru companiile care

nu realizeaza profitwi constante. reproductibile. prin urmare pentru care indicatorul PER nu este

( aplicabil. |
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Actul normativ GME 600 Evaluarea intreprinderii’®, prevede urmatoarele: , 3/, fn abordarea prin
piaid, evaluatorul poate considera cq Jiind adecvatd aplicarea unor prime sau disconturi pentru a
reflecta diferitele niveluri de control, lichiditate/vandabilitate erc. Utilizarea, cdt §i nivelul oricdror
astfel de prime sau disconturi, vor trebuyi argumentate in raportul de evalugre. "

Normativul nu este insa aplicabil in cazul de fatd, pentru ca evaluarea pentru delistare reprezintd un
caz particular, pentru care acelasi standard GME 600 prevede explicit: LParticularitafi. 60. fn cazul
evaludarilor realizate pentru relragerea de la tranzactionare « acfiunilor emise de o intreprindere
listatd pe o piatd reglementatd din Romdnia, nu se aplica disconturi pentru lipsa de control,
respectiv pentru lipsa de lichiditate/vandabilitate.

Prin urmare, evaluatorul nu a putut aplica corectii asupra valorii patrimoniale (rezultate din
abordarca prin cost), desi acestea sunt impuse in toate lucririle bibliografice'® '" ' analizate. Astfel,
evaluarea prin ANC nu a fost corectata pentru detinerile minoritare care reprezintd obiectivul
evaluarii.

Aceastd abordare echivaleazi cu stabilirea valorii de lichidare prin propunerea unei valori minim
obtenabile (prudentiale) pentru activele individuale si fira a lua In considerare continuarea
activitatii.

Corectiile activului net totalizeazi +24.314.507 lei, astfel Tncit rezulti ca
valoarca companici, conform abordirii bazate pe cost, este de 57.790.539 lei.
Valoarea unitara a activului net corectat este de 2,0159 lei.

6.2. Abordarea prin venit

Conform 1VS 200: .(C22) In abordurea prin venit. pentru estimarea valorii se utilizeazd metode
variate. Aceste metode sunt metoda capitalizarii Thecului de numerar sau metoda profiturilor si
metoda fluxului de numerar actualizar. "

In ultimii 3 ani, emitentul nu a realizat profit. Prin urmare, indicatorul PER (Price Earning Ratio) nu
a putut {i aplicat. In ultimii 4 ani, emitentul nu a distribuit dividende. Prin urmare, indicatorul DY
(Dividend Yield) nu a putut fi aplicat.

Abordarea prin venit nu poate fi aplicati atata vreme cit socictatea este in insolventa. nu desfasoara
activitate productiva si nu dispune de un plan de afaceri viabil pe termen lung.

Abordarea prin comparatia cu indicatorii pietei a fost si ca exploratd. dar a fost consideratd
inaplicabild, pentru ci valorile indicatorilor nu prezintd credibilitate.

SEV200: . C20. Analistii pietei utilizeazd in mod Jrecvent | uzantele” de evaluare (bazate pe
formule simple de evaluare rezuliate din practica n. 1), cu fiind o procedurd prescurtatd a
ubordarii prin piata. Totusi, ar trebui si nu se atribuic o importan{d semnificativd indicatiilor
asupra valorii rezultate din utilizarea unor astfel de uzante. cu excepiia cazului in care se poate
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dovedi cd vanzatorii i cumpardtorii le acordd o mare credibilitate. Acolo unde este cazul, ar trebui
sd se fucd o verificare incrucisatd, wlilizand cel pufin tncd o altd metods.

Singurele venituri provin din inchirierea spatitlor. Vinzarea de active a fost o optiune luatd in
calcul, fard o strategie concreti de materializare, iar personalul era in continud scadere.

Chiriile practicate sunt modice, pe o piata slab aspectatd, cu oportunititi modeste de crestere. La
data evaludrii, tarifele practicate pentru spatiile inchiriate erau modice, asa cum rezultd din tabelul
urmator.

Activ Suprafata  Chirie - Suprafata  Chirie ) Suprafata  Chirde
Activ ) . Actiy Activ
[mp] _ [€/mp/luni] [mp]__ [€/mplunij [mp]  [€/mp/unii)
Birowi STTL 79 2.90|Ferma Schit 49.309 0.002 946 0.12
STIL. Piatra Neany 00 LO0{tostl pare rece 300 0.22{Sabasa 402 0.28
Bistrifei ()5(-) 0.58 fostul RAR 51/0 1.93 . 300 0.30
383 042 50 0.44|sediu SEF Petroforest 20 222
234 0.32 Muncii LL1T €/und|SEF Ceahlau 24.44 €/luna
Borca 804 0.07 197 1.50 SIL 1 Mai 80 3.10
2.900 0.05 152 24007 170 1.00
700 0.22 . 106 6.20] . 100 0.44
Caban Fabon 8.987 13p| Movia 30 2,001 Bisuita 188 0.10
Cabana Dreplu 77 0.18 24 3.10]Cantina SI1. Bistriia 24,44 €/hind
Cabuna Ungury 125 L00[Poina Teiutui 1.880 0.13|Magazie SI1. Bistrita 300 2.50
Camin nctamilisti I camera 23,00 € Republici 23 17.00|SIL Foresta 20 0.11
centrala termica 30 0.13 75 2.00

Table 12 Tarife practicate

La 31.12.2015. desi emitentul a realizat profit din vanzarea unui activ, acest rezultat nu ecste
reproductibil (este o operatiune exceptionald), astfel incat abordarea prin venit nu poate tine cont de

acest rezultat exceptional.

Abordarea bazata pe venit nu a putut fi aplicata emitentului, intrucit rezultate
viitoare pozitive din exploatare nu sunt rezonabil credibile.

6.3. Abordarea prin comparatic

Conform VS 200: .(C75) Abordurea prin piaja compard intreprinderea subiect cu intreprinderi,
participafii yi acfiuni similare, care au fosi lranzacfionate pe piaid §i cu orice tranzacii relevante
cu acfiuni ale aceleiusi intreprinderi. O indicafie asupra valorii poate proveni §i din tranzacliile
sau ofertele anterioare uferente oricdrei componente a infreprinderii.

(CI6) Cele trei surse uzuale de date, utilizate in abordarea prin picqid, sunt pietele de capital pe
care se ranzac(ioneazd participatiile la intreprinderi similare, piata achizitiilor in care se cumpdrd
si.se vand intreprinderi in ansamblul lor. precum sttranzactiile anterioare sau ofertele de tranzacii

de uctiuni ale intreprinderii subiect. ™

Obiectul evaludrii este stabilirea valorii de piajd a participatiilor minoritare, aceasta intrucit nu
actionarii majoritari sunt cei care se retrag din societate.
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In contextul adecvarii propriilor tranzactii pentru comparatia de piatd cvaluatorul considera ci, un
free-float redus (este siluatia majoritatii emitentilor din sectiunea Rasdaq) nu exclude aplicabilitatea
comparatiei cu propriile tranzactii. Influenta numarului redus de tranzactii a fost luata in calcul prin
raportarea la un pret comparativ relevant de tranzactionare din ultima perioada, pentru a elimina
orice suspiciune privind o eventuali manipulare a pretului.
Astfel, pentru comparabilitatea datelor, urmatoarele aspecte au fost luate in calcul:
» Numarul de actiuni franzactionate. Comparabilitatea impune ca volumul tranzactiilor luate in
calcul pentru determinarea comparatiei de pret s [ie similar (sau micar si aibe acelasi ordin de
marime} ca si volumul retragerilor (pentru care este realizata evaluarea). Astfel, se¢ cvita
aplicarea unor corcctii pentru marimeca pachetclor de actiuni tranzactionate. Volumul cererilor
de retragere a fost de 643.865 actiuni, iar volumul tranzactitlor considerate comparabile a fost
de 958.975 actiuni.

# Intervalul de timp considerat si nu fie prea mare. Astfel. nu vor fi necesare corectii pentru
eventualele evolutii semnificative ale pietei. In perioada de 6 luni luatd in calcul in raport, piata
bursiera (cat si cea locala si macroeonomicd, in gencral) nu a suferit fluctuatii majore. De altfel,
pretul maxim de 0,10 lei/actiune se mentine chiar daca consideram toate tranzactiile efectuate
din 2010 pdna la data raportului (cu un numar de 4.483 474 actiuni).

» Valoarea considerati. Selectarea comparabilei se putea face dintre media ponderati a pretului cu
volumul tranzactionat (pretul mediu) si valoarea maxima a pretului. similar ofertelor publice de
preluare. Am decis selectarea valorii maxime pentru ¢d ea provine dintr-o ofertd publica,
respectiv, dintr-o documentatie avizatd pentru conformitate de AST st disponibild tuturor
investitorilor din ringul BVB.

Evaluatorul apreciaza ci tranzactiile de pe piata pe care este listat emitentul sunt relevante si
adecvate, piata bursiera reflectdand cursul actiunilor minoritare. Mai mult, volumul retragerilor este
similar celui luat in calculul pretului evaluat, perioada este apropiatd in timp, astfel incit nu pot
exista suspiciuni ¢ pretul de piati nu ar reflecta perceptia investitorilor asupra valorii curente a
actiunilor detinute.

Prevederile normativelor in vigoare sunt: ., 6. Trebuie acordatd o importan(d deosebita selectdrii
aborddrilor in evaluare care trebuie sa fie relevante st adecvate. Principalele aborddri in evaluare
sunt descrise in SEV 100 Cadrul general, iar metodele wtilizate Jrecvent pentru aplicarea acestor
aborddri in evaluarea diferitelor tipuri de active sunt prezentate in comentariile din Standardele
referitoare la active.

7. Alegerea celei mai adecvate aborddri sau metode depinde de luarea in considerare a
urmdtoarelor: tipul valorii adoptat, determinat de scopul evaludrii: disponibilitatea datelor de
trare si-a informatiilor pentru evaluare, abordarile sau metodele wilizate de participantii de pe

piata relevantd.
Baza legala pentru stabilirea valorii de piata a actiunilor

Cu privire la acest aspect, prezint in continuare principalele prevederi normative/legislative care
precizeaza modul de calcul al valorii actiunilor cotate. {n cazul actiunilor listate si tranzactionate se
prevede. fard exceplic. considerarea valorii de piatd ca valoare de referintd pentru evaluarea
pachetelor minoritare. asa cum este cazul si in cvaluarea de fala.

‘
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Regulamentul CNVM nr. 9/2014'":

SArt 235 - (2) Evaluarea instrumentelor Sinunciare admise pe piafa RASDAQ si aflate in
portofoliul O.P.C. V.M vor fi evaluate conform pre(ului de referin(a calcular in ziya "7 stabilit de
Bursa de Valori Bucuresti (BI'B), respectiv:

a) prejul de inchidere din ziva "T" pentru segmentul de piafad "RGBS”;

b) preful mediu din ziva "T” pentru segmentul de piaja "XMBS", respectiv segmentul "UNLS" (din
cadrul piefei BVB). "

De altfel, tate fondurile de investi(ii cvalucaza acfiunile cotate si tranzactionate in ultimele 30 zile
la valoarea de piat3, cotatia BVB.

Standardul International de Raportare Financiari 13. Evaluarea la valoarea justa®’;

W09, In toute cazurile. daca exisia un prefcotal pe o piata activa (adicd date de intrare de nivel 1)
pentru un acliv sau o datorie, o entitare trebuie sa utilizeze acel pref fara a-1 ajusta atunci cénd
evalueazd valoarea jusia. cu exceptia prevederilor de la punctul 79,

77 Un pref cotat pe o piald activa oferd cea mai sigurda dovudd u valorii juste si, ori de cdte ori
este disponibil, trebuic utilizat fird ajustdri pentru evaluarea valorii juste, cu exceptia cazului de lu
punciul 79.
Standardul mentioneazi ca: . Y. Prezentul [FRS defineste valoarea justa drept pretul incasat pentru

"

vanzarea unui acltly sau pldtit pentru transferul unei datorii intr-o trunzactie normald intre
participan{i pe piatd. la data de evaluare.” Aceasta definitic se incadreaza in obiectivele evaludrii
actiunilor pentru delistare.

De asemenea, se detineste piata activa astfel: ., o piatd pe care tranzactiile cu activul sau datoria in
cauza au loc la un volum si cu o frecvenid suficiente pentru a oferi informayii de pret in mod
constant.”

Reiterdm fapwul ¢a evaluatorul a verificat acest aspect, volumul de tranzac(ii din ultimele 6 luni,
considerat drept comparabilid. fiind mai mare decat volumul solicitirilor de retragere (volumul
actiunilor evaluate).

Standardele de Evaluare ANEVAR, 2014. GME 600:

wAbordarea prin piaia. 25. Conform C13, SEV 200. abordarea prin piafd compard intreprinderea
subiect cu ulte intreprinderi similare, cu participafii la intreprinderi similare franzactionate pe
piafd. precum si cu orice tranzacfii relevante cu participatii ale mireprinderii subiect.

30. Cand in evaluare sunt utilizate informafii despre lranzactiile unterioare ale intreprinderii, pot fi
necesare qjustari ale acestora pentru a lua in considerare modificarile survenite in economie, in

domeniul de activitate si in inireprindereu respectiva. Tranzacfiile anterioare pot fi considerate ca

Jiind comparabile, numai daca ajustarile pot fi argumentate, si in urma ajustarilor rezultd valori

care pol fi considerate a fi realizabile in contextul economic general §i specific, valabil la data

evaluarii.”

Fiind comparabile ca volum, derulate recent si fard a implica parti afiliate, tranzactiile din ultimele
6 luni reprezinid o baza credibila pentru stabilirea pretului de piatd al actiunilor. Contextul
economic fiind nemodificat in ultimele 6 luni, corectiile nu au fost necesare si nici nu pot fi

justificate credibil.
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GME 600 Evaluarea intreprinderii:

W13 Culegerea datelor trebuie si se bazeze pe surse st baze de date credibile si relevante la data
evaluarii. De asemenea, in raportul de evaluare esie necesard prezentarea cu acuratefe a surselor
din care au provenit datele utilizate de evaluator in calculul §i rationamentul scu. in cadrul
procesului de culegere a datelor se recomandd ca evaluatoryl de intreprinderi s& ia in considerare
urmadtorii factori:...

J) tranzacfiile anterioare in care au Jost implicate participagii ale intreprinderii subiect al
evaludrii;

Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului’':

wArticolul 5. Protectia actionarilor minoritari oferta obligatoric si pretul echitabil 4) Se considera
pref echitabil preful cel mai ridicat pldtit pentru aceleasi valori mobiliare de cdtre ofertant sau de
cdlre persoane care actioneazd in mod concertul cu acesta, pe parcursul unei perioade,
determinate de statele membre, de minim sase luni si maxim doisprezece luni care preced oferta
prevazutd la alineatul (1)....

Sub rezerva respectarii principiilor generale enuntate la articolul 3 alinearul (1), statele membre
pol sd-siautorizeze autoritdfile de control sa modifice prequl prevazut la primul paragraf in
circumstanfe si in conformitate cu criterii clar determinate. n acest sens, pot elabora o listd de
circumstanfe in care preful cel mai ridicat se poate modifica in sus sau in jos, de exemplu dacd
prequl cel mai ridicat a fost stabilit prin acord intre cumpdrator si un vdnzdtor, daca prefurile de
piaja ale valorilor mobiliare in cauzd au fost manipulate, daca preful de piatd in general sau
anumite prefuri de piatd in special au fost afectate de evenimente exceptionale sau pentru a permite
salvarea unei societati aflate in dificultate. Statele membre pot. de asemenea, sd defineascd
criteriile care {rebuie utilizate in aceste cazuri, de exemplu valourea medie de piatd pe parcursul
unel anumite perioade, valoarea de lichidare a societdtii sau alte criterii obiective de evaluare
utilizate in general in analiza financiard. "

I0SCO, International Organization Of Securities Commissions, indici clar® faptul ca activele
cotate trebuiesc evaluate prin marcarea la piata: .7The value of such (complex and hard-to-value
assels, nota mea) assels cannot be determined by using quoted prices (so-called mark-to-market),
but instead CIS may rely on internal technigues swhich imply management’s judgment (so-called
mark-to-model).

Alte referinte bibliografice

Numcroase lucrari evidentiazd marcarea la piatd ca fiind similara cu valoarea de piata a actiunilor
listate.

Shapiro (2013) considera c¢a valoarea tranzactiilor anterioare este o baza solidi pentru aprecierea
pretului de piata al actiunilor®: wAlthough the aim of the valuer is to provide an estimate of market
value, it should not be assumed that each valuer's opinion will be the same. Different valuers could
arrive at different opinions of value because they are muking estimates and there iy normally room,
within limits, for differences of opinion. Under stable market conditions, hecause market prices
result from estimates of value made by buyers and sellers on the basis of prices previously paid for
other similar interests, the differences should be relatively small .
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Choudhry (2010) arata ci: ,In a fiee market economy, which apart from a handful of exceptions is
now the norm for all countries around the world. the capital market exhibits the laws of supply and
demand. This means that the market price of finance is brought into equilibrium by the price
mechanism. "

In materialul Mark-to-Markel and Mark-to-Model. Challenges for the Money Market Funds
Industr_v“’s. emis de PricewaterhouseCoopers in 2014, se mentioneaza ca: ..Both US GAAP und IFRS
recognise that price quotations in an active market are the best evidence of fair value and must be
used, in priority lo other valuation technigues such as mark-to-model methods, when they exist.
This hierarchy is ulso encouraged within [0SCO s policy recommendations for MMFs. "

In sinteza:

A\ 74

tranzactiile cu propriile actiuni se constituic intr-o bazi realistd de stabilire a pretului actiunilor
minoritare.

A 74

Emitentul a inregistrat 80 de tranzactii in ultimele 6 luni, cu un volum de 958.975 actiuni $i

72.395,14 lei. inclusiv o oferta publici de cumparare incheiata recent.

» Sumele totale implicate justificd considerarca valorii tranzactiilor recente ca valori care vor
participa in procesul de reconciliere {inal.

» Fiind direct implicate in tranzactiile bursiere, pachetele minoritare de actiuni sc cvalucaza in

baza pretului de piata de catre orice fond de investitii si de catre orice participant pe piafa.

Alegerea comparabilei a tinut cont de reconsiderarea valorii la nivelul mediei ponderatc a
tranzac(itlor din ultimele 6 luni, valoarea rezultat fiind de 0,0755 lei/actiune.
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Data Piata Tranzacti Volum Valoare _ Deschidere Minim Maxim Mediu Inchidere
19.03.2015 POFRS 9 328.816  32.881.60 000 0,10 010 010 0,10
[11.03.2015 XMBS 1 926 83.34 0.09 009 0,09 009 0,09!
|03.032015 XMRS 2 123.269 11.094.21 009 0,09 009 009 0,09
2602 2015 XMBS 2 3.000 21000 0.07 007 007 007 0.07
122012015 XMBS 3 33.209 262883 0.07 007 0,08 008 0,08
21012015 XMBS ! 74 508 0nN7 007 007 007 0.07
14.01.2013 XMBS 3 90.000 3.900,00 0,04 004 007 0.04 0.07
12.01.2015 XMBS 1 23 1,75 0,07 0,07 0,07 0.07 0,07
30122014 XMBS 2 80.000 5.600.00 0,07 007 0,07 0,07 0,07
22122014 XMBS 2 79.558 5.569,06 007 0,07 0,07 007 0,07
19.12.2014 XIMBS 3 73.106 2.593,18 0,03 0,03 0,07 0.04 0,07
18.12.2014 XMBS 4 25271 1.668,97 0,06 006 0,07 0,07 0,07
11.12.2014 XMBS f 74 518 0.07 007 007 007 0,07
10.122014 XMRS 1 555 38,85 noT 007 0,07 007 0,07
J08 122014 XMBS 4 39.287 230469 H.0s 003 0.06 006 0,06
(18112014 XMBS 3 27.034 1.283.40 004 004 005 008 0,05
27102014 XMBS ] 25 1.23 0.05 005 0,05  0.08 0,05
24.10.2014 XMBS i 50 2,50 005 0038 0,05 0,08 0,05
23.10.2014 XMBS 2 1.125 3623 0,05 005 0,05 005 0,05
21.10.2014 XMBS ! 25 1,25 0,05 0,05 0,05 0.08 0,05
20.10.2014 XMBS 2 146 7,30 005 005 005 005 0,05
17.10.2014 XMBS 6 29.127 1.616,08 0,04 004 008 006 0,06
16.10.2014 XMBS 4 1.924 76.96 004004 004 0.04 0,04
15 10.2014 XMBS I 53 212 004 0.04 0,04 0,04 0,04
14102014 XMRBS 3 3.170 126,80 004 6,04 0.04 0,04 0,04
13.10.2004 XMBS 1 1000 40.00 003 004 0.04 0,04 0,04
10102014 XMRBS 2 2274 90,96 004 0,04 0,04 0,04 0.04
09.10.2014 XMRBS 3 1.299 51,96 004 004 0.04  0.04 0,04
08.10.2014 XMRBS 4 2.625 78,75 o3 003 003 003 0,03
07.10.2014 XMBS 5 10.055 302,20 0.04 0,03 0,04 003 0.03
29.09.2014 XMBS 1 1.258 5032 0,04 004 0,04 0,04 0,04
23.09.2014 XMBS 1 555 22,20 004 004 004 004 0,04
Total 80 958.975  72.395.14 0,03 0,10 0,08

Table 13. Tranzactiile SEPE in ultimele 6 luni.

Abordarea bazatad pe comparatia cu propriile tranzactii aplicatd emitentului
furnizeazi o valoare unitari medie ponderati a tranzactiilor, in ultimele 6 luni,
de 0,0755 lei/actiune.

Comparatia cu propriile tranzactii este relevanti pentru detinerile minoritare si
da indicii despre pretul probabil de tranzactionare, dacii emitentul ar rimane
listat.

6.4. Reconcilierea valorilor. Valoarea propusi

Conform aceluiasi standard, ..(C73): Pentru evaluarea unei intreprinderi sau unei participafii la
capitalul intreprinderii pot fi aplicate aborddrile prin piati si prin venil, descrise in SEV 100
Cadrul general. In mod normal. nu poate Jiaplicatd  abordarea prin cost. cu excepfia
intreprinderilor aflate in stadiul incipient sau recent infiintate, cdnd profitul si/sau fluxul de
numerar nu pot fi determinate in mod credibil §i dacd exisia informatii de piald adecvate despre

activele entitdrii. ”
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Reconcilierca valorilor inseamna decizia evaluatorului, considerand experienfa acestuia si normele
privind cea mai buna practica. privind alegerca uncia din gama de valori rezultate prin aplicarea
diverselor metode de evaluare.

Ghidul Metodologic de Evaluare GMI 600 Fvaluarea Intreprinderii, prevede explicit: |, [n cazul
evaludrilor realizate pentru retragerea de la tranzacfionare a actiunilor emise de o intreprindere
listatd pe o piafd reglementatd din Romdnia, nu se aplica disconturi pentru lipsa de control,
respectiv pentru lipsa de lichiditate vandabilitate ™

De asemenca, acelasi ghid prevede taptul ¢&: | Nu este acceptabila siubilirea valorii intreprinderii
prin media aritmetica sau media ponderatd a doud sau mai multe valori obtinute din aplicarea
unor aborddri sau metode diferite de evaluare, cu excepfia cazurilor in care legeu impune in mod
explicit efectuarca unei medii a valorilor.”

Ca o derogare de la normele de evaluare. carc impun evaluatorului si decida pe baza
rajionamentelor profesionale asupra valorii tinale propuse pentru evaluare. Legea 31/90, modificata
s republicala, prevede expres urmitoarele:

wArt. 134. ... (4) Prequl plitit de societate pentru acfiunile celui ce exercitd dreptul de retragere
va fi stabilit de un expert autorizat independent, ca valoare medie ce rezultd din aplicarea a cel
pufin doud metode de evaluare recunoscute de legislatia in vigoare la data evaludrii. ..”

~

Legea 151/2014 prevede explicit. Ja arl. 3, lit. (1): . In situafia in care adunarea generdld u
acjionarilor hotarasie ca societated sda nu faca demersurile legale necesare in vedereu admiterii

la tranzacfionare a acfiunilor emise de societare pe o platd reglementatd sau a tranzactiondrii
acestora in cadrul wnui sistem alternativ de tranzacfionare. acfionarii au dreptul de a se retrage
din societate in condifiile art. 134 din Legea nr. 31/1990 . republicatd, cu modificarile si
completdrile ulterioare.

Referirea la art. 134 din Legca 3171990 este fircasca. pentru ca operatiunea de delistare poate fi
asimilata cu «schimbarea formei societtii» (din societate cu caracter deschis devine una inchisa, in
ceea ce priveste modul de tranzactionare a actiunilor), prin urmare fiind necesar un raport de
evaluare, pentru a stabili valoarea de rascumpdrare a actiunilor in caz de exit a detindtorilor.

Astlel, n scopul acestei evaluri, expertul a considerat valorile rezultate din calcule, dar prequl final
nu a rezultat din reconcilierea valorilor pe baza rationamentului expertului, ci prin transpunerea
prevederile legale. Daca legiuitorul nu dorea aceasta, ar [i lasat sclectarea valorii la latitudinea
evaluatorului, aga cum se procedeaza in orice alt caz de evaluare. Evaluatorul nu poate si-si aroge
dreptul de a interpreta arbitrar legea i nici de a influenta subiectiv valorile rezultate din calcul.

Valorile care participa la reconcilicre sunt cele rezultate din abordarile bazate
pe cost si pe comparatia cu propriile tranzacfii (evaluatorul a considerat
valoarea medie ponderati a tranzactiilor din ultimele 6 luni)




Numir acfiuni 28,668,041

Valori evaluate Total Unitar Obs
[lei] [lei/actiune] )
Val. Nominald 27.234.639 0.9500
Val. Contabili 33.476.032 1.1677 3101715
Abordarea prin multiplicatorul P/BV 0.90 30,128,429 1.0509 3101415
Activ net corectat (ANQ) 57,790,539 2.0159 31/01/15
Caphalizare bursiera (valoare de piagd curenta) Rasdagq 2,580,124 0.0900
Best BID Rasdag 286,680 0.0100 20/03/15
Max ASK Rasdaq 22,647,752 0.7900
Medie tranzactionare ultimele 6 luni (6M) Rasdaq 2,164,214 0.0755  23/09/14 19/03/15
Valoarea finali propusi 29,977,377 1.05  Medie (ANC;medie 6M)

Table 14. Reconcilierea valorilor rezultate din evaluare

Valoarea unitard, propusi in scopul rascumpairirii detinerilor in cazul
retragerii actionarilor care nu sunt de acord cu delistarea, este de 1,05
lei/actiune.

Se remarci faptul ci valoarea propusi este mai mare decit tranzactiile realizate in ultimul an
si chiar decit ccl mai mare ASK afisat in piata (vezi Figure 1), fiind apropiati de comparatia
cu indicatorul P/BV al pietei.

6.5. Analiza de senzitivitate si risc a rezultatelor

Analiza de risc

Cat priveste analiza de risc, se considerd principalele surse posibile de incertitudine (similare
riscurilor sistemice) care pol aparea in prezenta evaluare:
Stanutul evaluatorului
Nu se pune problema in cazul de fatd: evaluatorul este independent si nu are nicio implicare
privind pretul final propus.
Scopul evaluadrii
Evaluatorul a efectuat toate investigatiile uzuale. in conformitate cu cerintele clientului si ale
standardelor. Evaluatorul a procedat conform normelor lepale si profesionale aplicabile.
Incertitudinile piefei
Fvaluatorul a tinut cont de acest risc, atunci cand a decis asupra considerarii tranzactiilor
comparabile.
Modelele utilizate
Decizia finald asupra valorii se bazeaza pe un rationament explicitat in lucrare. Evaluarca se
bazeazd pe abordari recunoscute si utilizate frecvent pe piata locala.
Incertitudinea datelor de intrare
Toate datele considerate au fost extrase din piala st din evidentele emitentului, astfel Tncat
riscul specific a fost diminual atat cat a fost posibil.

36




Analiza de senzitivitate

Rezulatul final s-a obtinut ca medic. intre:

Valoarea activulul net corectat. care a depins esential de reevaluarea terenurilor. Acesta se
exprima in euro si depinde de factori macroeconomici, locali s rcgionali, care nu se afli sub
controlul emitentului. Prin urmare, valoarea este sensibila la cauze exlerne, imposibil de
cuantificat cu precizie.

Cealaltd valoare consideratd, respectiv media ponderatd a tranzactiilor bursiere, este tot o
variabild aleatoare. care se poate modifica oricand datorita presiunii investitorilor pe ASK/BID.
Totusi, penuru a moditica media tranzaciiilor ar fi necesara implicarea unor sume insemnate, ceea
ce nu este de asteptat in cazul de faja.

Prin urmare, rezultatul este sensibil la conditiile economice generale, concretizate in evolugia pietei

imobiliare din zona, respectiv a pietei bursiere nationale.

In concluzic. evaluatorul considerd ci, la data evaluarii. riscurile st incertitudinile la care este

supusa valoarea propusd sunt reduse, pretul propus retlectand rezonabil interesele tuturor partilor

implicate. Referirea la data evaluarii este conforma cu SEV 100 - Cadrul general: (30.) Definifia

valorii de piujd se uplicd in conformitate cu wrmdtorul cadru conceplual: ... (c), lu data evaludrii”

cere ca valourea sa fie specifica unui moment, adicd la o anumitd datd. Deoarece pietele i

condijitle de pia(d se pot modifica. valourea estimatd poate sd fle incorectd sau necorespunziitoare

pentru o alta data. Mdrimea valorii va reflecta starea §i circumstanfele pietei, asa cum sunt ele lu

data evaludarii, si nu cele aferente oricdarei alte date:... .
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7. Anexe
7.1. Analiza pietei bursiere

[n intreaga lume, pietele bursiere au suferit efectele crizei subprime declasante in SUA si
falimentarea Lehman Brothers, in 2008. Cu toate acestea, piciele mature au recuperat pierderile,
depdsind maximele istorice si crescand intr-un ritm - adesea nejustificat de - accelerat.
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Figure 14. Evolutia pietelor bursierc mature®
Pieele emergente, asa cum csle si cea romdneascd. au suferit corectii $1 mai drastice (mai ales
pentru cd perioada de boom a fost mult mai acceleratd), dar recuperarea nu este nici pe departe
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Figure 15. Indicele BET-C vs. DJIA
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In aceste conditii. indicatorii pietei bursiere interne au inregistrat valori situate intr-o plaja larga,
valorile conjuncturale sugerand preponderenta opiniei subiective a participanilor pe piaja in raport
de rezultatele fundamentale ale emitentilor.

Aty ot PERG by )
20.11.2006 [ 17,96 | 2,75 | 1.67
31.07.2007 [ 2238 | 330 1.99
24.02.2009 | 256 | 0,49 | 1341
09.04.2010 | 19.71 | 1.42 2,06
09.11.2011 | 850 | 0.86 [ 5.14
20092012 691 | 088 727
01.052013 | 817 | 101 6,44

06.01.2014 | 953 0,98 5,81
- o) -~ I
05.01.2015 1 7.01 091 8,20

Table 15, Evolutia indicatorilor bursieri®®

Mai mult, lichiditatea piejei interne este foarte redusi, BVB fiind printre cele mai mici burse din
Europa:

| FESE Monthly Statistics ]

| December 2014
Table 4d: Domestic Equity Trading, Year to Date

r‘ | ; f L T Flectom Uder | D km~ Flecrowe Order | Reporting
Exchanze - Hook . Book 4
® avs N Transactions i Tiansactions
) Transse Qops T Transactions
Twnover Twuever Turnover Twnover
Trades HEUR Trades (FUR m) Trades (EVR ) Tiades (EUROm)

Athens Exchange ) 0,0 3634 34244 5% 332
BME (Spawsh Exchanges) 13,0 315352 2571195 0 0,0
Boerse Stuttgart i ao i i i
Borsa Istanbul 0,0 11 74,1 12.073 0,2
Bratislava Stock Exchange 0.0 370 47,8 0 F),(L
Bucharest Stock Excliange 1348 8570 0 0.0
i Bulganan Stock Exchuge 0 0.0 1814 3088
VICEESEG - Budapres 110 69,0 221 10,8
[CEESEG - Lutban ; 5 0.0 31 161,0
CEESEG - Pragus | 0 0,0 0 0.0
CEESEG - Vieuna } i i ] i
Cyprus Stock Euchanae ] 1 5.1 265 6,9
Deutsche Barse E 116,590 17.5332 g ul0 637832
Ewronext ! 148 324 439140 900392 247 1450
Insh Stock Exchange | 27179 17 646 4 0 ﬂ‘
Luxembowg Stock Exchange ] i o 0,04
Malta Stack Excl 0 0.0 o o
1327 388 $3.196,1 784.91¢ 21480,
26705 113661 7.549 1994
: 2297 489140 1143112 75 23%,0
; : S Y 1126 31160 Y 0,0
T TOTAL 931N 2 0SSO 2039496  435.7600] 3829441]  4LI3L1

Brea!ed o 25-Janyary-2016 at 13 18

Table 16. Rulajul comparativ al pietelor bursiere?’

Nici din punctul de vedere al capitalizarii bursiere (un indicator al “puterii financiare” al firmelor
listate) Romdnia nu ocupa o pozific relevantd, datorita temporizarii indelungate a procesului de
privatizare a marilor companii de stat prin intermediul bursei si a ezitarilor privind listarca marilor
furnizori de utilitayi.
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FESE Monthly St
December 2014
Table 2: Market Capicalizarion

atistics

Value at |4 Chauge| o, Change on | ®6 Change on

Exchange Moneh End | MolI in | Previons vear end | Pyevions vear

(EURO1ny FURO in EURO end in lac.cmy.

Athens Exchange 45.579,49! =240 -24.0

EME (Spanish Exchanges) B20.543,31] 1.3 1,3

Borsa Istanbul 212041,17] Y 23,3

Bratislava Stock Exchange 4 443,52! ‘.'),D] 9.0

Bucharest Stock Exchiange 13,384.'3[ 31 35
Bulganan Stock Exchange 4.988,291 -2.1
} TEESEG - Budapest 12.011,85] 16,3
[CEESEG - Lynblana 6 214,00 201
, |CEESEG - Prague 22£43,72] 30
CEESEG - Vienna 79.987,53| 6,3
Cyprus Stock Exchange 3.331,22] _ 112,
Deutsche Borse 1,436 728,68/ 4
Euronext 2742873000 73 5.5
Lrish Stock Exchange 118.560,16 33 a0
Luembourg Stock Exchange 52.201,63 -2.4] -8,5
Malta Stock Exchange 3.009,54 e .73
NASDAQ Nordics & Baltwos 17 74
Qslo Beors -0 -4.8
|SIK Swiss Exchange 5,7 lU.ﬁ!
Warsaw Stock Exchange -6,1 -5,5f
TOTAL }

bea!ecl on 23-January-2015 st 1319 N

Figure 16. Capitalizarea bursiera comparativa
Privita ca o “oglinda financiara” a stirii economice, bursa are perspective de crestere. Indicatorii
macrocconomici din Romaniei raman la un nivel modes(. iar in actualul context european turbulent
au sanse mici de redresare. Industria, constructiile si in general economiile nationalc fac cforturi de
revenire dupa criza financiara. Datoriile suverane Ingreuncaza investitiile, iar bancile, fragilizate de
pierderile datorate produselor financiare exotice, sunt in continuarce in stadiul de solutionare ale
dificultatilor induse prin adoptarea de masuri, printre care si sciderea considerabili a accesului la
creditare.
Cat priveste strict piata bursiera internd, cvaluatorul a studjat relevanta principalilor indicatori
bursicri asupra evolutiei emitentilor (date considerate in [una decembric 2014). Astfel, unii emitenti
propun dividende care acopera chiar dobanda bancari activil, far mai mulfi depasind dobanda
pasivd. Din pacate, politica de dividend nu e constanta, astfel incdt investitorii nu pot fi siguri ci
DIVY este un indicator credibil.

in figurile urmitoare sunt prezentati si ceilalti indicatori comparativi. Se remarci situarea titlurilor
“blue chips™ la valori ale PER sub 10, fapt care indica fie sub-cvaluarea companiilor. fie un moment
favorabil de intrare in piata. Se remarca sl pozitionarea aleatoarea a indicatorului P/BV, cu tendinte
de aglomerare spre valori apropiate de 1. Oricum, tendinta de clusterizare nu este generala si, in

opinia evaluatorului, nu indici un grad de incredere ridicat al acestui indicator.
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Figure 17. Principalii indicatori cconomici europeni
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Figure 19. Indicatori BVB comparativi: P/BV ;1513{

Un studiu propriu realizat de evaluator demonstreaza, de altfel, discrepante intre valorile cotatiilor
emitentilor si rezultatele lor economice (inclusiv valorile contabile ale activelor). Evaluatorul nu
atribuie aceste diferente unui goodwill intrinsec al emitentului, ¢i, mai degraba, evolutiei fluctuante
a pietei bursiere internc.
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Figure 20. Comparatie intre VUAN (NAV), valoarea contabili (BV) si pretul din piata (MP)
pentruemitentul SIF]

In concluzie, analiza evidentiaza fragilitatea pietei interne de capital, potentialul siu redus de a-gi
indeplini menirea economica (de a atrage fonduri ieftine prin IPO-uri sau emisiunea de obligatiuni)
st lichiditatea generala foarte redusa (pulin propice pentru rulaje bursiere semnificative).

In aceste condifii, emitentii firavi economic. cu lichiditate si/sau tranzaclionare modestd, cu free-
float redus si care nu au perspective de finantarc icftind prin bursi. nu beneficiaza de niciun avantaj
din faptul ca sunt listati. Dimpotriva. slaba activitate bursicra (si. eventual, cotatiile fluctuante sau
chiar situate la valori discrepant de mici) nu fac decdt si arunce o lumini nefavorabila asupra

companiei.
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7.2. Analiza pietei imobiliare

Sumarul contextului macrocconomic

In cursul anuluj 2014, in Romania. consolidarea cconomicd a continuat chiar in contextul
turbulentelor din mediul international. Dinamica PIB g depasit semnificativ ritmul mediu de
crestere din Uniunea Europeand. Semestrul a doilea al anului 2014 consemneaza o reintrare a
economiei pe o traicctorie sustenabild, ca etapia finala 2 procesului dificil de ajustarc
macroeconomicd derulat in Romdania ulterior declansarii crizei financiare globale. Economia
Romanici a crescut in anul 2014 cy 2.8 %, cu recuperarea aproape integrald a declinului consemnat
dupd declansarea crizei financiare globale. In principal, cresterea economici s-a datorat dinamizarii
cererii interne. In principal a consumulyi prival. in contextul consolidarii puterii de cumpirare a
populatiei, prin majorarea veniturilor din salarii si pensii coroborata cy continuarea dezinflatiei gi
relaxdrii conditiilor decreditare iy monedd nationala (reducerile succesive ale ratei dobanzii de
politicd monetard). Pe baza datelor provizorii remise de Institutul National de Statistica, produsul
intern brut (PIB) al Romaniei s-a cifrat in 2014 la cca.150.0 miliarde euro, in cregtere cu 2.8% fata
de 2013. Prognoza pentru starsitul anului curent este de crestere de 3,3% fagd de anul 2014, In
general, in cursul semestrului 1 al anulyi 2014, acumularea de capital nu a constituit factorul
determinant in sustinerea ritmului PIB-|uj real, cand atat investitiile tehnologice cét si lucririle de
constructit not au continuat si se restringa. In semestrul al doilea cei doi indicatori s-au redresat ca
urmare a: intrarii in vigoare a legislatici referitoare la scutirea de impozit pe profitul reinvestit,
reducerea costului finantarii, cresterea  veniturilor, refacerea reptatd a increderii in mediul
economic. Ca un aspect mai putin favorabil, se semnaleazi restrangerea finantirii bugetare a
proiectelor de infrastructuri, factor care a mfluentat dinamica investitiilor in cconomie.
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Figure 21 Evolugia PIB-ului Romaniei

La sfarsitul anului 2014, indicele prefurilor de consum (IPC) se afla la nivelul de 0,83% in raport
cu anul 2013. Pe parcursul primelor opt luni ale anului 2015 inflatia a fost relativ stabila, cu variatii
in jurul nivelului de 1 %, cu un maxim de 1,21% in luna aprilie 2015. ca urmare a majordrii accizei
la carburanti $i un minim de 0.66 % in iunie, datorat in principal aprecierii monedei nationale fatd
de curo. Traiectoria ratei anuale a inflatici a fost marcata in trimestrul 11 2015 de extinderea sterej
de aplicabilitate a cotei reduse a TVA de 9 v, la toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile
de alimentatie publica, indicatorul coborand in luna iunie in teritoriu negativ, -1.6 %. Evolutia
indicatorului este redatd mai jos*



varaie anuald ¢

o,

A
N S
i NS
4 ’ H
o }
e CORE 7 308750
-4
der. 1 dec 1} dec 13 A is ee 15
I

Figure 22 Evotuia inflatici

Investitiile striine directe (ISD) au scdzut puternic incepand cu anul 2009, anuland investitiile
planificate pentru Romania pentru perioade mai favorabile. Anul 2013 consemneaza insi o revenire,
nesustinutd insa si in 2014, cand s-a inregistrat o scadere cu 10.6%. Conform datelor provizorii
publicate de BNR, la nivelul sem.] 2015, volumul ISD a fost de 1.56 mld.curo.

Valoare [SD
{mil.euro)

* date provizorii iunin 201, 5

Table 17. Evolutia investitiilor striine dxrecte atrase de Ronmnm in pmoada 2003+2015 (ml] curo)

Cursul de schimb leu/euro, similar ratei inflatici, a avut fluctuagii intr-un interval relativ constant
in cursul anului 2015, intre 4.407 $14.447 lei/euro. reconfirmand semnalul de stabilitate demarat din
2014. La 31.08.2015, cursul de schimb i inregistrat a fost de 4.4321 lei/euro.
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Conform celor mai recente date estimate de Comisia Nationala de Prognoza. sinteza perspectivei
macroeconomice a Romaniei pentru perioada 2015-2018 este prezentata alaturat prin proiectia
principalilor indicatori macroeconomici:
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: ACYO€ CONg | D14 | D16 | 018
PIB (mld.euro) 144.3 150.0 157.2 167.1 177.9 189.9
PIB (crestere reala-%) 1.55 0.83 0.70 2.80 2.50 2.30

Cresterea preurilor de consum

(sfarsitul anului) - % .33 0.83 0.70 2.80 2.50 230

Soldul balaniei comerciale

(mld.euro) -1.3 14 -1.5 -1.7 -1.9 2.2

Cagtigul salarial mediu net lunar
(euro)

Rata somajului (%) f 7.1 6.8 6.7 6.6 6.5 6.4
Cursul de schimb mediu leweuro | 4.4190 | 4.4946 | 4.4600 | 4.4400 | 4.4300 | 4.4000

N

7.3 373.7 396.2 422.3 446.2 470.7

o}
2

Table 18. Proicetia principalilor indicator macroeconamici'?

Rata somajului a ajuns in decembrie 2014 1a o valoare minima a ultimilor S anj (6,8%, cu 0,3 pp sub
media anului 2013). in structura, somajul in rdndul tinerilor a ramas ridicat, rata acestuia crescand
cu 0,4 pp fatda de 2013 (pani la 24,1%). Absorbtia fortei de munci a fost insotitd dc o usoara
accelerare a dinamicii anuale a castigului salarial mediy brut (5,3 la sutd), depasindu-se astfel
plafonul de 5% la care indicatorul s-a mentinut trei ani consecutivi.

Piata inchiricrilor este subsumata picter imobiliare, piata pe care ofertele sunt variate, cu valori care
fluctucaza, functic de natura activelor. vechime sl amplasament.

Factori de dinamizare a pietei imobiliare in 20142015

Dupd ce anii 2009+2011 au trecut sub semnul crizei economice mondiale, asteptarile de usoard
revigorare pentru perioada 2012-2014 au fost confirmate. Contractia urmati de stagnarea in
sectorul international al afacerilor imobiliare a avut un efect negativ si asupra pietei imobiliare din
Romania. Piaja imobiliara in marile orase din tara, desi a consemnat gjustari importante, mentine
inca un decalaj intre nivelul prejurilor la cerere si ofertd, iar ca rezultat o serie de active bune rdméan
nevalorificate. Pot fi insd identificati factori cu efecte pozitive in reluarea cresterii stabile a pietei
imobiliare:

leftinirea creditelor in lei

Pana in prezent creditul in curo a fost mai eligibil decdt cel in moneda nationald, aspect care s-a
modificat incepand cu anul 2014, in care s-a adoptat o politica a Bancii Natonale favorabila unei
sus{ineri puternice a imprumuturilor in lei. Mai mult, in situatia optiunii pentru un credit n lel, se
elimina riscul valutar.

Cresterea accesului la creditare

Institujiile de credit continua diversiticarca tot mai mare a produselor standard de creditare in lei, la
randul lor tot mai avantajoase pentru solicitantit de finantare. Cresterea lichidititilor in sistem,
respectiv a fondurilor disponibile pentru creditare. sunt un efect al diminuarii RMO (rezerve
minime obligatorii).

45



Suplimeniarea fondurilor pentru Prima Casd

In anul 2014, la inceput de an, fondurile pentru programul Prima Casi au fost suplimentate cu 1.2
miliarde lei, la care se adauga sumele ramase neutilizate in anul 2013, adici un plafon de peste 2
miliarde lei. In cursul primului semestru al anului 2015 s-a inregistrat o crestere cu 40% a
volumului garantiilor acordate fatd de aceeasi perioada a anuly trecut. Valoareca garantiilor acordate
in anul curent a fost de 1.3 miliardc de lei, comparativ cu valoarea acordati in 2014, de 890
milioane de lei.

Stabilizarea prefurilor pe piafa
Preturile locuintelor s-au ajustat pand in prezent la un nivel care reprezinta aproximativ 50+60% din
mvelul din 2008, insa par a se stabiliza la acest nivel, nemaifiind semnale de scidere.

Avantajul cumpdrdrii cu credit fatd de plata chiriei

Tn contextul scaderii costurilor pentru un credit st a stagnarii prequrilor pe piata inchirierilor, se
contureaza tot mal pregnant ideea preferinfei pentru contractarea unuj credit la achizitionarea unei
proprictdfi imobiliare faa de optiunea plagii unei chirii lunare pentru aceeasi proprietate, ca urmare
a echilibrarii celor doua nivele.

Reluarea treptatd a increderii investitorilor pe piaja imobiliay i

Revenirea pietei imobiliare autohtone este pusa in evidenia de numarul de tranzactii imobiliare in
crestere de la an la an. Asteptarile, desi prudentialc, incepand cu 2009, au creat resursele necesare
pentru cregterea treptatd a cererii de locuinte, astfel ca. in prezent, pe seama economiilor constituite
in ultimii ani, investitorii sunt din nou dispusi sd investeasca.

Pentru perioada 2015-2016 asteptarile participantilor din piata sunt mai optimiste fatd de perioada
precedentd. Este dificil de prognozat o evolutie viitoare a pietei autohtone in contextul evolutiilor
din zona euro, totusi trebuic remarcati factori precum relaxarea conditiilor de creditare in sistemul
bancar §i prezenta semnalelor de cregtere a cererii pe piatd. Dar incid nu se poate vorbi de o piati
maturd. de un echilibru intre cerere si oferta, in care piata va fi capabila sd absoarbi oferta actuali.
Pentru a exista un echilibru, cererea solvabili trebuic si dea semne certe de crestere si s echilibreze
in cele din urmi oferta. Revirimentul preturilor care a avut loc in ultima perioadd (2013- sem.I
2015), in cca mai mare parte a Romaéniei, sugereaza un punct de cotitura pentru scaderea preturilor
inregistrata in ultimii ani si creeaza agteptari pentru stabilitate si pregitirea unui teren propice
cresterit sustenabile.

Diferentele dintre pietele imobiliare (inclusiv a inchirierilor. ca sub-segment) si pietele bunurilor
sau serviciilor constau in:

ficcare proprictate imobiliard este unici, cu amplasament fix;

pietele imobiliare nu sunt piete eficiente, numarul vanzitori si cumparatori fiind relativ mic,
proprictatile imobiliare au valori ridicate care necesita o putere mare de cumpdrarc, fapt care
determina ca aceste picte sa fic scnsibile la stabilitatea veniturilor, schimbarea nivelului salariilor,
numarul de locuri de munca, sau de finantarea disponibili:

volumul creditului care poate fi obtinut, mirimea avansului de plata. dobanzile, etc.;

de regula, proprietitile imobiliare nu se integral cash, astef] incat daca nu exista conditii favorabile
de finantare tranzactia este periclitata;

piata imobiliard nu se autoregleaza, fiind influentata de reglementirile guvernamentale si locale.
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Exista descori un decalaj intre cererca st oferta de proprietati imobiliare, punctul de echilibru fiind
arareori atins. Oferta pentru un anumit tip de cerere se formeaza greu, In Uimp ce cererca poatc si se
modifice brusc;

cumparatorii si vanzitorii nu dispun intotdeauna de informatii corecte, iar actele de vanzare-
cumpdrare nu au loc in mod frecvent:

proprietatile imobiliare sunt durabile i pot fi privite ca investitii, fiind putin lichide st de obicei cu
un proces de vanzare lung.

In functie de nevoile. motivatiile, localizarea. tipul si varsta participantilor la piata pe de o parte si
tipul, amplasarea, design si restrictii privind proprietatile, pe de alta parte, s-au format tipuri diferite
de piete imobiliare: rezidengiale, comerciale, industriale, agricole si speciale.

Oferta pentru vanzari de proprietati de tip industrial

Ofertantii de proprietati de tip industrial pentru vinzare in judetul Neamt se impart in trei calegoril:

» persoane fizice, sau societdli comerciale private :

# societdti comerciale cu capital majoritar de stat;

» societatl comerciale in lichidare, sau a caror proprietati sunt executate silit.
Ofertele din partea societatilor comerciale private sunt de reguld proprietati imobiliare de tip
industrial, In exces fatd de necesitdtile lor curente de exploatare. Persoanele fizice care se manifestd
ca ofertanti pe piata proprietatilor de tip industrial sunt proprietari care au cumpdrat aceste
proprietdli in perioada ultimilor ani in scop speculative, pentru revanzarea lor in profit. Proprietatile
au fost imbundtatite in acest sens, prin ctectuarca de lucrari de reparalil si amenajiri ale halelor.
Oferta a aparut si din partea intreprinderilor de sat. confruntate cu dificultati financiare, care au
vazut in ofertarea excedentului de spatii industriale solutia de redresare prin reducerea cheltuielilor
si obtinerea de fonduri necesare pentru finantarea altor active aflate in exploatarea lor. Ca o
caracteristica constructive, acest tip de hale au utilizari specifice industrial, cu tehnologia din
perioada 1960-1970, fiind din beton. supradimensionate si compartimentate conform destinatiilor
proiectate initial. Acestea ridica probleme de reamenajare, atat din punct de vedere al reproiectdrii
accesului din exterior, cdt si al tdmplariel, termoizolatiei, mai ales, fapt care determina costuri
excesive cu incdlzirea datoritd pierderilor energetice semnificative. Uulitatile halelor sunt au fost
proiectate intr-un tot cu reteaua de incintd a intreprinderilor, separarea lor {iind dificild si cu costuri
ridicate.
Oferta de proprietati de tip industrial pentru inchiriere in judetul Neamt vine din partea urmatorilor
participanti pe piata :

# proprictari care obtin profituri exclusiv din inchirierea spatiilor; ‘

» proprietari care detin spatii in exces si care le inchiriaza pentru suplimentarea veniturilor.
Nivelul chiriilor practicate pe piata speciticd, ca si in zona altor municipii, asigurd recuperarea
investitiei, cu achizitionarea si modernizarea acestor spatii, intr-un interval de timp intre 12-14 ani.

Pentru proprietatile de tip industrial cererca se manifesta din partea:
# societdtilor comerciale din judetul Neamt in dezvoltare, avand nevoie de spatii pentru
productie sau depozitarc;
» societdtilor comerciale din ard. carc isi deschid local puncte de lucru si au nevoie de spatii
pentru depozitare;
reprezentante ale producatorilor striiini (de autoturisme. autocamioane, service-uri).
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Echilibrul pietei

Pentru proprietati industriale de tipul halelor, raportul cerere — oferta atinge un echilibru relativ. Din
informatiile detinute de evaluator, zona se caracterizeaza printr-o gami extinsa al nivelului chiriilor
practicate. amplasamentului, dimensiunii, destinatici si utilitatii spatiului, in general al dotarilor
(definitorii in formarea preturilor pe piatd). Intervalul chiriilor practicate este de | pana la 2,5-3
euro/mp/luna pentru magazii si hale de depozitare din panouri sandwich $1 caramida, respectiv de 3
pand la 5 euro/mp/lund pentru spatiile de birouri conexe. Tot din informatiile detinute de evaluator,
ofertele practicate recent pe piata locala pentru terenuri in zona in care se afla amplasati
proprictatea si in zone similare ca dezvoltare economici se afld in intervalul de 1,5 péni la 4
euro/mp/luna. Pretul terenului este influentat mai ales de amplasare st dotdri.

Costurile de constructie din prezent ale halelor din caramida si panouri sandwich se situeaza intre
200 si 300 euro/mp suprafata desfasurata, cu luarea in considerare si a compartimentirilor ficute.
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7.3. Declaratia de conformitate

Prezenta evaluare a fost facuta in concordanta cu normele ANEVAR si VS, evaluatorul respectand
cerinfele ctice si- profesionale conyinute in Codul Deontologic, aferent indeplinirli misiunii.

Evaluatorul certifica faptul ca:

- prezentdrile faptelor din raport sunt corecte si reflectd ccle mai pertinente cunostinte ale
evaluatorului;

- analizele si concluziile sunt limitate numai la tpotezele si conditiile prezentate in raport;

- evaluatorul nu a avut niciun interes asupra proprietatii evaluate:

- onorariul cvaluatorului nu este conditionat de vreun aspect al raportului;

- evaluarea a fost efectuata in conformitate cu Codul Deontologic si cu standardele de evaluare;

- cevaluatorul indeplineste cerinfele adecvate, de calificare profesionald;

- evaluatorul are experienta in ceca ce priveste categoria de proprietate care este evaluata;
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- Balanga contabila de verificare la 31.01.2015;
- Fige de calcul al valorilor terenurilor;
- Documentatii cadastrale.

7.5. Prezentarea evaluatorului

Cuprinde:
- Documentele oticiale de atestare:
- CV-ul evaluatorului.
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