
irrg. ec. 1'urca; Iilorin IVlarius
Evaluator acrcclitat ANEVAI{. e xpcLt b-1, N1,AA

Ilvaluator alrtorizat ,\NE\''r\11 I1l. trPl. EIF. VE

l)rpen tehn ic .jud icial cl'aluarr:a proprictiIi i i nrob i I i elc

Arad 310045, Do.';a 62

tel: +4 0723634593

c-rnail : turcastlo @grnai l.cont

tax: 037225 I 148

Raport de evaluare actiuni

Activul evaluat: SEF Petroforest SA in insolvenfi -

SEPE,

EValUatOr: Turcaq Florin Marius, evaluator acreditat ANEVAR

Scopul evaluirii: Stabilirea valorii acfiunilor
pentru retragerea din societate

inbaza Legii 15112014

Tipul evaluirii: Valo 
^re^ 

de piatd a participafiilor
minoritare

iVlartie 2015



l. Raportarea evaludrii

Prezentul raport de cvaluarc a lbst intocurit in baza unui contract sernnat intre evaluator gi solicitantul
evaluirii, utilizdnd metodele generalc prevlzute de Standardele ANEVAR 2014t. (bazate pe Standardele

IntelnaJionale cle Evaluare, edilia 2013'?). precum gi de Standardele Intelna{ionale de Raportare Financiardr,

actual izate.

a. Scopul evaluirii este stabilirea valorii acliunilor, in vederea riscurrpildrii de la acfionarii care solicitd

aplicarea art. 4 din Legea 15112014. Evaluarea cstc dcstinatii nurnai scopului gi utilizatorilor menfionafi

dilect, orice distrihuire catle ter'{i sau publicarc flind restliclionate gi condilionate de acordul sclis al

eval uatolu l ui.

b. Solicitantul este SE,F Petroforcst SA. societate af'latd in proccdura cle insolvenld, listata pe pia{a Rasdaq

sub ticker-ul SEPE, in calitate cle emitent. Utilizatorii cvalr.rdrii sunt: enritentul actiunilor care va

rdscunrpira ac{iurrile qi acfionarii societilii evaluate care \/or dori si-;;i vdnda detrinelile.

c, Evaluatorul este Turcag Florirr Marius, MAA. Expertul oferi o evaluate obiectivd gi impa4iald qi este

competent sd efectueze lucrarea.

d. Raportul de evaluare poate fi consultat la sediul enritentulLri dc aclionarii care figureazd la data de

inrcgistrare in Registrul Ac{ionarilol .

e. Dara eyalualii este 20.03.2015. fiind data la carc se aplicir opinia asupfa valorii. Situaliile financiare

utilizate sunt cele elaborate de societate la 31.01.2015. I-ucrarea a fost revizuith;i cornplctatd la data de

1 5.12.201 5.

f. lnvestigagiile au cuprins intreaga companie, evaluatorul efectuand o inspeclic personald a actil'ului. Nu

au fost utiliz,ate ipoteze speciale. Ipotezele suplirncntal'e. pfccullr qi liniiterile investigaliilor sunt detaliate

pe parcursul lucririi. Principalele irrforrna{ii desple activ au fost furnizate cle corrducerea societi{ii.

Evaluatorul a utilizat date cle piafi provenite din surse publicc, private 5i/sau stuclii proprii.

g. Au ibst cxploralc toate aborclarile rnengionate cle standarde. Reconcilierea r,'alorilor 9i concluzia asupra

r,alorii flnalc s-au realizat pe baza ralionamcntului pro{'esiorral ai evaluatomlui. in conformitate ctl art.

134 din Lcgca nr.3ll90 plir,ind societilile comerciale, rcpublicatd 5i actualizatd

Numtrr !cfiuni 28,(r68,0-l l

Valori evaluatc
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ll4l Jlci/acliunel
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Vrlo"..u finaf I propus 1 29,917,317 1.05 1\ledie (ANC;qredie 6M)

Data nilltrDlicatori t l/2 l"2ll 15

t hrrn.lrrrnr,2 bvb.ro/lndicesAndlndtcatorslndicators aspx')s=&t={)&nr&d= 1i2 I i 2 0 I 5 &tab= |

h. Valoar.ea propusa este valoarca dc piatr6 a participagiilor nrinoritare; acest tip de valoare este irr

goncordanta cu scopul evaludrii. Valoarea finali a rezultat din media abordirilor prin cost qi prin

comparalia cu prgpriile tranzacfii din ultimele 6luni (rneclia ponderatl) qi este de 1,05 lei/acfiune'

i. Aceastl valoare este considcrata echitabila atAt pcntru etnitent, cAt $i pentru ac{ionarii majoritari $i

rninoritari. dar nu este o recomandare de vAnzare, culnpdrare sau nren{inere. Valoarea pl'opusa este o

opinie asupra cetui ntai probabil prel carc ar fi plitit pentru activ in cadt'ul unui schinrb, respectiv asupra

benefi c i i I or econom ice l'ezultate din delinerea activu lui'

j Valoarea propusi nu inclucle taxe. comisioane sau impozitc aI'erente transferului de proprietate asupra

aclitrnilor liscttntpirate dc societatc.

k Rap6rtul cle evaluare a fost reclactat;i pr-edat ernitenttrltri in tet'ntettul plevdzut de contlact'

,t\\ t.\

.L
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3. Defini(ii. Standarde. Rela{ii de calcul

3.1. Definitii conlbrm Standardelor de Evaluare

Valoarea de piafl cstc slrma estimata pentru care un erctiv ar pr-rtea fi schirnbat la data evaluarii,

intre un cumpdrdtor hotirAt gi r-rn vAnzator hotarat, intr-o tranzac[ie nepdrtirritoare, dupd un

marketing adecvat gi in care par-file au actionat ftecare in cuno;;tin1d de cauzd, prudent gi fbrd

constrAngere. '

Valoarca de invcsti{ic cstc laloalea unui activ pcntl.tt ploprictarul acestuia sau pentru un

proprictar potcnfial, pentru o anumitA investilic sau pentnl antimite scopr:ri de exploatare.

Valoarea speciali este o snmi carc reflecta caractelisticile particulare ale unui activ, care au

valoare numai pentru un cumpirdtor special. lJn cumplrltor special este un anumit

cumpirdtor pentln cal'c Lln anumit activ are valoare specialS. datotita avantajelor rezultate

din delir,crea dreptului de proprietate asupra acestuia. avantaje carc nu ar fi disponibile altor

cunrparitori de pe piafa.

Valoarea sinergiei este un element suplimentzu'al valorii. creat prin combinarea a doud sau

a nrai multor active sau drepturi, atunci cAnd valoarca rezultati itr unna combindrii este mai

rnare decdt suma valorilor individuale. Dacd sincrgiile sc oblin trttmai de cdtre un anumit

cumpdrltor. atunci aceasta este un exemplu dc valoare spcciald.

Termenul .,viinzare forfat[" se utilizeazf, deseori in situaliile cAnd un vdtrzitor este constrdns sd

ydndd qi, in consecinlh, nu are la dispozilie o perioadd de rnarketing adecvata. Prelul carc ar putea fi

oblinut in aceste situalii va depinde de natura presitrnii erclcitatc asupra vinzdtorului 5i de motivcle

penrrll care nu poate sd dispuna de o perioada de marketing adccvata. De asemellea, ar putea

reflecta consecin{ele asupra vAnzatomliti cauzate de inrposibilitatea de a vinde in perioada

disponi[ild. Pre{ul obtenabil intr'-o vdnzare fo{ata nu poate fi estimat in rnod realist, cu exceplia

cazulgi cdnd sc cunosc natura $i motivul constrdtrgerilor asrtpra vAnzltorului. Pre{ul pe care un

vanzator il va accepta in cadrul unei vinzdri fbr;ate r,a t'eflecta mai degraba situalia lui speciald

decAt pe cea a vdnzdtorulr:i ipotetic hotarAt din definilia valorii de piala. Prepl obtenabil intr-o

yanzare foLlatd are numai intAmpldtor o lcgdturd cu valoarea de piali sau ctl orice alte tiptrri ale

valorii dcflnitc in accst standard. O ..r,Anzare forlata'' repre zintd o dcscriere a situaliei in care are loc

schin,bul gi nu un tip al valorii distinct.

lJn tip al valorii este o precizare a ipotezelot' fundamentale de cltantificarc a unci valori. Penttu a

obline valoau'ea definita de tipul valorii adecvat se pot utiliza Lltla sau mai multe abordlri in

evaluare. Cele trei aborddri sunt fundamentate pe principiile cconomicc ale preptlr"ri de echilibru,

anticipdrii beneficiilor sau substituliei. Atunci cAnd rru exista sullciente date de intrare reale sau

obser.r,iibile incat sa sc poata obline o concluzie credibila din aplicalca uttei singttre metode. se

recomanda in ntod sltecial utilizarca a cel pu{in dor.ra abordari sau metodc.



3.2. Metode. Abordiri. Fornrule de calcul.

1' Metoda c,stului dc inlocuir"e net este deseori r.rtilizata pentru propr.ictiilile specializate. pentru
care tranzacliilc rcler''ante sLlnt rare sall care se tranzacfione azit ingencral ca pdrfi ale u'ei af-aceri in
continuitate (fiind deci dificil de lundarnentat analiza prin 

'enit). 
Aplicarea tehnicii pr.rup.,ner,

' stabilirea costului dc inlocuire brLrt al unui activ similar celui cvaiuat. clB va conline atat
elementelc directe (mate riale. r.nunci. trallsport, taxe) cdt cele indire cte (design,
cttgitteering. doblinzi Pc pct'ioilcla coustlucliei. proiirul antrcpr.c'or.ului).

r componentizarea actiVului. daci activul are piirli componcnte matcrialc cliverse ale cdror
valori pot fl r.czonabil estintate.

' calculul deprecierilor, calc senruificd coreclii ale clB pentru a reflecta invechirea
(dcrnodarea) fizicit a actiyului cvaluat:

'deprecierea llzicii, rept'ezetrtAtrd pierderea cle valoare datorira rcducerii capacitdtij
activului de a produce la capacitatea ncurinald,

'deprccterea firnclionalii ltehnicri). reprezerrtAnd picrderea dc r,.aloare 4atorita
tnelicienle i srrbicctttllti eValuat courpalativ cu alte active mai ellciente sau pai ielri'e,

' deprcciet'ca economici, datoratd cauzclclr cxterne (de exernplu, condiliile economice
ale industriei sau alaccrii in care opereazd).

Uzual, deprecierc'a se apreciazi prin compararea duratei de.,,ia1i rimase la data evaludrii cn
durata totala de viala a activului.

o Stabilireii celei rnai bLure trtilizairi a actirrului. de{inita ca f-iincl utilizarea actir.ului care ii
nlaxituizcazi productivitatca;;i cafe estc posibila, pcrnrisi legal ;;i l-ezabila i'ipauciar.

CostLrl de inlocuile net estc deter-minat din tirr.mula:

c_-rN =crB.(t_D,) (r_n,),(r_n") lrl

in carc CIN = costul de inlocuirc nct, CIB : costul de inlocuire brut (de lou), Dp : deprecierea
ftzica. D, : deprecicrea tchnici, D. : deprecierea economicd.

Valoat'ca activulLri Va tczLtl[n itr acest caz. ca llind valoarea Lotali a activelor yrra rnirru.s valoarea
datorilor totale V,,d. roate eler-nentelc tiind estimate la valoarea de piati:

\zi :\'oa-\,,d

2' Mctoda discounted cash l'low'(l)clF-, lluxul de numerar actualizat) este frecvent r-rrilizatir
pentru ev;tluarea inlreprinder-ilor. a drcptulilor ilsupra proprictiiilor imobiliare;;i a activclor
necorporalei. Valoarea irttrcprindet'ii plin actutilizarea f'luxului de numerar sc bazcazd,pe fbrmula:

(l)

Vi =FClrNI, * Vt,,

fr (r+ r<)" (r + r<)"
(3)

ani a pcrioadei de
: valclarea terminali

in ciu'e Vi : r,aloitrea intreprirrdcrii (a capitaluli-ri investit). n: durata in
prc'u'iziunc crplicitii. ('lrNl, '- cash-flor.r'-r.rl ner la dispozilia llrrnei in anul i. Vt
la tinele anului n. k : rata dc actualizare.



cash-flow-,I net pentru firmir (Free cash F'lou,to the l"irm) se c.sti.rcaza pc principiul anticipdrii gise calctlleazd' uzual prin rnetoda indirecta: prolitul net no'nal izat plus amortizarea ntinuscheltr'rielile de capital ntinus cregterea fondului de rulment 
'tet 

plus cre$terea crediteror pe termenlung ntintrs dividendele pentru acfiunile preferen{ialc. casli-fl.',-ul pentru aclionari se calculeazdprin dcducclca din cash-ilou'ul pentru firmd a clobdnzilor gi rcstituirilor de credite.
Ilata de actualizare (discou't rartc) sc calcureaza ca mcdie poncrer.ata:

k:k. #"k, !1"+k,, .(l-.s) #
in carc k : costLrl mediu ponderat al capitalului, k. : costul capitalului propriu, cp : valoarea depia[A a capitalr.rlui propriLr (asimilabild capitalizirii bursicre). kn : costul capitalului preferenlial,(lPr : valoarca de pialir a capitatlltlni prclerenlral. k,1 . costul crecJitului inaintc de impozrtare. CT =total credite' S = cota impozitului pe profit. Vi = r,aloarca cle pialir a intrcprinderii (a capitalului
rnvestit).

Costul capitalui propriu se determind:

' din compar-a(iiie de piafa;
r poate fi construit in trepte: rata de bazE fdrit,risc lr1zrs rate de risc specifice:

o nrodclul CAPM (Capital Asser princing Model)

(4)

k. - R1'r p.(Itm-l{t )r pr.c+pr.n

unde Rf este rata nominala d,ebazit lir.a risc, B = riscul sistcmatic al investiliei,
lata medie a rentabilitafii pe piaga bursiera, (Itrn - Rl) : prinia de risc pe
bursieri, Prc : prima dc risc adilionar pentru intrepr.inderi rnici cotate, prn :
dc risc nesistematic pelttm intreprinder.i necotate;

o rrodelul AI,M (Arbitrage pricrng Model):

(s)

Rtn =

pia\a

prima

k. =Rl tJ (6)

cu P; : prima de risc asociatl factorilor economici. 0i : senzitivitatea emitentului fatd
de factorii de risc:

poate ii cstimat prin modelul Gordon de cregterc zr di'idcnclului

, I) (t , ,r)K -''"'rg ('7lCcx \' ./

unde D = dir''idendul curent per ac[ir-rne, g - rerta anuali previzionatd de crestere constanta a
divide'delor. Cex : cur.sul de piaga ex-di'idend al acliunii.

rata realir (in ter'cni constiinli) este clatd cle ccua{ia lui Fischerr':

+fpL-'

qtItclalir dintlc lata rronrirrala

(t+n)=(t+r).(t.* r) (8)



valoarea tet'rninali Vt poate (l detcrnrirr'ta pri'rnerode patr.imonialc (numai ir, cazde lichidarc aafacerii)' p'itt c.nrpatalie slu pe bazJ de 
'euit lcapitalizarea prolitului sau cash-ll'*,-ulr.ri net).

2'' Nletoda capitalizrrii profitului este o r''arianra simpliticati a DCF. aplicabila atu.ci cdndintreprinderea se afla in stadiul de croazier5. iar profitul reprezentativ poate fi justificat temeinic:

\r. I''(l+r)
c=K_g

p'olrtLrl.i din a'ul de baza, g : rata anurili previzionata de
capitalizar.c.

l'lrc si.rLl \/ic

tn care lt = rata nominald, r: rata reali. f : rata inflatiei.

in care P : r'aloarea reprczcltl.ativir a

cre$tere constantd per-petua. c : r-attr de

3. Metoda conrparafici

Vi salt Pa = M .pir
Pir''. (10)

unde iv{ : mr'rltiplicator, Pa : prelul activLrlr.ri, Vi : r,aloarea intreprinderii (valoarea de piaga a
capitalr'rlui), Pir: pararnetru ecorlornic relevant; indicele suplimentar c se refbra la comparabile.

Cei mai dcse utilizate fate suttt celc lcgatc clc cficicnla economicd (protit - pER, FIBIT, Etsl1.DA).
valoarea activelor (P/flV) sau de cjiviclcnr1e (Dyi:

(e)

Abol'darca p'in pialii cot-npari acti'ul sLrbicct cu intreprinderi. par.tici'a1ii. acliur.ri s'r.r activesirnilarc' carc atl fb'st tranzaclio'ate pe piala ;i cu orice tra.zaclii rcle'ante (sau olerte) cu actriu'iale aceleiaqi intreprinder.i lsaLr colnpollcnte ale acesteia).
Pentru relevanld' comp;rrabilele trebuie si aibe caracteristici cantitative gi calitative asemanatoare
cu subiectui' datele trebuie sd poatr fi verificate , rar tranzacliile trebuie sa fi fost neparti'itoare.
EValuarea se bttzeazi pe Lltilizarea nir.rltiplicatorilor (ratelor de valoar.e) determinali pentrucorlparabile, selectali dupa criteliul consistenfei interne ;i aplicali intreprinder.ii snbiect:

PF]R = 
PPS

EPS

in care: I'Elt : Price Earning Ratio.
P/IIV : Price per Ilool< Valuc. \,1('
Yield, I)ps - dividcndul pc acliunc.

PrBV=MC Dy
TE

= 
DP'

Pps
(ll)

Pps: prelul ecliunii (cnrsul bursier), IlpS: cdgtigulpe acliunc,
" c,l'ritaliza.ca bursicra. ll:.= acti'nct contabil, D\'= Di'ide'd



4. Termenii de referin(I ai evalulrii

Prezenta e'aluare a fost itrtocmita pentru emitentul SEF pctrofor.cst sA in insol'enta, ticker sEpE.a'dnd 'sediLrl social in jud. Neam{. m.rn. Piatra Nearn(, str.. gc'erar Nicorae Dascdrescu, nr.2g7,inlcgistrara la ORC clr nr. .127145611994. CI:I 2039tZltt ISIN ROSIIPEACNOR2, in vedereadetermina'ir prelului care urmea zd a ft achitat aclio.a'iror car.c doresc retrilgerca din societate,avAnd in vedere prevcdcrilc Lcgii 1 5112014.
Prezenta el'aluare este destinati numai scopului cxprinrart anterior Ei nr,r poate f.i Valorif.icatd qi/saumcnfronat:i in niciun alt scop.
Evaluarca a fbst efectuatd de Turcag Flori'. evaluator acrcditat intreprinder.i, irrscris in ANEVAR culegitimafra 16866. prezentarea evaluato*rr.i qi cv-,r sunt anexarc.
Irval uator.ul indepl inc;;te. crrntJ i 1i i I e prof.csional e gi I cgal c :a) l:stc trcmt-rt'u acrcclitat ANEVAR, spccializarc' e valLriirc intreprinrier.i, prccum 6r evaruatorIrclivc financiarc:

b) A,.e o asigurare cJc raspundere proitsionarzi cie nrininrum r 0.000 €.

l-r'zrl uato'ul este i.depe'dent i' raport cu uti lizator.ii raportu r r i :a) Evaluatoml sau oricc persoand implicata cu acesta n' estc acJi..arul, asociatul sau opersoanii implicatd cu pa4ile interesate sa' cll perso.rele ir.plicate cu acestea:b) ono'arittl evaluatorultri nu depindc in vre u' l'cl cle urr acorcr, aranjament sau inlelegere carecotticra c'aluatorului ori unei persoane implicatc cu accsta un stimulent Ilnanciar pentruconcluziire exprimate in evaruare ori pc't*r flnalizarea tl.anzac!iei:c) ll'aluatot'ul sau orice persoatra implicata clr acesta nu este acfionar cu pozilie semnificativd,administrator qi nu are o alta funcqie cu putere de decizie intr-un i'termediar interesat i'tranzacfie;

d) F.r'altratorul ntl este auditorul {lnanciar ai ofcrtanrului gi nici pcrsoana implicata cu ar.rditorul;e) I'-ralulrto'ul satt orice pcrsoand irnplicatd cu acesta nu are niciun alt interes firanciar legat dellnalizar-e a r,reunei tranzac{ii la valoarca cvaluata,
D f:-r'aluatorul sau oricc' pct'soana irnplicati cu irce.sti] nlr afe in denrlar.e gi nu a derulat intrltin-rele 24 de luni ctt emitentul, ac;io'arii sii orr cLl persoanele rrnplicate activitdlicomelciale (dccdt, cventual, cele legate de evaluari)

Solicitantirl a cerltt. irl scopul acestei evaludri. c. c'aluato'ul sii pre.supund. cd nu cxistd .iciun fbl decontaminafii sau problcmc de rncdiu. Evaluatoml nLr a cfectuzrt 
'iciun f-cl de investigalie referitoarela utiiizii.rle tl'ectlte salt prezetrte. atat pe proprietate cilt gi pe terenul r,'ccin, pentru a stabili dacaextstd're. contaminalic, pritr urlrare valorile su.t estilra,a;,r.r..,pu,,and ca nu existd a$a ceva.EValuatorul ntr igi asutna nicio rd.spundcrc pcllrl-u cxistcnla r,'reunui c.ntami'a't. iar clacd, ulterior,se 

'a 
stabili ci acesta exista. prezellla lui ar putea diminua 

'alo.ile prezcntatc in prczcntul raport.

Il'aluatorul nu a Iicut vreo in'estigafie gi tru a i.specr.at pa4ilc acoperitc,.eexprse sau i'accesibilealc acti'clor' [rxpertul .u iqi exprima nici. opirric asrpra stur.ii tehnice ar par{ilor.neinspectate,
asupl'a e'cnlualelor delccte asctlllsc. iar raponul nu trcbr.rie cclnsider.at ci 

'alirieaza integritateastructurii sau a siste rnului clridirilLl. sau utilalelor.



Evaluatorului i s-a solicitat ca 
'illoarea corstrncliilor sr fie prcluatd dintr-' evaluare rcccutd,efectuatd de un expert ANEVAR, in veclerea iruegistrarii valorii de piald a clddirilor. valoarea

;:H:,ffffl,lli;l';rratd 
in ccxrtabilitate, fiincr r:rrerior varicJard in AGA de aprobar.e a siruatiilor

Acest raport nu va pLttea fi inclus' in i'r'egirnc saLr pariial. in documcnte. cir.curarc sau declarafii,nici publicat sittt nrenfion.t irt alt fel (ru sc poare face niciur f-el de refbri'{e la r.aport sau ra varoriincluse in raport' asupful tlumelui ',si/situ afilicrii prof'esionale a e'aluatorulLri), fhrd aprobarea scr.isd aevaluatorului asi.rpra lbrmei $i coutcxtlllui "

Raportul estc confide'1ial pe'rrr' ",'oluu,o,\ffi1.Jffiffi:ffi."{io'a1i ,ei nicio responsabiriraterefbritoare la'aport n. r)oarc li lccclrtatei crc c'.ruzrtor l-a1. dc o tefra parte; acest rapoft este rearizatnumal pentru desti'a1ia stabiliti' l:t'alltatorltl nu acccpta nicio.esporrsabiritate daci cste rrar'smisaltei pcrsoane, fie pentru scopur creciar.at..ric pc'tru oricare art sc.p.Evaluato.rl setuneazd prezeutlll l'ilporl gi a1i.,i ca faptele fr.r.,r,"r" sunt corecte, ca analizclcprezentate sunt Ii''itate trLttrtai la iltotczelepl'ezcnratc. ca onorariu] cvaluatorurui nu este condifionatde niciun aspect al rapol'tultri 9i cit e'aluatorul a intocmit evaluarea in conformitate cll standardeleprofesionale gi etice. nalionale q;i in(er.nalionale.

Alte ipotczc av Lrle i' r,ctrcrc la 
'c.riza'ca r-irlrorrurui crc e'aruare:

chestiuni legate dc consicJcrcute jur.idice sau clc proprietate.
Informaliile flt'niziLte de teffe pir'li sunt consiclcratc de incredere, dar nu li se acordd garantiepentru acuratcIe.

Se presupune ci bunurile sLlllt in deplina confbrr-nitate cu toate legiie ;i reglementarile de mcdiulocale, r'egiorrale sau ntrtionale in vigoar.c.
in prcgatrrca c'aluariiau lbst utilizarc doa.acele infbrr'arii sr specificalii a'ute la dispozitie.Evalttatortrl prcsLlpLllle ca citiro.ttl sau utilizar.orul acestui raporl a prin-rit copii ale i'fbrrnatiilorEi toatc conlriictele cle ilrclri.ie'e sar'r alte ame.dame.te. daca cxista, care impovareazaproprietatea.

orice estirndri ale valorii colt!itrLtte in raport se aplicd aEa cum a fbst datd cle cdtre evaluator qiorice impdrlire sau divizale a t.talului iu valoare fractionatd altfel decdt in Raport, va i'validavaloarea e-stirnatii daca accstea uLr all fbst stabiritc in Rapor.t.
Estimariic ctlttlittute ill Ilall.r't sc b.zeazii pe cordiliilc cLlrcntc dc pc piata. pe elcmertclc cererii;i olertcr arrticipate pe tcfl-llcll sclt|t 5i pc o ecol.rolnie stabilir in tinrp. Aceste estirniiri sunt. prinLlrntare. supusc sch i ntbil.i i c ond i t i i lor vi i toar.c.
Posesia acestui raport sau a unei copii nLr conlcra drept
evaluarii. nu'a Il solicitat sa ofere consultantl ulterio;rA
legdtura cu proprietatea ir chcsti.re. clecat claci au fost
aceastd pt'ir.inta.

in dcclaratii' Ilrci pLrtrlicat saLt trertionaL in alt f'el. fdrd acordlil scris in prealabil, alevaluatorLrlut ;i al clictrttlllti acestltia. cu specilic,lia ib''nei qi a contextr.rlui in care ar n'na saapara.

Acest docurnenl. nu reprezinti o olcrta
baza a unui contract sau an!,aiarlent dc.

de publicare. Evaluatorul, prin natura
sau sd depund mfu"turie in instatrld in
flcute inilial aranjatltell(e in scris irr

sau o propunere de subscriere gi nu poate fi consiclerat ca
oflce ltatura.



5. Analiza emitentului
A'drtd in'edere faptul ca evalttarea se aclreseazii s.creta(ii in cauzd gi aclionarilor acesteia (este deuz intcrn, ncfiind opozabild te4ilor), ar.raljza este srrccinta
importante, care influenfeazi asupra valorii evaluate a socictdtii. 

qt pt'czrnta aspectele considerate

5.1. Generatititi

Societatea este listatd pe pia{a Rasdaq,
tranzacfionabiln la data cvaludrii. degi este
ac{ionalilor se manifestd prin delinerea de

categoria III-R. fiinrl o societate pe
in procedur.a dc irrsolr.cnla. Drcpturile

acliuni. crre dau dr.cprrrr.i p,.n1.,n,.Iion"l.

acliuni dcschisd,

de proprietate ale

de vot in AGA qipcntru incasarca dividendelor.
Plincipalclc active ale societalii sirnt amplasarc in dir,crsc locaf ii in .judcprl Ncarnl

Natura socict:itii si istoricul ei

SEF Peh'oforest a luat na$tele in aurul 1994. prin reorganizarca. conforrn HG l5ll 994, aregiilorautonomc cle exploatare, transport;i prelucrare prinrarei a lerlnului Estrel Sucea'a, Sudrei Bucuregti
;;i \/estrel Rt'tt5or'' Ini{ial. era strllcturata in 4 sucursale cje explratare a lemrrului, la,rvel jr.rdelean(-['iLg'Nearn{.'fa'ciru. I)oia., -t'ciului, 

I{oznor,), o sr_rcursali crc tra'sp.rt (piatra Neam[) qi 3 seclii(SIL Irorc-sra, Bistrila qi 1 Mai).
Dotreniul dc activitate al societalii, potrivit acrului corrslitutir,. estc'l-dierett;i rinde/uirea letnnului- cod UAEN 161 0.

Prin divizarea societdlii. incepand din 1996, sEF Pet.oforesr de{inea unitdlile sEppl poiana
Teitrltri' srrl Piat|a Neamf 9i platfbrma propric clc indusrriarizare a lenrnului. in 199g, AVAS a
'dndut 

pachet'l 
'ajoritar'<1c 

acliuni. finalizdrd oper.aliunca cle 1rr.r'atrzarc.

Structura acfionariatului

sursa informatiei. oEpoZrrARuL CENTRAL Din dara i0 06 20 js

l.ICl']TI UOI'1[:t.COf,,t SRL loc ptATRA.

SC h{OLQINSTAL SRL toc ROtvtAN lud

altl actionari / others

A A. A S ioc. BUCURESTI;ud SECTOR 1

!i 431 785 32,9000 -c6

I J31 785 32.90c0 (,b

I 231 2.19 32 2005 9;

5i 3 222 1 ,9995 9.5

.l!Er\ilT 
lLrrl

N[,^\hlT

l0



in prezent, socictatca
inchirierii, r,inzarii sau

nu nrai desfrgoarir activitate productivr, activele Iii.d destinate
res tructu rirrii.

Prin dosarul 26611103/2010' fribunalul Nea'1 a admis ccrcrea debitoarei gi a descrris procedurageneralli a insol'entci la societatea Sljl"'Pctrofol'est sA. Printre cauzele car-e aLl condus la apariliastdrii de in-soh.,cn1a. cnLurlatc irr planul dc r.eorgiinizare jldiciarir a debitoarei, se r.egdsesc:- majorarea prelLllui tnasei lcnrttoasc. coroborat cu lipsa cornenzilor pentm desfacerea produselor;- plecarea personalului calificat:
- majorarea pref urilor'raterialelor. conrbusdbililor., utilitaqi ror;
- dotarea precard, utilajele .eperlbr.nraute, iu'echite:
- criza economicd generalizata.
Planul de rco|ganizat'e pt'el'edea iegirea dirr siruzrlia flnanciard dillcila. pri'tr-o serie de rnasuri:- restrllctLlrarca opcralionalh 5r linanciar.i:
- rCStl'UCtl.ll'iu'cu eOr-11()|utiVi:

- lichidarea unor. bunuri apaftinind debitoar.ei.
operafiunea rcccntr a constat dintr-o vjinzare a unui activ excctlentar, ceea cc a adu.sdisp,nibilitifi i' societate, avi'd ca crtct probabir iegirea din insorvenfi.

Situatia onerational;i actualir

In prezent' cmitcntLll nr-t mai deslirpoa|ir arctiVitirtc procluctiVa in donrenir,rl prelucrarii lernnului.
Spaliilc sunt destittatc i'chirierii, dar-. la data 

'izitei pc teren, acestea erau in mare parre 
'eocupategi {ira perspective de valorillcare.

Unelc localii sunl oclrpitte cr-r claidili inc]r.rstriale vechi, l]ra posibilitati de exploatare in co'di1ii de
rentabilitate. Tnten{ia solicitantului (a societalii debiloare) este de a demola clidirile degradatc, a
elibera terctlttl qi a-l valori{ica pliu vdnzare. sau plin dczvoltarc imobiliara.

,Iuridic

Emitentul a declalat ca este pt'o1-rt'ietanrl tllturor activclor inscrise in contabilitate gi prezcntate
expertului 9i este {inut de toate obliga}iile mcnlionare in documenrele puse la dispozilie.
Litigiile se concentleazd pe proceclura insolvenlei, debitul SEF petroforest SA inscris in tabelul
definrtiv al crcaulelor liind strllctur.itt astl-cl:
- crcditori garanra{i - 12.11 1 . 

j 14..1-l lci:
- salarii lJl.l.+9 ici:
- creditori prioritali : 700.619,g.1 lci:
- chirogral-ari = 9.454.597.48 lei
Garanliilc oferite de ernitent constau din:
- toatc activele SEIr Vaduri,
- Cdrninul de nefanriligti:
- SIL I lVlai:

- Fcnna Schrt.

- SediLtl S[:.F I)etrolblest SA:
- SIL Bisrritra.

lt



Situalia litigiilor aflate pe rolul instatilelor de judecati. i' data clc 20.02.20r5. avand ca reclamantSEF Petroforcst SA, este unnltoarea: 
rrr vcrr(

- insoilenqa pArAtului (jabur Mob SR[.;
- lalimentul 'fCE 3 tsrazi SRL;
- insol','en1a Adrian Forest SRL.

"
in ultimii4 ani. emiterrtul nu ar.ealizat
Pieldcrilc sernnificative acumulate in
de dividende in viitorul apropiat.

Etnrtentul este tranzaclionat pe piafa bursierd, neavdnd tunel de prel (lirrritd snperioard gi inferioarade prei)' Ecranul bursier al ernitcntulr-ri reflccta un irte'es modest arl investitor.ilor fald de acliunileSF.PE. mai vizibil in ultima pcrioada.

profit q;i, prin ur.rnar.e. nLr a distribuit clividende.
rezultatele fi nanciarc repor.tate firc pr.rrin probabill distr-ibutia

ffinI ..1 ",

ffi!6,405 O.01O0 0,1:tO
o'1900
0.?900
0,3300
0,{ 400

0.$000
0.,r0d
! t900

r,!00:11

?00 :r
3.000 :rl l

37.ooo i rl I

1d,000 iij:
1,000 I j I

?.5A0:til

,i,lii;;

. ufLro to.on%)j

m

Figure 1. Ecrane

5.2. Descrierea principalelor active

Secfia producrivd situatd in piatra Nearn[, SIL I Mai este
relansale 5i diticil de inchiriat.

r(

I'
bursiere ale ernitcrrtrrlui SEI,E

dein conservare actuahnente, Ihrd panse

t2



Pe strada Pavelescu. ernitentul
(nefi nalizata. in conser.r'ar.e. ).

3. Magazi

Sediul administrariv. actualme'tc relblosi t (par.1ial. arhi'a)
intr-o zona cal'e rLl mai p.ezi.ta un irlcres iniobiliar maior.

allata in sl.are tehrrici precard

cste in stalc tehnici bLrnir. clar este situat
nefiind inchiriat in prezeut.

ffi wwi
. b*,'offi

I'isLrrc .{. Scdiu Neamt

SIL Bistrila este o locafie bi'c sitttata. putin latcral fafa de centrul municipir,rlui. dar esre ocupatd
nlomentan de cladiri irrdr'rst'iale. 

'cccsa' a 1l dernolate (nu mai pot fi tblositc lucrativ). 'l'er.cnul esre
excedentzu', dar dispune de toatc Lrtilitirlile. o construciie rnaimodenrd, cle birouri (neocupata) poate
fi menlinutl $i evcr"rtlral inchiriara.

l3

'I--i,rrrre
Piatra Neantt

I

-*{.:"
lIIrIr'f). Piarra



Figure 5. SIL Bistriqa

Sl''l-L a lbst dcstinata ini(ial ca sec{ic de reparalii ale r-rtiliijelor..tilizarc in incJr.rsrria 
'brestiera 

gi cabaza de tl'anspolt Actttalmente se mai cxccr.rti rnici lepa'r(ii. dar spatiile su't i, lxare partecxce dcntal'c.

Dczafcctarca proprietilii in vedcrea vanzarii sau clczvolr.r'ii irnobiliare este dificild datoritdstructttrii de bcton al'mat a cladirilor gi platfbrnrelor bcroirrte. carc rrnplici utila.ie grele gi rnultdmanoperi pentru dezaf-ectarea terenului.

Caminul de nelamiliqti cste ocupat. emrte'tul c.lectarrd l. zi chiriile de la locatari.

Irigurc 7. C-aminul de nefamili;ti. piatr.a Ncaml

Localia din Vaduri (Piatra Neam() estc utilizara dc larnilii c:rrc adminisrreaza
prezet-r'dri i starii si evitarea degraddrii acestora.

activele in .scopul

t4
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l:'iuure li. Vaduri. piatra Near.:rt

5.3. Analiza TOI)-DOWN

Abordarea a fbst preferarai

Ea se bazeaza pe analiza
anaiizei intcrnc, car.e si llc

Mediul economic

zutalizei tlol'l'oNl-l-tp datoriti lilozofiei acesrcia de a privi cdtre viitor?.
lacto.ilrl' cxtc'rri ca.e pot in{1uen1a e'cllufia companici, i, tletrirrre'tul
apoi "pliari" pc e onciiliilc prelci.

Repere in industriu lenmului '

La nivel national' sectorul de 1ll'elucralc u lenuiului ;i a rnobilei se biizeazd pe un fon<J lirrestier careocupi 26'l% din sup'alaia totiila a lrlii- dc l3tt.39l kmp. Speciile lemnoase principale exploarate
sunt fagul, r.iginoasclc. stcjarul gi clir,'erse specii tari ;;i moi. in perioada ulti-ito," ani arc loc o
cre$tere accentuata a volumuliti de n-rasa lenruoasd recoltat clin specij de rdqinoasc. fag gi stejar.
sfdrqitul anului 1989 consemneaza organizarea indnstriei lcmnului in intrcprinderi qi combinate de
prelucrare a letnnului complexe (integrate), regrupdncl doua mari activitali industriale:

intreprinderi Fore.sticre de Iixploatale gi PrelLrcrare Primard a I-cmnului. Numarul salariatilor era
de aproritllatii' 170 000 dc trrtrtcitori car-e recclllau gi prelucrau. anual. cir.ca I g - 2j milioa'e
mctli cubi brrste ni.

numdr de aproximatir,' 180'000 de muucitori. \,lajoritatea acesror cornbinate prelucrau
cherestele. furnire, placi aglomerate din le-mn. pana la plgtlusul flnit - mobila. hdnstria mobilei
din Ronrdnia exporta cca. 7001, din ProdLrclie gi ocupa locul 20 in lume (cu aproxi'atir, 500
mil'$ pe an) intre rra|ii prodttcittori cie nrobila. Exporlul se el'ectua in mare parre in larile uRSS
aproxittratir'6()9t 5i 1()9/oitr llililc'I:tu'oPei cle vest gi pe alte conlincntc. pri.cipalii impotatori demobil[ rornatlcasczi in aceaslii pc|ioaclir au iirst Germania - 31,7%, URSS - lgoh, Franfa _
l4,8oh, olanda - 5,9oh, suA - 5,9%. Marca Britanie - 4,7y0, Ungaria _2,go ,Austria _2,7vo
ctc Primij trei irnportatori de urobili lonrdncascd, in anul 19g9, er.au RIrG, URSs qi Fr.an1a, cu
aproape 65,snh din exportul de nrobita a RomAniei8.

Dupa 1989. schimbiirile economrice gi rrolitice plofundc prin care a trccrt R'ma'ia all avLlr. i'rpact
9i asupra industrici lctnttttlui, plin reolganiziri gi re structurdri semnilicativc. in contexrul
restructuririi rnaIiloI itttt'eprittdet'i apaI societalile comerciale mai mici, cr-r capital cle stat, in timp
privatizate si accstca.
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I ot rn ace astir perioadd s-au infiinlat altc noi societdli comerciale - pri'ate, atdt in activitatea deexploatare forestiera ,si pt'elucrare prima'd a lemnului, cdt qi in industria mobirei. in prezent, sectorulindustriei lemnului estc privatizat integral. fiind inregistrate cca. 11.310 societd{i cornerciale, dincare: 3'860 in industria mobilei gi 7.450 in acti'itatea de prclucr-are primard a lerr'ului.Industria de prelucrare a lemnului este mai aspectata in zoncle inrpiiclurite ale larii. respcctiv inzonacentrali a [ri.ii' Vest' Nord-Vest gi Nord-Est, motivat llinci de accesul la nrareria prirna. dar gi deaproplerea de pielele de vanzare a acesteia, mai cu seamd celc din {irrile Iiniunii Eur.opene la Nord-Vest;i Sud-Vcst ;; zona Nord_Est catre Ucraina gi Rusia.
Totusi' pot li consemnate o serie de rulnerabilirirti gener ariz.atcla nr'el dc sector datorare:

nafionale' precum q;i a fluctualiilor mari alc cursulLri de schinrb, inregistrate i' perioadescullc de timp,

rarifelor. la urilirdtile publice.

mijloacelor moderne cle acces.

standaldelc dc responsabilitate sociald, siguranla
consunratorilor.

asrgltre protectia rnediuh.ri inconjurator, atAt in
plocesnl industrializari i.

colrlolmare la legislalia europeand, privind
nrurrcii. protecfia mediului inconjuritor gi a

cu ccnlpantentc. tchnologii gi r.rtilaje care sd
actiVitatea de exploatare a lentnului, c6t gi in

cxploatare gi prelucrarc primara,

capacitali din sectontl de exploatare gi prclr:u'arc prima.i a lemnului. cu impact in reducerea
capacitalii produciitorilor cle a realizaproduse cornperir.ir,c sub aspcctr-rl costurilor, calitdlii gi
diversitalii sortimenrale a produselor.

.,\spectele pozitiVe identificate incadrul sectorului se rel-er.a la urrlitoarele:

l'olum suficient de mare pentru a asigurd un anumit nivel de eficientd, consumul de mobilier
gi alte produse din lemn fiind bine aspectat ra rivel national,

'/ 1ilr1a dc tlrlttrci se inscric- pe un trencl ascerrclent clin punct dc vedere at pregdtirii
prof-esiorale. chiar in conditiilc unui ni'el scirzut al salar.izarii,'/ cresterea calitilii mallagcmcntului, inclusiv al abrlitzitilor.antrepr.cnoriale,

unci clicntele externe cu tradilie. prin care se valorificii la export cca.650/odin proclucfie,
t'espectiv, acordarea de facilitali fiscale, in special pcntru intreprinderile rnici qi mijlocii:
rcinvcstirea impozitului pe profit. contribulii ncrambursabile Ia investigiile de mediu,
recuperarca ]'VA la marfa cxportatd. etc.)

Intreprindereu

La nivci de intreprindere s-au licut resimfite efbctele evoiugiilor sectoriale, referitoare la nivelul de
dotare tehnica a capacitdgilor productive, accesul dificil la linanfarea noilor investilii, gradul de
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calificare ;i salarizarc al pcrstl'altrlui a,gajat, piata de desfirccre a produselor proprii. Dificultdfilefinanciare ale societatii s-atr aclancit semnificati'incepdnd cu anul 2008. contextul nefir'orabil afbst potentat negatiV si de concrtrcrtlit ncloialii a rlai rnultor socictali cli' zond, carc i-r coudus lacresterea preturilor masci letrtr.:tsc pe picior'. I)cgi a lbst instituit pla'ul dc reorga.izare j'cliciara(inregistrat la'l-ribL,ralul Nea'-r1 in data cle 01.10.2lr2)acesta nu a procrus efbctele sperate, pa'a lavdnzarea rcccnti activului tereu (inccputul anului 201 5), fapt care a determinat o infuzieconsiderabilzi dc resut'se bdneSti qi care zu purea constitui premizele ieqirii societatii din i'solventd.

I)in prrnctul dc'cde.c al port,fbliulLrr cle pr.duse realizate, cer.inla pertr-Ll rnasa lern'oasa qr produsedin ler-rt^ pt'elttc'itte pt'irll'tr estc itt selitlcrc. rctjvitateu productivr a cnrite'tul,i nejrind u'a care sdgenerczc prtlllt' l)t'in Llrt.itrc, I'altlarca rtcestuia 
'ezic]a 

din acti'elc clefi'rrte, in specrtrl [cr.e'ur.i(pentru ci stare zt major.itailii clirdirilor estc precara ).

ti'ee-float-ul rcdus. pie'derire acumulate a' de an gi neclistribuirea de
care c.rite't'l s[rI'[] ru are atrercti'itate maxinrd peutru investitorii si

Prin ut'trlare' lncrlline|ca enlilctttului pe piala bu|sicri estc indoielnica. avAnd in Vcdcr.c parametriireduqi de acti'itate specifrcll' I)aca se'or'alorillca;;i alte spalii ;i cmite'tul 
'a icgi di' situafiadificila in care se at'la' creste p'c'tizcle relansarri interesului pelltru tranzac{iouar.ea actjuniloremitcntului' ot'icttm' majorarea capitaltrl'i social prin oferta publica prin intermedi'l pietci decapital nu cstc luata actuallnerlte in calcul ca o olrriune I'czabila, ci delistarea societalii fii'd. i, acestcontext. o opliune r.ationali.

DomeniLrl cle activitate (exploatar.ea gi prel.crarca pr"inrard a lernnului) nr,r iu.c
de dezvoltare. ial emitentul, t1ator.ita specificurui sdr"r, nu are posibiritatca de a
prlve$te gama de prodtise livrate gi teluologii utilizate. Ieqirea di' insolvc'ga
inscricrii cmitentului pc rul trcud de reclresare financiard.

Din punct dc vcclcre bur.sicr.
dividende, sunt ntolir.,c penrrLt
speculatorii interni.

Punctc tari. Avantajc.

' Llxistenla in patrintoniu a

pentru vAnzate cu ul.l

valorilicare

pel'spec tl\/e imediate

Ii elastic in ceea ce

este <l preconditie a

activelor disponibile
potentiai bun de

I

!

I

Srdr'i.fii
Pierderi acumulate din uttlmii
Grad ridicat dc indatorare
Existenta unot telenuri de mari dimensiuni, carc
ingreuneazd posibilitatea gestioniir.ii lor in
conditii de eficienfa

Riscuri

. Menlinerea status-ului de insolventd

Oportunitri1i

' Restabilir., r,r,u' 
"ulu'r-t 

,i. r;,:r-'';rf;,,i; -.-. 'viurrr u(; iluiltultaU cill.g sii
confere societatii posibilitatca r.edresarii
financiare. ie;irea din insolvcntzi si r.eintrareer
in circuitul economic.

ll
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5.4. Diagnostic economico_financiar

considerata firndamentalS in elaborarea previziunilor. anarizaftrdanrentara se bazeaza pe o serie deindicatori consacrafi' Datele contabile au fost preluate crin sit'aqiire financiare publice aleemitentului q;i prelr'rcrate dc e'aluator' Explicafiile gi c''rtuarcle corcclii cconomice au fostefectuate de e'aluator' in ltrnla consultarilor cu c.nd,ccrca crritentur.i. Sunt pr.ezentate incontinttare' in sintezi' principalii parat'etrii de aprecierc a pozilrer,si pcrfbrma,gci financiare.Datele bilanfierc istorice se regdscsc in raportarile emitenturui 

'ostate 
pe site-'r Bursei', iar cerefefbritoale la anul fiscal 2014 au fost prelucrate dc evalua[or.in baza balan{ei la 31.1 2.2014.

Ilezultate f leil 2fi1 | 2012 2013Cifra de afaceri 4.024.58s
2074

r .1 57.1 96 1.139.727

246.812
t.594.971

195.305
A ltc vcnit rrli on,'r'.r i^,'. I 495.292 .t--1 ar 1aJ_. ) I 1

i.il,\. ili9 -()l{S.:(rli 9I 1 o."lJ -673.682

1.416.482
1.528.871 I 167 i8s I t86.:31

d./ us[aIl -e t 9.984 -i6(r.l lj -516.;l(r l -482.291AIte costuli operationale t .l67 .561 -867.7_l9 -5(r4.45 7

1.9{}2.(r55
r . I 12.206
t.924.38(,

-(t37.128 -2.18fi.30 r

I lrraltclarc 933.611 72 1l 100tlheltuieli financiare )lr).,/ll
I'rofit brut (EIll')

4 l 3.900 7) ll t00Rezultat excepfionnl
Inrpozit pe profit

-t.902.644
2.150Profit ncl -217.82t] -2.t80.22\) -1.927.036

Table 3. Rezultate istorice ale etnitcntului
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Actir'f leif 20Ll 2012 2013 20llImobiliza necorporale
mobilizar corpot'ale 23.680 4ll J).979.209 22.442.005 14.642.686lnrobi lizari llnanc iar.c

mobilizate 2J.680..133 22.91q )fis 22.442.005 74.642.686Stocuri 330.c)_tg 236.494 tL)7.599 l6s.s62Creanf e 2.052.816 r.91 1.591 1.728.941 17.930.716Disponibil 63.011 33.705 45.7 64 107.728Active Curcnte 2.416.832 2 l8l 7qo t.972.303 18.20,1.007Cheltuicli in avans
9.172.887'fotal uctiv 26.127.265 25.1 60.99S 21.111.308 42.619.579

Pasir, Ieil 20tl 20r2 201 3 20r4Capital social 27 .234.639 2',t.234.639 21 .231.639 27.234.639
Rezen'e 5.445.913 5 431 2?s 5.116.537 5.558.096Actiuni proptii
Profit net 1-reportat 24.161.912 0.5 i{) J05 -23.-t-t i.{)50 -:10.360.0136Capital propriu 8.318.6{0 6.135.459 4.218.126 2.432.649Provizioanc
Datori i pe te rrrrr'rr lrrng yi rnuJi
,atof I I cUlcltlc 17.519.868 r8.883.591 20.073.889 40.071 .993Total datorii 17.579.8(rtt r 8.883.591 20.073.889 .r0.071.993

Vcnifuri in avans 228.7 57 122.293r+t.949 114.937
Total pasiv 26.r27.265 25.160.999 24.4r43A8 42.619.579
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L
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20tl

Tablc I Date llnanciar.e aie crnirentului

2012 201 3 2014
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Princrpalii indicatori de analtza ar-r first aclaptali cerinfelor intcrnaEionale in domeniu,,,.
Acti'ele gi pasi'ele slult prezentatc i. bilanl la valori istorice, cu excep{ia co,strucliilor, a cdror.
reevaluare rccentd este cupril'lsr in situaliile financiare analizate. Majoritatea crean[elor gi datoriilor
sunt certe ;;i eligibile .
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Figure 1l. Structura acrivului gi pasivLrlui

Structttra bila'1ieri la data de 3l ,12.2014 (Tabie ul) r.eflectir un clezechilibru intre activelerrrobilizate qi sursere pefma.ente de finanfare. indator]a'ea cste rrclicata (L)4g/o).crriar dacS suntdatorii ncpurtdtoarc cle dobarrzi. Iiluxurile financiar-e sunt ciir.acrcr.i.stic., activitatii i...regim dea'arie" a etnitetltului. r''anzat'ea activelor exceclentarc llirrcl sirrrur.a ie;irc tjin ir'pas pentm sefPetrofbrest SA.

Cah Florv [lei] 2012 2013 2014lncasdri din agtivitatea operalion.ali 3.669 )4 I .548.271 1.814.450 | .790.215Plili opcralionalc -i.86 I
1 -2 0(i,1.(i6 :.512.?97 -3.711.661Cush Flow opel-afional t92 -51 5.792 -6t)7.9.17 r.e2t.3ti6

lncasdri -Plili pcntrLr irrvestili i I ().(r /.1

I ! ctplial propr
nvcsuin | - tr,.O;J

Dividende platite
l-ragerea de credite-pld1i 249.73,r

'186.:180 709 906 r.986.3-s0Cash Flow din finan(are 219.734 486.480 709.906 r.986.3s0
Cash Flow total 40.887 ?9.1t2 r 2.059 6t.964Disponibil f i echivalenr la in..putrl uiil 22.130 63.0t7 33.705 45.7 64'f rezorcria la finalul anului 63.017 33.705 45.764 t07.728

l'able 5. Fluxurile dc nur-ner.ar
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Indicatorii linancia'i surtt cafactcrisrici .esurselor limitate alc emitcntului.

Ind icator
N q ri

201 I 2012 2013 2014
Ctrrs I

28.668.041 28.668.011 28.668.041 28.668.041

N
0,0200 0,0200 0,0200 0.0700

93 66 66Forrnula 2012 20t3 2014
Rata arrrtlrtizar.ii t8%

r rrrrvrrlz<uc

CostLrri olter-alionalc t5% 16% t3%
Pt oductivitatea murrcii

!eiipers.l
Ciiia de- alaccr.i

Nr'. angaiati 39.847 12.443 11.269 24.t 66
Indicatori bilantieri Forln rrla z0l I 20t2 20t3 2011Hidden Assets

L!.il
Capital izarc bur.sierir
- Capitalur.i lrr.onrii

'; 
.1.+5 .?7t) -5.562.0e8 -i.(r4.1.765 1 l 5. ii f{(r

Capital tlc lucru

!e il

Active cut.ctllc
- I)isporribil
- Dltorii currrrte

| ,1.l(l/).1) lli t\ -i t,) 6 t8 {7.i5u ll 97i 71"1

Actrv nct contabil

Iei]
l-o[al activ
- -l-otal 

daroiir x 547.397 6.277.408 4.i40.419 2.547.586
Indica tori cash llorv Forrn u la 20ll 20t2 20r3 2014

Frec Cash Flo*, Caslr tlou tlperaf ional
- Cash llori net

1'/ 5 .191) i l5.7el -697.847 t.92.1.i86

I'able 6. Indicatori l-razali pc raportirile flnanciare

Ratele flnancialc sur"It llrezertrate irr l'able- 3.

Valorile sunt denaturate de pie'c1eri. Lr'ii i^dicator.i fiind
Anul 2015 a inceput cll relansarea situaliei f.inanciare
activelor vdndLlte. Pr.in urnrare, cl.ltilcntlrl poate spera
finauciar.

Punctc t:rri. .4,r'anta.jc.

inutilizabili (chiar negativi).
a emitentului, pr.in incasarca colltravalorii
sa iasd din insolven{a gi sa se rech.eseze

Datele biiattliere slrnt rclatiV stebile de-a lu'gr.rl tinrpr-rlui. singura influenfi r.cle'arta tiinclacumllal;a' 
"n tl:. a'' a piet'deril,r'ditr exploa{.are, cu consecinla scdclerii cor-rri'ue a nivel.rlui

capltalun lol' p11)l)f | | .

In concluzie. analiza S\\/ol- r'ctlcctrr 1:tozilialinanciari globala a enitenfului.

Diagnostic S\\'O l' lirrancir.rr.:

Sllbiciuni-.-r----::---r
I l?P7rrlr,rr.' t:-,,. l.-- r\LZurLd[s rlnanClafe ncgf,tlvC. De'flcit dr. f inan{ar.e

t Ydnzare aactivelor

. l)atorii nrari

Riscuri
Stare tinanciara pr.ecariI

. lqi bazeazi activitatea pe valorificarea activelor
l'ablc 7. Diagnosric SWOl'financiar

Oportunitir{i
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Iure dc pr.ofi tabititate

Rara prolitrrlu i brul &s&!ru1
Total venitu

20t I 2012 20 t3 20r4
7.599L 0,00% 0.00% 0.01%

ROF
Capital propriu 2.62t.i, 3 5. _s,1 96 -15,t t% -79.22%

Protlt/Activ Proflt nct
Total activ -0.83% -8.67(% -7.79% -4.52%

ROI Profit net
(Datorii torale + Capital -0,949/c -8.7 t% -7.83% -6,01%

I'rofit,/VT Profit net
'lotal ven itu 3.9e% [_s.45% | 37 .220/, 107,63%

Rotalia acrivelor
c Ll rell te

r-!4ruJ!.!_l!.!]
Active curente nrcrli l-l n -J 0.70 0 l0

Rotalia capitalului

Ilate de lichiditate

_r ur4t vgIILul I

(Total datorii * Canirel 0.2 0.06 0.06 0.04

Leverage
20t I 20t2 20 l3 2014. vrs( uorur rr I f ruvlzl()ane

Total pasiv 67.29o,'o 7-i.0-5% R) 1)o./^ 91.02%

Gearirrg r urar oatonl r tsrovtzioatte
Capital Dronriu 2lI 33% 307.7801 17 5.90% t647.26%

QLrick ratio r oreu actlvc curente :_.S!S!-Ul_l
l'otal nasir,c clrrenre l|2.0,t9,, I 0.3 0glo 8,84% 45,02%

Crrrrent ratitt r utal acuve curentc
'I'otal pasive curcnte 13.929/; r r.,s5% 9,83% 45.43%

Indicatori bu r.sieri 20t I

EPS
2012 20l J 20t 4r Lrrltt ilEL

Nr. rnediu de acliuni -0.0 0 8 -{).016 -0.066 -0.067

PI]R Pret pe actiune
EI,S -2.63 -0,-l 1.04

I'rllV Prcjpt-ssluu_s
Capiral propriu 0,069 0.0e1 0.1 36 0.825

l'able ll. Ralc llnanciar.c
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6' Abordiiri' Rectlncilicrca valorilor. Analizadc senzitivitate si
risc.

in cadrul IVS 200 int'eprincle.i giparticipalii la intreprincleri. se aplicd urmdroarele definilii:"(cl)'(u) v'aloureu intreltrirtdcrii - t'ttlrtr,cu l,rtld u ceqtitultu"iror proprii ure u,ei intrcprincreriltlu's t'ulout'eu c'retlitclttr 'sale.\LILt Lt tlttrot'iilrtr purrurour:e tlt: clohinzi, minus ot"ice numerur s(rlechivulen/e rle ntttnerttr tri.s:p.ttibirc pcrtrt.u tr prati uc,e re tltttorii;
(h) vuloureu.apilrrltrrilor prr4trii -,,r,1r,r,,,'u, trttci intt.e1tt.l,i,i,i.t"',,11,,r,r,,"Lt tolt,c{ionurii ei,,,

Scopul prezentei e'alttiiri il reprezi'ta stabilirea valorii acliunilor, respectiv a 
'alorii cle piafd acapitalurilor proprii.

Aldturi de Standarde,5i altc llrcriiri dc r.ci'crinla in domcniuil, r2, l3 
rccomandd. abordirile utilizare inprezen[a el'alttarc: It'irl eost 1p.tt'irrrouialii, llc baza hilanlului), prirr venit (prolitabrlitatc,rentabiiitate) qi prin piaqJ (cornparalic).

6.1. Abordarea prin cost

Penrru e'aluarca i.trcp'inder.ilor, St,rcrarcj'l IVS 2()0 prcvcde faptul ca:
" (1') l)ucd cvultturctr 'tc .firc'a Penl,u o Tturticipulie. cctre tld dt.eptul la lic:ltidarea uctit,c/orinh'eprindet'ii, s'e tttt trt'ctr itt t'ctlcrc tlut'ti t,trlotu'ett /olttlci ct ttclit,el'r c,ure .\e,tincl in t,'c{ irtdit,icluql,ln urmu lichit/ut'ii' ttt'tlcpdsi t'tt/ottt'ctr lttt', detertninttrri pe pretrti.s,tt continuarii explourtirii.(Cll) Italout'eu ctnurnilttr'li1'ttrri da inlreprintlc,i, tlc cxemplu tt inrreprirtclere de int,e.stiyii ,s,uu tle Iipholding' poole /i rlerit'ulri dinlr-o irt'vtrnure a ttc'rivelor si cratrtriilor. Aceusra este tllrltira uneori
"abctrclurcu pt'in uclit:trl nel" 'vrrLr ,,ttb.rclttrect prin ctctive". Aceasra n, esre o ahor4urc propriu-zisitin evultture' t/eourece t'tt/t'turttt ttclivelrtr;'i tltttLt,iiltt" inclividuttle rezullci c/in altlic,ureu t.ttTeiu suu

fr':r,:::::"' 
ubot'clut'i 1tt'irtcipule in et'ultrure. de,s'.i.se in II/s - cuttrul g"rer:ul, inttitttc de u./i

Din punct dc vede'e al co.lbtlnitiitii abo'clirrii, nonnativut GME 600 precize az.d: ..4g. in aplicareaabordarii prin acti'e' bilanlLrl cotttatril iutoc'rit conform politicilor contabile adoirtate deintreprindere este ajtrstat astfel incat sa reflectc tclatc activele corporale. necolporalc ai financiare,precunl fl toatc datcl'iilc. la l'ltloarca lor cle piafa saLr Ia o alti valoare adec,",atd. poate 1l 
'ecesardluarea itt etlnsidcrat'c rt irttllrlelttltti .jLrstirrilo'a.supra inrpozitelclr. in anunrita.oruri specilice (deexemplu' evalltat'ea irr iPotcza irtcel"a'ii acti'italii)poatc fr necesard luarea in considerar.e m costurilorgencrate de vdnzare r;i a altor. clre ltuicli...

Intrucdt valoa'ea pat.inroriala este Lere','td pe.tru participafiile
evalueazd uzual ia'aroarea co'tabird. er,,aruatorur a decis ra iu in
abordarea rrrin cost.

majoritare, iar cele ntinoritarc se
considelare valoarea rezr,rltatd din

valoare nonrinali crstc dc 0,95 lci/ac(iune, corespunzdnd unui capital social de27.234.639 lei.

ZJ



conform definiliei Standardelor Intenrafionale cle contabiritate IAS 32 Instrumente I.ina'ciare:prezcntarc, "(/n inslrument de capitaluri proprii es[e ot.it:e cr
i,tt're,s' t'ezirlunr in ac'tivere unei societdri crupci decluc,ercrt ,r'::,,:::' ;:;:,:;i';":;:r,':;:"?:r":o'i:proceclura de in'sol'enfd' valoarea.ominali 

''-r 
rnai estc.ere'antar pentrll definerire minoritare.pentru ca ac{ro'arii sunt ultimii cal.e se pot infiupta din a'crea crctritoarei

vaf oarea contabilr neti a emitentulu i,la 31.12.2014, cste dc 2.432.64g lci, corcspunzind uneivalori unitarc de 0,0849 lei/acfiune.

Conducerea erlitenfului a pus Ia dispozitia
2015. irr respccti.',,a balanta se cviJcntiaza
important.

evaluatorului lraiirnta intocmitlr
rnte.rtral vAnzar.ca r.eccntir si

pentrLl luna ianuarie
incasarea unui activ

La aceasti dati' valoarea contabili a cmitcntului cstc dc 33.365.203 lci, corespunz6nd uneivalori unitare a activului net contabil de l,l63g lei.

Evaluatorul a considerat balanla definitiva. asupra c6r'eia firce observafii si corcctii cconomice.(--onstrtrcliilc atr lbst recent rce'aluate (31.12.20r4). de un e'rluaror..r,ltor.izilt ANEVAR, motivpcrtfu care acestea au fclst me'finute la valoarea t1e piatir propusii.
contbrm sF'\/ i00 cadrul gcneral. ^.5. in ca:ttl evalud,ilctr. ..ttrplaxe ,\.rLt (r L,t,i rt,tttcir. ntctre clecrclit'e' sc ucccpld ca et'u/tttrlttrttl sti solic'ite u.si.s'tenlii clin pctrtetr s:7tec'iolis.tilrtr irt otturtrire 

',rpecIe':'t..::f":!::tenlultti sdu integrul, cu condilia cq acest luct't) .sti./ie prezentu/ irt /erntertii ete referinldul e|dlucu'rr

'ferenurile 
au fost reet,aluate

in sintez"n. r'alor-ile rczLlltritc
lei/eur'"

de experl. ligclc
sLlnt prezentate

de

irt

calcul 5i conrparabile le llincl prezentate in anexe.
l-ablc 9. (.Lrlsul valutar. considerat este de 4.50

ln raport cu valoarea co'tabiri (r2.1g4.439,02 rei), varoarea cre
pozrtivd de24.534.043 lci asupra acti,uului net.

prala a tcrenurilor are o influenld

In sintcza, corectiile asupra bilantului contabil la data de j
./ fe'enurile au fost rcel,ahratc i' lucrare . Valoarca cle

deterrnindnd o corectie tle +)4.534.043 lei.

reevaluate este de 2'661.646 lei' la acestca fiind adaLrgat un activ in 
'aloare 

de 69.633 lei,
nereevalltat' Prin urmare- valoarea constructiilor inregistrata in conrabilitatc cstc valoarea lor de
piata. nefiind neccsarc alte corectii.

L0l .201 5 se reltrii la;
pial:i a telcrrurilor cste cle 36.71 g.4g 1 lei.

24



l

I (.\t ttl",

(.( ) \sl i_l t t. l)L .\,)\ll \tsll{.,lJ,|!.
.\.('. s 1.1;, r,r..l.rtor:.oriils t.s...!. r,i:rrrn \r.rnrI

u(|11..'titl iolt:ft:\luirli,rrr.l,tt,ill,

,r.:j)t't1il1 
iJc ur.,li..,r,, I irlr;;r,11;pg

i'i:rttt \c.tiD, rrrrlr.lrrl \l.rlti.

f;lrtcrfl (i( rr.tlirttrc si

I

I

l:i.L.trrt.it_-

Camin Nefl
Ferma

Sedi u

SIL I Mai
SI[- Bisrrita
S I-I-I,
(l;l: \/r,1"' i r);,JLI \ .lullll l'tatl'l

lrrr

IF locut't r()tanf, |clu l,oliil)il
lPorant lcrLrlul Porarrl
I

I r rl:r.rlo:
-1.1!r \.ri 11 I

I

__l
iilorl"igure I 3. Scr.isoarca cic inaintatre pelltrlt evalLlarea constrllct

Cabana DreptLr

Cabana Falon
Garcina

Sediu SIIF Ccahlau
Padulc

I)adut'c

Ateliel Borca

DcpoziL Bolca
Gatel Bolca

Piatra

Piatl'a

Piatra

Dreptu
Falon
( ialc i na

Bistricioara
Flistricioara

L)icaz.

Sabasa

Sabasa

Sabasa

Bolca

Neautt
Neantt
Neantt
Nearnt
Nearnl
Neurnt

Ne anrL

L.alg Lr l rr r

l-ar 5:.ulr"ii

793

4 9.309

4.628
64.510

22.239
25.151

.t0.613

1.510

8.t\67

89

8.987

2.852
_..tJ I

20.000

10.000

-1.3 95

1.933

804

2.rJI4

852

225

2t9

378

927

t.349
9.068

r2.584

6.843

655

.r68

85

435

3lt
5_s 9

683

't/J
tJ)
313

161

210

45.0

16.0

85.0

19,0

155.0

35,0

25,0
)n
2.0

1.0

3,0

2,0

1.0

0,1

0,4

1,0

1,0

1,0

9.0

9.0

9.0

3 s.685
188.914

393.3 80

t.225.690
3.447 .045

tJ80.285

1.265.325

3.020
t6.934

89

2(t.961

5.704
17.0t1
8.000

4.000
3.395

t.933
804

25.326

1.664
. ori

+.) |

160.583

3.5-50.248

1.770.2101

s.5 ts.60s 
l

r 5.51 1 .703 l

3.e61 .283 I

s.6e3.e63 j

1 3.se0 
l

7 6.203 j

401 l

t:t 
:1:i25.668

7 6.571

36.000

r 8.000

15.278

8.699

3.6 r8
| 13.967

i4.486 i

9.113

t.9672.0
281.820 35.71r 29,0 9.159.663

I)enurnirca Loca lit:r t ca
Supraf. S. constr. Valoare evaluata

cur/nrpl lcurl llei

tr,il itit

PI

TO'I-AL

l'ablc 9. \/aloar.ea de pialir a lcrenurilor
36.718..181
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piate a acestora.

EValLtatorul considerd cd inregistrarea valolii con.structiilor in contabilitate ar fi trebuitefectuati in confonnitate cu preveclerile reslenretirrile contabile din ON4F 1g02,2014ra. prininregistt'at'ea valorii de piald ca valoare cie int|are qi clinrrnarea amortizar.ii. ,,103, - Larecvu/uttrcu unei itnobiliztiri corporttle, atn,rlizurett t'ttrnrrlurti rrt du/tt rcevul,iirii es.re rrarurdin unLtl din urntdtoctre/e mocltn,i.
tt) reculculald proporlional cu 'rchimbareu t.,ulorii r:orttultile hr.trte u crc,littului, a,rtfel tncdtvuloureu c:ontabi/it u ctclivultti, ctupa reevulru,'e, ,rti./ic aguld ctt t,aloare',scr reevaluatd.Ac'ea'rtti malodd e'rte.folo'sild, deseori, in cuzttl in cut'c trc/it,ul csrc r.eevulttctt pri, ap/icarea unuiinc/ic'e; s'ttLr

b) climinutu din vuloareu contabild bruto er ucrit'ttlui .si t,alourect rtelci, dererrttinatd inltt'tt1Lt ('ot'ecldrii ctr aiustdrile de t'aloare' esle reculr:t.rlurd ltt yulrur-eu,eayuluatir ct activului.Ac'ctt'vlti tne locld este.fb/rtsilit, tleseori, penlru c'latlit'ilc ('Lr.e .\.rt1/ r.eeyultttrte ln yaloar.ect lor depialii "

F'mitentLrl se inscrie in cazul b), astfel incat evaluato'ur a clec.is ci arnortizarea aferentdclidi'ilor reevaluate, in valoare de g29.36g lei. trebuie arlrrara.) Iltilaielc si miiloacele de transport nu all'alori cle piatii. r'aj.r.itatca fiind amortizate integral.Petltt'tt ci nu au lbst r-rtiiizate in ultima perioada (er.itc.tul nr.r nrai desfhqoara acti'itatepl'oductiVa)' mi.iloacele lixe au fost clescornplctate. ele regrsinclu-sc in magazii fbrd a ficonscrYiltc in mod corespunzdtor. Conduccrca cnritentului intentiorreazir si le valorifice capicse de schinrb' respectiv si le caseze ca fier vechi si nr.tc'rale rccuper:abile. pentru ci nu au
r,'aloare dc piata, cvaluatorul a decis sd nu corecteze valoarea lor contaLrilir. valoarea rdmasd amrjloacelor fixe, mai pufitt construcfiile, estc de numai 1 r 3.054 lei. nefiind necesar.e corecfii.i Lucrrrile de modernizare in curs la cabana schit (Fenrir). in rraloare clc 453.319 lei, au fost
rccLlll()scutc la cost (la Valoare contabild), intrucdt sunt nellnalizatc si ncr.eceptionate.

ll::::t'"tit' 
I'eevaluarea cotrturilor de imobilizari colporale acruce nr.rnaroar.cle cor.eclii bilanlului

conlabl l:

Activ
Valoarc dc

intrare
Arnortiz:rre

Valoalt
t{rnas ii

Corcctii
Valori

cvaluate
le [ei

r 2. I 84.43 8

,7?r tro
3.201 .648

453.3 I I

851.719

3 088.594

I 2. I 8.t.4i lJ

r 879.6 t0
I 13.05;1

'1-53.3 I 9

lei
2.1.5 3 4.0.+3

829.3 68

36.7 I 8.48 I

2.108.978

I I 3.054

4s3.3t9

lci'lercnuri

Constructii

Masirri. instalatii ;i utilaje
Irrrobiliizari ir curs

TOTAL t 8.570.731 3.940.313 1"r.6J0.-t2t 25.363.{I I 39.993.832
Table 1 0. Sintcza reevaluarii inrobiliziirilor

stocr'rrile alt'alori mici (155.131 lei), constituite n-r,jo.itar din nraterii primc, nrateriale. obiecte
de Itl|ctita| de mica valoarc qi produse finite ncvrndet-rrle. r,alor.illcar.ea lor Ilind dificila. pentruci nu mai aveAu piala' in absetrra ltnej valori dc piatd crcdibile, acestea ar.r fbst me'tinute la
t'aloarea din contabi I irate.

lo



Suma de 112'700'31 rep.ezinti clebitori Jrertrr carc sansele cJc incasare sunt minime, i.ii'd i'deslbsurarc pfoccsc de du'ata' Debito.ii fiind in ins.lventa sau f?rliment nu su't spcranre ca

;mele 
restiillte sa fic.ccullel'ate. I)ri. Lt''al'e, asupra creanlelor se aplicd o coreclie de -112.700

Datoriile sunt e'idetltiatc la'aloaLc. jLrsta in co'tabilitare, ne fiind nccesal.e coreclii.va:rzarea terenullri a getierat uu profit net, care este mai mare decdt pierderile fiscaleinregistrate in anii anteriori. ImpozitLrl aferenr lunii ianuarie 2015 este cle g43.gg3 lci. corformGEV 600' "19' Penlru eslittttu'ett vctlrtrii cle pitt{d tt irttreprinderii ltot fi neces,arc u1,stt1ri uleinregi's'lrtirilor fi,unt'ittre in,sc'ttyttrl tlt: tr rt'flccrtt r'rit,rrrri (,orec/ reulitureu ecrn,trticd. Ac.es,teu'ittsturi ulc elentanle/or 'siltruliil.r lintutcittt e Pt)! nece.tilu rri uftt,sldri core,s:l.tttnzdloure aleimpc'zilelttr'" I't'jn tll'lllitl'c. c\/alLlaLo.ui consitieri corectia clatoriilor pe te*ren scur.t cu valoareaexigibilir (chiar plertirir ulrer-ior.) a irrpozitelor. in surld de + 943.gg3 1.;.venitu[ile in at'atts relrrczitlti srttttc realizate, cjar distribuite pe intregul exerciliu. Acestea aufost corectate, cu t,aloarea de _7.679 lei.

L

In concluzie, corcc(iir totalir asupra bilan[ului contabil este de +24.314.507 lei, generflrrd unactiv nct recvaluat dc 57.790.539 lci.

Activul net corectat ar ernire'tului este pr.ezc'tat i' fable i l "

Bilan( ir I1.0 1.2015
Con tabil

Ileil
Diferen Eral uatN{ Ots]I,IZA RI NECO I{PO]d4 L,I-,

INIOBI[-IZA R I C(IRI)ORA I-,F

INlOB]I,IZA RI i]IN^ NI]I^ I{]
I.l (r30.'12 l 2i 3(13..1 || ' 19.993 832 le renuri_ arlonizari

AC il\',1-_ t]totJil.t;/_.\'t L_ t'o.1.,\t. r{.6t0.{2 | 25.363.4l t J 9.993.832S]'OCI]RI

CRITANI'E

IN\t,SI'ITII PE 1 r,n\lt^- scLlrf

l55.l3l
21 393.148 -l ll.?{rt)

l55 13l

24.280.'/ 48 clien ti Iir igiu

cASA $l coNruIU LA ItANcl
ACTIVti ctRCtrt .,\Nl [_'l.o1.At_

3 ti 10.88.+

l8.J 59.164 -t 12.70{J

3.8 t 0.881

28.216.7 63ct tt_LTLrtct_t lN,\v,rNs
DAII)UI
DATORII

]'EI{\IEN SC'LIIt'I

l'till.\lLx- Lt N(i
9.506. I 73 941.883 1 0 4.50.056 inrpozil pe pro fir

fo'f,\t_ D..\'l'ORII 9.506.t 7J 9.1J.881 r0.450.056I'troVl7.t(),\\Fl
V[^'[IiRt rN AVANS 7 679 -7 61t) cofcctlcCA PITA [, SOCIA I.

PRIlvll I)n CA PI f A L

RMERVE DIN TTEEVA I-LiA RI]
REZER\E
Acliuniproplii

21 231.63\)

3 199.0.18

2 059.0.1u

j{; i(ri).{)l{(,

I1 o13.383 -(/ l_{ 5E i

2.7.231 639

25.258.190 28.757.438

2.059.018

Ciptiguli/Pierdcri legarc du
RI.ZL:LI'A 1' I{LP0R]'A J

I{EZLI.l A I t rl. l:X}l{Ct I It

rl) t|untcntcld de cal)ittrlul.i ltr()l)|l

Iti|l\\\(t.{R - i(i l6() {}lJr)

l().099.500 ur4roziL peI{cpartrziuca pro Ijtu lui

CAPTfA L!lt{t t,t{oP Rlt _'ro}\ l_ Jt..t76.oJ2 24.3t4.soz 57.790.539
raDle ll Activul net coreclat

Prin aplicarea indicarorrrlr.ri p/BV (pr.ice per Book
rezulta o valoare dc I .0475 lcilacliunc. Indjcatorul
nu realizeazll pr.olitur i e ()llsluntc. r.cpr.odLrctibilc. ;lr
aplicabil

Value), cu o valoare dc 0,90 la nivelul BVB.
e.ste Lut rcper impor.tant pentru contpiuriile care
tn urmarc pentru cae indicatorr,rl [rER nLr esre
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Actul nornlativ GME 600 Er"aluarea intreprindcrriri. p'c'cde urr,it.ar.ele : ,,31 in uborclareu prinpialti' et'aluatorul poute considera ca./iinct tulcct:ulti uplicureu unor 1tr-inte sau clisc.nturi pentru areflec/ct difcrilele niveluri cle control, lichiditateitanclctbilitatc etL: Lrtilizurea, cdt si ttivelul oricdrora'ttfel tlc printc sau disconturi, vor trebui argrunenrctre in r(tporrtrl cle evuluttre.,,

Not'nlatii trl ntt este insa aplicabil in cazul de Iati. pcnt'u cd e'alu,r.ca pentru cle listare reprezinta uncetz particrtlar' p(rntl'u care acelasi standard GME 600 p.er,ede cxplicit: ..purtic,uluritir(i. 60. in cazulevultttirilot"rettlizale penlru relrogcre(t tle lct l,ut'tztrc'li.rttrt'c tt trc(ittuilrt..tti,s.e r{e o i,rreprindere/is/utu pe o piu{ci reglemenlala tlin Rontaniu, nu.se uplit'ci di,scorr/uri penrru lip.ra tle co,lrol,
r e.s p e c I i t, p e n l r u I i p,r ct de I i c hi d it a t e /v an da b il i t u t e.,,

Prin urmare, et'aluatorul nu a

abordarca prin cost). dcqi acestea
evaluarea prin ANCI nu a fost
evalu:irii.

Aceasti abordare echivaleazi cu
obtenabile (pruclentiale) pentm
acri\/i titi i .

putut aplica corectii asLlpra 
'arorii patrimoniale (rezurtate din

sunt impuse in toate l,crir'ire bibliogr.aficer6 r7 rs anahzate.Astfcl,
corectati pe'trll dctine'i Ie uri'o'itare care reprezinta obiectir,,'l

stabili'ea'alorii de lichidare prirr propunerea urei vaiori minim
activele indi'idualc si fhrd a lua in considerare continuarea

Corccfiifc activului net totalizeazi +24.314.507 lei, astfcl inciit rezultd ci
vaf oarca cotrtpanici, conform aborclirii bazate pe co.st,, cste cle 57.7g0.53g lei.
valoarea unitari a activului net corectat estc ric 2,0159 lei.

6.2. Abordarea prin venit

conforrr I\/S 200: .,(c22) in uhrtrtru,ea prin t,cnit. pt,trrt.tr a,s.rirtrt,ett
Yurtole. ,'1c'e'stc tnelrtdc.rlutl ntelodtt cupittrlizdrii lltxult.ti da rttr,tcrut.
melocla fluxului dc nunlerar uclualizctt. "

t:ulot'ii re ulilizeqzd ntetode

.s'urr rnetodo pro.fittu.ilor Si

In r"rltirnii 3 ani. enritentul nu arcalizatprofit. prin
a putlrt li aplicat. in ultirnii 4 ani, emitentul nu a
(Dividcnd Yield) nu a putlrr fi aplicat.

llrmare, r ndicatorr"rl pllR
distribLrit dividende. prin

(Price E,arning Ratio) nu
urrnare, indicatonrl DY

Abo'clarea prirr'enit r1u poate Ii aplicata atita'rcrne c,t sociclarea estc
activitatc p.oductiva gi nu dispr,rne de un plan de afaceri r.iabil pe re.rcn

in irrsolventd. nu desllsoard
lung.

Abordarea prin compeu-afia cu indicatorii
inaplicabild, peltrru ca valorile indicatorilor

pielei a lbst gi ca explorata. dar. a fbst consideratd
nu prezintd cr.edibi I itare.

'\El'200. ,.C2(). 'Anali;tii pielei tttilizeazti in ntotl .fi'ect'ent ,,uzun(e/e" de et,uluure (buzale pe
/ot'ntnlc sirnltlc de eyultrure rezultule tlin ytruc.lic,ti n. l. ), ctt liinr/ o procadttt.ti pt.escurtatd a
ttbttrtltirii ltrirt ltirtltt. T-rttusi, ur lrebui sci nu se tilribLrie o intpor./trtt{ti s.etnnificcttit,ct in1icaliilor
u'tupru t'ulorii reruhate clin utilizareQ unor ust/el cle Ltzutl{c. c'u exceltlitt r:azt.t/tri irt cure se poate
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dovedi cri vanzcitctrii s'i ctttttpch'dto,ii le ttcorc{ci o tnore creclibilitctte. Acokt unde este cazrl. ur trebui
'sa se-fucd o veri/icare incrucisttrri, uririztintr cerpurinincd ct arm merotrci.,,

Si.gurelc 
'enituri p'.r'i' di' inchi'iercr spar.iiror.. \,ii.zarea

calcul, fhri o strategie co'crcti cle uratcr.ializ,ar.c, iat personalul
Chiriile practicate sunr moclice. pc o piata slab aspcctatA, clr
data evalui'ii. tarii'ele' p'acticatc pr-rrr.rr spatiile inchiriate eraLr
urmator.

dc active a fost o opliune lLratd in
era in continud scddere.

oportunitili modeste de creqtere. La
modice, asa cllrn rezultd din tabelul

SupraCr({ Chiric Suprrlir ta (ihirie
€/rrrt./lurtii

/\C t lV

lrcrnu Sclrir

lil.slltl l)ilfc t ecc

fostul IiAIt

\ { Lutc ii

l) l\'lovila

I)oiurr.r lcirrhri

I{cprrLrlieii

Supmfu(n Chirie

lliroLl'i S'l'l.t-
S'l-ll. Pia[rr Ncarnr

Bistr(ei

Caban Falon
(f abaur I)r'e prLr

Cabalu [.lni:uru

Carrin lrihnili5ri
centrala tennica

79

()u

6_i 0

3lt i
2 8.1

8l)4

2.900

700

8.987

,'17

lti
lcantcrit 23

.t0

19.-l0 9

i (x)

570

i0
ll.ll

t97

152

106

l0
21

l.lil{()

2l
7-5

9.16 0 t2
+02 0.28

100 0 30
l{t l )l

24.,14 €,,lurra

80 3.10
170 1.00

100 0.44
.188 0 l0

2-1..14 €ihrrril

li)O 2.50
20 {l.il

tna

0.002

0.22

t.9l
0..14

una290
1.0(

0 58

0.12

0.i
00

Saba.sa

sedru SI:F Pctr.olirrcst
€/lLu SIIF- Ceahlau

2.4
I lv{ai

SIL tsLsrrita

axflu SIl. Blslrir:r

Nlagazie SIl. 13isrrila

SII- F'oresta

0.05
('t.22

I.-li)
0l
lri(

00 €,'ltlrir

0 l.-i

12 'farif'e pracricare

La 31'12'2015. deqi cmitentul a lealizat profit din vdnzarea Lrnui activ, acest rezultat nu estc
reproductibil (este o opel'atiune cxccplioltali), astfel incdt abordarea prin venit rlll poate line cort de
acesI rczui tirt ercep!iotral.

Abordarca bazati pe venit nu a pufut fi aplicati ernitentului, intrucit rczultate
viitoare poziti\/e din exploatarc nu sunt rezonabil creclibile.

6.3. Abordarea prin conrpar2rtric

Confbrnr IVS 200: ^'(('15) Abttrdtrt'ett ;n'in ltiulti t'ornltarti intrepr.inder"eu subiecl cLr inlrel,trinderi,
participusii tr'i ttc'lrtrtti 'sintilurc, L'ure uLt fo,s't lrun:uclion(tte pe pictsu rsi cu 6rice trunztrr.lii relet,u,/t:
cu ac{iuni ctlc acelciutri intraprinclarr o inclic'ulie asLtl)ru ttalorii poule proverti si clin h.,nzttc(iile
sau oferteIe urt|erioLtrc ufbrente oric'tit.ei con1ponente tt intreprintlerii.
('C16) Cele Irei s'ttrse ttzuale cle tlttle, ulilizute in crbrtrdctrea prin piuld, sunt pielele cle capitul pe
care $e trunzuclirtneu:i lttrrticipuliila lu itttreltriruleri ,titt'tilure, piatrct uchizisiilor irt cctre ,se ctrmptira
s'i se vancl irtlreprindet'i in urt,sttrnhltrl lur. pra(trnt si trctnzctcliile ttnrcriour.e ,s'trtr lf'ertele cle tt"ttnzuclii
de uc(ittni ule intrcprintlarii .yLitictt. "

obiectul evaludrii este stabilircit I'i-rlorii dc piala a participatiiior minoritare, aceasta i'trucdt nu
acfionarii rnajot'itali sutrt cci ca.l-e sc rctrag clin societate.
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In contcxtul adecv[rii propriilor tranzaclii perltru compar-agia de
Il'cc-float redus (este situa!ia majorirdtii emitentilor ciin secriurrea
comparafrei cu propriile tranzactii. Influenfa nunrdr.ului rcdus clc
raporla'ea la un pret comparativ relevant cre tranzac[iorrare din
oricc suspiciune privind o eventuald manipulare a pretului.

prald cvalllatorlrl cousiderd cd, un
Rasdaq) nu crclude aplicabilitatea
tranzactii a lbst luatd in calcul prin
r.rltima pclioadf,, pentru a elimina

Astfel, pentru comparabilitatea datelor, urmdtoarele aspecte au lbst luate in calcul:

calcul pcntru detenninal-ea comparafiei de pre( szi fie sirnilar (sau nrdcar sii aibe acelasi orclin de
ntiiIinrc) ca 5i I'oltttnul rctragcrilor (pcntlll care cstc rc-alizutil evaluarea). Asti'ei. sc cvitd
aplicarea ltnor corccfii pentru marimca pachetclor cle actiuni tlarrzactionate. Volumul cererilor
de retraget'e a fost de 643.865 acfiuni, iar volurnul tranzactiilor.considerate comparabile a fost
de 958.975 acriuni.

eventualele evolulii semnificative ale pielei. in perioada dc 6 luni luatd in calcul in raport, piafa
bursiera (cdt ;i cea locala si mztcroeouomicd. in gcncral) nu a suf'crit f'luctuatii majore. De altfel,
pretttl tnaxim de 0,10lei/acliune sc menline chiar ciacir consicler.irn toatc tranzactiiie efectuate
din 2010 pdni la dara raportului (cu un numdr de 4.4g3.174 acriuni).

volumul tranzacfionat (pretul mediu) si valoarea rraxinrir a prefului. sinrilar.ofertelor publice de
preluat'e. Arn decis selectarea valorii maxime pentrlr cd ea provine dintr-o of-ertd publicd,
respectir', dintr-o documentafie avizard pentm conforrnirate de ASF si disponibild tuturor
investitorilor din ringul BVB.

EYaluatot'ul aplcciazd ci' tranzacfiile de pe piala l]e carc este listat emitentul sunt relevante si
adecl'ate, piata bursiera reflectAnd cursul actrunilor minoritare. Mai mult. volunrul retragerilor este
similar celui luat in calculul preprlui evaluat, pcrioada este apropiata in tin-rp, astfel ilcdt nu pot
exista suspiciuni ca preful dc piald nu ar reflecta perceptia investitolilor asupra va]orii curente a
actiuni I or detinr-rte.

Prevederile nornlativelor in vigoare sunt: ,,6. Trehuie uc'orduld o intltorlctttlti 4essel:itit selectdrii
ttborclcirilor in cvaluara care lrebuie sti.fie relet,unla Si udcct,ute Pt.ittcipctlele uborddri in evctluare
Sunl rlescrise in SEI. 100 Cadrul generul, ittr meloclele utilizctte.fi.ec:t:cnl pentt.u oplicarea aceslor
uborcluri in evaluurea diferitelor lipuri de uc'lit:e .stutl ltrezenlttle in comen/ctriile din Stanclardele
reJbritoare /a nc|ive.

7' Alegereu c'e lei nrai adect,ate aborddri sau metocle clepincle c{e ltttrr.cct in considerare a
ttrmtilrtorelrtr tipul va/orii odoptat, delerminttl tlt' .tc'opttl ct.crluut.ii, 4i.s.ltetribilir(.ttea clale/or de
tttlr'trrt''1i tt ittfttrmuliilor penlr"tr evtt/uure, uborrltirilt's'tttr tuc/ctclcle tttilizule tle pctrtic.ipanlii de pe
piulu relevtuttti. "

Baza legali pentru stabilirea valorii de piafl a ac{iunilor

Cu privilc Ia acest aspect, prezint in continuare principalcle prevederi por-rrative/legislative care
preciz-eazd modul de calcul al valorii ac[iunilor cotatc. in cazul ac[ir.rnilor listate qi tranzac[ionatc se
prcVedc. fhri cxccp!ic. considcrarea valorii dc piaLa ca valoere cic refer.infir pentrLl evaluarea
pachetclor ntinuritare. asa cum este cazul si in cvaluarea de fatit.
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Regularncntul CNVNI nr. 9l20l4t!:
,,Art. 235. - (2) Et,aluurcu irtstr"umenlelrtr .finrmciure
por toJb I iu I O. P. C'. L'. |vl. r,ttr Ji ettu I uq I e c. t t ttf o r rn 1n. e {u| ui

Burstt dc I;ulori Bucurcsti (BI:R), respcctitt;
a) prelLtl tle inchidare clin ztutt "T-" pentr.u.regrne.n/ul tle piulti,,RGIJS,,,
b) prelul ntediLr tlin zitrtt "'f" penlrtt segmen/ul de pia1it ".\'MR,\,,, re.s:peclitt.s.egmentul ,,LrtrlL5,,(din
cadrttl pielei B[/B) , "

De alti'el. to,re fbndu'ile de investilii cvalucazd acliunilc cotate
la valoarea de pia1a, coratia BVB.

odmise pe pia{u RASDA/ ;i a./late in
de re./brin{u culc'ulat in ziutt ,,7',, ,stabilil de

;i tranzactionate in ultirnele 30 zile

Standardul Intcrnational dc llaportare Financiari 13. Ih,aluarca la valoarea just:i2o:
"69 in !oLtlt'cLtzltrilc, tlttcti exi's'llt Llr ltrel ('olLtl l)( o ltittlti uclit,il (ulicir clute (le inlrure cle,ivel l1
pentrLt un uctiv 'stttr tt tlu!ttt'ie, o cntitr:ttc lrebLrie .sti ulilizeze ucel prel ldru ct-l uiusltt atttttci can[
evalttettzd t,ttloureu jtt.s'rti, ct.r ext:eTttitt prevetlcrilrtr de /u punclul 79
77' Un prel colul pe o pictld uc'lir'(i ofarci c'cu ntui sigurd clovutlti u t,ulorii jttste ;i, ori de cdte nri
este dispttnibi/. lrebuie tttilizctl /i1rd cit.ts'ttiri pcu/r'u e,;alttareuvalor.ii iuste, cu excepliu cctzului cle lu
punclltl 79. "

Standardul nlentioncazi cii. ,. 9. Prczentul 11'-1i.\' cleline;le vttloru-eu.jusIu drept preyul incu.ytrt,en!rlt
vdnzurett trnrri uc'lit'\'(ttt lldlil l)t'ttlt'u lt'utt.sfat'rrl ttnci drt/9rii fttlt.-o trttnzrtclie nrtrmttlci inlre
parliL'ip(tnti pc piulal, ltt dultt cla evttlLttrre. " Aceastii dellnitic se iucadrcaza in obiectrvele evaludrii
ac[iunilor pe]ttfu de listale.
De asenrenea, se dcfineqte piata ilc(ivii astt'cl: ,,o l,ticryri pe
cquzd au loc lu un vofunt ;i cu o ji.ect,entir su/it.iente
consldnt. "

Reiteranr laptr"rl ca evaluatorul a veriljcar accst
considerat drept cornl.rarabilri. llitrd rrrai nrare
ac!iunilor eYaluatc).

Standardele de Evalu:rrc ANII\/AlL, 2014. G\,IB 600:
,,Aborclttrett prin pittlit. 25. C'onlorm C'15, ,\EI/ 20U. ubctrclttreu prin piald compurci itttreprirtclerea
subicct cu ulte inlt'eltrindu'i sinilut'c, ctt partic'ipct{ii la intreprinclerisimilare trunzagliontrte pe
piula, prec'trnt Si ctt ot'ice trunztrc'(ii t'elat'urrttt c'u purlicilttrlii ttle inlreprincler"ii subiect.
30. Ctincl in evuluurt";trt'tl trlili:crte ittfitt'ttrtrlii tlcs'1tt'a trunzuc(iile unleriout.e ule intreprinderii, pot fi
neL:esure tiLtslctri ttlc uce'sloru Petllt'tt u luu itt cort,s'iclerttre tnoclificcirile.surt:ertile ln eco,,rnie, in
domeniul tle uc'tit'iltrte 's'i in irtlrept'inrlereL.t t'e,\])c('lit;d. Tt'urtzucliile unterio(tre pol .li co,sitlerttle cu
ftind compurubile nttmui dctcti ujtt'sttirile pol fi urgutnentctte, si in urmct ujus,ttirilor rezulrti,alori
cqre pol ./i considcrute u.fi t'culizubile in contextul econornic general si ,specific, t,alalsil la tlata
evaluarii. "

c'are lranz(lctiile cu uclivul s'uu tlcttorin tn
pentrlt a oferi inJitnnulii cle pret tn mod

aspect. r'olurnul de tr.anzactii din r.rltirnclc 6 luni.
dccat volumul solicitarilor de rctragel.c (volumul

Fiind cornpalabile ca volurn. dcr-irlutc recenl si larir a rmplica pirrti
6 luni rcprezinra o bazi crcdibilir llenlm stabirirea pretului dc
econon-ric Iiind rrer-nodi{lcat iu r.rltinrclc 6 lrrni. corectiilc nu au
iustificatc crcdibil.

afiliatc, tranzacriile din ultimele
piaIa al ac!iunilor. Contextul

lost rrecesare si nici nr.r pot fi

?l



GN,IE 600 Evaluarea intreprinderii:
' I5, (-:'lng,o-reu clalelor trebuie -rti se bttzeze pc sut'.\e si httze cra dare tt.etlihilc si relevo,re la datat'ttllttlt'tt D( tt'\'(fi|eilau. in raportttl de et'uluur( c,\'t( tlu('a,,\'(rr-ti pt.caetrrarea ctt acurttre{e u,s.ur.selorclin curc uu provenit tlalele utilizule tle evuluol0r'in cttlctrlt.rl si r.olir-trtttnteutul sltu. in cadrulprocesttlui de culegere a clatelor se recomantld cu evttluulorul dc intrepr.iytler.i 

'd 
ia in c,n,siderare

urmdlorii fucIot.i..,.

-i) lrunzacliile unterioare in cure Qu fosl implicule pur'liciltulii ule intr.cprintler.ii subiect al
evulutir ii ; "

Directi'a 2004lzslcB a P'rl:rmcntului Eu*rpcan ;i a (_'rn.siriurui2r:

"lrlicolul S Proleclirt ctclionarilor minoritari, ofertu oh/igrttttr.it,.s'i 1n.alu/ echitubil. 4) se cor'iderd
prel echilabil prelttl cel mui riclicat pldtit pentrtt aceleo;i t'ctlor.i mobiliut.e cle c.dtre rlertant sau cle
cdlre persoune cqre aclioneazd in rnotl concertul c'u ucc,tlLt, pc pcrrcLu.sul tntei perioade,
deterrninule tlc statele mentbre, tle ntinirn;ase luni;i tttuxiut rloi,tprezece lurti c.ctt.e precetl o./brta
prevdztrtri la alineotul (l )....

'Sub re:ervu respecltirii pt'ittc:ipiilor generctle etlutltute lcr articrtlttl 3 ulinaattrl (l), stcrtele mentbrepot 'stt-'ti ttttlorizeze uutctrilulilc tle contro/ sd ntodifice pralttl pret,dzul ltt printul purogrctf in
circums'lttttle 's'i it't confonnitate cu criterii clur determinula. itt trc.t,st s.en.\, ,ott elctborct o li,ttd de
circunt's'lttnle in c'ure pt'elul c'el ntai ridicot se po(lle tnodificu itt ,su.s ,s.ctt.r irt jo,s, cle exemplu dacd
pretul cel ntni ridical a.fo,st stabilit prin ucortl inlt'a c'utttlttit'ritot. ,si ttn vanztitor., clacci preltu.ile de
ltittlti ule vulorilor mobilitn'e in couzd cru .fosl tnrtrtiptrlttrc, clucu prcltil de piulti 11 genaral sau
rmumile prelr'tt'i r'le piatti inspec:iul uu./bsl ufec:tule dc ct,enitnertle excapIionale,s.ou pellru apermile
'tttlt'ureu unci srscielitli ulktte in di/icultotc stulcle ntetrtlu'c 1:ot, de (t,\anlened, sti clefileascd
c'rileriile tut'c Irebuie rtlilizttle in acesle cuzuri, de exatnplu t,ulottrett ntcclia rle piulu pe pqrcursul
unei ununtite perioacle, valourea de lichidore tt,voc'ietcilii .rtnr u/le criterii 6hicc:lit,e tJe evaluare
trtilizale in gencrul in analiza financicu.d.

IoSCO' lntet'national organization of Securities Conrnrissions. indicd clar.22 faptul cd activele
cotate trebr'riesc evaluate prin marcarea la piafa: ..The tctlua of suclt (cttrnltlex apd horcl-to-value
us'sels, nola rnea) tt,r,sel.s cannol be determinecl by u.eiyls quoted pr.ice,; (so_t.ullecl ntark-lo_rnarket),
ittrt irt'steotl (''JS ntq' rely on internal lechnique,s vhich intpl.l,,ruunugantenl',r judgntenr (so-c.alled
nttu'k-to-rrutdell "

Altc rcfcrin(c bibliogralice

Numct'oase lucrari evidengiaza lnalcarea la piata ca flind sirlilarir cu valoarea de piafa a acliunilor
I i statc.

Shapiro (2013) considera cd valoarea tranzacfiilor antelioare cstc o bazir solida pcr.ltl-u aprecierea
prel.LrlLii dc piatir al actiunilor2l:,,Although rlte uim o.f'the t,ctluct.i.t to pr-ot;itle (t1 e.\,litnete of'markel
vulue. il ,shrtultl not be assttmed thut euch t,uluer',s opinion yyill he tl.te Sttme. Dil/bt.ent t,uluers could
urt"ive ut tli/ferent opinions of vulue because lhev ctrc rnuking astirnules und tl.rere, is,nrtrntullyroom,
within limits. /or dif/brences oJ opinion. fhttler s'ttrhle ntttrket conclitions, heccnr5e market price.s
result.fi'ont eslintates o./'value made by bu1,st".s urtd.sel/ar,r on the basi.s o/-price,s.;treviotlsty paid./-or
other sintilcrr inleresls. the di/lbrences' shoukl be relurit,elt, .s,nrtrl/. " 

.
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Choudhrv (2010) aratii ci: .,lrt u fi.ee nturke/ e(,otlont)), wltich apurt.fi.ctm u hctnclJitl of.exc.eptiotts i.s.

now lhe rutrnt.fbr ull cotrntrie's arrtrrnd lltc vr''orltl. the c'ultirul mur.ket exltibits lhe lutt,,s oJ.rupplSt s11Ll
clemuncl. This meuns thut the market pric'e o/ .finttnc'e i,v broughr inro equilibrittm by the price
ntechctnism. "24

in materialul N4ark-to-lV{arltct anrl lvlarl<-to-N,lodcl. Challenges lbr the Money Market Funds
Inclustrvri. ett'ris dc l)t'iceu'atcrhousc('oopc|s in 2014, se mentioneaza cd.:.,Bollt US GAAp tuttl ]I-RS
recognise thttl price tlurtlttlittrt't itt tttt ctt'lit,e nturkal ure the besl eviclence o/'/air vnluc u,d musl be
usecl, in priori/1'!Lt olhcr t;u/tttrliott /ct'ltniqtrc,s.srtc'l't ct,; tnttrk-lct-mrttlel ntethocls, v,hert llte1, (!yi,g1.

This hierurchy i.t' r,,.r,, t!ncoLtt'uge(l within IO,\('()',s 1tolit1, rccontmendcttiott.s./br lrilUIFs.'

in sintczir:

minoritalc.

12.395.14 lei. inclusiv o ol'erti pLrblici de curnpar.are incheiata recenr.

participa in procesul de reconcilier.e lrnal.

baza prelulr.ri de pia[a dc cltre orice fond de investitii qi de catrc orice par.ticipant pe pia1a.

Alegerca conrparabilci a linttt cottI cle leconsiderarea valorii la nivelul mediei po'deratc a

tranzacliilor drn ultime le 6 luni, r'aloarca rezultati fiind de 0.0755 lei/actiune.

JJ
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Abordarea bnz'ati pe comparafia cu propriilc tranzacfii aplicati emitentului
furnizeazi o valoare unitari medie pondcrati il tranzacfiilor, in ultimele 6 luni,
de 0,0755 lei/acfiune.

Comparafia cu propriile tranzacfii este relevantl pentn clefincrile rninoritare gi
di indicii despre preful probabil de tranzacfionare, claci emitentul ar rim6ne
listat.

6.4. Rcconcilierea valorilor. Valoarea propusil

f-'onfornr aceluiaqi standard. ..(131 Penlru et,uluureu unai intrepr-intleri .sutr unei purticipa{ii Ia
c'trltilulul intrept'indet'ii pot li uplir:ttte ubot'dcirile prin pitt(ti,1i ltt.itt t:enit, clcs.r'r.i.ye in SEt/ 100
('utlntl gcnerul. in mocl nrtrmul, ntt po(ttc li uplic'ulti ubot'dttrea pt-irt c'osl, ct.t cxceplia
intreprinderilor aflate in .stadiul incipient sLnt re('ant infiin(utc, c'tind pro/itul ,si/sctu .fluxul tle
numerur nu pot /i deterntinale in mod credibil ,ti clacd exi,stci infin'nrtt{ii tle piayii utlect,ule despre
uctit:ele enrildfii. "

80 958.975 72.J9s,1J 0Jt3 0J 0 fr$s

Table 13. Tranzac{iile SIIPF in r.rlrimclc 6 luni.
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Reconcilielea valori lor. inscarnna
privind e clr nrr.ri hrrnli pr.rrclic;i. pr

diverselor metode de cvaluarc.

dccizia cvaluatorului. considerAnd
rvirrcl ulcger.cu Lruciar din gama de

expcnenta acestuia gi normele
valori rezultate prin aplicarea

Ghidul Metodologic de E'aluare (iMI:600 livaluarea inrreprinderii, prevede explicit: ,,i, cuzul
evaludrilor reulizute pcnlrLl relr(tgereu rle lct trttnzuclionare tt acliunilor emise de, irttreprintlere
listala pe o pitt{ti rcglementttlt't din Rotutinitt. nu;'e uplic'ci t{i,scontttri pentru lip.ta cle conrrol,
re spe c t it, pe n t ru I i p.s' u dc I i t: h i tl i t tt I t,, t, u n,:ltt b i I i t tr I a "
De asernenea' acela;i ghrd prcvcde lirPtul ca; ,,,\l c.s'le rtccepltthila.stuhilire, yulorii intreprincleriiprin nrctliu ut'iltttalict-t.turr rttciitt ltontlet'uld u dottti sun ntai mulle t,alori oblin,te clin ttplicereu
un(tr (tborduri s'tttr nrctocle di/brite de evttluure, t'u exceplia cazurilor in cure legeu ttrtpune in ntodexplicit eJbc'tuurca unei mcclii a t,tt/orilor. .

Ca o dcrogarc de la nolme le de evaluarc.
ralionamcntelor prolesionale asLrpi.ii vrrlorii flnale
q;i rcpublicatii, prevedc e xpr.cs urmirtoar.ele .

carc lmplln evaluatorului sd decida pe baza
pfopuse pelttnl evaluare. I_cgea j l/90. rnodiflcatl

), ,,Art. 134. ... (4)

J ,a Ji stubilit de urt

Pre|uIplitiIdcsocie|otepentruac|itlltiIeceIuice"*u,"i@
e-rpert uutorizut irtctepentrent, cu varour.e nrcdie ce rezurtd din npricareu a cel

pulitt doufi nrctude cle evuluure recurtoscute de legistaliu tn ,igoure Iu dura ettuluririi. ..,,

Legea 15li2014 p'e'ede e'xplicit- lrt art. 3, lit. (1): ,,in siruulia in cu,e udun(treu gererulti u
aclitttturilttt' holt"trislc c'tt 's'ttt'ielulctt sti ttu.fttc'ti tletner.yurilc legule neces(re in yerlerea tulrnitct.ii
lu lruttzuclionure (t trc'lirtnilor ertri,s'e tle 'sut'ictctte pe o piusti reglemenrald sutt u trtt,zucliorturii
uces'torQ tn cuclrul untti sislent ullct'ttulit'cle lrcrrtzuclionure, uc{ionurii ctu c{replul cle g.re relrcrge
din societct/e in c'ttndiliile utt. 134 lin Legett nr.3l/1990, republiccttti, cu tttoclificitrile si
comple tiir ile ul t e r ioure. "

Referirea la at't' 134 dirr Lcsca 31,'1990 este fir'casca. pentru ci operaliunea de dclistare poate fi
asimilati ctt <scltitliblrrea lbt'rtrei socictiiliiri (dirr societate cu caracter deschis devine rrra i'chisi" iu
ceea ce privcq;te ttrodul de trattzitclititrarc a acliurlilor). prin urmare ilind necesal un raport dc
evaluare, pelltru a stabili l'aloareA cle lllscurnpirarc a acliunilor in caz de exit a detinatorilor..

Astfel, in scopul acestei evalttdri, cxpcrtul a considelat valorile rezultate din calcule, dar prclul fi'al
nu a rezultat ditl recottcjlierea valorilor pe baza ra{ionamentuh.ri expertulLri. ci prin tr.apspg'erea
prevedcrile legaie. Daca lcgiuitorul ttu clolea aceasta, ar Il ldsat sclcctarea valorii la latitudinea
evaluatorttllri, a;;a cLllr se procedeitzti in oricc ah caz de cvaluare. Evaluatorul nu poate sir-gi arogc
drcptLrl de I itll.erPrcta arbjtrar lcgea yi nici cle a rnfluen[a subiectiv valorile r.ezultate din calc'1.

Valorile care participi la rcconcilicre sunt cele rezultatc din abordirile bazate
pe cost qi pe cornpara{ia cu llropriilc tranzac[ii (evaluatorul a considerat
valoarea medie ponderati a tranzacfiilor din ultimele 6 luni)
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NunrIr acfiuni
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Valori evaluate Tof al Unita r
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Obs.

3tt0til5
31i01/t5

Jr/0t/t5

20rc3/t5

lci lc i/a cfiuneVal. Norninald

Val. Contabild

Abordarea prirr nrultiplicatorul p,4lV
Actr\ llct c0r.ccttt (ANC)
Capitalzrre bursicr.i (raloarc de piali curenti)
Best RII)
iVlax ASK
NIedie tranz-:rcf ionare ultinrele 6 luni (6NI Ras 0.0755 23/09/t1 t9/03/r5Valoarea finalI

Table
29,977,37i 1.05 N{cdie (ANC;nredie 6M)

Reconcilierea valorilor l.ezLrltirte din t-r,aluarc

V;t"r,*, unitarS, propusi
:rcfionarilor careretragerii

lei/acfiune.

se renrarc:i faptul cr valoarea propusi este mai mare dcciit
qi chiar dcclit ccl mai mare ASK afiEat in piafl (r,czi Figurc
cu indicatorul P/RV al pie{ei.

scopul riscumpiririi defincrilor
sunt de acord cu clelistarea" este

tn

nu
cazul

1,05

tranzacfiile rcalizate in ultimul an
l), fiind apropiatir dc comparafia

6.5. Analiza de senzitivitate qi risc a rczurtatcror

Analiza dc risc

c-at pri'cqtc analiza de risc, se considerd principalele sursc
liscurilol sisternice) care pot apdrea iu prczenta evaluare:
.\l t tl tr I u I t' yu I trtt t rtn Il u i

Nu se pune problema in cazul dc fa[d: evaluatorul este in<lependent gi nu are nicio implicare
privind preprl final propus.

Scopttl evctluacirii

Evalrtatot'ul a efectuat toate investiga(iile uzuale. in conformitate cu cerinlele clientului qi ale
standardelor' Evaluatot'ul a procedat confornr rron.nclor iegale 5i pro{'esionale aplicabile.

Inc' e r I i t urli n i I c p ie I c i
I-'r'aluatorul a !inut cont de acest risc, atunci cind a dccis asupra consideririi tranzac{iilor
cornpalabile.

It4oclele/e utilizule
Decizia finali asupra valorii sebaz-eazd,pe un ra[ional]rent explicitat in lucrare. Evaluarca se
ba'ze^zi pe abordari rccunoscute gi utilizate fi.ecvent pc piata locala.

I nt' e r t i tud i n t, a clu te I or de int rare
['oate datele considcrate au fbst extrase din pia1a.5i clin eviden{elc emitentului. astfel incdt
riscul spcciirc a lbst diminuat atat cet a fbst nosibil.

posibile de incertitudine (similare
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Analiza de scnzitivitate

Itezulatul llnal s-a oblinut ca rrrcdic. intr.c:
- Valoarea actir"r.rlui llct curcctlrt. e i-rre a depins esenlial de reevaluarea tercnlrrilor. Acesta se

exprima in euro 9i depinde de lactori macroeconomici, locali gi rcgionali, care nu se afla sub
controlul emitentului. Prin ul'tnare. valoarea este sensibila la cauze externe, imposibil de
cuantillcat cu precizie.

- Cealaltd valoare considerata, t'espectiv media ponderatd a tranzacgiiLor bursiere, cste tot o
variabila alcatoat'e. carc sc poate niodifica oricand clatorita presiunii inl,estitorilor pe ASK/BID.-l'ottr;i. 

Pelltt'u a nloclilica nrcdia tlanzacliilor ar fi neccsara irnplicarea Llnor sume ir.se'-r11ate. ceea
ce nu cste de agtcptiit in cazul de tala.

Prin urtuare. rezultatul este sensibil la condiliile economice generale, concrctizate in evolu;ia pielei
imobiliare din zoni, rcspcctiv a pielei bur.sier.e naliouale.

In concluzic. eYaluatot'ul considet'i ca, la data evaluarii. riscr.rrile 5i incertitudinilc la cal.e este
supusa ttaloarea pt'opusa surtt t'edttsc. plelul propus retlcctAnd rczonabil ilterese[e lLltllror pdrqilor
implicate. Referilca la data o'alrtu'ii cste conlbrnra cu SEV 100 - Cadrul general: (30.1 Deliniliu
valorii cle piulu 'se uplic'ti itt ctttlbrrnil(ttc cu urnttitorul cudru conceplttctl: (c),,1u dutu et,uludrii"
cere cu vulottreu sd lia spcci./it'ci trttui ntcttnent, udicii la ct anurnitd 4utd. Deourece pieyele ,;i
concliliile de piuld se pol motlific'tt. t'ulotrreu e.rtintatdpoate sd.fie incoreclti suu necorespynztilrcrre
pentrlt o ultd cluld. Mririnteq vulorii vtt re.fleclu stut'ee Si circ'run,rtctnlele pielei, a$a clt,.t s'unt ele lu
daltt evaluat'ii, ,f i nu cele afbrente orit'tirci ulte tlule.. ".
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7. Anexc

7.1. Analiza piefei bursiere

in intreaga lume- piefele bursiere au suferit ef'ectele crizei subprime declaqante in SUA gi
falimentarea Lehman Brothers, in 2008. Cu toate acestea. pielele mature au recuperat pierderile,
depdqind maximele istorice qi crescAnd intr-un ritm - aclesea nejustificat de - accelerat.
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In aceste condilii- indicaro.ii pielei bLrr.sier., irterne au inregistrat
vaiorile con j unctu'zrlc sLrgerand prc'orrclerer{a opiniei subicctive a
de rezultatele I'trndarlentale ale e rnite nlilor.

valori siruate intr-o plajd largd,
participanlilor pe piala in raporr
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Fi gr,rre | 6. C apitalizare a bllrs i el.i co ur parrativi

Privita ca o "oglindd financiara" a stdrii econonrice. Lru'sa are perspecti'e de cr.e;iter.e. Indicatoriinlacrocconotnici din Rornd.iei t'dtndn la utt nit'el Inoclest. ia' in iictualul context european furbulentau $anse lllici de redresare' Industria, construcliile gi in gene.al cco'omiile nariopalc fac cfor-turi derevenire dupa criza financiara. Datoriilc suverane ingreuneazi investifiile, iar baucile, fi.agilizate depierderile datorate prodtiselor financiare exotice. sunt iJr cor.ltinllar.c in stadiul de solulionare aledificultalilor induse prin adoptarea de mdsttri, prilltre care gi scirder-ea consiclerabila a accesului lacreditare.

ciit priYe,ste strict pia[a bursiera intenra, cvaluarorul a srudrat rclevanla principalilor indicatoribursie|i asLrpl'a cr,'oluiiei emitcnlilor (date consiclerate in luna clecembric 2014). Astf.el, unii emjtenlipropun dividcnde care acoperi chiar dobanda bancard acti\ri. iar mai multi depdsi'd dobdndapasi'd Din pacate' politica de dividend nlr e constanta. astfbl incdt investitorii nu por fi siguri cIDIVY csre Lrn indicator credibil

in figLrrile Lrrmdtoare sunt prezentafi q;i ceilalfi indicatori cornparati'i. Se remarcd situarea titlurilor"blue chips" la'alori alc PLjR sllb 10, fapt care indica [le sub-cr.arp,rea cor]rpaniilor. fie un momentfavorabil de intrare in piali. Se remarcd;i pozigionarea aleatoarea a indicator.ului piBV, cu tendinlede aglonlerare spre valori apropiate de 1. oricurr, tenclinia clc clusterizal-e nu cstc gcrcrala gi, inoplnla cvaluatorului, nu indica un grad de incrccJere ridicat al acestui indicator.
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Figure 19. Indicatori BVB

Un studiu propriu realizat de
emitenlilor qi rezultatele lor
atribuie accste diferentc unlli
a ;lietci bursie re internc.

eval'ator demonstrc,zd. de altl-el. cliscrepa'fe i.tre 
'aror.ile cotariilor

econornicc (i'clusiv r,'alo.irc contabile are activelor). Evaruatorur nugoodwill intrinsec al enritenturri. ci. rnai ciegrabir. evoluliei fluctuante
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In concluzie' analiza evidenliazd fragilitatea pie(ei inteme de capital, potenqialul sau redus 6e a-qiindcplini menirea economicd (de a atrage fbndtu'i ieftine prin lpo-ur.i san enrisiunea de obligafiuni)

;llichiditatca g.elerala fbarle redrtsd (pu1in plopice pcnrflr lul.ic bLrr.sie r.e sernnificative).lll 'lcesIc e(]llditii' crnitc'1ii f-iravi economic. cu lichiditate $i/silLl lr.a'zacIicxrare 
'odestr. cu fi.ee-lloat redus ;;i care nll all perspective de finanfarc icltinii prin bur.sir. nu beneflciazai de niciun avantajdin faptul ci sunt listati. Dimpotriva. slaba zictivitale bur.sicrir (gi. e.r.entual, cotaliilc fluctuante sauchiar sitrtatc la valori discrepant de mici) nu fac decit .sii a'.rce o lumind nefavorabild asu'ra

conrpaniei.
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7.2. Analiza piefei irnobiliare

Sumarul contcxtului macroccononric

in cursul anului 201'+' in Ronralria. corsolicla.ca cco.omici a continuat chiar i, cor.)textulturbulentelor di. rlrctjiLtl itrLe'rario'ul. I)i'amica prI] a dcpagit semnificativ ritmul rnediu decre;tere din Uniunea Eur.peatra' SemestrLrl al doilea al anului 2014 conse mneazd.o rei'trare aecononliei pe o traicctoric strstetlabili. ca e tapa finala a pr.cesului clilicil de ajustarcmacroeconomicd derulat irl Roma'ia r-rlterior declangarii crizei financiare globale. EconomiaRomdnici a crcsctlt itt anul 2014 c' 2.8 oi'cll l'ec,perar.u oorooo. integrald a dccli'ului con.semnatdupd declangarea crizei iltrattciare gloltalc. i' pri'cipal, .r"q,"..o economici s-a datorat dinamizariicererii internc' in p'incipal a consrttl.tltltri privat. i'contexlur consol.iddrii puterii de curnpirare apopulatiei' prin maj,rareil t'ettitLt'ilrr di'salarii si pcnsii coroborati cu c:ontinuarea dezinflafiei girelaxarii conditiilor decreditzrre in uronedir nar.ionalii (reducerile succe.sive ale ratei dobdnzii depolitica motletard)' Pe baz'a clatelo'pro'izorii rerrisc de Institutr-rl Nalio'a.l de Statisticd, produ.sulintern brut (PIB; al Ronrdniei s-a cifiat in 20l4la cca.150,0 rrriliar<le euro, in cre;tere ctt2.go/o fal.tde 2013' Prognoza pe'tru sfar'$itul at*tlui cLlre.l csr.e de crc$tere c]e 3,3yrfa1a de anul 2014. ingeneral' in cursul setncstrului I al antritri )01'i. acu'ularea de capital nu a co'stitnit factoruldetenninarlt ilt sustitrct'ca ritnrltllti I'lB-iLri real. ciind atdt investifiile teh'ologicc cdt;i lucr.arile deconstructii tloi att cotltitluut sri sc t'estt'rl.g'. in sernestrul al cloilea cci doi i'dicatori s-all reclresat caurmare a: int.drii i. r'iuoarc a iegislalici rc1'critoare la scutirea cic impozit pe progtul rein'estit,reducerea costului llna'tarii, cresle re a 
'e'itririlor, r'elacerea t.eptatd a increderii i' medir.riec'nomic' ca un aspect mai pu!i. 1a'orabil, se sernnaleazi. restra.gerea linanlirij bllgetare aproiectelor de inliastrr'tctura. fetctor care il inlli.reutat dinamica investiliilor in cconomie.
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La sfdr$itul anului 2014, intlicclc Jrrcfurilor dc consunr (lpc) se afla la ni'elul de 0.g3% i' raportcu anul2013' Pc parcltrsul primelor opt luni ale anului 2015 inflatia a fbst relativ stabila, cu varialiiin jurui nivelr'rlui de 1%o, cu tttr traxi'r dc I ,2\ahit't luna aprilie 2015. ca urmare a majorar.ii accizeila carburanti Ei un rnitrim de 0.(16 9'1, irt iu.ie, datorat in principal aprecierii monedei nafionale latade curo''ll'arectoria ratei alltlale a intlaliui a fbsr nrelcatd in trirn"rtrul II 2015 de extindcrea slbreide aplicabilitate a cotei reclltsc a'l'vA cle 9 9/o la toate alimentele, bauturilc nealcoolice gi se^.,iciilede alirncntalie pulrlicir' i.ciicatot'ul c.bo'aucl ir Iura iunie in teritoriu.cgativ, -l,6,yo.Evolutriaindicatolului cste redati mai jcls,,:
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Inl'esti{iile strrine dircctc (iSD) au scdzut pute'nic i.ccpiirrd eu '.ul 2009, a.ul6'd investifiileplanificate pentl-tl Romania pentru perioade mai lavorabile. An,l 2013 consemneazd insi o revenire,nesusltnut," i'sa 5i in 2014, cdnd s-a ?nregistrat o sciiclcre cu r0.6%. conform crateior provizoriipublicatc de BNR. ra niverur scm.r 20l5, volumur ISD a fbst rre r.56 rrrcr.euro.

Figurc 22. Evolu;ia inllagrr-i

date pro'i'izorii iunie 201-5

l /. L,volutta tnvestitiilor straine directe atrase de Rorrriria i. perioacra 2003+2015 (nril. curo)
Table

Cursul dc schimb leu/euro, similar ratei inflatici.
in cursul anului 2015. intre 4.407 qi 4.2147 lei/eur.o.
2014. La 31.08.2015, cursul dc schin-rb inregisrrar a

Curs leu/euro .t.2s4i 4.jtq?
4,2281

1{lrl

a avLlt fluctrra;ii irrtr-un interval r.elativ constant
t'cconflrmAnci scnrnalul de stabilitate demarat din
fbst de 4.4121 lei,,euro.
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JIB (mld.euro) W4TI.
189.9

l4-1.3 r50.0 157.2 167.1 177.9PIB (cre$tere reala-%) r.55 0.83 0.70 2R0 2.50 2.30Lre$terea prelurilor de consurn
(sfhr itul anului) - % r .55 0.83 0.70 2.80 2.50 2.30
Soldul balarrle i corrrerc iale

(urld. curo) t.3 i .'+ 1.5 t.l 1.9 1a-L.L

Cagtigul salarial rrrediu ne t lunar.

leuro)
3_i7.3 373.7 396.2 422.3 416.2 170.7

Rata $oma.ir!lui(9/u) 7.1 6.8 6.7 6.6 6.5 o.4
_Cursul de schimb rnediu leu/eul.o 4..1190 4.1116 4.4600 4.4400 4.4200 4.4000-fabl e I 8. Proiccq ia principal i lor indicatori nlacroecononr ic i.,,1

Rata;omitlului a a.jurr.s in deccmbrie 201.1 la o Valoare minimd a ultirl1ilor 5 ani (6.g%, cu 0,3 pp submedia anului 2013)' in structurd, so'ajlrl i' rd'dul tinerilor a rdmas r.idicat. rata acestuia crescandcu 0'4 pp fafa dc 20i3 (panii la 2't.17o). Absorbtia fbrlei de munci a fost insogita dc o usoardaccelerare a dirlanricii atruale a castigr,rlui salarial mediu brut (5,3 la sutd), depagindu-se astfelplafonul de 5oh la care indicatorur s-er *e.!i'ut trei ani consecutivi.

Piata inchirict'iltlr estc sttllsr-llltatii picte i imotrliarc. piatir pc carc o{'crtcle surt variate, cu valori care
lluctucaz-a. l Lrnctic dc'atura activclor . r,ecrrirle si a'rplasar'ent.

l-actori de dinarnizarc a picqci ir''biliar.e in 201-l:2015

Dupa ce anii 2009=201I au trecllt sub semnul crizei economicc mondiale, agteptarile de ugoard
revigorare pcntl'tl pcrioada 2012-201-l au fost confirmate. Contraclia urr'zrti dc stag'ar.ea in
sectotul intertrationttl al afacerilor inrobiliar-e a avLlt un e1.:ct negativ gi asupra pielei irnobiliare din
I{omdnia' Piala ir'obiliari in I'at'ile.raqe clir 1ara, clcqi a consemnat ajustdri importante, lnenfine
incd un dc'calaj itttre tiiVclul prcluliior la ccrere;i of-erta. iar ca rezultat o serie de active bure raman
ne'alorificate' Pot f-r i'sd identificali tactori cu elbcte pozitive in reluarea cregterii stabile a pielei
imobiliare:

IeJiinirea c'reclitelor in Iei
PAna in prczenr crcdirul ir curo a fbsr mai eligibil cleciit cel in moneda
rnodiflcat inccparrl cr arrul 2014. irr ciirc s-zr adoprat o politica a Bancii
suslinefl purelnice ar implurnurur.ilor iu lei. l\,lai utrlt. in situalia opli,nii
elimini riscrrl valutur..

nafionala, aspect care s-a

Natonale ltrvorabila Lurei

pcntrlt un cledit in lei, se

CreSte reu uccesului lct creclilure
Instituliile de c|edit cotrtinud diversilicarcei tot mai rrare aproduselorsta'dard de creditare in lei, la
rdndul lor lot t'uai avrttttitjoase Ir-ttttLt solicitantii de linanlarc. crcater.ea lichiditi!ilor.in sisrenr,
respectiV a lbndttriloL di.sponibile pctttltt crcditare, sunt un ef-ect al cii'in,arii Rlvlo (rezerve
minime obligatorii).



S up l i n e n t a t. c u Jb n clu ri l o r pe n / ru p r ima C as ii
In anttl 2014'la inceput de an, fond.rile pentru progranrul p'inra caszi au lbst s'plimentate cu 1.2milrarde lei' la care se adaugd sumcle t'dtnasc .eLltilizate in arul 2013. aclici un plaforr de peste 2rniliarde lei. in cursul primului semestru al anului 20lj s
volumutui sararlri'or acordare fald de aceeasi per.ioada u u,,uur I'.'iili):iil,; *dil.: !!Ar:
,|,,ilj.rj:::1." 

trr cre 1'3 miliardc de lei, comparariv cu varoafeA acordara in 2014, de 890

,9 I uh i I izot.e tt p re I ur i lor pe p ict ( u
Preturlle Iocr'rinlelor s-au ajustat pdna in prezent la un nivel car.c rcpr.czi.td aproxirnatir,50-60% dinni'elttl din 2008, insa par a se stabiliza la acest ni'el. rrenraifii^cr senrnale cle scidere.

Avantojtrl cuntpdrdrii cu c:redit.fatrd cle plata chiriei
in contextul sciiderii costurilor pentru un credit gi a stagnar.ii pre[,rilor. pe
contureaza tot rnai pregnant ideea preferinfei pentlr coll(ractal.ea Lrnui credit
pt'oprte tiL{i inrobiliare flr15 de opgiunea plalii unei chirii Irrrrare llerrr.Lr accca$r
a echilibrdrii celor doud nivele.

Reluarett treptatd u increcrerii inve.stiroriror pe pir{a intobiriut.tl
Revenirea pie{ei imobiliare autohtone este pusa in evidenla cle numziml de rranzac[ii imobiliare incre$terc de la an la an' Aqteptdrile, deqi pmdcnfialc, incepand cu 2009. au cl-eat resursele necesare

ltn:^t 
cre$terea treptata a cererii de locuinfe. astfel cr. in prczurt. pe sealna economiilor.constituite

rn .rtrnrr arr. r'r'estitori i sunt din nou dispu;;i s. i'r,,e steasca.
Pentt't-r pcrioada 101-5-2016 a;teptarile panicipiinlilor din piala sunr rrai oprinriste fa{d de perioadaprccedentd' [ste dificil de prognozat o e'olu]ie'iitoarc a pielei autohtone in coutextul evoluliilordin zona eulo' totu$i trebuic remarcafi factori pl'ccurn lelaxarca condiliiior.de cr.editar.e in sistemul
bancar 9i prezenla semttalelor de cregtere a cererii pe pia1a. Dar inca uu se poate 

'orbi de o piafd
mattlra' de un echilibru intre cerere qi ofertd, in care piala 

'a fi capabila sa absoarba ofefta actual6.l-cnlnl a cxlsta utt echilibru' cererea solvabild trcbuic sa dea sel']rnc cer.te de creqtere gi sa echilibrezein celc din urrri oferla. Rcvirimcntul prelurilor cal'e a avlit loc in ultima perioadr (2013- sem.l
2015)' in cca mai mare parte a Ilomanici. sugcreaza un lruncl clc cotituri pentnr scdclere. prel'rilori'registrati i. ultirnii a'i 5i creeazd agteptari pentru stabilitate qi pregatirea nr.r.ri teren propice
crcgtcrii sustcnabilc.

Diferentele di'tre piefele imobiliare (inclusiv a i'chilierilor. ca sub-segnrent);i pielele bu.urilor
sau serviciilor constau in:
fieca.c proprictatc imobiliara este unicI, cu amplasament flx:
pietele inrobiliare n, sunt piele eficiente. 

'uurirul vanzitor.i si
p'oprietatile irnobiliare au'alori riclicatc car.e ncceslr:i o pLltere
determin,r ca aceste piete sa fic scnsibile la stabilitatea 

'cnilurilor-numdrul dc locur.i de muncd, sau de finanfarea disponibili;
volumul creditului care poate fi obtinut, mdrimea avausurni
de regula. proprietalile imobiliarc nu se integr.al cash, astel.l
dc Irnantafc tanzactia este per.iclitatd;
piata inrobilia'd nu se trutoregreaza, fiind infr'cntata dc

piala inchirierilor, se

la achizilionarea utrei
pl'()nrictatc. ca Llrmare

curnpdritori Ilind relativ rnic,
rllare de cumpararc, fapt care
schimbarea nivelului salariilor,

cle plata. dobdnzile, etc.;
incit daca nu existd condilii favorabile

reglententirrile guvcrnanrentale Ei locale
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Exista cleseori un clecala.j iutLe cc|c|ca si olcrta cle plop|ietati irnobiliar.e. punctul de echilibru flind
arareori atins' of'erta pcntru un atiutttit tip <1e ccrele se lilrnieazi. greu, in timp ce cererca poatc sa sc
modillce brusc:

cumpdratorii si Vdnzdtorii ntt dispurr intotdeauna de infornrarii corecte. iar actele de vdrzare-
cumpdrarc nu au loc in mod fi-ccvcnt;
proprietafile irnobiliare sunt durabile si pot fi privite ca invcstitii, llind p'!in Iichicle Ei de obicei cu
un proces de vanzare lung.
in functie de nevoile. motivatiilc. localizarca. tipul gi vdrsta parricipanfilor la piala pe de o parte si
tipui, anrplasarea, design si restlictii Plivinclproprietirlile, pe de altaparte. s-au format tipuri clif'erite
de piele imobiliare: rezidenliale, conrcr.ciale, inclustriale, agricole si speciale.

Oferta pentrll vinzari de propr.ic.tAti clc tip indnstrial

Of'ertanlii de p|oplietili de tip irtdLr.stliai llcntrll vdnzare in ju<1egui NcarnI se inrpart i' trei caLegorii:

Ofertele din partea societalilor conrerciale prir.,ate sunt de regull proprietali imobiliare de tip
industfial' in cxccs fald dc nccesitirlilc lor curentc de exploatare. Persoanele 1lzice cal-e se manilesta
ca oleltan!i pe pial!a proprietatilor dc tip industrial sunt proprietari carc au curxptuat aceste
proprietati in perioada ultirnilor ani irt scoP speculative, pcntrll revdnzarea lor ip profit. propriel.a!ile
au fost imbunatatite in accst setis. p|in clcctua|ca dc lucrari dc reparalii qi anrenajdri ale halelor.
Of'erta a aparut 9i din partea irttleyrlindci'ilor de sat. confl'untate cu diflcultati finarciare. care au
vlzut in of-eltal'ea excedentului dc spatii industriale solutia de redresare pr-in reducerea cheltuielilor
gi oblinerea de forldr-rr.i necesare pclttt'u finantalea altor active aflate i' exploatarea lor. Ca o
caracteristici constrtlctive. accst tip de hale au utilizari specifice industrial. cu telnologia diri
perioada 1960-i970, llind din betort^ supradirncnsionate ;i cornpartimt:ntare confbrm destinaliilor.
proicctatc initial. Acestea lidicti ploblctnc cle lcarrrcnajarc, atAt din punct de vedere al rcproiectdrii
accesului din exteriot', cAt si al terrplirriei" tennoizolalici, nrai ales, iapt care determina costuri
excesive cu incdlzirea datoriti lrieltlcrilor cnelgetice serlnificative. Utilitatile halelor sr.t au fost
proiectatc itrtt-tttr tot cu relealta de iueintll a intreprinderilor, separarea lor liind dificila si cu costuri
ridicate.

Oferta de proprietirti de tip industlial l)entm incirrriere in judetul Ncamt vine din partea up'dtorilor
participanti pc piala :

Nivclul chiliilor pl'acticzrtc pe piate spccilica. ca si in zona altor municipii, asigura rccupel.area
investiliei, cu achiziliotlarea si tnodctrrizalea acestor spafii. intr-un interval de timp intre 12-14 ani.

Pentru proplietatile de tip indr.rstrial ccrclca sc manifcsti din partea:

prodr-rctic sau depozitalc:

pelltrll depozitare;

reprezentante ale llroducltorilor stlllirti (de aLrtotllf isl.l'rc. autocarnioane, scl,ice-uri).
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F.chilrbml pielei

Pentt'u proprietati industrialc iie tipul halelor, rapo'trrl ce'ere - of'erta atinge ,. ecSilibru relativ. Dininformatiile cletitrute de evaluator.zonase caracterizcaza printr-o garrrii cxtinsd al niveluiui chiriilorpfactlcate' arnplasamentului, dinrerrsiunii, destinalici qi urilitirtii spatiului. in gcnerai al dotirilor(definitorii in fotmarea prettlrilor pe piatd). Inter','alul chiriilor practicatc e.ste de I pi'd la 2,5-3euro/mp/lttni pentru magazii qi hale de depozitare din panouri sanciu,ich qi cdrdmidi, respectiv de 3pana la 5 eurolmp/luni pcntru spafiile r]c birouri concxe. l-ot clin inlbrrnafiile definr-rte de evaluator,of'crtele practicate reccnt pe piafa locala pcntl'u tcrenuri in zona in carc sc af)d amplasatdpropriel"atea;i in zone sirnilare ca dezvoltare economici se alli in intcn,alnl de 1,5 p6nd la 4euro/mp/luna. Preful tercnului este influen{at mai ales de anrplasar.e qi dotirri.
c-'osturile de construclie din prezent ale halelor din caramidd qi panouri sandu,ich se situeazd intre
200 si 300 euro/mp suprafaga desfi;uratd, cu luarea in consideleu-e sr a comparrimentdrjlor ficute.
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prezentarile faptelor din rapot't stlttl corecte gi reflecta ccle mai pertinente cunoq;tinte ale
evaluatorului;

analizele;;i concluziile sttttt lirnitatc nr.urai la ipotezelc ai condiliile prezentate in raport;
evaluatorul nu a a\/ut niciun intclcs asLrpra proprietaf ii cvaluate;
onorariul cvaluatorului nu este condilionar de vrclin aspect al raportului;
evaluarea a lbst el'ectuata ilt cortlblrnitatc cu Coclul Deontologic gr cu standardele de evaluare:
evaluatolul indeplinegte ceriulele adccvate, de cal i fi car-e profesionala;
evaluatorul are experienla irl ccca cc privegte categoria de proprietate care este evaluatal

ing. cc. 
-l'urcag Flolin. NIz\A

7.3. Declarafia de confbrnlitate

Prezenta evaluare a fbst licuta in concordanla cu
cennle lc cticc pi prol'e sionalc ctinlinrrtc in (lodul

Evaluatorul ccrtilrca faptui cir:

7.4. Anexe specificc

- tsalanfa contabila de vct'illcarc la 3 L0l .201 5,
- Fige de calcul al I'alorilor rerenLrr.ilor.:

- Documcnta(ii cadastlale.

7 .5. P rczentarca cvaluatorului

Cupnnclc:

- Documentclc oficialc dr- atcstal.c.

- (lV-ul er,aluiitonrlrrr.

norrnele ANEVAR qi IVS. evaluarorul respectAnd
l)eonto I ogi c. al'erent inclcplinir i i m jsiunii.
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