Raspuns la obiectiuni

Preambul

Prin adresa ANEVAR 1211/10.11.2015, inregistraty la ASF <ub nr. 97329/11.11.2015, a fost
comunicatd «Fisa de evaluares privind verificares raportului de evaluare intocmit de Turcas
Florin pentru societatea evaluats SEF Petroforest SA in insolventd, in aplicarea Legii 15172014,
in material se prezintd o serie de obiectiuni, la care evaluatorul este chemat 53 raspunda prin
adresa ASF nr. DETA 30359/23.11.2015, inregistrats de emitent sub nr. 2137/24.11 2015.

in raspunsul ANEVAR s& mentioneazd cd s-a realizat o analiz a lucrdrii 5i o fish de verificare. Tn
opinia mea, doecumentul nu indeplineste cerintele impuse de standardul SEV 400 Verificarea
evaluarii [1], in vigoare la data redact3rii materialului,

Calificativele acordate le apreciez ca fiind subiective, nefiind respectate prevederile SEV 400
»14. Raportul de verificore trebuie sé fie in concordantd cu termenii de referintd ai verificdril si
trebuie sd confing sou s se refere cel putin la urmdtoorele gsmecte: .. [ prezemtareq
informatilior in asemenea manierd incét rapertul de verificore sd nu inducd in eroare clientul si
utilizatoril desemnati in ceeq ce priveste oginiile si concluziile verificaril, ™

Lista ebiectiunilor:
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scopul evalurii definit de legea aplicabils, respectiv Legea 151/2014, care precizeazd 3 in
speta este aplicabild prevederea Legii 31/1990:  Art, 134, {4} Pretul platit de societote pentru
actiunile celui ce exercitd dreptul de retragere va fi stabilit de un expert autarizat independent,
c@ valogre medle ce rezulté din aplicarea a cel putin doud metode de evaluare recunoscute de
legislatia in vigoare o data evaludrii”

Astfel, asa cum s-a mentionat si in titlul raportului de evaluare, obiectivul evaluiri este
stabilirea « Valarli de piald a participatiiior minaritares, aceasta intrucat nu actionarii majoritari
SUNt cet care se retrag din societate,
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n free-float redus (este situatia majoritdtii emitentilor din sectiunea Rasdag) nu exclude

aplicabilitatea comparatiei cu propriile tranzactil, Influenta numaruiu redus de tranzactii a fost
luatd in calcul prin raportarea la un prel comparativ relevant de tranzactionare din ultima
Perioada, pentru a elimina orice sus piciune privind o eventuald manipulare a pretului.

Astfel, pentru comparabilitates datelor, urmatoare|e aspecte au fost luate in caleyl:

Numdarul de octiun [ranzoctionate. Comparabilitatea Impune ca volumul tranzaclilor luate
in calcul pentru determinarea comparatiei de pret s3 fie similar {sau macar s3 aibe acelasi
ordin de marime} ca si valumul retragerilor (pentru care este realizat evaluarea). Astfel, se
evitd aplicarea unor corectii Pentru mdrimea pachetelor de actiunl tranzactionate. Velumul
cererilor de retragere a fost de BA3.B65 actiuni, far volumul tranzactilor considerate
comparabile a fost de 958,975 actiuni

Intervalul de timp considerar 55 i fie prea more, Astfel. nis vor fi necesare corectii pentru
eventualele evolutii semnificative ale pietei, In perioada de & luni luata in calcul in raport,
piata bursiera (cat si cea local si macrogonomica, in general) nu a suferit fluctuatii majore.
De altfel, pretul maxim de 0,10 leifactiune se mentine chiar dacs considerdm toate
tranzactiile efectuate din 2010 pdna la data rapartului (€U un numar de 4.483.474 actiuni).
Valoarea considerats. Selectarea comparabilei € putes face dintre media ponderats a
pretului cu volumul tranzactionat (pretul mediu) si valoarea maxima a pretului, similar

Tmi asum obiectiunea cu privire |a faptul ca alegerea comparabilei a tinut cont de o singura
tranzactie. Astfel, calculul a fost reficut prin reconsiderarea valorii |a nivelul medie
ponderate a tranzactiilor din ultimele & luni, valoarea rezultatd fiind de 0.0755 leifactiune,
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referitoore lo active.

7. Alegerea celei moi odecvate oborddri sau metode depinde de luarea in considerare o
urmdtoarelor: tipul valorii odogtat, determinat de scopul evaludrii; disponibilitates dateior de
intrare 5i o informatiifor pentru eveluare; aborddrile sau metodele utilizate de participantii de pe
piata relevantd, ™

bursierd reflectand cursyl actiuniler minoritare. Mai mult, volumul retragerilor este similar celui
luat in calcuiul pretului evaluat, pericada este apropiata in timp, astfel incdt nu pot exista
suspiciuni cd pretul de piatda nu ar reflecta Perceplia investitorilor asupra valorii curente a
actiunilor detinute.

Cu privire la acest aspect, prezint in continuare principalele prevederi normative/legislative care
Precizeaza modul de calcul al valori] acfiunilor cotate. Tn cazul actiunilor fistate si tranzactionate
se prevede, fir3 exceptie, considerarea valoril de piatd ca valoare de referintd pentru evaluarea
pachetelor minoritare, a3a cum este cazul siin evaluarea de faga.

Regulamentul CNVM nr. 9/2014 [2]:

~Art. 235, - (2) Fvaluarea instrumentelor fingnciare odmise pe piata RASDAQG si afiate in
portafoliul O.P.C.V.M. vor fi evaluate conform prefului de referintd calculat in ziva "T* stabilit de
Bursa de Valori Bucuresti (BVB), respectiy:

a) pretul de inchidere din ziva "7 pentru segmentwl de piatd "RGAS™

b} pretul mediu din zigg "T" pentru segmentul de piatd “Xam8s" respectiv segmentul "UNLS" (din
cadrul pietei BVB).~.

De altfel, toate fondurile de investitii avalueazs actiunile cotate si tranzactionate in ultimele 30
Zile la valoarea de piaté, cotatia VB,

Standardul International de Raportare Financiard 13, Evaluarea |a valoarea justa [3]:

«89...In toate cazurile, docd existd un pref cotot PE @ piatd activd {odied dote de intrare de nivel
1} pentru un activ sou o daotorie, o entitate trebuje s& utilizeze ocel pret féirg o-f ajusta atunci
cdnd evalueard valogren Justd, cu exceptia prevederilor de la punctul 79



/7. Un pret cotat PE O piatd activd oferd cea maj sigurd dovedd a valoril fuste si, ori de cite orf
este disponibil, trebuie utilizar Jard gjustari pentry evoluarea valorii juste, cy exceptio cazului de
la punctul 79"

Standardul mentioneazi ca: W2, Prezentul IFRS defineste valporen Justa drept gretuwl incosor
pentry vdnzoreg unwi octiv sou PigHt pentru transferw! unei darorii intr-o tronzactie normald
intre participanti pe pigtd, lo data de evluare.” Acoasts definitie se incadreazy in obiectivele
evaludrii actiunilor pentru delistare.

De asemenea, se defineste piata activi astfel: 0 piatd pe core tranzactiile cu activul sau datoria
in couzd au loce la un volum 5l cu o frecventd suficiente pentru a oferi informatii de pret in mod
constant,”

Reiteram faptul ci evaluataryl a verificat acest aspect, valumul de tranzactii din ultimele § luri,
considerat drept comparabila, fiind mai mare decat volumul solicitérilor de retragere (volumul
actiunilor evaluate).

Standardele de Evaluare ANEVAR, 2014. GME &00:
«Abardarea prin piots, 25. Conform C15, S5EV 200, obordorea prin atd compard Intreprinderen
subiect cu aite intreprinderi similore, cu participatii io fntreprinderi similare tranzactionate pe

fi necesare ajustéri ale acestora pentru o lua in considerare modificérile survenite in econarmie,
in domeniul de activitate si in intreprinderen respectivd.  Tranzacliile antericare pot fi
considerate ca fiind comporabile, numai docd ajustarile pot fi argumentate, siin urma afustdrifor
rezultd valori care por i considerate a It realizabile in contexrul EConamic general si specific,
valobil la data evaludrii ™

Fiind comparabile ca volum, derulate recent i fira a implica parti afiliate, tranzactiile din
ultimele & luni reprezintid o baza credibild pentry stabilires pretului de piatd al actiunilor,
Contextul economic fiind nemodificat in ultimele & luni, corectiile nu au fost nacesare si nici nu
pot fl justificate eredibil,

GME 600 Evaluarea intreprinderii:
«13. Culegerea datelor trebuie 54 se bazreze PE surse 51 baze de dote credibile si relevante o dato
evaludril. De asemenen, in raportul de evaluare este necesars prezentarea cu ocurotefe o

considerare urmdtorii foctori:...
il tranzactile anteriocare in care au fost implicate participatii ale intreprinderii subiect af
evoludrli-"

Directiva 2004/25/CE a Parlamentulyi European si a Consiliului [4]:

wArticolul 5. Protectio octionarilar Minoritari, aferta obligotorie s pretul echitabil, 4) Se
considerd pret echitabil pretul cel mai ridicat pigtit peatry aceleasi valori mobiliore de cdtre
afertant sou de citre pETSDAne care actioneozd in mod concertot cu Seasta, pe poarcursyl wnei



perioade, determingte de statele membre, de minim gase lunl si maxim doisprezece luni care
preced oferta previzuts o alineatul (1)....

Sub rezervg Fespectarii principiiior gererale enuntate |g articolul 3 alinegty! (1), stoteje mempre

reursul ynel anurnite perippde valoares de lichidore o SOCIEtdti sou alte criterii obiective
de evaluare utilizate in general in analizo financiars.®

I05CO, International Organization Of Securitips Commissions, indici clar [5] faptul ¢ activela
cotate trebuiese evaluate Prin marcarea |3 prata: |, The volue af such (complex and hard-to-valua
assets, nota mea) gssess cannot be determined by using guoted prices (so-called mark-to-
market), but instead CIS may rely an internal technigues which imply management's judgrment

Mumeroase lucriri evidentiazd marcarea |3 piata ca filnd similars oy viloarea de plati a
actiunilor listate,

Shapiro (2013) considerd ci valoares tranzactiilor anteripare Bile 0 bazd solidd pentry
aprecierea pretului de piata al actiunilor [6]: .Although the aim of the valuer is ta provide an
estimate of market value, it should not be assumed thot each voluer's apinion will be the same.

he basis of price reviously paid for other simjiar interests, the differences should be refatively
small,” (subliniereg mea).

Choudhry (2010} aratd c3 [71: .ln o free market eLonemy, which apart from g handful of
exceplions is now the norm for aif countries around the world, the capital market exhibits the
laws of supply and demond. This means that the market price of fingnee is brought into
equilibrivm by the price mech anism.*

In materialul Mark-to-Market and Mark-to-Madel, Challenges for the Money Market Funds
Industry [8], emis de Fricewmerhﬂumf,‘mpem in 2014, se mentioneazd ci: _Both Us GAAP and

must be used, in priority to other valuation technigues such gs mark-to-model methods, when
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tonsiderdm aplicars, eemygta 8 taboiclior negess ABligerii Inteyrale a
metogel ds tvdivare alese o Léconformltar: Maors, or fl_Oerespectarss
prevederilor giingatului 31 din GME 600, .

pentre ca evaluarea pentry delistare
reprezintd un caz particular, pentru care dcelasi standard GME 600 prevede  explicit:
,Par!fcu!an‘rdﬁ. 60. in cazul evaludritor realizate pentru retrogerea de o franzactionare a
actiunilor emise de o intreprindere listatd pe o piotd reglermentatd din Romdnia, nu se aplic
disconturi pentru lipsa de control, fespectiv pentru lipsa de lichidita te/vandabilitate, *

Prin urmare, evaluatorul ny a Putut aplics corectii asupra valorii patrimoniale {rezultate din
abordarea prin cost], desl acestea sunt impuse in toate lucririle bibliografice 10, 11, 12]
analizate. Astfel, evaluarea prin ANC nu a fost corectats pentru definerile minoritare care
reprezinta obiectivul evalusrij
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Exprimarea «valoares justd  fiing
corespunzdtoare. Valoarea propusa d
scrisoarea de transmiters anexats,

inregistratd in  contabilitat
e evaluator este valoares de

e#  imi  aparti
piata, asa cum

Conform SEV 100 Cadrul general,
active, se occeptd co evaluatorul g
ole angajamentului sy integral,

referintd af evaludrii (o se vedea SEV 101 Termenii de referintd ol evaludrij),

ne nefiind
rezultd din

5, In cozul evalugritar complese sou o0 unwl numsr mare de
solicite asistentd din partea specialistilor in gnumite aspecte
cru 50 fie prezentat in termenii de
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In opinia mea, rezultatele unei evalussi realizate recent (cea. 3 luni) de un membru autarizat
ANEVAR, in vederea stabilirij valorii de piat3 5 cladiriler, nu ar mai trebu sa faca obiectul testarij
“care sa conducd la concluzia ca valo rile inregistrate pentru clddiri sunt valorl de piatds

cansiderare a costurilor generate de vinzare si g altor cheltuieli,*



= Terenurile au fost reevaluate in lucrare. Observatia c3 valoares propusd este de 3 ori mai
mare decat cea contabila este irelevantd, deoarece expertul nu se pronunta asupra valarii
de cost (istoric) a terenurilor, ci doar asupra valorii lor estimate actuale, de piata. Astfel,
valoarea de Plata a terenurilor este de 36.718.481 lei, determinind 0 corectie de
+24.534.043 |pi,

= Constructlile au fost reevaluate la valoarea de piatd din 31.12.2014. Valoarea constructiilor
reevaluate este de 2.661.645 tei, la acestea fiingd adaugat un activ in valoare de E9.683 e,
nereevaluat. Prin urmare, valoares canstructiilor inregistrats in contabilitate este valoarea
lor de piata, nefiind necesare alte corectii.

- Evaluatorul considers ci inregistrarea valori| juste a constructiilor in contabilitate ar fi
trebuit efectuatd in conformitate cu prevederile reglemetarile contabile din OMF 1802/2014
[123], prin inregistrarea valorli  de piatd ca  valoare de intrare  si  eliminares
amortizdrii, 103, - g reevoluarea unel imobilizdr corporale, emortizoren cumulotd o
data reevaludrii este tratats in wnw! din urmdtoore/e moduri:

a) recalculatd proportionel cu schimborea valorii fontabile brute o activuiu, astfel incar
valoarea contabild o octivilul, dupd recvaluare, s fie egald cu valoarea sg FEEVaiLang.
Aceastd metodd este folositd, desesri, in cazul in care activul este reevaluat prin aplicarec
unui indice; sou

b} eliminatd din valoarea cantobild brutd a octivulul 5t valgarea netd, determinatd in
urma corectéril cu ajustirile de voloare, este recolculard ig valoorea reevaluald a ockivalui,
Aceastd metods este folositd, deseor), pentru clddirile care sunt reevaluate la valoarea lor
de piotd. ”

Emitentul se inscrie in cazul b, astfel incdt evaluatarul a decis cd amortizarea aferenta
cladirilor reevaluate, in valoare de 829.368 lei, trebuie anulats,

— Utilajele si mijloacele de transport nu au valori de piata, majoritatea fiind amortizata
integral. Pentru c3 nu au fost utilizate §
activitate productivd), mijloacele fixe au fost descompletate, ele regasindu-se in magazii fard
a fi conservate in mod corespunzator. Conduceres emitentulyi intentioneazd 53 |e valorifice
ca piese de schimb, respectiv <4 |e caseze ca fier vechi si materiale recuperabile. Pentru 3
nu au valoare de piatd, evaluatorul a decis 53 fMu torecteze valoarea lor contabild. Valoares
rdmasd a mijloacelor fixe, mai putin constructiile, este de numai 113.054 lei, nefiind
necesare corectii.

= Lucrdrile de modernizare in curs la Cabana Schit (Ferma), in valoare de 453,319 lei, au fost
recunoscute la cost {Ia valoare contabila), intrucat sunt nefinalizate $i nereceptionate.

Tn consecintd, reevaluarea conturilor de imabilizar] corporale aduce urmatoarele corectii
bilantului contabil:



Yaloare e Waliare Volor

Activ inlrme S0 Fhimasi ol evaluale
[lei] [l [lei] [hei] kei]
Terenuri 12.184.438 12184438 24.534.043 36, T18.4581
CanIrLI:Iﬁ 2731320 831,719 |.879.610 819168 2.708.978
Masini, instakai si utiky e 3201648 3088 594 [ 134054 1 13.054
Imobilzir i curs 453 319 453,319 453310
TOTAL 18.370,734 3.940.313 14.6.30,42] 25.503.411 S, 003,832

materiale, oblecte de inventar de mica valoare si produse finite nevandabile, valorificarea
lor fiind dificlla; pentru 3 nu mai aveau piatd. In absenta unej valori de piat3 cradibile,
acestea au fost mentinute la valoarea dip contabilitata,

= 5Sumade 112.700,31 reprezintd debitori pentru care sansele de incatare sunt minime, fiind
in desfasurare procese de durata. Debitorii fiind in insolventd sau faliment nu sunt sperante
ta sumele restante s3 fie recuperate. Prin urmare, asupra creantelor se aplicy o corectie de
-112.700 Jei,

— Datorlile sunt evidentiate la valoarea Justd in contabilitate, nefjind necesare corectii.

= Mdanzarea terenulul a Eenerat un profit net, care estp mai mare decit pierderile fiscale
inregistrate in anii anteriori. Impazitul nu a fost calculat |3 data efectudrii evaludrii, el fiing
exigibil abia la raportarea fiscals aferentd lunii martie 2015 In prezent, se stie d valoarea
impozitului aferent lunii ianuarie 2015 ar fi fost de 943 883 | # cd el ar fi trebuit Inregistrat

realitotea economicd. Aceste gjustdri ole elementelor situatiilor fingncigre pot flecesita si
ajustdri corespunzdtoare gle Impozitelor.” Prin urmare, evaluatorul considerd co rectia
datoriilor pe termen scurt cu valoarea exigibild {chiar platits ulterior) a impozitelor, in suma
de -943 883 |al,

= Veniturile in avans reprezints sume realizate, dar distribuite pe intregul exercitiu, Acestea au
fost corectate, cu valoarea de 7 570 e,

In concluzie, corectia totala asupra bilantului contabil este de +24.336.858 lei, generind un activ
net reevaluat de 57,812 890 loi:
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Abordarea prin comparatia cu indicatorii pietei a fost $1 ea exploratd, dar a fost considerats
inaplicabild, pentru ci valorile in dicatorilor nu prezinti credibilitate.

SEV 200: ,C20. Analistii pietel utilizeozd in mod frecvent «Mzantele” de evalugre [hazote pe
formule simple de evoluare rezultate din procticd n, t.), ca fiind o procedurd prescurtats a
oborddril prin platd. Totusi or frebui 56 nu se atribuie o Imgortantd semnificativé indicariilor

gsupra voloril rezultate din utilizares unar astfel de urante, cu EXCEpHIa cozului in care se pogte

dovedi cd vanz&torii # cumpdratorii le acord$ o mare credibifitate. Acolo unde este cozul, or

trebui 5d se focd o verificare incrucisatd, utilizénd cel putin incd o altd metods. ™

Descrierea societatii

Societatea este descrisd cadrul lucrdrii, insd aspectele de Perspectiva ale afacerii nu au putut fi
prezentate datorita situatie| particulare a emitentului: se afld in proces de restructurare,
neavand activitate productivi, Singurele venituri proveneau din inchirierea spatiilor, V3nzarea
de active a fost o optiune luatd in calcul, fard o strategie concrety de materializare, iar
personalul era in continu3 seidero.

Chiriile practicate sunt maodice, pe o piata slab aspectatd, cu oportunitan modeste de cresters,
La data evaludrii, tarifele practicate pentru spatile inchiriate eray modice, asa cum rezults din
tabelul urmator.
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Stabilirea valorii finale a actiunilor emitentuluj

In urma revizuirilor aduse raportului de evaluare, valarile finale rezultate sunt urmatoarele:
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