
Rfispuns la obiectiuni

Preambul

Prin adresa ANEVAR t2tt/to'11'.20!S,.inregistratd la ASF, s.ub nr. g.73zg/tr.t1..201.5,a fostcomunicatd <Figa de evaluare> o,.'u,11-y.tirc.r.r rcportului de evaluare intocmit de TurcapF|orinpentrusocietateaeva|uat5SEFPetroforestsAin:inso|ven1d,inaplicareaLegiit5t/2oI4.
in material se prezintd o serie oe ouiectiu"; ;;;;; *ur,u*orur este chemar sd r.i5pu,ndd p,r,inadresa ASF nr. DETA 3oggg/2g.!L.2'!s,,inrusirur#i*- #in"ot sub nr. 2137/24,r.L,1015,,,

in r5spunsul ANEVAR se menlioneazS c5 s-a realizat o analizS a lucrSrii gi o fi55 de verificare. inopinia mea' documentul nu indeplinegte cerinlele impuse de standardul sEv 400 verificareaevaluirii [f], in vigoare la data redactdrii materialului.
calificativele acordate le apreciez ca fiind subiective, nefiind respectate prevederile sEV 400:
"74' Roportul de verificare trebuie sd fie in concordoiEa-r, termenii de referinEd oi verificdrii 5itrebuie sd con{ind sau sd se refere cel pulin la urmdtoarele ospecte: ... j. prezentoreainformasiilor in osemeneo manierd incdt ,oportut de verilicare sd nu inducd in eroare ctientul giutilizatorii desemnaliin ceea ce privegte opiniire gi concru)iire verificdrii.,,

Lista obiecliunilor:

scopuf evaludrii definit de legea aplicabild, respectiv Legea rl!2o,tA, carespela este aplicabiri prevederea Legii 3r/r99o: ,,Art. 13i. (4) pretur ptdtit deacliunile celui ce exercitd dreptul de retragere va fi stabitit de un expert autorizco voloare medie ce rezultd din oplicarea a cel pulin doud metode de evaluarelegislalia in vigoare la dato evaludrii.,,

Astfel, a$a cum s-a menfionat gi in titlul raportului
stabilirea <valorii de piaEa o participa[iiror minoritore>,
sunt cei care se retrag din societate.
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de evaluare, obiectivul aluirii este
aceasta intruc6t nu acti arii majoritari
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un free-floaf redus (este situafia majorit;Iii emitentilor din secfiunea Rasdaq) nu excludeaplicabilitatea comparatiei cu propriite ir.r.r.ti'. 
',"iir""t, 

";r;;;il;;;;r; de tranzacfii a fostluatd ?n calcul prin raportarea la un pret comparativ relevant de tranzacfionare din ultimaperioadS' pentru a elimina orice suspiciune privind o eventuard manipurare a preturui.Astfel' pentru comparabilitatea datelor, urmdtoarele aspecte au fost luate in carcul:Numdrul de acliuni tronzacfionofe. comparabilitatea impune ca volumur tranzacliilor Iuatein calcul pentru determinarea comparatiei de pret sd fie similar (sau mScar s5 aibe acelasiordin de mirime) ca gi volumul retragerilor (pentru care este rearizatd evaruarea). Astfer, seeviti aplicarea unor corecfii pentru mdrimea pachetelor de actiuni tranzaclionate. Volumulcererilor de retragere a fost de 643.865 actiuni, iar vorumur tranzacliiror consideratecomparabile a fost de 958.975 actiunr.
lntervolul de timp considerat sd nu fie prea more.Astfer, nu vor fi necesare coreclii pentrueventualele evolu;ii semnificative ale pietei. in perioada de 6luni luatd in calcul in raport,pia!a bursieri (c6t gi cea localS 9i macroeonomicd, in generar) nu a suferit fructuafii majore.De altfel' pretul maxim de 0,Lo lei/acfiune se menline chiar dacd considerdm toatetranzacliile efectuate din 2010 pdnd la data raportrtri (., un numdr de 4.483.474 actiuni).valoarea considerotd' selectarea comparabilei se putea face dintre media ponderatS aprefului cu volumul tranzacfionat (preful mediuf i urrorr"u maximd a prefurui, simirarofertelor publice de preluare' Am decis selectarea vaiorii maxime pentru cb ea provine dintr-o ofertd publicS' respectiv, dintr-o documentatie avizatd pentru conformitate de ASF sidisponibird tuturor investitoriror din ringur BVB. 

Lqro psrrLI u Lellror

imi asum obiectiunea cu privire la faptul cd alegerea comparabirei a tinut cont de o singurdtranzactie' Astfel' calculul a fost refdcut prin reconsiderarea valorii la nivelul medieiponderate a tranzactiilor din ultimele 6luni, valoarea rezurtatd fiind de 0,0755 rei/actiune.
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Prevederile menfionate sunt:,,6' Trebuie ocordatd o importanld deosebitd serectdrii aborddrilorin evoluore care trebuie sd fie relevonte 5i odecvate. principalele aborddri in evaluare suntdescrise in sEV L00 cadrul general, iar mebdele utirizote frecvent pentru apricarea ocestor
i:;:::::';;'::i::' 

diferititor tipiri de active ,r,, p,ur"rtate in comentariite din standardete
7' Alegerea celei mai adecvote aborddri sau metode depinde de ruorea in considerore ourmdtoorelor: tipul valorii adoptot, determinot iu.rroirt evaludrii; disponibititateo dotelor de
';::i:i:ir1:{:rrmoEiitor 

pentru evattuare; aborddrite sau metodete utitizate de participantii de pe

consider ci tranzacliile de pe piala pe care este listat emitentur sunt rerevante 5i adecvate, pialabursieri reflectand cursul acfiunilor minoritare. Mai murt, vorumur retrageriror este simirar ceruiluat in cafculul prelului evaluat, perioada este apropiru in timp, astfel inc6t nu pot exista
:!|;ff:l;';1,Iffj:' 

de pia!5 nu ar rerlecta percepgL-investitoriror asupra varorii curente a

cu privire la acest aspect, prezint in continuare principalele prevederi normative/legislative careprecizeazi modul de calcul al valorii acfiunilor cotate. in cazur acfiunilor listate 9i tranzacfionatese prevede' fdrd excepfie, considerarea valorii de pia;d ca valoare de referinld pentru evaluareapachetelor minoritare, ata cum este cazur giin 
"vaiua;;;;";r;;.' 

"- '9';s': "r!

Regufamentul CNVM nr.9/20t4 [2):
,,Art. 235. ' (2) Evaruorea instrumenteror financiore odmise pe piara RA,DAQ 5i afrate inportofoliul o'P'c'v'M. vorfi evaluate conform prelului de referinld calculatfn ziuo,,T,,stobilit deBursa de Valori Bucuregti (BVB), respectiv:
a) prerur de inchidere din ziua "7" p'entru segmentur de pioro ,,RGBS,,;

':"5::f! I:i;i{i,,i.''" 
"r" pentru sesmentut de piald "xMBs", respectiv sesmentut ,,t)NLS,, (din

De altfel' toate fondurile de investilii evalueazd acliunile cotate pi tranzacfionate in ultimele 30zile la valoarea de piafd, cotafia BVB.

standardul Internafional de Raportare Financiari 13. Evaluarea la val.oarea justd [3J:"69"'in toate cazurile, docd exiitd un pre! cotat pe o piald octivd (adicd date de introre de nivel7) pentru un octiv sou o dotorie, o entitate trebuie sd utilizeze ocel pref fdrd a-l ajusta atuncicdnd evalueazd varoarea justd, cu excepyia prevederiror de ra punctur 79.



77' Un prel cotot pe o piald activd oferd ceo mai sigurd dovadd o vororii juste gi, ori de c6te orieste disponibil' trebuie utilizotfdrd aiustdri pentru evaluareo vororiiiuste, cLt exceprio cozurui delo punctul 79.,,
standardul menfioneazb cit:,,9' Prezentut tFRS defineSte varoarea justd drept pretur incasatpentru vdnzareo unui octiv sou pldtit pentru tron:fe;ut unei dotorii intr-o tranzaclie normolo
':::,,!:,:::{,,::,'i"i;::i::'ri:,,:r::,zde evotuare " Aceasts definitie se incadreazs in obiectivere
De asemenea' se definegte piala activS astfel: ,,o piofd pe care tranzacfiile cu octivul squ datorio
':"::i::r.",,' 

roc ra un vorum 5i cu o frecvenrd ,ufiriunt, pentru a oferi informatii de pret in mod
Reiterim faptul ci evaluatorul a verificat acest aspect, volumul de tranzactii din ultimele 6luni.
:ffiffj::jj,.fij|'parabird, riind mai mare dec6t ""r.,n*l';";il;ffr; retrasere (vorumur

Standardele de Evaluare ANEVAR , ZOL .GME 600:
"Abordareo prin piald' 25' Conform c15, sEV 200, obordarea prin piald compard intreprindereasubiect cu alte intreprinderi similore, cu porticipalii to intreprinderi simitare tranzaclionate pepiald,
i0' cdnd in evoluare sunt utilizotu inJoriogiiJpriffiracriire ont"riiE-ote intreprinderii, potfi necesore aiustdri ale ocestoro prirru o luo in considerare modificdrile survenite in economie,in domeniul de activitote si in intreprinderea respectivd. Tranzacliile onterioore pot ficonsiderate ca fiind comporabile, numai d-ocd oiustdrile pot fi orgumentate, Siin urma ajustdriror
:7[;i ,:"J:i"':;::;: .fi 

considerote o fi reotizabirc in contextut economic senerat 5i specific,

Fiind comparabile ca volum, derulate recent si fdrd a implica pdrti afiliate, tranzactiile dinultimele 6luni reprezintd o bazS credibild pentru stabirirea preluiui de piatd ar acliuniror.

;:||il::ffi:[::J'|f 
nemodiricat in ultimele o tunl corectiire nu au rost necesare si nici nu

GME 600 Evaluarea intreprinderii:

"15' culegereo dotelor trebuie sd se bazeze pe surse gi baze de date credibile pi relevante lo datoevoludrii' De osemeneo, fn raportul de evaluor" rrr" necesard prezentoreq cu ocurdtere osurselor din core ou provenit dotele utilizate de evaluotor fn calculul gi rolionamentul sdu. incadrul procesului de culegere o dotelor se recomandd ca evaruatorur de intreprinderi so ia inconside ra re u rm dtori i fa cto ri :...
i) tranzacliile onterioare in core au fost impticate porticipalii ate intreprinderii subiect qlevoludrii;"

Directiva 2004125/cE a partamenturui European gi a consiriurui [a]:
"Articolul 5' Protecfio aclionorilor minoritari, oferto obligotorie si pretul echitabil.4) Seconsiderd pre! echitabil pretul cel rnai ridicat ptdtit pentru acereaSi vorori mobiriare de cdtreofertant sou de cdtre persoone care actioneazd in mod concertot cu qcesta, pe pqrcursur unei



perioade, determinate de stotele me,p-reced oferto prevdzutd la alineatu, f rT..'.1"' 
de minim 5ose luni 5i moxim doisprezece luni care

;:i',:r:-";':,;:T::':'::;:;':;i:''on"J:,",",, enuntote ta articotut 3 atineatut (1), stotete membre
circumstanve piin coryormitate ,; ,;::,i;": 

"'rur:r":I;Zror'"j'' 
prevdzut to' primut parasraf in

l::i::::':z'i;:,:::{;;!,:;;};li;r;,r::,"w#;:i j,*,"f,'!i:ii j}:,ip i old o I e vo I o ri I o r m o b i I i o re in ca u z: d' ;,' ;:: r" :' : ̂ ? :.: !:'onumite preturi de piatd in speciat ;:;":f:;,i:,:,:2,?,,::i1^yrJ i,"l,,u in senerot soupermite sarvoreo unei societia;i oytote in dificurtor". ,;:;i:';:t;;;'"::!,"r;: rtrzrr:r;r:, ,t
i :;;!,;:' i ::: i:".: u, :, |, ? w

IOSCO, lnternational Organization Of Securities Commissi

f::Ill,?ffi ::l?i:i::,:,:::*1li:i[:",;iii,#^:,::i';i,:fi :]i::T:;1,::ilfl :
il:Iifl;,fi,',;::::::J:,f:v retv on ntu,nor techn ques :rT:;l;';:;"f:;::::i,i,f;l;Jl;

'i::;;:" :;'t 
i c h i d o re o s oci etd Yi i'"ffi

l;$ri,l;16[$\liffi],]111f1191,: , ,.;.|r ' ir,H*rr1;qiii1;1,1i irli,i,1,,,,, 
,

*il:l::::.11:rrr' evidentiazd marcarea la piald ca fiino simirari .,,

thersimilar interests th, diff"ffismo|l'',(sublinierea'uu).thedifferencesshou|dbere|otiii

acliunilor listate. ' 'u' Lo' ca rd pl0t0 ca fiind similard cu valoarea de piald a
shapiro (2org) considerd cd valoarea tranzactiiror anterioare este o bazit soridd pentruaprecierea prefului de piati al actiunilo r [6]:,,Arthouni'rn" oim of the voruer is to provide an
estimate of market volue' it shoutd nott be orru^ua-tiri)rro voruer,s opinion wi, be the same.
Different valuers cou!! orrive at different opinions of vorue becouse they ore making estimotesand there is norma'y room, *itiin- r:tr,for differerr:,r, o7 0pinion. und
:

choudhry (201'0) aratS c5 [7]: ,,tn a free morket economv ,rhi-h nna-+ fexceptions is now the norm'ror'oti ,orntries around ,0, fJ;,ri!oi'r::i: t;:;,"i 
":Iii#,r;!:{; ;!;;'[/,r'!1,!JT,T|,",i:i--,"o,, thot the morket price or rinance is brousht into

in materialul Mark-to-Market and Mark-to-Modef. chailenges for the Money Market Fundsfndustry [g]' emis de pricewaterhouseCoopers 
i" ,oro, ,. men]ioneazi c5: ,,Both us GAAp ond

IFRS recognise thot price quototions in an active market are the best evidence of foir varue and
must be used' in priority to other vatluotion techniques r-urh o, mork-to_moder methods, when
they exist' This hierorchy is olso ,rrou,ogud within toSCo,s poricy recommendotions for MMFs.,



Actul normativ invocat' GME 600 Evaluarea intreprinderii [s], prevede urmdtoarere: ,,31_. inabordareo prin piald' evoluatorul poate considera ca fiind adecvatd apricarea unor prime saudisconturi pentru a reflecto diferitete niveluri de control, tichiditate/vondabilitate etc. I)tilizareo,'::r,:;r:::lul oricdror ostfet-de prime sau disconturi, vor trebui argumentate fn raportur de

, pentru ci evaluarea pentru delistarereprezinti un caz particular, puntt, care acerapi standard GME 600 prevede expricit:"Porticularitdtri' 6a' in cazul evaludrilor reolizate irri'u retrogereo de ra uanzocrionare oacliunilor emise de o intreprindere listotd pe o piald ,.glumrnt;fi din Ro,mdrio, nu se apticddisconturi pentru lipsa de control, respectiv pentru tiisa dz tichiditote/vandabilitote.,,

Prin urmare' evaluatorul nu a putut aplica coreclii asupra valorii patrimoniale (rezultate dinabordarea prin cost)' degi acestea sunt impuse in toate lucrdrile bibliografice [L0, 11, 1.2]

lJ,iil,1lli; fi[:iJ,l1ljl?,,1''' 
ANC nu a rosr corectata pentru desineiire minoritare care
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Exprimarea (valoarea justd fiind
corespunzatoare. Valoarea propusd
scrisoarea de transm itere anexatd.

inregistratd in contabilitate) imi apartine nefiindde evaluator este valoarea de piatd, 
'ara 

cum rezultd din

conform sEV 1oo cadrul general, ,,5. in cozur evoludrilor comprexe sou o unui numdr more de
active' se occeptd ca evaluotorul sd solicite,asistenfa-i,n'oon"a 

speciariStiror in anumite ospecteole ongaiamentului sdu integrot, cu condigia ca'scest-t)rru sd fie prezentat in termenii de
referinfi aievarudrii (o se ved-ea it, ,ol Teimenii a" ,ririrtd ai evarudrii).,,
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in opinia mea' rezultatele unei evaluSri. rearizate recent (cca. 3 runi) de un membru autorizatl;:yg,.iJ:i:,i..;Tll;i::*:l"i:::i:_l;q,;;;; ;,j ar maitrebui sd racd obiecturtestirii((care sd conducd ra concr uzia cd va rorire i;A;;;; ;"ffi :i# I ::ilijilT: ;:fr:j,, 
testi rii

cdt privegte obiecfiunea de neconformitate, normativur GME 600 precizeazd: ,,4g. in apricoreaaborddrii prin active, bitanlul contabir intocmit ;;;i":r, poriticiror contqbire adoptate deintreprindere este oiustot astfel incdt sd reytecte toot" activere corporore, necorporare si'#ff:;'i,:::::{:::::;:::::l:i: :,,:::: roy l.ni,sd sau to o ot,d va,oore adecva,d
cazuri specifice (de exemptu, evatuare:; i#i:::i::,i;;,y:ii; r\;if ;Z:?:;';,:::,:; ;i:il:considerare a costurilor generate de v6nzare gi o altor chertuieri.,,

La data evaluSrii' conducerea emitentului a pus la dispozitia evaruatorurui o baranti provizoriepe luna ianuarie' Acesta este ?n prezent definitivatd, diferenfere fiind minore. pentru refacerea
;t::Hi'"".H:ilil1 

a considerat balanla definitiv5, asupra cdreia face urmitoarere observatii



Terenurile au fost reevaluate in Iucrare. observalia ci varoarea propusa este de 3 ori marmare dec6t cea contabili este irelevantd, U"orru."
de cost (istoric) a terenuriror, ci doar asupra ".r"rii"r:?"JH[1J::#i:::1';:il:;:fJ]
[[|:r-:rff,"?]rt' 

a terenuriror este de s6.71-8.481- rei, determin6nd o corecfie de

constructiile au fost reevaluate la.valoarea de piati din 31,.1,2.20i.4. Varoarea construcliirorreevaluate este de 2'661''646lei, la acestea fiind addugat un activ in varoare de 69.683 reinereevaluat' Prin urmare' valoarea constructiilor inregistrati in contabiritate este varoarealor de piafi, nefiind necesare alte corectii.
Evaluatorul considerd c5 inregistrarea valorii juste a constructiilor in contabilitate ar fitrebuit efectuatd in conformitaie cu prevederile regremetdrire contabire din oMF j-Bo2/2or;[13]' prin inregistrarea valorii de pia15 .a- uaro.re de intrare gi eriminareaamortizdrii' 

"1-03' - La reevoluarea unei imobilizdri corporare, amortizarea cumuratd radota reevarudrii este tratatd in unur din urmdtoarere moduri:o) recolculatd proporlionot cu schimbarea volorii contabile brute a activului, astfel inc6tvaloarea contobild a octivului, dupd reevaluare, sd fie egold cu valooreo sa reevotuotd.

::xi;:ifftodd 
este folositd, deseori, in cqzul in core octivut este reevotuot prin opticarea

b) eliminatd din valoorea contobild brutd a activurui si varoarea neta, determinatd inurmo corectdrii cu ojustdrile de valoare, este recalculato la valoar.eo reevaruatd a activului.

::;;':rT"todd 
este fotositd, deseori, pentru ctddirite ;r;r r;;; ,rir",7"r" ta votooreo tor

Emitentul se inscrie in cazul b, astfel incdt evaluatorul a decis ci amortizarea aferentdclSdirilor reevaruate, in varoare de 829.368 rei, trebuie anuratd.Utilajele gi mijloacele de transport nu au valori de piafi, majoritatea fiind amortizateintegral' Pentru ci nu au fost utilizate in ultima perioadd (emitentul nu mai desfisoardactivitate productivi)' mijloacele fixe au fost descompletate, ele regdsindu-se in magazii firda fi conservate in mod corespunzitor. conducerea emitentului intentioneaza s5 le valorificeca piese de schimb' respectiv sd le caseze ca fier vechi 9i materiale recuperabile. pentru cinu au valoare de pia!i' evaluatorul a decis si nu corecteze varoarea ror contabiri. VaroareardmasS a mijloacelor fixe, mai pulin constructiile, este de numai 113.054 lei, nefiindnecesare corec!ii.
LucrSrile de modernizare in curs la cabana schit (Ferma), in valoare de 453.31g lei, au fostrecunoscute la cost (la valoare contabilS), intruc6t sunt nefinarizate gi nereceplionate.

ffiil;r:t::l?J;:"tluarea 
conturilor de imobilizdri corporate aduce urmstoarete coreclii



Activ
Valoare de

intrare Amortizare Valoare
rimasl Corectii Valori

evaluatelei
12.r84.438

2.73r.329
3.201.648

453.319

851.719

3.088.594

t2.184.438
1.879.610

I 13.054

453.319

le

24.534.043

829.368
36.718.481

2.708.978

I 1 3.054

453.319

leiTerenuri

Conshrcfii

Maqm, instalafii qi utilaje
Imobiliz6ri h curs

TOTAL 18.s70.734 3.940.313 14.630.42t 2s.363.4r I 39.993.832

stocurile aveau valori mici (155.131 lei) pi erau constituite majoritar din materii prime,materiale' obiecte de inventar de micd uriorr" si prolrru finite nevandabile, valorificarealor fiind dificilS' pentru c5 nu mai aveau pia1i.'in absenla unei varori de piald credibire,acestea au fost men{inute la valoarea din contabilitate.
suma de 1'12'700'31" reprezinti debitori pentru care Fansere de incasare sunt minime, fiindin desfagurare procese de duratS. Debitorii fiind in insolventS sau faliment nu sunt sperante
T#lffJestante 

sd fie recuperate. Prin urmare, asupra creanleror se apric5 o corecfie de
Datoriile sunt evidenliate la valoarea justi in contabiritate, nefiind necesare corecf ii.VSnzarea terenului a generat un profit net, care este mai mare decSt pierderile fiscaleinregistrate in anii anteriori' tmpozitul nu a fost calculat la data efectuSrii evaluSrii, el fiindexigibil abia la raportarea fiscald aferenti lunii martie 2ors.in prezent, se gtie cd varoareaimpozitului aferent lunii ianuarie 2015 ar fi fost de g43.gg3 lei gi c5 el ar fi trebuit inregistratin contabifitate' conform GEV 600, ,,1g' Pentru estimareo valorii de piald o intreprinderii pottl,:;:::::.::::':::-"'"^^'::::':::?:!": Tinancia," i, '*),, de a reftecto cdt mai corect
:'":;::",:::'"^':i;::":f""iffj:: ,:,:." 

;;';;;;;;;;;t;Z:r;7;:i:i"';:,T::":i{:',:,
"'-'""' ' ""' 'trtut rzu tusre ale Impozitelor'" Prin urmare, evaluatorul consideri coreclia

::'""r1'rXff,:;m"n 
scurt cu varoarea exigibiri (chiar prititi urterior) a impoziteror, in sumi

veniturile in avans reprezintd sume realizate, dar distribuite pe intregul exerciliu. Acestea aufost corectate, cu valoarea de _7.S7g lei.

ff:::[1i:ff:"rTffi:ixi:f" biranfuruicontabireste de +24 336 858 rei, gener,nd un activ



Bilanf la 31.01.2015 [teil
Obs.

MOBILZARICORPORALE
IMoBILzARTFINANCIARE 14.630.421 25.363.411 " 39.993.g32 terenuri, arrnrtizhi

ACTn,T n4o B I.IZ{TEIibTTI
STOCURI

CREANTE

ta.e:oa?r zs:er,lif-Ie@
1S< t 2 t

IN\ESTINI PE TERMEN SCURT
24.393.448 , i j.i tl{)tr 24.280.748 clienf i litigiuCASA $] CONTURI LA BANCI

ACTN/ECR,CL'T"INTE-To-TAL 3.8 10.884
3.8 10.884

28.3s9.464 -t I ^?.7i,{}crfiLTrrfiLrfr;GG 28.246.763
DATORII TERMB,Mi
DATORU TERMENLTING 9.506.173 943.883 10.450.056 i*porit piffi

IgI4rDAroRrl
PROVZIOANE 9.s06.173 9JJ.883 10.450.0s6

VATITURI IN A-V;NS
CAPITALSOCIAJ 7.679

27.234.639

3.499.048

2.0s9.048

corec fiePRIMEDECAPITAL
RMERVEDINREEVALUARE
REZER\1E

Acfiuni proprii
CdstigurilPierderi legate de instrumentele de capitaluri propriiREZULTAT REPORTAT

2s.2s8.390

27.234.639

28.757.438

2.059.048

IEZUL-IA 
TUL DGRCITIUIN FINA N CIA R

- ||t.1*A {ta{\

3 1.043.383 "9rl-i &S i
.jii. !fr{l i;i{{l

30.099.500 rntpozit pe profit
CAI,ITALURIPRoPfu -E-T.{L--

33.476.032 24.314.507 s7.790.5J9

Posibilitatea aplicirii altor aborddri

Obiecfia vizeazd aplicarea altor aborddri.

S-a menlionat in
era in insolvenfd,

raport cd abordarea prin venit
nu avea activitate productivd si

nu poate fi aplicati at6ta vreme c6t societatea
nici un plan de afaceri viabil pe termen lung.



Abordarea prin comparalia cu indicato.rii piefei a fost gi ea exproratd, dar a fost consideratiinaplicabilS, pentru ci valorile indicatorilor nu prezinti credibilitate.

sEV 200: "c2o' Analigtii pielei utilizeazd in mod frecvent ,,uzanfere,, de evaruore (bozate peformule simple de evaluore rezultate din practica ,. ,.), ca fiind o procedurd prescurtatd asborddrii prin piogd.

cu exceplio cazului fn care se pootedovedi cd vdnzdtorii gi cumpe,dt*ii l" acordd o ,oru ,r"dibilitote. Acolo unde este cazul, ortrebui sd se facd o verificare incrucigatd, utitiz6nd ,rlouti incd o artd metodd.,,

Descrierea societd!ii

societatea este descrisd cadrul lucririi, insd aspectere de perspectivi ale afacerii nu au putut fiprezentate datoriti situaliei particulare a emitentului: se afrd in proces de restructurare,neav6nd activitate productivS' singurele venituri proveneau din ?nchirierea spaliilor. V6nzarea

iilT:]:,:,jfi,;;ll;::rj:?tiin carcur, fsri o strategie concrets de materia tizare, iar

Chiriile practicate sunt modice, pe o
La data evaluirii, tarifele practicate
tabelul urmdtor.

piafi slab aspectati, cu
pentru spalile inchiriate

oportunitSli modeste de cregtere.
erau modice, ata cum rezultd din

Suprafa{a Ctti.i.

BirouiSTTL
STTL Piatra Nearnf
BisfiFi

Caban Falon

Cabana Dreptu

Cabana Unguru

C[minnefimilbti
centraJa termicd

79

60

650

385

284

804

2.900

700
8.987

77

225

I catre,rd 23,00

JU

Sabasa

sediu SEF Petroforest
SEF CeahlAu

SIL 1 Mai

L Bisn.ip

Cantina SIL Bistrifa
Magazb SIL Bistr(a
SIL Foresta

Suprafa(a Chirie

946
402

300

20

0,12

0,28

0,30
)))

24,44€^nd
80 3,lo

170 1,00

100 0,44
488 0,t0

24,44 €ltwa
300 2,s0
20 o,ll

2,90

I,
0,58

0,42

0,

0,05

0,2

I.

0,l8
I

Stabilirea valorii finale a acfiunitor emitentului

in urma revizuiriloraduse raportului de evaluare, valorile finale rezultate sunt urmetoarele:

Activ Suprafa{a Chirie

erma Schit 49.309
Ibstul parc rece 500 0 ))
fbstulRAR 570 1'93

50 0,44

Muncii lt,ll €/luna

197 1,50
t52 2,4A

P. Movil[ 106 6'20
30 2,00
24 3,1 0

Poiana Teiului l.gg0 0,13

[cii 23 l7 '



Numir acfiuni
28.668.04r

Valori evaluate Total Unitar
Obs.

valcontabih 27.234.639 0,950_
Abordarea prin multiplicatod flBV
Activ net corcctat (ANC)
Caprtalimre bursierd (valoare de pia16 cwentd)
BestBID
MaxASK
Medie ultimele 6luni (6M

Valoarea finali
Daa muftiplicatori f

33.476.032 t,1677
0,90 t 30.128.429 1,0509

57.790.539 2,0159
2.580.t24 0,0900
286.680 0,0100

22.647.752 0,7900
2.t64.214

29.977.377 Medie (ANC; medie 6

3 r.01.15

3 l.0l . l5
31.01.15

20.03. I 5

Rasdaq

Rasdaq

Rasdaq

Ras

21.01.20rs

23.09.r4 19.03.15

t ttp//www2.bvb.ro/IndicesAndlndicators/Indicators.aspx?s=&t=0&m:&d= 
12r/2015&tab= l

Turcag Florin,
L5.12.2075

7 Standardele de evoluore ANEVAR. Bucuregti, 201.52 http://asfromania'ro/egistatie/egistitie-sectorialaflegislatie-co 
pito l/egistotie-secu ndaro-cnvm/reg ulomente_'ill!i.]';:l:J:Jill:;:;: 
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5 Principles for the votuation of cotlective lnvestment Schemes. Finor Report. tosco, Moy 20136 Modern methods of vatuation / Eric shopiro, David Mockmin and Gary sams. - Llth ed. Routledge, 201j7 Copitol Market lnstruments Analysis and valuation. 3rd rairion. / Moorod choudhry, Didier Joonnos, GinoLonduyt, Richard pereira, Rod pienaar. / potgrave Mocmillan, 2010
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,,i,iiit';::;lT 
ind Estimatins Discounts in the New Market Environment / Dr. Kerstin
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