SMART CONSULT SRL fax: 0257255251; 0372251148

Arad, str. D. Bolintineanu, nr. 5, cp. 310176 tel: +4-0723634593 Turgdlorin
J02/922/2002 e-mail: turcasflo@yahoo.com; flo@smart-arad.ro
RO 14993940 www.smart-arad.ro

Raport de evaluare
active

Solicitant; CONAR SA Arad

Evaluator: Smart Consult SRL,
membru ANEVAR, evaluator atestat CNVM

Turca Florin Marius,evaluator acreditat ANEVAR

Scopul evaldirii: stabilirea valorii patrimoniului si a
valorii garantiilor constituite Tn
favoarea creditorilor

Tipul evaluarii: Valoarea de piata si valoarea de
lichidare

31 Octombrie 2012



1. Raportarea evaluarii

Prezentul raport de evaluare a fost intocmit Thabamui contract semnat intre evaluator
solicitantul evaldrii, utilizand metodele generale pizute de Standardele Intetizaale de
Evaluare edia 2011si a Standardelor Interfianale de Raportare Financi&2010.

a.

Evaluatorul este Smart Consult SRL, reprezérpain Turcg Florin Marius. Expertul oféro
evaluare obiectivsi impatiala si este competentasefectueze evaluarea. Expertul, personalul
sau si colaboratorii acestuia indeplinesc canléi ANEVAR.

. Activele evaluate apan CONAR SA Arad. Utilizatorii evaldirii sunt: solicitantul in calitate

de proprietar, creditorii in scopul stabilirii vaiiagarartiilor si administratorul judiciar.
Scopul evaldrii este stabilirea valorii de piaa activelorsi garaniilor, precumsi a valorii de
lichidare (vanzare foati) a acestora.

. Activele supuse evalui sunt toate activele din patrimoniul solicitahtu Activele nu se

consided, pentru prezenta lucrarej ar fi in combinge cu alte active.

. Valorile propuse sunt valoarea detpigi valoarea de lichidare. Aceste tipuri de valomtsin

concordari cu scopul evadbrii.

Data evaldrii este31.10.2012fiind data la care se apliopinia asupra valorii. Evaluarea a fost
raportai in noiembrie 2013.

Investigaiile au cuprins in intregime activele, evaluatoredlizand o inspee persond a
propriettii. Limit arile investigaiilor sunt prezentate detaliat in gomutul raportului.

Principalele informg@i despre active au fost furnizate de conducerezetdi. Evaluatorul a
utilizat date de pia provenite din surse publice, privaiésau studii proprii.

Nu au fost utilizate ipoteze speciale. Ipotezelglimentare luate in considerare sunt detaliate
pe parcursul ludrii.

Evaluarea este destigatumai scopulusi utilizatorilor menionati direct, orice distribuire are
terti sau publicare fiind restripnatesi condtionate de acordul scris al evaluatorului.

Prezentul raport este conform cu Standardele laiemale de Evaluarei de Raportare
Financiad, orice deviere fiind mafonat pe parcursul ludrii.

Abordirile explorate pentru active au fost cele prin cpsin piaa si prin venit. Reconcilierea
valorilor si concluzia asupra valorii finale s-au realizath@za raonamentului profesional al
evaluatoruluki a standardelor in vigoare.

. Valoarea propuspentru fiecare activ in parte este prezaritatnexe.

Valoarea propusnu este o recomandare de vanzare, auan@ sau mgmere. Valoarea

propus este o opinie asupra celui mai probabiltare ar fi pitit pentru activ in cadrul

unui schimb, respectiv asupra beneficiilor econemezultate din deerea activului.
Raportul de evaluare a fost redagigiredat emitentului in termenul peeut de contract.

Smart Consult SRL,
Turca Florin-Marius
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3. Definitii. Standarde. Relgii de calcul

Definitiile principalilor termeni utilizé Tn prezenta lucrare sunt in conformitate cu Statele
Interngionale de Evaluare, elaborate de VST 2011si cu Standardele Interfianale de
Raportare Financiayemise de IASBin 2010.

3.1. Definitii

Valoarea de piga reprezini suma estimét pentru care un activ sau o datorie ar putea fi
schimbat}), la data evalirii, intre un cumprator hotirat si un vanator hotrat, intr-o tranzaee
nepirtinitoare, dup un marketing adecvai in care frtile au adionat fiecare in curginta de
caua, prudenti fara constrangere.
Valoarea justi este praul estimat pentru transferul unui activ sau al udebrii intre g@rti
identificabile, aflate Tn curtinta de cauZ si hotarate, care refleétinteresele acelorapti.
Valoarea de investiie reprezind valoarea unui activ pentru un proprietar sau wppetar
potenial, pentru o anumitinvesttie sau in scopuri de exploatare.
Valoarea speciai reprezini o suni care reflect caracteristicile particulare ale unui activ,
care au valoare numai pentru un camor special.
Valoarea sinergieireprezini un element suplimentar al valorii, creat prin camabea a
doui sau mai multe active sau drepturi, in urnriee@ valoarea combinateste mai mare
decéat suma valorilor separate.
Termenul yanzare fortata” se utilizeaz deseori in situdle cand un van#or este
constransavand si, Tn consecitii, nu are la dispotie o perioad de marketing adecvat
Data evaluirii este data la care se aplmpinia asupra valorii.
Piata este mediul in care bunurgeserviciile se comercializeazntre cumgratori si vanztori prin
mecanismul prgilui.
Pretul este suma de bani ceruoferita sau pitita pentru un activ.
Costul este suma de bani neceésgentru a achigona sau produce activul. Rué platit
pentru un activ devine costul acestuia pentru cGniingr.
Abordarea in evaluareeste o indicge asupra valorii.
Abordarea prin cost utilizeaz principiul economic conformatcuia un cumprator nu va
plati mai mult pentru un activ decat costul necesainebii unui activ cu acegautilitate, fie
prin cumpirare, fie prin construire.
Abordara prin pia ta compai activul subiect al evaluii cu active identice sau similare al
CAror pre se cunoste.
Abordarea prin venit se bazedz pe convertirea fluxurilor de numerar viitoare iatr
singuti valoare a capitalului.
Tntreprinderea este o activitate comercialindustriad, de servicii sau de investi
Valoarea intreprinderii este valoarea totak capitalurilor propriplus valoarea creditelor
sau a datoriilor puitoare de dobanzminus orice numerar sau echivalente numerar
disponibile pentru a pli aceste datorii.
Valoarea capitalurilor proprii este valoarea unei intreprinderi pentniiacgtionarii ei.

Evaluatorul a considerat practicile utilizate parplinterngonal® de dtre IVSCsi acceptate de
ANEVAR*,



3.2. Prevederi aplicabile ale standardelor contabile

Imobiliz ari corporale

IAS 16 Imobiliziri corporale prevede uritoarele:

»7. Costul unui element de imobiii@ corporale trebuie recunoscutca activ dag numai daa:
(a) este probahil generarea pentru entitate de beneficii economiiteare aferente activului;
si (b) costul activului poate fi evaluat in mod filgb

Evaluatorul a verificat ca toate activele prezentat prezenta lucrarei Sndeplineast aceste
condtii, eliminand (propunand valoare zero sau madite casare) activele care nu indeplinesc
condtiile sus merionate.

IAS 16 Imobiliziri corporale prevede uritoarele modele ale reevati:

»31. Dupa recunoaterea ca activ, un element de imobitizcorporale a @rui valoare jusé poate
fi evaluati in mod fiabil trebuie contabilizat la o valoareaavaluat, aceasta fiind valoarea sa
justz la data reevaldrii minus orice amortizare acumulaulterior si orice pierderi acumulate din
depreciere. Reevaluile trebuie @ se fa@ cu suficieni regularitate pentru a se asiguraic
valoarea contabit nu se deosebie semnificativ de ceea ce s-ar fi determinat priitizarea
valorii juste la finalul perioadei de raportare.”

Toate activele la care valoarea just putut fi raional apreciat de evaluator sunt prezentate la
valoarea de pia in prezenta lucrare.

Stocuri

Stocurile au fost tratate conform IAS 2 Stocuri:

,0. Stocurile sunt active:

(a) deinute n vederea vandi pe parcursul desgfsurarii normale a activityii”;

(b) In curs de produie pentru o astfel de vanzare;

sau (c) sub fori de materialesi alte consumabile care urmeaa fi folosite in procesul de
produgie sau pentru prestarea de servicii.”

Expertul a verificat ca fiecare poe evaluai i poat fi credibil incadrat in acest standard,
evaluarea realizand pe baza acgiuiaS:

9. Stocurile trebuie evaluate la valoarea cea mmaca dintre costsi valoarea realizabit net?”
unde termenii utilizaau urnitoarele defini:

»10. Costul stocurilor trebuie & cuprind: toate costurile de achi#, costurile de conversie,
precumsi alte costuri suportate pentru a aduce stocurilestareasi in locul in care se @gesc in
prezent”

,0... Valoarea realizabi net: este preul de vanzare estimat pe parcursul dgsfarii normale a
activitasii, minus costurile estimate pentru finalizagé costurile estimate necesare efeatu
vanzirii.”

Instrumentele financiare

Sunt definite de IAS 32 Instrumente financiare.zBrgare, ca fiind interesele in subsidiare pentru
care se/nu se consolidéain bilart, planuri de participare ale salaiier, contracte de asigurare,
alte activesi pasive financiare.

Valoarea just a instrumentelor financiare, conform IAS 39 Instante financiare: recugiere si
masurare, estgd.... Valoarea just este valoarea la care poate fi tranzaoat un activ sau poate fi



decontat o datorie intre pr/i interesatesi in cungtingg de cauz, in cadrul unei tranzai
desfigurate in condii obiective.”

Acelssi paragraf metioneaz posibilititile de niisurare a instrumentelor financiare:

,Costul amortizat al unui activ financiar sau al endatorii financiare este valoarea la care activul
financiar sau datoria financiar este evaluat la recunoaterea intiala minus ramburé&rile de
principal, plus sau minus amortizarea cumdlatilizand metoda dobanzii efective pentru fiecare
diferena dintre valoarea imala si valoarea la scadew, si minus orice reducere (direttsau prin
utilizarea unui cont deprovizion) pentru depreciesel imposibilitatea de recuperare.”

Cat private garafiile reale mobiliare, acestea se trateaanform aceluigi paragraf:,un contract
de garanmie financiaw este un contract care impune emitentuldi efectueze phl pentru a
despigubi deginatorul pentru o pierdere surveditdeoarece un anumit debitor nu a putudt s
efectueze o platconform termenilor iniali sau modificai ai unui instrument de datorie Intrucat
garaniile pot fi executate ddac debitorul este in dificultate financirIVS 250 Instrumente
financiare prevede considerarea riscului astfeiotejare la incetarea pisilor. Multe instrumente
conyin anumite forme de protejare pentru a reduce tistel neplad catre deginator. Protejarea
poate fi de forma garaiei unei tere pirgi, unui contract de asigurare, unui credit defasitap sau
a mai multor active pentru garantarea instrumentubentru care trebuie efectuateapl De
asemenea, riscul de neplagste redus dacinstrumentele subordonate supbgrimele pierderile
din cauza activelor supost, astfel, se reduce riscul pentru instrumenteleatey superior. Dag
protejarea este sub forma unei gas@nunui contract de asigurare sau unui credit ddfaswap,
este necesardsse identifice partea care furnizeaprotegia si si se determine solvabilitatea
acestei prsi. Considerarea solvabilittii terzei parsi implica nu numai pozia curenti, cisi efectul
posibil al altor garanii sau contracte de asigurare asumate anterior. ®aanizorul unei garani

a garantat, de asemenea, mai multe valori mobilideedatorie corelate, riscul ca acesta su
performeze poate cye semnificativ.”

Practic, in conformitate cu IAS 37 Provizioane, odiat contingente si active contingente,
Instrumentele financiare constituite & colateral la contractele de gaj ar trebui intégra
provizionate;36. Valoarea recunoscutca provizion trebuiesconstituie cea mai burestimare a
cheltuielii necesare pentru decontarea obfigaactuale la finalul perioadei de raportare.”

Imobiliz ari necorporale

Conform IAS 38 Imobilidri necorporale, acestea sy8t.. O imobilizare necorporal este un activ
nemonetar indentificabil gfa substani fizica”, iar conform IVS 210 imobiléri necorporale,C1.
O imobilizare necorpora este un activ nemonetar care se manifgstin proprietisile lui
economice. Ea nu are substarizici, dar acordi drepturisi beneficii economice proprietarului
el.”

Identificarea acestor active s-a efectuat confoomtabilititii solicitantului, iat evaluarea conform
IVS 210:,C16. Pentru evaluarea imobiliilor necorporale pot fi aplicate toate cele trebardari
principale Tn evaluare, descrise in IVS - Cadruhgel.

C17. Toate metodele de evaluare a imodiliar necorporale necesit o estimare a duratei de
viara utila ramasi. Pentru anumite active, aceasta poate fi o perdodeterminad, limitatz fie prin
contract, fie de ciclul tipic de via din sector. Alte active pot avea o durake viga nedeterminat
Estimarea duratei de via utila ramasi presupune luarea in considerare a factorilor jucid
tehnologici, fungonali, precumgi a celor economici.”



3.3. Metode. Abordari. Formule de calcul.

1. Metoda costului de inlocuire neteste deseori utilizatpentru propriettile specializate, pentru
care tranzatle relevante sunt rare sau care se trafi@aeaz in general cagti ale unei afaceri in
continuitate (fiind deci dificil de fundamentat dima prin venit). Aplicarea tehnicii presupine
» Stabilirea costului de inlocuire brut al unui actimilar celui evaluat. CIB va cg@ne atat
elementele directe (materiale, manctransport, taxe) cat cele indirecte (design,
engineering, dobanzi pe perioada consieucprofitul antreprenorului). CIB se poate referi
fie la costul de Tnlocuire, fie la cel de reprodcece
» Componentizarea activului, daactivul are prti componente materiale diverse akrar
valori pot fi rezonabil estimate.
* Calculul deprecierilor, care semnificcoregii ale CIB pentru a reflecta Tnvechirea
(demodarea) fizica activului evaluat:
= deprecierea fizi; reprezentand pierderea de valoare dataetucerii capacitii
activului de a produce la capacitatea nondifiedducerea utilitii);
= deprecierea funmnak (tehni@), reprezentdnd pierderea de valoare datorit
ineficientei subiectului evaluat comparativ cu alte active efiente sau mai ieftine
(substituturi);
= deprecierea econoniicdatorad cauzelor externe (de exemplu, caiiléi economice
ale industriei sau afacerii in care opetesau condiile de localizare).
Uzual, deprecierea se apre@igmin compararea duratei de faamase la data evalti cu
durata total de viaa a activului.
» Stabilirea celei mai bune utiig a activului, definif ca fiind utilizarea activului care fi
maximizeaZ productivitateai care este posiki) permig legalsi fezabik financiar.
Costul de Tnlocuire net este determinat din formula

CIN =CIBI(L-Df )[(1- Dt)((1- De)|

Formula 1. Costul de Tnlocuire net

in care CIN = costul de inlocuire net, CIB = coslel inlocuire brut (de nou), Df = deprecierea
fizica, Dt = deprecierea tehriicDe = deprecierea econoriic

Valoarea intreprinderii va rezulta in acest cafiical valoarea totdl a activelorminusvaloarea
datoriilor totale, toate elementele fiind estimat®aloarea de pia

Vi =Vpa-Vpd|
Formula 2. Valoarea intreprinderii conform abairi prin cost

2. Metoda discounted cash flow (DCF, fluxul de numar actualizat) este frecvent utilizat
pentru evaluarea intreprinderilor, a drepturilowumsa propriettilor imobiliare si a activelor
necorporal® Valoarea intreprinderii prin actualizarea fluxiude numerar se bazeage formula:

. " CFNI. Vi
= |+ n
=2 ey

Formula 3. Valoarea intreprinderii conform metod®CF

in care Vi = valoarea intreprinderii (a capitalulmvestit), n = durata in ani a perioadei de
previziune explicli, CFNk = cash-flow-ul net la dispoi firmei in anul i, Vt = valoarea termiraal
la finele anului n, k = rata de actualizare.



Cash-flow-ul net pentru firtn(Free Cash Flow to the Firm) se estimiepe principiul anticiprii si
se calculeaz uzual prin metoda indirect profitul net normalizatplus amortizareaminus
cheltuielile de capitainuscresterea fondului de rulment netus cresterea creditelor pe termen
lung minusdividendele pentru aicnile preferefiale. Cash-flow-ul pentru @ionari se calculeaz
prin deducerea din cash-flow-ul pentru fira dobanzilosi restituirilor de credite.

Rata de actualizare (discount rate) se calcaleaznedie ponderat

k=ke =P +kp P+ kd - 9) BT
Vi Vi Vi

Formula 4. Costul mediu ponderat al capitalului

in care k = costul mediu ponderat al capitalulai,=costul capitalului propriu, CP = valoarea de
piatd a capitalului propriu (asimilalilcapitalizirii bursiere), kp = costul capitalului prefeted,
CPr = valoarea de piaa capitalului preferaial, kd = costul creditului Thainte de impozita@T =
total credite, S = cota impozitului pe profit, Vivaloarea de pia a intreprinderii (a capitalului
investit).
Costul capitalui propriu se deterrin

= din compargile de piaa,

= poate fi construit in trepte: rata de b&#a risc plusrate de risc specifice:

* modelul CAPM (Capital Asset Princing Model)

k. =Rf +B[(Rm-Rf)+Prc+Prn
Formula 5. CAPM

unde Rf este rata nomidadle baz fara risc, 3 = riscul sistematic al invegii, Rm =
rata medie a rentabiiii pe piga bursie, (Rm - Rf) = prima de risc pe p&
bursies, Prc = prima de risc a@bnal pentru intreprinderi mici cotate, Prn = prima
de risc nesistematic pentru intreprinderi necotate;

* modelul APM (Arbitrage Pricing Model):

kc :Rf +ZP| I:Bi

Formula 6. APM

cu R = prima de risc asociatactorilor economicif; = senzitivitatea emitentului ¢a
de factorii de risc;
= poate fi estimat prin modelul Gordon degtege a dividendului:

‘= D[(1+g)+g
Cex

Formula 7. Modelul Gordon

unde D = dividendul curent pertame, g = rata anu@lprevizionai de crgtere constaita
dividendelor, Cex = cursul de pizex-dividend al agunii.

Relaia dintre rata nominalsi rata reai (in termeni constai) este dat de’:

(L+n)=@+r)0{2+f)

Formula 8. Ecuaa lui Fischer

in care n = rata nomirglr = rata redl, f = rata inflaiei.



Valoarea terminal Vt poate fi determinatprin metode patrimoniale (numai in caz de lichédar
afacerii), prin compat# sau pe bdizde venit (capitalizarea profitului sau cash-floluiunet).

2'. O variant simplificati a DCF o reprezifitmetoda capitaliZirii profitului , aplicabii atunci
cand fintreprinderea se afln stadiul de croaziéy iar profitul reprezentativ poate fi justificat
temeinic:

vi = Pli+g)

c=k-g

Formula 9. Formula lui Gordon

in care P = valoarea reprezentatev profitului din anul de baz g = rata anualprevizionai de
crestere constagitperpetd, c = rata de capitalizare.

3. Metoda comparaiei

Abordarea prin pigd compad intreprinderea subiect cu intreprinderi, partigipa actiuni similare,
care au fost tranzdonate pe pig si cu orice tranzat relevante (sau oferte) cu tami ale
aceleiai intreprinderi (sau componente ale acesteia).

Pentru relevagi, comparabilele trebuieisaibe caracteristici cantitativg calitative aserinatoare
cu subiectul, datele trebuie goat fi verificate, iar tranzatile trebuie 4 fi fost negirtinitoare.
Evaluarea se bazeaze utilizarea multiplicatorilor (ratelor de valear determing pentru
comparabile, selediadupa criteriul consistetei internesi aplicai intreprinderii subiect:

M; Vi sau Pa=M [Pir
Pirc

Formula 10. Valoarea intreprinderii conform abauil prin piasd

M=

unde M = multiplicator, Pa = prd adiunii, Vi = valoarea intreprinderii (valoarea deatpi a
capitalului), Pir = parametru economic relevandicele suplimentar c se refda comparabile.

Cei mai dese utilizate rate sunt cele legate deeefa economig (profit - PER, EBIT, EBITDA),
valoarea activelor (P/BV) sau de dividende (DY):

pER="PS  pgy=MC  py _Dps
EPS TE Pps

Formula 11. Rate de valoare (multiplicatori)

in care: PER = Price Earning Ratio, Pps sydradiunii (cursul bursier), EPS = gigul pe atiune,
P/BV = Price per Book Value, MC = capitalizareadiemi, TE = activ net contabil, DY = Dividend
Yield, Dps = dividendul pe aicine.



4. Scopul evaldirii. Disclaimer & Disclosure.

Prezenta evaluare a fost Tntocmipentru conducerea solicitantului, fiind necésarentru
continuarea procesului de reorganizare judiciar

Prezenta evaluare este destinaimai scopului exprimat anterigr nu poate fi valorificat si/sau
mertionat Tn niciun alt scop.

Evaluatorul este Smart Consult SRL, societateaiajmati (cod CAEN al activittii principale
7022 = “Activititi de consultata petru afacersi management”), avand sediul social in jud. Arad,
mun. Arad, str. Dimitrie Bolintineanu, nr. 5, nrRGQ J02/922/2002, CUl RO 14993940, membru
corporativ. ANEVAR (0076), societate inregistrain Registrul CNVM al evaluatorilor
(PJR16EVPJ/020012). Reprezentantul evaluatorulie &srcg Florin Marius, expert-evaluator
acreditat ANEVAR (leg. 16866).

Prezentarea evaluatorukiiCV-ul coordonatorului lucirii sunt anexate.

Evaluatorul indeplinge condiiile profesionalesi legale:

a) este persodnuridica, membru corporativ ANEVAR, alacei obiect de activitate se refda
prestarea de servicii in domeniul financiar-coritaldséau de consultah pentru afacersi
managemengi a desemnat in calitate de reprezentantialpentru a realiza evalile Tn
conformitate cu reglemefrile pietei de capital, un membru acreditat ANEVAR
(specializare Evaluare intreprinderi, Evaluare pesfti imobiliare, Evaluare active
financiare);

b) are o asigurare déspundere profesioriatie minimum 50.000 € (ca persagaridica);

c) are o asigurare daspundere profesioniatie minimum 10.000 € (ca persadizica).

Evaluatorul este independent in raport cu utilidataportului:

a) evaluatorul sau orice persa@ammplicatt cu acesta nu este temmarul, asociatul sau o
persoan implicat cu girtile interesate sau cu persoanele implicate cu @aest

b) onorariul evaluatorului nu depinde Tn vreun felureacord, aranjament saudiegere care
confefi evaluatorului ori unei persoane implicate cu acest stimulent financiar pentru
concluziile exprimate Tn evaluare ori pentru finatiea tranzaei;

c) evaluatorul sau orice persaaimplicati cu acesta nu estetmmar cu pozie semnificati,
administratorsi nu are o aft functie cu putere de decizie ntr-un intermediar intatés
tranzadgie;

d) evaluatorul nu este auditorul financiar al ofertduntsi nici persoan implicat cu auditorul,

e) evaluatorul sau orice pers@implicati cu acesta nu are niciun alt interes financiartlelga
finalizarea tranzgtei;

Solicitantul a cerut, Tn scopul acestei ewalwca evaluatorul@spresupui ca nu exist niciun fel de
contamingi sau probleme de mediu. Evaluatorul nu a efeatitin fel de investigée referitoare
la utilizarile trecute sau prezente, atat pe proprietateigdé terenul vecin, pentru a stabili dac
exisé vreo contaminge, prin urmare valorile sunt estimate presupunéadhu exisi asa ceva.
Evaluatorul nugi asund nicio raispundere pentru exist@nvreunui contaminant, iar daaulterior,
se va stabili £ acesta exist prezema lui ar putea diminua valorile prezentate in pnézleraport.

Evaluatorul nu adfcut vreo investigge si nu a inspectatjstile acoperite, neexpuse sau inaccesibile
ale activelor. Expertul nusii exprimé nicio opinie asupra &ti tehnice a prtilor neinspectate,
asupra eventualelor defecte ascunse, iar rapouuirebuie consideraticvalideaz integritatea
structurii sau a sistemuluiadirilor sau utilajelor.
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Acest raport nu va putea fi inclus, in intregime patial, in documente, circulare sau deciéra
nici publicat sau meionat in alt fel (nu se poate face niciun fel dieniete la raport sau la valori
incluse n raport, asupra numegusau afilierii profesionale a evaluatoruluidrf aprobarea scrisa
evaluatorului asupra formgi contextului in care ar putea apas.

Raportul este confideial pentru evaluatogi pentru utilizatorii metionai si nicio responsabilitate
referitoare la raport nu poate fi acceptdé evaluator fii de o tefd parte; acest raport este realizat
numai pentru destimia stabilii. Evaluatorul nu accepticio responsabilitate daceste transmis
altei persoane, fie pentru scopul declarat, fieinpeoricare alt scop.

Evaluatorul semneé&zprezentul raporgi afirma ca faptele prezentate sunt corecté&, analizele
prezentate sunt limitate numai la ipotezele pre#enti onorariul evaluatorului nu este cofidnat

de niciun aspect al raportulgiica evaluatorul a intocmit evaluarea in conformitaiestandardele
profesionalei etice, na@ionalesi internaionale.

Informaiile si datele care stau la baza materialelor prezeinadeest material au fost totute sau
provin din surse considerate de incredereid T®MART CONSULT SRL nu si asuni
responsabilitatea pentru eventualele obiigau pierderi rezultate in urma folosirii aceator

Acest document nu reprezind oferi sau o propunere de subscrigfienu poate fi considerat ca
baz a unui contract sau angajament de orice aatur
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5. Analiza propriet atii

Solicitantul si beneficiarul evalarii este CONAR SA, cu sediul in jud. Arad, mun. dyastr.
Gradina Pagtei, nr.1, Tnmatriculat la Oficiul Registrului Comeului sub nurirul J02/146/1991,
cod unic de inregistrare RO 1703548.

Avand in vedere faptulacevaluarea se adreséagocieitii si creditorilor acesteia, analiza este
succint si nu prezind decat aspectele importante care inflead asupra valorii evaluate a
activelor.

Descrierea companiei

Societatea a fost infifati initial ca o subunitate a Intreprinderii de Consfiiundustrialesi Montaj
Timisoara. Obiectul de activitate al sodigteste conform cod CAEN 4120 - Luer de construgi
a chdirilor rezideniale si nerezidengale.

CONAR SA Arad devine mem#ra grupului Izometal Confort din anul 2007, fiindsocietate de
antreprenoriat pentru executare de ducla cheie, atat in domeniul consttilor civile catsi a
celor industriale. Tn fapt, societatea dgefifi activititi de exectie proprie in Aradsi in Regiunea
de Vest aarii, dar si activitati de antreprenoriat prin contractarea unor subegnémori de calibru
mai mic.

Societatea CONAR SA a reprezentat in ultimele decenprezema constart si un factor
determinant la cigerea peisajului urbanistic al municipiului Aradrefoliul de luciri const n:
sala polivalerit a sporturilor Victoria,

bazinul de Tnot olimpic Delfinul,

cladirea \amii Varsandsi Nadlac,

sediul Grzii Financiare,

sediul Centrului de Dirijare a Zborurilor,

fabrica de seringi de uriidolosind Sanevit,

cladirea Bincii Agricole,

Combinatul Chimic,

Platforma Industrial Nord-Vest (fabrica de zah fabrica de bere Arbema, fabrica de paine
Armopan, fabrica de spigt drojdie Indagrara),

fabrica de confeg,

fabrica de tricotaje UTA,

cladirea stdei de transformare de 400 kV,

o hak pentru firma Incontro Tn zona parcului industrial,

execuia lucrarilor la bisericile ortodox&ega Isi Sega Il.

VVVVVVVYY

VVVVY

Firma a mai executat luai in judgele Bistrta-Nasaud, Cluj, Bihor, Timg si Carag-Severin.

Realiziri semnificative in afara judelui Arad sunt:
fabrica de anvelope Continental Tioara,

sediul Diretiei Generale a Finaelor Publice Timy,
sediul Romgaz Tingpara,

sediul BCR Rgita,

sediul societtii romano-germane Linde Gaz,

o hak de depozitare pentru Procter & Gamble.

VVVYYYVY

Patrimonial, activele socigti sunt regrupate in dautamplasamente din municipiul Arad, respectiv
zona Miclacasi zona Vladimirescu:

12



Figura 1. Amplasament Mitaca, Arad - CONAR SA
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Figura 2. Amplasament Vladimirescu, Arad - CONAR SA

Toate construdle, precumsi utilajele si stocurile aferente au fost reevaluate prin pradeaport.
Proprietitile au fost inspectate pe teren. Evaluatorul a efactuat alte lué@ri de evaluare ale
acestei proprigti, preluand majoritatea valorilor evahi proprietitilor imobiliare pentru
inscrierea valorii juste in contabilitate la 31212.

In prezent, societatea traversieax perioad dificila, In special datotit efectelor prelungite ale
crizei financiare mondiale resiite si la nivel naional: séderea disponibilittilor pentru investii,
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alociri reduse pentru dezvoltarea regignacaderea apeteai pentru construg noi, diminuarea
cererii industriale. Volumul ridicat al opemanilor economico-financiare ale socigt CONAR in
relaia cu grupul din care face parte a determinagterea expunerii socigfi, din punct de vedere
al incadrilor si platilor, la situaia financia#é a partenerilor din grup. Pe fondul acestor cadaesi

a dificultatilor financiare declagate in cadrul grupului Izometal Confort apar, cacefdirect,
sincopele in ritmul de incas si plati al sociedtii (inca din cursul anului 2011), respectiv,
imposibilitatea respeatii graficelor de regalonare a creditelosi lipsa de capital. La aceast
expunere f@ de grup se mai adalugsi contraga volumului general de activitate, presiunea
scaderelor pentru plata ratelagr dobanzilor la instittiile de credit (datorii financiare in gtere in
raport cu exerdile financiare precedente), obligjbor fiscale, precumsi a salariilor personalului
angajat. Acgti factori au condus la nesustenabilitatea adtivieconomice a socig&tii debitoare,
fenomen care s-a manifestatdmte la debutul anului 2012.

in evoluie, principalii indicatori descriptivi pentru aciiatea economico-financiarsunt reds in
continuare:

70

Indicatori [mil.euro]

W Cifra de afaceri

60 iR & % = e O Active totale
@ Rezultat net

50

40

2007 2008 2009 2010

Figura 3. Evoluii financiare

Evolutiile anterioare consemneaun varf de performa# in anul 2010, cand activele gestionate
depisesc suma de 28 milioane euro, la o £ifde afaceri de peste 33 milioane de eurg, gefitul

net este semnificativ inferior raportat la nivetelui inregistrat la sféitul anului 2007.

Pentru susnerea activiitii de baz, societatea a derulat opguai cu caracter financiar akior
rezultat a afectat negativ rezultatul global laetiv anului 2012, date in principal de difefele
nefavorabile de curs valutar, provenite din crdéiteancare denominate in moneda egirplata
costurilor creditelor (dobanzi comisioane). Rezultatele financiare generalesalgeitii indica o
adecvare necorespuit@are a costurilor la flucttidle volumului de activitate, concomitent cu un
context nefavorabil din punct de vedere al pro@iudacturatesi vanzrilor realizate de societate.
Este pus in evided fenomenul de insuficie a cifrei de afaceri Tn raport cu activele angajate
cresterea Tndatdirii, dar si cresterea cheltuielilor Intr-un ritm mai mare decatsteeca veniturilor,
factori care explig¢ deprecierea constdra rezultatului net.

Desi in dificultate financiat, societatea dispune de dotarea nedéesenlizirii unei game
diversificate de ludri, circumscrise obiectului de activitate (orgameza desantieresi pregitirea
terenurilor, constru@ de cldiri, parti ale acestora; geniu civil, luo¥ de instalai pentru chdiri,
lucrari de finisare, fabricarea elementelor din betomtpe construgi, fabricarea betonului,
mortarului, industria constrtidor metalice si a produselor din metal, fabricarea de constiruc
metalicesi parti componente ale structurilor metalice, etc.).
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In prezent societatea mai are in derulare catemtramie (canalizarg reabilitare reea ap Arad-
Fantanele, tratare si@ epurare Arad, reabiliti stradale Batiei, Iuliu Maniu — Arad)ki alte luctri
de mai mié@ amploare.

Cadrul juridic

Activele sunt proprietatea exclugia solicitantului, #ra revendié@ri sau promisiuni cu impliga
juridice, cu excegia gajurilor pentru creditsi alte datorii. In conformitate cu IVS 230 Drepturi
asupra propriétii imobiliare, evaluatorul a stabilit a stabiliti solicitantul dgne dreptul absolut
asupra origrei suprafee de teren. Titularul acestui drept are un drept absolut de @sedasi a
dispune de teregi de orice cfidiri existente pe acesta, in mod perpetuu, supas door drepturi
subordonatei unor ingzdiri stabilite prin lege”

In prezent, societatea se a@fin procedura de insolven asupra activelor sale aplicandu-se
prevederile legale corespuit@aare. Conar SA — Arad a intrat In insolwea cererea proprie,
judecatorul sindic de la sg& civila a Tribunalului Arad stabilind un nou termen pergantinuarea
procedurii in luna octombrie 2013.

Tranzactiile anterioare in care au fost implicate drepturike de proprietate ale activelor

Activele deinute nu au fost subiectul vreunei traniia@cente. Achiziile de utilaje s-au realizat
de pe piga libes, iar vanarile prin licitati. Dreptul de proprietate este grevat de gajuriiituite
de institdiile de creditsi ANAF, potrivit prevederilor legale privind insadvta.

Capacitatea activelor de a produce profit

Toate spdile detinute, utilajelesi stocurile sunt destinate dégifirarii in bune condii a activititii
productive. In acest context, evaluatorul considrvaloarea de pia este dat atat de costul de
Tnlocuire (pe principiul substitiei: prerul pe care un cumpator de pe piai 1l va pliti pentru
activul supus evalirii nu va fi mai mare decat costul aferent cuinfrii sau construirii unui activ
echivalent), de valoarea lor de randament (pe principiul oanf ciruia valoarea oricirui activ
este o reflectare a valorii actualizate a benefaciinete, estimate a fi generate de activul respect
la data specificat a evalurii®) sau de valoarea lor de giacarefurnizeaz o indicagie asupra
valorii prin compararea activului subiect cu activdentice sau similare, aleaoor preruri de
tranzagie sunt cunoscutd.

Cat privete valoarea de lichidare, este necesar ca acea$ia estimal in cazul care planul de
reorganizare glieaz. Este cazul varizii fortate, definid ca fiind utilizat deseori in situgile cand
un vanztor este constransisvandi si, in consecini, nu are la dispozie o perioad de marketing
adecvai'’. Avand in vedere prevederilor standardelor de evatou excepa cazului cand natura
presiunii si motivul constrangerilor asupra vadtorului sunt cunoscute, pr@ obtenabil ntr-o
vanzare fofatz nu poate fi estimat Tn mod realist. Riepe care un varior il va accepta intr-o
vanzare foratz va reflecta mai degrabsitugiile lui speciale, decat cele ale vanarului ipotetic
hotarat, din defintia valorii de piga. Presul obtenabil intr-o vanzare feata are numai intamgkor
o legitura cu valoarea de pia sau cu orice alte tipuri ale valorii definite Trcest standard. O
.vanzare forata” este o descriere a situiei in care are loc schimbyl nu un tip al valorii distinct
Evaluatorul a considerat, in general, valorile oidlare ca fiind valoarea de piapropus,
multiplicata cu un factor subunitar de risc. Exgepfac acele utilaje/stocuri care, in cazul Taget
activitatii productive, nu pot fi valorificate decét sereziduuri (fier vechi, casare).
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Cea mai burma utilizare

Cum s-a metionat anterior, activitatea opg¢i@ali a emitentului este Tndelungasi, const,
conform obiectului principal de activitate, in pgeega a diverse luan specifice infrastructurii
edilitaresi rutiere: construgi civile si industriale, drumuri, nele de alimentare cu apreele de
canalizare, etc.

Activele sunt utilizate de societate pentru actitegt proprie. Prin urmare, la momentul actual,
utilizarea curerit estesi cea mai buf utilizare a spdilor. In perspecti, terenurile (mai ales cele
intravilane din Arad) pot dobéandi o valoare supatialac activitatea productivse relocheaz iar
amplasamentele vor fi restructurate pentru adtivitomerciale sau sgialocative. in prezent iris
aceast perspecti¥ nu este luat in calcul, in special datofitinvesttiilor importante necesare
acestei schinti.

Ipoteza continuditii activitatii este esefiala pentru stabilirea valorii de pia Construdile destinate
produgiei, platformele betonate, traseul utititor si alte do&iri necesare activitii au o valoare de
piata, determinabil atat prin abordarea prin costul de inlocuiresc@tin venit (considerand aportul
adus la buna desfurare a procesului productiv). In caz de lichidagste posibil ca potéalul
cumpirator i interntioneze restructurarea gplar, astfel incat valoarea acestor active fee
apropiad de zero sau chiad siecesite costuri de demolare/eliberare aikpa

Toate construtle, utilajele si parcul auto sunt utilizate In activitatea cusennajoritatea sunt
necesare in cazul continitit activitatii. Vanzarea activelor excedentare intr-o o pericadicient
de timp se poate realiza la valori actuale deipim caz de lichidare, ofertarea pe tpia unui
numar substarial de activesi presiunea de a le vinde in timp scurt pot reduudestarial prequl lor
de tranzagonare, mai ales in condle in care firmele de constrticpotertial interesate trec la
randul lor printr-o perioaddificil a.

In concluzie, utilizarea actuala activelor este cea mai huntilizare n ipoteza continuitii
activitatii. Tn ipoteza lichidirii, Tn cazul in care activele nu vor fi preluate an tot unitarsi
functional de o ak firma de construgi, activele se vor putea valorifica la valori spietul pietei,
datori& gradului lor de specializagg cantititii semnificative pe pig (creaz presiune pe ofeitin
detrimentul cererii).
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6. Abordari. Reconcilierea valorilor. Analiza de senzitivitde si
risc.

In cadrul Standardelor referitoare la active — I¥® Drepturi asupra proprigii imobiliare, la
capitolul Abordiri in evaluare, se agata: ,C12. Toate cele trei abowdi principale in evaluare,
descrise in IVS -Cadrul general, pot fi aplicatenjpe evaluarea drepturilor asupra proprigti
imobiliare.”

6.1. Abordarea prin cost

Pentru evaluarea proprigitor imobiliare, Standardele prad ci:

C22. Aceast abordare este n general apligapentru evaluarea drepturilor asupra proprigit
imobiliare, prin metoda costului de inlocuire nelufi deducerea deprecierii.). Ea se utilizéaz
cand nu exigt fie nicio dovad a preurilor de tranzagionare pentru proprielsi similare, fie niciun
flux de venit identificabil, real sau teoretic, eaar reveni titularului dreptului. Aceastabordare
se utilizea in principal pentru evaluarea propri@ii imobiliare specializate, adica proprietiii
imobiliare care se vinde rar sau chiar nu se vinpe piaa, cu excepa cazului in care se vinde
intreprinderea sau entitatea din care face parte.

C 23. Prima etap solicitz calcularea unui cost de inlocuire. ITn mod normatesta repreziut
costul de Tnlocuire a propriétii cu un echivalent modern, la data evalit O excepie este cazul
in care ar fi necesar ca o proprietate echivalest fie o repliei a proprietifii subiect pentru a
furniza aceeg utilitate unui participant pe pia, caz in care costul de inlocuire ar fi mai degfab
cel de reproducere sau de reconstruire adalii subiect, decat cel de Tnlocuire cu un echargl
modern. Costul de Tnlocuire este necesareflecte toate costurile incidentale, cum ar flosrea
terenului, infrastructura, onorariile pentru proigare si cheltuielile de finarare care ar fi
suportate de un participant pe pia pentru producerea unui activ echivalent.

C24. Costul echivalentului modern se corec#eagoi pentru depreciere. Scopul catiec pentru
depreciere este acela de a estima cu céat ar fi puan valoroasi proprietatea subiect pentru un
potenial cumpirator farg de echivalentul@® modern. Deprecierea ia in considerare stareadizi
utilitatea fungionala si economi@ a proprietifii subiect, in compapgge cu echivalentul @&
modern.

Terenurile (Arad — zona Miglacasi zona Vladimirescu) au fost evaluate in prezeatadre, prin
compardgia cu valorile pigei.

Constructiile au fost evaluate pe baza costului de inlocuire neetltatul fiind verificati corelat
prin compargéia cu alte vanzari (preri/m? - acolo unde au existat date), respectiv a cagitél
chiriei.
Costul de Tnlocuire brut a fost estimat din atoarele surse:
» baza de date a Aggei de Phti pentru Dezvoltare Ruralsi Pescuit, la adresa de Internet
http://www.apdrp.ro/content.aspx?item=1789&lang=RO;
= oferta unor constructori din Arad (devize estimaljv
= Lucrarea: “Costuri de reconsttiec - costuri de Tnlocuire”, autor ing. Cornel§chiopu,
editura IROVAL Bucursti, 2009;
= catalogul de prerri Matrix Rom, una dintre cele mai consistenteebde date difard, pe baza
programului Matrix Pre

Ponderile fiegrui element structural au fost preluate din recotigle Corpului Expetilor Tehnici
din Roménia. Gradul de uzua fost estimat de expert, in procesul de vizipréeren.
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6.2. Abordarea prin venit

Conform aceluigi Standard: C16. Sub denumirea genefice abordare prin venit sunt utilizate
diverse metode pentru indicarea valorii, toate aeasavand ca o caracteristiccomum faptul ai
valoarea se bazedze un venit realizat sau pe unul previzionat, dégeeste generat, fie ar putea
fi generat de titularul dreptului. In cazul unewviesttii imobiliare, acel venit ar putea fi sub foem
de chirie; Tn cazul unei gHiri ocupate de proprietar, ar putea fi o chirie wsati (sau chirie
evitati), determinai pe baza costului care ar fi suportat de propriepentru a inchiria un spau
echivalent. In cazul in care odadlire este specializdtnumai pentru un anumit tip de activitate
comerciali, venitul este deseori reprezentat de fluxul deeramefectiv sau cel potgal, provenit
din activitatea comercial care ar reveni proprietarului acelei adiri. Utilizarea potemialului
comercial al propriefsii imobiliare, pentru a indica valoarea acesteiast® cunoscut sub
denumirea uzudlde ,metoda profiturilor”.

Abordarea prin capitalizarea veniturilor consideandamentul investei ca baz pentru stabilirea
pretului. Randamentul este determinat prin chiria d@appractical in zona sau chiar in sitig
particulaé a activului evaluat. Abordarea prin capitalizaveaiturilor considet profiturile normal
obtenabile prin Inchirierg le transformi in valoare, pe baza ratelor de actualizamapitalizare.
Elementele luate in calcul sunt:
= Chiria normad practicabii Tn zora, ca principal sursi poteniala de venit;
= Costurile normale de administrare, matipuegiile (care, uzual, sunt decontate de locatioi
se pot metiona:
o taxelesi impozitele;
o lucrarile curentesi excepionale de intrgnere;
0 costuri administrative diverse;
o dobanzile bancare la creditele legate direct deiza@imodernizarea/ intti@erea
respectivului sp@u;
0 gradul de depreciere fizia activului in urma inchirierii;
= Gradul de ocupare, Tn cazul activelor greu inchilga
= Veniturile lunare nete, ca difer@nintre chiria incasatsi toate costurile aferente gigerii
activului;
* Veniturile anuale nete, @bute prin anualizarea celor lunat®mand congi de eventualul grad de
neocupare. Acesta este echivalent cu cash flovetutim exploatar€FN.
» Rata de capitalizare, definita ca fiind un divizor (de obicei exprimat in procentare este
folosit pentru transformarea venitului in valoareapitalului.

Formula finak de calcul a valorii de piaa activuluiV angament €Ste:

CFN
Vrandament: -

C
Formula 12. Valoarea de randament a activului

Rata de capitalizare reflactsitugia economid@ general si asteptrile raionale medii ale
investitorilor, nefiind, Tn general, sub controlatatorului. Ea se determiirdin datele existente pe
piata, din studii ale firmelor de profi§i din experiefa evaluatorului. De asemenea, ea poate fi
estimai prin metoda constrtiei in trepte.

Fundamentarea ratei de actualizare

In acest sens s-a pornit de la congteudn trepte a acesteia. Conceptual, rata noeidal
actualizare cofme trei componente:
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» Rata real de baz fara risc,

» Rata anual previzional a inflaiei,

» Riscul (ca expresie a gradului de incertitudine rgalizarea fluxurilor de venituri
previzionate).

In calculul anexat a fost propu® rati de actualizare care tnut cont de dobanda in euro la
certificatele de trezorerie cu discont, respectvaboluiile consemnate in pia instrumentelor
CDS'" pentru Romania, apreciate de investitori ca fildvante Tn estimarea primei de riscaie.
Depinzand de poda geografid a activului, de situga economiei ngonale, de disponibilitatea
banilor si de ratele bondurilor, inflgei si riscului, valori cuprinse in intervalul 10%+16% $un
uzuale in evalirile recente ale majoiitii specialitilor.

6.3. Abordarea prin comparatie

,Cl4. Pentru a putea compara subiectul evalu cu prerul altui drept asupra propriegii
imobiliare, care a fost recent tranzémnat sau care poate fi disponibil pe piain mod uzual se
poate stabili o unitate de compaiadecvai. Unititile de comparae, care se utilizeazfrecvent,
rezulz din analiza preurilor de vanzare prin calcularea prélui pe metru ptrat pentru clidiri sau

a preului pe hectar pentru teren. .... O unitate de campe este utd numai atunci cand este
selecta in mod judiciossi este aplicai proprietisii subiect si proprietasilor comparabile in
fiecare analiz. Tn misura in care este posibil, orice unitate de comgaratilizatz ar trebui si fie
cea care se utilizeaZzn mod ohinuit de @tre participanii pe piaa relevang.”

Abordarea prin compatia vanarilor conside# ca preurile propriediti sunt stabilite de pia;
valoarea de pia poate fi deci calculatin urma studierii pr@rilor de pe piga ale propriettilor
competitive pe segmentul respectiv depia

Abordarea prin compatia vanarilor utilizeza rationamentul prin care estimarea valorii detpise
face prin analiza piei pentru a &si propriedti similare tranzagonate, ale &or prguri de vanzare
se compar si se corectedz in funaie de caracteristicile principale ale acestgracele ale
proprietitii subiect. Premisa majda metodei compatiai directe este aceed ealoarea de pia a
unei proprieiti imobiliare se a#l in relaie direck cu preurile unor proprietti competitive si
comparabile.

Metoda compatgei directe este aplicaliilla toate tipurile de proprig&i imobiliare cand exigt
suficiente tranzag recente, cu date sigure cateisdice caracteristicile valorii sau tengkte de pe
piata. Atunci cand exigt informaii disponibile, abordarea prin compgéeavanzrilor este cea mai
direct si sistemati@ abordare pentru estimarea valorii detpidMetoda furnizeaz de regul,
indicaii de prima relevana, referitoare la valoarea de gidan evaluarea proprigilor imobiliare
care nu sunt cunapate pentru caracteristicile lor de a produce wen{pbcupad pentru proprietar).
La fel metoda poate da cele mai bune ingligarivind valoarea unor proprigf industriale sau
comerciale exploatate de proprietar.

Pentru a aplica metoda comp@adirecte, evaluatorul a cules date despre tmizaontracte,
oferte, refuzuri, opuni si liste de proprieiti imobiliare, considerate competitiwe comparabile cu
proprietatea evaluat Sursele primare de informiiaau fost cele legate de publicitatea imobiiar
publicaiile periodice cu subiect imobiliagi disctiile cu parti in tranzage, angajéi lor, avocdi,
consilieri, ageti de intermediere, administratori imobiliari, pragiarisi promotori.

Dupa ce au fost colectatg analizate datele de pia acestea au fost ordonate prin aranjarea pe o
grila de date. Fiecare difer@nmportand intre proprietatea analiziai proprietiti comparabile care

ar putea influeta valoarea a fost considetata element de comparare. Selectarea criteriilor de
compargie a depins de scopul evatii si de natura propriétii. Elementele de comparea au fost
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reprezentate de caracteristicile specifice ale netyi si tranzadiilor, care determia existena
unor difereme intre preurile plitite pentru proprietatea imobiliar

Pe baza acestor difetenau fost efectuate cotécale preurilor pentru fiecare proprietate
comparabi. Tehnicile de identificargl cuantificare a coretlor au fost cantitativgi calitative.
Selectarea valorii finale a fost ultima figin analia. Evaluatorul a luat in considerare punctele tari
si punctele slabe ale figéwi rezultat, examinand credibilitatggadecvarea informalor de pe pia
care au stat la baza valorii, precsintehnica aplicéai

6.4. Reconcilierea valorilor. Valoarea propusi

Atunci cand o entitate adapoptiunea de reevaluare pe baza valorii juste, conl&&16, activele
sunt incluse in bilaml contabil la valoarea justdupg cum urmeax

a) ,Valoarea just a terenurilorsi cladirilor este determinat in general duf datele de evidea
de pe piaz, printr-o evaluare efectuatde evaluatori profesiogii calificarsi in evaluare. Valoarea
justz a elementelor de imobitiz corporale este in general valoarea lor de gi@eterminad prin
evaluare” (IAS 16, paragraful 32).

b) ,Daca nu exis date de piai privind valoarea just, din cauza naturii specializate elementului
de imobiliziri corporale, iar elementul se vinde rar, cu exgagazului in care repreziiito parte a
unei activitisi continue, o entitate poate avea nevaieestimeze valoarea justprin utilizarea unei
abordiri pe baz de venit sau prin costul de inlocuire net” (IAS péragraful 33).

La reevaluarea unei imobilizi corporale, orice amortizare cumulatla data reevaldrii este
eliminatz din valoarea contabil brutz a activului si valoarea nei recalculat: la valoarea
reevaluai a activului. De exemplu, acedstmetod este folosii pentru chidirile care sunt
reevaluate la valoarea lor de pia

Imobilizarile necorporale, de sunt evidenate contabilsi existena lor a fost confirmat prin
vizitele pe teren, nu au pia iar costul lor de Tnlocuire nu este determingifturile actuale difer
de cele ale solicitantului). Prin urmare, multet@diraceste active nu pot fi valorificate, astfel&in
valoarea lor evaluateste zero.

Pentru majoritatea activelor corporale, evaluatarabnsiderat valorile de péaiar unde acestea nu
au fost disponibile, activele au fost evaluate post. Valoarea de lichidare a fost considepain
aplicarea unor coeficiginsubunitari ai valorii de pi&, cu excepa cazurilor unde lichidarea ar duce
doar la valorificarea activelor cageiri/materiale reciclabile.

Imobilizarile corporale Tn curs au fost evaluate la valaaa® pentru £ ele se re@gesc in activele
imobilizate evaluate, astfel incéat s-a evitat dubtacontabilizare.

Imobilizarile financiare au fost considerate la valoarea z@entru dgnerile in firmele aflate n
reorganizarai faliment.

Stocurile au fost evaluate prudesh considerand un grad mediu de valorificare. |&atorul a
considerati stocurile BEmase la septembrie 2013, estimand astfel ¢deecare se impun retroactiv
pentru noiembrie 2012.

Lucrarile in curs de exec¢ie au fost defalcate pe categoriile gajate/negajatefuncie de
conveniile actuale cu creditorii.

Clientii au fost reconsideria fiind considerate in evaluare doar polE pentru care exist
certitudineaganse mari de incasare.

Contul de furnizori-debitori a fost analizat fuiecdesansele de incasare. Contractul cu Izometal-
Magelan (care are cea mai mare valoare) nimannu a fost demarat, astfel incat valoarea e¥auat
a acestuia este zero (nu este transfegabil prezin vreun avantaj in raport cu competitorii).

in tabelele anexate se #sgsc toate calculele efectuate pentru stabilirkivactivelor socieii.
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Valorile sintetice ale conturilor de active, detdke pe tipuri de gajuri, sunt prezentate tabelar n
anexe. Unele active sunt gajate la C&Qilterior sunt puse sub sechestru de ANgF e Trade
Petrocon SRL.. Aceste gajuri suprapuse au foseewate distinct, pentru ca verificarea totalurilor
sa fie matematic coregt(gaj CEC + gaj ANAF + gaj Trade Petrocon + libemgajuri suprapuse =
total active).

Defalcarea activelor (gajate/negajate) a fost a#dttpe baza contractelor de gaja situaiilor
prezentate de solicitant/bainc
Pe parcursul ludrii, evaluatorul a considerat un curs valutar mestéuw, 4287 lei/euro.

6.5. Valoare de vanzare fotata (lichidare)

IVS - Cadrul general

Vanaziri forrate

53. Termenul ,vanzare feata” se utilizeaz deseori in situgile cand un vanzior este constrans
s vandi i, in consecini, nu are la dispozie o perioad de marketing adecvat Pretul care ar
putea fi obinut Th aceste situa va depinde de natura presiunii asupra vatwului si de motivele
pentru care nu poateasaiba la dispoziie o perioad de marketing adecvat De asemenea, ar
putea reflecta consegmle asupra van#orului cauzate de imposibilitatea de a vinde Tmiqeda
disponibili. Cu excepa cazului cand natura presiunisi motivul constrangerilor asupra
vanzitorului sunt cunoscute, pn@ obtenabil intr-o vanzare faata nu poate fi estimat in mod
realist. Prgul pe care un vaior 1l va accepta intr-o vanzare fatz va reflecta mai degrab
situgiile lui speciale, decat cele ale vaitarului ipotetic hoéirat, din definfia valorii de piaa.
Prerul obtenabil intr-o vanzare faata are numai intdmptor o legitura cu valoarea de pid sau
cu orice alte tipuri ale valorii definite in acestandard. O ,vanzare fgat:” este o descriere a
situgiei in care are loc schimbyl nu un tip al valorii distinct.

54. Dae se cere o indigée asupra preului obtenabil intr-o vanzare faata, va fi necesar &se
identifice Tn mod clar motivele constrangerii varmului, inclusiv consecitele imposibiliésii de a
vinde n perioada specificat prin emiterea unor ipoteze adecvate. Dda data evaldrii aceste
situaii nu exist, ele trebuie clar identificate ca fiind ipotezeesjale.

55. Vanzrile de pe o piai inactivi sau in declin nu sunt in mod automat ,vémzorate”,
deoarece un vaawr ar putea spera la un prenai bun dag condftiile de piga se Tmbutitaresc.
Cu excepa cazului in care varmorul este obligat & vand: pani la o dat: limita, fapt care
Tmpiediei un marketing adecvat, vatterul va fi un vanator hotirat, conform definiei valorii de
piasa.

Implementare (IVS 102)

4. Daa: evaluarea se face pentru o particig|a care d& dreptul la lichidarea activelor
intreprinderii, se va avea in vedere da@loarea totad a activelor care se vand in mod individual,
n urma lichidrrii, ar depisi valoarea lor, determinat pe premisa contintrii exploatirii.

Pentru majoritatea activelor imobilizate (constiiuatilaje), valorile de lichidare au fost dedutie
valoarea de pia, prin aplicarea unui factor subunitar de caee(situat intre 0,6+0,8).

Pentru construile care nu au decéat valoare de exploatare in igdadcontinuititii activitatii,

valoarea de lichidare a fost considerapropiai de zero.

Pentru utilajele care mai pot fi utilizate Tn preakproductiv, dar care nu pot fi valorificate pat{
datoriti uzurii fizice/morale, a fost valoarea de lichidgrepus este valoarea de gau (fier vechi),
functie de greutatea specific

Diferena mare intre valoarea de fiisi valoarea de véanzare fati se datoreaz urmitorilor
factori:
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= vanzarea fgata implica o perioad redus de expunere pe piasi depinde de fluctuéle de
moment ale pigi (nu poate fi gteptat un moment prielnic);

= lichidarea impli@ aruncarea pe pia unei cantiiti consistente de active, presiunea asupra
ofertei avand uzual ca efectiderea preurilor;

= activele specializatgi speciale au o valoare de utilizare Tn caifldi continuititii activitatii,
pe caresi-0 pot uor pierde in condiile restructudrii complete.

6.6. Analiza de senzitivitatesi risc a rezultatelor

Analiza de risc

Cat privete analiza de risc, Tn materialul DISCUSSION PAPBRiluation Uncertainﬁ?, se
prezin& principalele surse posibile ale incertitudine (eansimilare riscurilor sistemice) care pot
aparea intr-o evaluare:
Statutul evaluatorului
Nu se pune problema in cazul deifavaluatorul este independeghnu are nicio implicare
privind preul final propus.
Scopul evaluarii
Evaluatorul a efectuat toate investiga uzuale, in conformitate cu cetate clientuluisi ale
standardelor.
Incertitudinile pigei
Evaluatorul ginut cont de acest risc, atunci cand a decis cobilpée utilizatesi factorii de
coregie.
Modelele utilizate
Decizia finak asupra valorii se bazeape un réonament explicitat in lucrare. Evaluarea se
bazeai pe abordri recunoscutai utilizate frecvent pe pta locai.
Incertitudinea datelor de intrare
Toate datele considerate au fost extrase ditd,matfel Tncat riscul specific a fost diminuat
atat cat a fost posibil.

Analiza de senzitivitate

Valoarea propusdepinde de factori externi, indeperide voirta sau agunea solicitantului.
Analiza numerig este dificil de efectuat, avand in vedere alxdled diferite utilizatesi modul de
reconciliere a rezultatelor.

Evident, valorile propuse depind substainde cursul valutar, intrucat majoritatea compaéetor,
catsi uzanele piaei, considet valorile activelor exprimate in euro.

In contextul prezentei evaid, impactul mediului economic semnifidaptul c, de principiu,
reevalurile trebuiesc efectuate cu regularitate, infi@efactorilor externi fiind semnificativasupra
valorii activelor.
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7. Anexe
7.1.  Analiza pietei imobiliare

7.1.1. Sumar context macroeconomic

Romaénia, al doilea stat cainme din Europa Centraki de Est, dup Polonia, prin aderarea la Uniunea Europedn
ianuarie 2007), a ifiat procesul de reducegesimplificare a taxelor vamale, de liberalizarei@ulaiei capitalurilorsi
serviciilor, precunsi infuzia de fonduri europene pentru modernizaréastructuriisi agriculturii.

Conform datelor provizorii remise de Institutul tiéemal de Statisti&, produsul intern brut (PIB) al Romaniei s-a
cifrat Tn anul trecut la 587,4 miliarde lei, in giere cu 0,3% fia de 2011, in condite Tn care valoarea &dgat bruti
din agricultug a nregistrat o contrde de 21,2%, iar industria a coborat cu 2,1%. Leelni semestrului 1 2013,
conform comunicatului de prigemis de accaainstitutie, PIB-ul estimat a fost de 307,3 miliarde leigc&8,9
miliarde euro):

140+ pu
[PIB - mid.euro] 1327

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 S1
2013

Figura 4. Evoluia PIB-ului Romaniei

La sfasitul anului 2012 indicele preturilor de consum (IPC) se afla la nivelul de 4.95%tfade 3,14% in raport cu
anul 2011, iar acejaindicator exprimat pe bézuna# (iulie 2013/iulie 2012) a inregistrat nivelul dgt4%. Evoldia
indicatorului este redaimai jos:

Rata medie mobila {12 luni)
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Figura 5. Evoluia inflasiei (sursa www.insse.ro — Comunicat de pgres.197/12 aug.2013)

Investitiile straine directe (ISD) au s&zut puternic incepand cu anul 2009, anuland inysstplanificate pentru
Romania pentru perioade mai favorabile.

2004 200¢ 200¢ 2007 200¢ 200¢ 201(C 2011 201z  iunie 2013

1.946 5.183 5.21B 9.0%9 .250 9.496 3.48% 2.230 209 1.613 577

Tabelul 1. Evolga investjiilor straine directe atrase de Romania in perioada 2003+20%hB. euro)
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Cursul de schimb leu/euroa suferit yoare fluctudi in intervalul 2011-2012. La data de 31.12.20L8sal de schimb
a fost de 4,4287 lei/euro, in gtere cu 2,5% fia de decembrie 2011. La 31.08.2013, cursul de schimggistrat a fost
de 4,4367 lei/euro.
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Figura 6. Evoluia cursului de schimb leu/euro

Pentru o mai buhimagine a perspectivei macroeconomice a Roméimeperioada 2009-2015, prezamt akturat
ultimele date estimate de Comisiatidaak de Prognoz, pentru principalii indicatori:

) ; 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Indicator macroeconomic H . . . . . .
efectiv efectiv efectiv efectiv pronostic ~ pronostic  pronostic
PIB (mil.euro) 118.259| 124.397 131.36p  131.845 140.047 8.4D | 158.250
PIB (crestere real-%) -6,60 -1,10 2,20 0,70 1,60 2,20 2,40
Cresterea preurilor de consum 4,74 7,96 3,14 4,95 3,50 3,00 2,50
(sfasitul anului) - %
Soldul balagei comerciale 6870 | 7577 | -7.407| -7.374 -8.065 -9.580 -10.740
(mil.euro)
(Ce"’j:'c?)“' salarial mediunetiunar | 451 5 | 5304 | 3407 339,3 362,9 381,6 403,
Ratasomajului (%) 7,80 7,30 7,40 7,00 6,90 6,70 6,60
Cursul de schimb mediu leu/euro 4,24 4,21 4,24 4,46 4,45 4,45 4,40
Tabelul 2. Prognoza principalilor indicatori macroenomict
7.1.2. Repere ale pi¢ei imobiliare din Roméania in perioada 2008 - 2012

Afacerile imobiliare constituie unul din cele manamice segmente economice din Roméania.ilBasa de Valori
sau evoltia cursului valutar sunt influgate de evoltiile interngionale sau de modifici in politicile investiionale ale
marilor companii, terenurilgi imobilele contind trendul de stagnare, dup&iva ani de trend ascendent. Infrastructura
Romaéaniei #iméane deficitat in raport ceritele europene. Reaua de drumuri, telele urbane de utifiti, construdiile
vechi, constituie toti premizele dezvoltii Tn urmatorii ani a sectorului de constriicimplicit a intregului segment al
propriettilor imobiliare. Factorii care influgaaz piata imobilia sunt descsi in continuare:

Atat pe segmentul rezidgal catsi pe cel industrial, cererea degpgte oferta, handicapyl
care trebuie recuperatfiaUniunea Europedrfiind semnificativ

Din pacate, oddt cu criza financiagr mondiali, creditarea, leasingul flle de rate, sun
din ce in ce mai prohibitive

Cumpirarea ieftid si vanzarea mai scumipeste de geptat & lase locul afacerilo
Speculgiile imobiliare antreprenoriale, in care investitorul aduce o vaasdiugat terenurilor Tnainte de a le
vinde

Lanturile internaionale contina construirea de mall-uri, gie aparent, poputéa locak
nu dispune de bani pentru cuinfiuri masive. Evident, invesia este una de Vviitor
puterea financidra acestor trusturi perpaindu-le § intre pe piga Tn momente de cezi
s agtepte linktiti boom-ul ulterior

Hale vechi, uzatgi nesigure, blocuridra izolatie termia, cladiri notate cu diverse bulin
(functie desansele minime de a supranieunui cutremur), tolerga faa de proprietarii
care nusi intretin patrimoniul, derogrile de la planurile generale de urbanism, tgate
contribuie la un climat urbanistic haotic

Forta de munc Daca pari recent locurile de muticcele mai gutate in vest erau in constiijcacum este

Cerereasi oferta

Fondurile disponibile

Supermarketurile

1]

Disciplina in constructii
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de gteptat ca o parte din fiar de mung calificati si se Tntoarg intara
Foarte multe industrii au de suferit de pe urmaeircontrugilor. Industria materialelo
de contrudgi, metalurgia, aparatura household, produsele dsigd interior, chiaf
industria de hobby, toate cunosc acum o Tncetiititervenia statului, prin proiecte ma
de infrastructut, ar putea avea darul de a deblocagpia

Tabelul 3. Factori care influgaazi piasa imobiliara

Influentele orizontale

Obiectul segmeditii pietei imobiliare 1l constituie sciziunea unei f@dotale eterogene in péepatriale diferite care n
interiorul lor g fie pe cat posibil omogene. Segmentarea se reglizdeoarece beneficiarii maniféstevoi diferite.
Prin acest segmentare a piE, cumpratorii sunt scindd Tn grupuri cu nevoi comung care vor reagona in mod
similar agiunilor de marketing. Necesitatea segmidntpietei este ddit de cel ptin dowi ratiuni: eterogenitatea
elementelor pidi: a consumatorilor (exigee, veniturisi preferine difereniate), precuni concentrarea eforturilor de
marketing asupra unui ndmredus de segmente de tdiaelevante. Criterile de segmentare atgiiesunt relativ
numeroase, printre acestea rawv&mdu-se caracteristicile demografice, sociografigeografice, psihografice, de
proprietatesi de consum. Din acest punct de vedere, abordarakizei imobiliare s-a realizat pe segmenteletaPia
terenurilor, Piga construgilor (birouri, spaii comerciale, industriale, rezidgale). Imediat du® generalizarea crizei
financiare interngonale, la Tnceputul anului 2008, gaimobiliai din Roméania semnala co burd perspectii de
continuare a ritmului de cgere, ing in a doua jurtate a anului a fost confrunfiatu efectele crizei, context care a
avut impact atat Tn domeniul afacerilor imobiliadar si in cel al locuielor, in special. Entuziasmul perioadei
anterioare crizei a determinat tierea unei serii de proiecte de amploareamrcrealizare ar fi putut conduce la
saturarea ptei. Influerta crizei financiare s-a manifestat, petaianterrd, prin introducerea de &suri severe privind
acordarea de creditg cresterea ratelor dobanzilor, asuri care au condus, pentru o vreme, la stagnham@zegului
finantarilor. Astfel, lipsa resurselor de credite a stogarctic, derularea a o serie de proiecte necemngale si a
realizat o selaie naturai a proiectelor existente pe giaincepand cu sféitul anului 2008 s-a remarcat o reducere a
activitatii in construdii fata de Tnceputul anului, fapt care s-a reflectat riggatgradul de ocupare a fer de mung in
sectorul construtlor.

Piata terenurilor

Piaa terenurilor, care péracum s-a dezvoltat in principal sub aspect spBeulimanesi in prezent dezechilibrat
din punct de vedere al ceregiiofertei, cu un nurr restrans de tranzgic practic iné@ destul de blocét la fel ca restul
pietei imobiliare. Proprietarii care au acumulat lotliiregi, la preuri modice, au fost nevibisa ajusteze substéal
pretul terenurilor dénute, Tn vederea ramburi creditelelor contractate pentru finanea lor. In sinteg perioada
2007-2008 a fost defiriitde urnatoarele coordonate:

= piata de vaniri/cumpirari de terenuri preponderent speculativ

= cresterea consideraliila nundrului de proiecte imobiliare;

= jucatori: Tn majoritate dezvoltatori locali;

= cresterea nurirului de dezvoltatori siini;

= tranzadii cu suprafgee mari de terenuri;

= achiztionari in special pentru dezvéhi imobiliare.
Asa cum este dejgiut, incepand cu anul 2009, terenurile au sugetiteri de prede pa# la 60%, in condiile in care,
cumpiratorii nu au oferit mai mult de 50-70% din pukcerut de varstor. Din cauza unei lichiditi scizute, investiile
in terenuri au avut loc, cu preditex; in scopul dezvditii ulterioare. Dezvoltatorii cu portofolii mari desrenuri au
consimit sa valorifice proprieitile chiar in pierdere, doar pentru a putea asiguntinuitatea proiectelor demarcate.
De altfel, la nivel mondial, anul 2009 a fost un dificil pentru pieele de real-estate, valoarea stocului de inyiesti
diminuandu-se cu 6%. In Europa s-au efectuat cu #ibpuine tranzati fata de anul 2008, iar fa de anul 2007,
contragia a fost cu 59%.
La inceputul anului 2010, angtli imobiliari din piata terenurilor estimauagiaa i va reveni in maximum un an, dar
nu la nivelul preurilor de paa in anul 2008. Totodats-a estimat & pe termen scurt vor fidatate cu preidere
terenurile gor gestionabile, cu supraéesub 1.000 mp, dotate cu toate uitilie, fiind identificati un numar de doi
factori care vor dinamiza g

= restabilirea Tncrederii la nivelul investitorilou dani lichizi;

= cresterea accesibilitii creditelor de finatare.
Din punct de vedere al fingmii terenurilor, incile au fost Tn continuare conservatoare. O pdirebanci au fost
dispuse & finanteze achizia de terenuri, Trisin anumite condii, respectiv terenulasfie in intravilan, amplasat in gra
sau intr-o zol cu bune perspective de dezvoltarindile finantdnd maximum 50% din valoarea evafjatu un avans
minim acceptat de 50%, asigurat doar din surserjpr@wbanzile percepute la creditele pentru acksizie terenuri au
fost aliniate la evoltia costurilor creditelor pentru achiizi de locuire, nivelul mediu fiind de 12% pentru creditele n
eurosi 15,5% pentru creditele n lei.

Terenurile agricole se affi la valori care in prezent se Tndreappre valori minime Tnregistrate Tn ultimii patroia
Coordonatele acestei ev@lusunt preurile foarte mici, dari numarul mic de investitori. Pe aceaspiada au fost
identificati investitori majori, darsi investitori care urriresc unificarea unor fonduri imobiliare de dimemnsiu
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obisnuite. Atki factori, pe lang tendirele de comasare, precum invg#i in agricultué (inclusiv prin fonduri
absorbite Tn agriculté), nivelul phtilor realizate de APIA, modific deja sensibil comportamentul vis-a-vis detriée

de tranzagonare pentru terenurile agricole. Pe de glarte, trebuie remarcat situgiile mai delicate generate de
litigiile si/sau alte probleme cauzate de eliberarea titlud® proprietate incep $ie degisite. La nivel ng@onal exisi
obiectivul de a fi cultivat intreg fondul funciaredcitre adminsitrda ngionak. Desi obiectivul este amkis,
penalittile si facilitatile oferite se Tntrefirund cu aspecte ain de tradiia unei agriculturi rudimentare, neincrederea in
schimbare, modul de comunicare al aglem specializate, absem unui mecanism de d&gre a obstacolelor
birocratice privind achizia de utilaje, de facilitare a desfacerii produsedgricolesi, in general, intregul context
financiarsi macroenomic nefavorabil red&es acestui segment.

Terenurile intravilane

Contextul acestui segment este o rezuitanefectelor date de reglemaile, interpredrile si atitudinile autoritilor

locale faia de legile specificgi a planurile urbanistice generale (PUG). Cu oadliite, la nivelor marilor oke, s-a
identificat deja intefia aplicirii cat mai bune a legisi@i specifice (Timgoara, Sibiu, Cluj). Din nou, abs@nunui
mediu favorabil de finaare a condus la faptubiderenurile intravilane cu destifi@ de locuite € continue s&éderea
dramati@, chiar paa la jumitatea nivelui atins in perioada 2007-2008. Date maeénte, din ultimii doi ani, indic
indica faptul & trendul general pentru terenurile intravilane @stithaie rezidetiala reprezini o scédere cu valori
medii de 8-25%, exceptand terenurile care benefiaie locaii deosebite, privilegiate. in concluzie, fiaterenurilor
dau primele semne de revenire. Parte difitpré prezeni pe aceadtpiata conside’ ca preurile au sézut suficient de
mult, fiind Tn prezent, o buinoportunitate de achig. insi meninerea incertitudinilor privind stabilitatea ecoriein
naionale vor contindél Si accentueze volatilitatea raportului cerere-@fpea aceastpiata.

Piata construdtiilor

Piata european a intrat Intr-un proces de redresare.tltike de pe pig europeah a locuinelor au inceputasse
stabilizeze, siderea preurilor fiind incetini& Tn mai multe state, precum Ftan ltalia, Spanigi Olanda, in& cu
mertinerea riscurilor de oscif@. Totwi aceast tendina de redresare se va manifeshai tarziu pe pi@ interra,
estimirile analitilor plasand deblocarea jpgé romanseti abia in urnitorii 2-3 ani. Aceste estifini se bazeax pe
analiza cererii care a fost apregi# jumitate din nivelul anului 2009, mai ales pe segmeapdrtamentelor vechi.
Piata imobilia a cunoscut Tn cursul anului 2010 o conrwalorici de peste 45% fa de anul precedent, la nivel
european ocupand locul 4 duBulgaria, Serbia, Albanissi(Grecia), care au inregistratigeri medii de peste 50%.
Romaéania este urmatle Ungaria, Cehisi Slovacia, cu sideri de 30% ale fondului imobiliar. Gtterea propriu-zis a
pietei imobiliare este prognozatloar pe termen lung, fiind avansahiar o perioadl de 5-7 ani pahla dimensiunea
anului 2008, in opinia analilor imobiliari, iar acest fapt doar in comnide reluarii creditirii pentru finanarea
achiziiilor din piata. Procesul de creditare din prezent nu ctemondiiile stimularii reluarii procesului investional,
bancile preferand in continuare creditarea statutei.de alt parte, misurile guvernamentale, referitoare la programul
Prima Cas nu au adus rezultatele scontate. Programul dengaeaa imprumuturilor imobiliare detee Guvern, in
limita a 60.000 euro, a dat un suflu traribmr imobiliare si a sporit Tncrederea Tn péia Desi a fost creat posibilitatea
unor noi locuri de muricin real-estatgi in domeniul construdlor, din cauza orieririi clientilor mai mult spre
apartamentele vechi (cu jpuei ce se incadreain plafonul de 60.000 euro), acest avantaj adostat. Pe de dltparte,
numarul Tnc mic de dosare sdionate in cadrul acestui program, infimaiabilitatea nisurii guvernamentale, din
perspectiva stimdtii sau creterii eficiertei pigei. Din punctul de vedere al sectorului economicare se Tncadresz
construdiile, acestea se régesc in sectorul secundar, fiind in proprietateatsj activitatea de baziind produgia. Tn
sectorul construilor, segmentarea piei specifice are loc in futie de mediul de rezideh) de sursele de fingare, de
regiunile geografice, dar se refeiotodat si la clasificarea n constrtic civile si construgii industriale. Tn cadrul
caracteristicilor sociale, segmentarea are locuhitie de veniturile clietilor. In funaie de tipurile construilor,
acestea se clasifidn chidiri rezideniale, ckdiri nerezideriale si construgii inginerssti. n cursul anilor 2008i 2010,
resimind poate mai mult decéat alte sectoare criza ec@imonstrugile au trecut de la o pjade cerere la o piade
oferti, atat pe plan cantitativ, cgl pe plan calitativ. Aceastevoluie a modificat condiile de desisurare a
activitatilor, care concur la realizarea unei consttiic Activitatea propriu-zi§ de construge este strans legade
serviciile situate in amonte sau avafafde ea, cum ar fi: administrare, promovare, fine® arhitectur, inginerie,
amenajare, ludri de finisare, negocieri. Prin #itrea presiunilor concureei, criza agonea ca un accelerator al
normalizirii pietei construgilor, care 4 apropie modelula de fun¢ionare de cel al altor sectoare. Analizatgiie
construgiilor se face Tndeosebi prin prisma caracterisiicieconomice ale ofertei. Prodizc de construi este
rezultatul material, directi util, al activititi desksurate pentru executarea laglor de construgi, de natura
investtiilor si a repardilor capitale la construg.

Trenduri europene
Potrivit datelor furnizate de biroul european datistici Eurostat, cu date furnizate pentru luna iulie 20{dici de
varigie anual), printre statele membre ale Uniunii Europenedpoga in sectorul constrtidor a scazut in Slovenia (-

18,3%), Portugalia (-18,2%), Spania (-16,18i0) Italia (-14,2%). Cele mai mari gfteri s-au Tnregistrat in Ungaria
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(+7,7%), Bulgaria (+3,0%i Germania (+2,2%). La nivelul intregulujaation E27, siderea anuéla fost cu 5,8% la
nivelul anului 2012 fea de 2011,

Production index in the construction sector
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Figura 7. Evoluia indicelui european pentru sectorul de constiiu@lie 2003-iulie 2012)

Piaa construgilor a cunoscut p&hrecent, un trend ascendent, firesc in incercdee@ recupera decalajul care
desparte Romania de Uniunea Eurogieda exigemele cireia urmeaz si ne conforram n viitorul apropiat. In luna
iunie 2013, volumul ludrilor de construgi a crescut fg de luna mai 2013, ca serie brwdu 10,2%, iar ca serie
ajustai Tn funaie de nunarul de zile lucitoaresi de sezonalitate a &ut cu 2,4%. Fa de luna corespuitoare a
anului precedent, volumul luinilor de construgi a scizut ca serie brétcu 4,7%, iar ca serie ajustdn fungie de
numirul de zile lucitoaresi de sezonalitate, cu 2,6%. In semestrul | 2018ymarativ cu semestrul | 2012, volumul
lucrarilor de construgi, a s@zut atat ca serie briytcatsi ca serie ajustatin funaie de nurarul de zile lucitoaresi de

sezonalitate, cu 6,8%, respectiv cu 7,0%.
Indicii lucrarilor de constructii, pe elements de strocturd

-l -2 0O=100-
R wn. | wl | Asug | Sep. | et [mew |mee | wwn | Fen. [wase | Ape | maie | wne
iz zo13
B 1235 | 1022 M4 17S | 1372 | 1438 [1486 | 498 3.4 4.5 79,5 ar3 1073
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s| 110 [1oen | wea | 1orn [1ooe |1eso | =ar | evs [1o1e |was | eap | to00s 98,5
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Tabelul 4. Indicii luctirilor de construgii, pe elemente de structilf

Pe obiecte de consttiic volumul lucrarilor de construgi a crescut la @ldirile nerezidetiale si la cladirile rezideniale
cu 6,3%, respectiv cu 3,5%. La constiile ingineresti s-a inregistrat o édere cu 8,0%.
Indicii lucrarilor de constructii, pe obiecte de constructii

-piocedibe- - 2010=100 -
Aetivitale hun, hul Aug. Sep, Ot Mo, Dec, Larm Feb Mdar Apr. Mai 4 hun &
FTE] 2013

B| 1135 11032 1114 117,08 1272 1438 145,68 49.B 58,4 74,5 70,5 ora 1073
Total
constructi S| 1090 [1e2® | sosa  [1en0 |08 |060 | 88T | 976 (1048 | 1035 | seE 1009 neL
Clanin Bl 41 | e2s 7as 00,2 | 1247 | 4296 |10 | 287 | 6798 | Gas | 654 64.2 05 4
regitenfaie

5| 810 | e 757 @5 [0 (066 | 873 | ess |09 | Bag | T4 758 85
Claxtiei A 107 | w86 MIED | 1156 | 1322|1538 [1978 | sa6 | 545 | Ta7? | B6S B 105
nerm

5 = 1027 ga g 0@ 5 1137 1178 1328 1098 = 853 goz aEE o E
Construcgi p| 11648 10458 213 121.7 12548 1428 1321 50,3 8.1 TED o2 1050 1101
ANy
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Tabelul 5. Indicii luctirilor de construgii, pe obiecte de constric
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O radiografie a piei construgilor arai ci o eventua Tncetinire a dinamicii reprezihtun risc pentru ckgerea
economid. Chiar da& pare insensibil la convulsiile care zguduie putersectorul mondial al constrtiitor, si creste

in continuare, sectorul de profil din Roméania esitsi vulnerabil. Exisi o diferena negatid intre produda
planificaél si cea realizat Fie @ este vorba de consttiicde interes public (in special autast), din sectorul
rezidenial sau din cel al spdlor comerciale, nuriirul proiectelor finalizate se situeamult sub nivelurile planificate.
De asemenea, in cazul proiectelor private, vefétugalizate sungi ele inferioare celor bugetate figsil. Reducerea
numarului de autorizéii de construge eliberate Tn mediul urban esieel un indicator semnificativ, care are un impact
negativ in evoltia sectorului constrditior.

Bustorizafii pentru clidin rezidengiale. pe regiuni de dezvoltase,
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Figura 8. Evoluia autorizgiilor pe regiuni

n luna iulie 2013, s-au eliberat 4115 autotiizde construire pentru a@diri rezideniale, in crgtere cu 15,5% fa de
luna iunie 2013si cu 6,7% fai de luna iulie 2012. n perioada 1.1-31.VII.2013as eliberat 21511 autorigiade
construire pentru &tiri rezideniale, in sédere cu 2,6%, f& de perioada 1.1-31.VI1.2012:

Antorizatii de construire eliberate

-
Autarizati pentru
Audonzati pentru cladici cladin Peresdertiale
razidentiale
cladin administrative afte: cladin

[T} lii, I, lidl, |Lir Iuil, Iuil, [T Il,

a0$12 2013 2013 2012 2013 2013 2012 2013 203

TOTAL 3856 3564 4115 19 Fe 26 618 62 L]
Mediul urban 1368 1206 1387 14 18 12 2™ 247 316
Mediul rural 2438 2358 2728 5 1o 14 347 415 345

Tabelul 6. Dinamica constrgdor

Evolutia nundrului locuintelor si a suprafeei utile din chidirile rezideniale autorizate, in perioada iulie 2012 - iulie
2013 este prezentain continuare:
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Figura 8. Suprafge utilesi numir de locuire(www.insse.ro, comunicat presnr.199/28.08.2013)
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Sinteza evoluiilor in perioada 2007- sem. | 2013

Ca o concluzie privind stadiul actual al tgieimobiliare din Roméania, remaim totui tendine de maturizare a
acesteia, pia imobilia romaneasca fiind caracterizate mult mai multa prudes iar elanul consumist care a fost
generat Tn trecut, inclusiv prin gterea creditelor ipotecare, a fost semnificativ idinat. Caracterul speculativ s-a
restréns, pantele de steresi descratere a preurilor fiind mai line, in functie de ceregé oferta. Aproape sigur, pia
imobiliara nu va mai atinge nivelul din anii 2007-2008, iaiza financiara nu aatut decat & echilibreze acest
domeniu, care nregistrase giexi peste gieptri. Criza financiai din Roménia a surprins péaimobiliai roméaneasc
ntr-un raport complet defavorabil din punct de etedal cereriii ofertei, oferta de pié fiind semnificativ inferioad
necesiitilor pe termen mediygi lung. Se semnaleaain deficit important de sgade birourisi industriale de calitate,
darsi de locuine moderne n toate marile centre urbanetdif. Oportunititile excepionale din punct de vedere al
preturilor prezente sunt vizate de un rimot mai mic de investitori, orienfecu predilegie citre spaii generatoare de
venituri. Tn fapt, majoritatea investitorilor conté si fie in poziia de ateptare pamla confirmarea inceputului de
redresare a pielor financiare. Dupce in intervalul 2007-2010 nuimul tranzadilor imobiliare a sézut suginut de la
un an la altul, in 2011 s-a consemnat reluaregesiie nivelul atins la sfitul anului 2012 fiind de 705.338 tranzic
cu 9,2% mai mult fid de aceeq perioad din 2011. Speciadfii din domeniu aprecidizci aceast crestere nu reprezitit
neaprat o revenire a piei imobiliaresi, mai mult, perspectiveleiman modeste, ntrucét climatul economic nu s-a
Tmburatatit semnificativ.

Volumul tranzactiilor
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Figura 9. Dinamica volumului tranzgdor pe piara imobiliaré din Roméania 2007 — iulie 2013

Unul din factorii care au determinat tgiteresterea nuriirului de tranzagilor imobiliare Th 2012 comparativ cu 2011,
ar putea fi nurdrul tot mai mare al proprigfilor executate silit scoase la lidig Proprieitilor imobiliare scoase la

licitatie sunt atractive, avand Tn vedetepeeurile de pornire in licitde sunt mai mici cu pénla 30% faa de valoarea

lor de piai. Tn condiiile In care proprietatea nu se vinde, au loc rjastri de pre. Din perspectiva valorii de
tranzadionare situtia este prezentain continuare:

Valoare a tranzadgiilor

‘l (mil.euro)

Figura 10. Dinamica valorilor tranzamnate pe piga imobiliarz din Roméania 2007 —2013

Cu toate acestea, speqitiise ateapt la o mefinere a stagtrii si in anul 2013. Motivele ar putea fi mererea
restrigiilor impuse de Banca N@nak a Romaniei, cursul valutar in stere, reinerea motivat de participatii din
piata imobiliai. Mentinerea condiilor de prudentialitate ale BNR constituie un factde limitare a accesului la
creditele ipotecare. In acglacontext se poate afirmgi faptul ci piata imobilias romaneast rimane extrem de
dependerit de creditele bancare ca urmare a slabei dezvalt pigei de capital, spre deosebire de celelgiedin
Europa, unde exigstendirta de crgtere a ponderii finaarilor in acest domeniu din surse non-bancare.

Evolutii teritoriale

O radiografiere n cifre a contextului actual adtei imobiliare din Romania, pe zone, evidam anumite coordonate.
Capitala se situeézpe primul loc in clasamentul reducerilor detpriedin marile orge. Aici, Indicele imobiliare.ro a
consemnat un declin de 3,9% la 6 luni, de la 1143B.093 de euro pe metrdtmat. Fai de Tnceputul lui iulie 2012,
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pretul mediu cerut la ora actdapentru o locuith in Bucurati, fie ea veche sau nadueste cu 3,4% mai mic. Potrivit
datelor furnizate de imobiliare.ro, la solicitar@arierului Naional, preul apartamentelor noi la 30 iunie 2012 era de
1.294 de euro/mp, cu 5,6% mai mult decat nivelal@c Pe segmentul apartamentelor vechitybreediu la finele
primului semestru al anului trecut era de 1.062ds/mp, respectiv cu 4,1% mai mult decat niveluhsemnat la
finele lunii iunie a acestui an. In ceea ce prigeevoluia din ultimelesase luni, cele mai afectate deidere au fost
locuintele noi: acestea s-au ieftinit cu 4,4% in perioadationat, de la 1.278 la 1.222 de euro pe metitrgt.
Proprietarii de apartamente vechi din Bugtirgi-au diminuat pretetile cu 2,7% n aceséstimp, de la 1.046 la 1.018
euro pe metrugtrat. Ploigtiul este al doilea ogain topul ieftinirilor, cu un minus de 3,8% dase luni, de la 816 la 785
de euro pe metruaprat. O bui parte din acest declin a fost consemnat chiauria lunie, cand pterile apartamentelor
noi si vechi din ora s-au diminuat cu 2%, de la nivelul de 801 eurarmru ftrat atins in mai. Ra de jumitatea
anului trecut, valoarea actédaste cu 5,1% mai mic

Tn Brasov, Indicele imobiliare.ro indico valoare de 835 de euro pe methtrgt, in sédere cu 2,6% f&a de nivelul de
857 de euro pe metrditpat valabil la Tnceputul acestui an.tFde acum 12 luni, ptel mediu cerut in prezent pentru o
unitate locatig Tn Bragov este cu 2,1% mai mi8i aici, Tn prima parte din 2013 declinul a fostikizmai accentuat pe
segmentul apartamentelor noi - acestea s-au efting,2%, de la 923 la 893 de euro pe melittap Pe de altparte,
apartamentele din blocurile vechi au consemnatredie de 2%, de la 844 |la 827 de euro pe meittap Trei dintre
celesase mari orge analizate au consemnat majode preuri in prima parte a acestui an. Cluj-Napoca esgtay pe
lista, cu un plus de 3,8% pentru apartamentelesineéchi, de la 0 medie de 896 de euro pe meittap la inceputul
lui ianuarie, pamla un prag de 930 de euro pe metitrat, la finele lui iunie. Valoarea actéaste, ing, cu 2,6% mai
mica decat cea din aceggerioadi a anului trecut. In Tingbara, Indicele imobiliare.ro agab scumpire de 1,5% a
locuintelor vechisi noi Tn prima junitate a anului, pornind de la o valoare de 785 de pa metru firat. Preul actual,
de 797 de euro pe metrdtmt, este la acejanivel cu cel consemnat la finele lui iunie 20¥ansul Tnregistrat de
Timigsoara Tn decurs dgse luni a fost dictat in mod exclusiv de propriet®e apartamente vechi - gtia si-au majorat
preteniile cu 3,1%, de la 769 la 793 de euro pe meiiteap util. La polul opus, apartamentele noi s-dtirig cu 4,6%,
de la 879 la 838 de euro pe metatrat util. Si Constaa se nuriira printre cele cu o evolie pozitivi a preurilor In
prima junitate a anului. Majorarea este dnszibil mai redud: 0,3%, de la 856 la 859 de euro pe metitrgd util.
Valoarea actuéleste cu 3,9% mai micdecéat cea consemeda mijlocul anului trecut. in Constam trendul ascendent
din prima parte a anului a fost gasit de evoltia prgurilor la apartamentele noi: acestea s-au scunopf, t%, de la
864 la 882 de euro pe metratiat. Pe de altparte, in momentul detfa prgul cerut pentru apartamentele vechi este
acelai ca la inceputul anului, respectiv 854 de eurongéru ftrat.

7.1.3. Piata imobiliara in 2013

Dupa ce anii 2009, 201Qi 2011 au trecut sub semnul crizei economice mdadiincipalele steptri, de woari
revigorare pentru 2012, au fost confirmate. Tnt&eza global In sectorul afacerilor imobiliare are un efeegativsi
asupra Romaniei.

» Piaa terenurilor in marile osa dintard a suferit ajusiri importante, dar iric exisé un decalaj Tntre nivelul
preurilor la cererssi oferts, iar ca rezultat o serie de terenuri bune perdnsizugii raman libere. In prezent, pia
imobiliara contindi si Tntdmpine dificuliti generate de nivelul inalt al pueilor, ceea ce are ca efect uneori
stagnarea, alteori sgerea preurilor.

» Segmentul rezideial al pigei imobiliare din Roméania nu a confirmagteptrile jucitorilor din piga, care, la
finele anului trecut sperau stabilizare pentru addl3. Un studiu realizat de un site de imobiliamnfirma
tendirta accelerata saderii praurilor. Indicele imobiliare.ro, calculat la nivebtional, in care sunt cuprinse atat
preturile apartamentelor noi, cgitale apartamentelor vechi, indio tendina evident de depreciere a preilor de
strigare, cerute de proprietarii loctgior scoase la vanzare. Conform celor afirmateegeszentatii portalului de
imobiliare: "Spre deosebire de anul trecut, cafesacaracterizat, per total, de o evidetgndirta de stabilizare a
preturilor la apartamente, 2013 se contuteazfi un an de sweri mai abrupte. Indicele imobiliare.ro reieun
declin de aproape 4,5% in primakese luni ale anului, de la o valoare de 978 de parmetru ptrat, valabi la
inceputul lui ianuarie, para nivelul de 934 de euro pe metitrat, consemnat la stul lunii iunie".

Din perspectiva celor mai recente evbJucomparativ cu acesiadati din 2012, preurile actuale sunt cu 5,4% mai
mici. Reprezentatii portalului imobiliare.ro au observagi diferernta cu care pterile s-au depreciat in acglanterval
din 2012, comparativ cu luna iunie a acestui atinip ce Tn iunie 2012 pretgite proprietarilor erau doar cu 0,4% mai
mici, Tn luna iunie a acestui an declinul a fostlg&2, un ritm de trei ori mai accelerat. fAiae confruritin continuare
cu riscul de a salea cu 9-10%, péra finele acestui an, deprecieri similare cu aiteprimii ani de criZ.

Tot conform unor studii recerfe Cluj-Napoca, Bucurgi si Timisoara au inregistrat crgeri de preuri la
apartamente, in timp ce la Constaryi Brasov, proprietarii de locuire au sézut preurile cerute, in luna martie,
comparativ cu februarie 2011, potrivit indicelui dfiliare.ro.

Evolutiile sunt ind ezitante, demonstrand piata imobiliaid este departe de a fisiedin criza.

Si la nivel european evofia preaurilor locuinelor® este neconvingoare, indicele HPI (House Price Index)
Tnregistrand o selere de 0,7% in trimestrul 4 20123fale  2012.
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House price Indices - euro area and EU
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Figura 11. Evolvia pregurilor locuingelor la nivel european

De altfel, Roméania este mgonat ca fiind in topukarilor care au inregistrat un recul semnificativgoeast piata:

Quarterly and annual house price developments
Percentage change compared with the Percentage change compared with the
previous guarter same guarter of the previous year
2012 2012
Lo Q2 Q@3 Q4 a Q2 Q3 Q4

Belgium 0.7 0.1 11 -0.7 35 28 18 12
Germany 0.8 : : : 22 : : E
Estonia 1.3 3.3 2.5 -1.3 7.3 7T B3 58
Ireland -4.1 -2.0 5 0.0 -168.3 -14.4 08 -4.5
Greece : : : H : : : :
Spain -5.0 -3.3 -3.8 -1.4 -12.5 -14.4 -152 -12.8
France -1.3 0.1 0.7 1.2 1.7 0.2 -15 1.7
ItaIyF -0.8 -0.8 -1.7 1.6 -0.1 -20 3.7 48
Cyprus H '
Luxembourg” -0.5 7 o 1.8 54 4.3 7 358
Malta g 2 0.2 21 1.8 0.6 0.7 5.4
Netherlands a 5 =37 0B -5.5 -5.3 -85 6.1
Austria : H : : : :
Portugal” -1.8 2.4 -0.0 -1.1 -7.0 8.2 T.7 5.0
Slovenia -4.0 1.1 -2.6 -3.5 =71 5.7 -6.0 -B.8
Slovakia -0.2 -0.9 0.7 -2.0 -2.68 -2.1 -19 24
Finland® 1.7 1.1 0.2 0.2 2.4 1.8 2.1 3.2
Euro area® 0.4 0.2 -0.7 -0.5 -0.6 -1.8 -2.2 -1.8
Elulgal'ia"l 0.1 0.4 -0.1 AT -3.8 -1.8 -1.0 -1.3
Czech Republic -0.4 0.1 -0.2 -0.1 -1.5 =20 -1.8 -0.7
Denmark 0.2 1.2 0.3 -0.9 -3.6 5.4 28 0.8
Latwia 8.5 -2.9 2.0 42 55 0.7 05 9.8
Lithuania -0.3 -1.1 1.0 -0.8 o.e -0.e D3 -1.2
Hungary 12 -3.8 -0.8 2.2 -1.5 4.4 39 5.6
Poland e e o c o o c c
Romania 38 -0.8 -4.2 T8 -8.5 -8.9 -5.6 B |
Sweden 1.4 1.1 0.7 0.5 -0.6 0.1 0s 38
United Kingdom 0.0 1.1 1.8 -0.7 0.4 2.0 18 23
EU” -0.2 0.0 -0.4 -0.7 -0.7 1.4 -7 -1.4
leeland 1.1 21 1.3 01 as 7.6 6.7 4.7
Norway™" 35 4.4 0.9 -0.1 8.3 7.8 B85 B3

*  only fiats

" only existing dwellings

p provisional

c confidential

Source: Eurostat

Tabel 7. Evolga comparativi, la nivel european, a prerilor locuingelor

In concluzie, pentranul 2013 asteptirile participanilor din piata sunt de continuare a conttat cu cel ptin 10%,
cati vreme nu vor exista semnale certe de redresacereomieisi implicit, de reluare vizibil a finanarii investiiilor
prin creditare. Reitam din nou faptul & toate datele prezentate anterior trebuie anealiZat contextul
macroeconomic. Este dificil de prognozat o etielwiitoare a pigei autohtone in contextul evailor din zona euro,
dartindnd contsi de meminerea unor condi restrictive de creditare in sistemul bancar, ismgle BNR. Prognozele
macroeconomice nu sunt de natarcrgte apetitul cumjiratorilor de a achiziona imobile.
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In piata imobiliai din Romania cereregi oferta nu se echilibreazca intr-o piga matui. Se va putea vorbi de un
echilibru Tntre cerersi oferta, In misura in care pia va fi capabfl s absoarb oferta actudl Pentru a exista un
echilibru, cererea solvabiltrebuie & dea semne de attere si sa ,achizitioneze” din oferta de pe pia pan la
realizarea echilibrului. Prel terenurilor a suferit cel mai mare impact insérsé&derii. Reducerile de preri au fost
puternice, uneori mai mari cu 50%fale media pigi. Investitorii stéini manifest a crgtere a aversiunii fa de risc.
In situaii de turbulemi pe pigele financiare, investitorii dezvaltaceasta aversiunetfade riscsi evita locurile
percepute drept riscante. Din acégstrspecti#, Roméania este perceputa in continuare drept unelativ riscant de
investit. Totyi, fluctuaiile de pre din ultimii ani au consolidat imaginea pietei inii@ye ca fiind imatui si instabik,
atat pentru investitori, cagi pentru cumpratori. Dupa scideri consecutive de prugi si prognoze variatesi
neconvergente, in momentul actual se poate apoecaecare stabilizare a f@e Pot fi elaborate scenarii diverse cu
privire la evoldiile viitoare pe baza ratei de recuperare auypiler rezideniale in Roméania aferente ultimelor dou
trimestre. Astfel, Tn scenariul optimist, tengirpozitii recend va prevalsi va continua % imburitateasé nivelurile
preturilor rezideniale si in urmitoarele trimestre. Tis 0 extrapolare va trebui sibi in vedere starea sensitd pigei,
darsi ingerinta zgomotului statistic inclus in indici. Taturevirimentul preurilor care a avut loc in prima juitate a
anului 2012, in cea mai mare parte a Romaniegr&adi un punct de cotitdrpentru sgderea praurilor nregistrat in
ultimii ani si creea2 asteptiri pentru stabilitatesi pregitirea unui teren propice atterii. Dac problemele datoriilor
suverane din zona eurg@ Vor gisi soluia prin aplicarea de politici durabile, este deeptat in urratorii ani o crgtere
economid general, aceasta implicandi o ameliorare a macroclimatului economictional si implicit o revenire
treptati a pigei imobiliare din Roméania.
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7.2. Anexe specifice

Tabele de calcul

= Imagini ale activelor

= Oferte pentru active comparabile similare
= Planuri de amplasament, sghi
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