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SINTEZA

100% capitaluri proprii AUTO CENTER S.A.

6 Decembrie 2018

30 Tunie 2018

Stabilirea pretului oferit actionarilor ca urmare a derularii unei
oferte publice de cumparare adresate tuturor actionarilor
HALAGIAN CONSTANTA

HALAGIAN CONSTANTA

18074/2018

Valoare de piata

Ca urmare a investigatiilor si analizelor noastre, considerand ipotezele si ipotezele speciale
expuse 1n prezentul raport de evaluare, concluzia evaluatorului este ca, asa cum se prezenta
la data evaluadrii, valoarea de piatd a 100% din capitalurile proprii ale AUTO CENTER S.A.

este In suma de:

V 10004 capitaturi propris = 23.605.616 lei, respectiv 0,7840 lei / actiune
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ECHIPA

Coordonator echipa: ec. APOSTOLESCU ELENA MAA, REV, MRICS, FCCA

Evaluator autorizat, membru Acreditat ANEVAR pentru sectiunea “Evaluarea intreprinderii”

Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sectiunea “Evaluarea proprietatilor imobiliare”
Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sectiunea “Verificator rapoarte de evaluare”
Membru ACCA — Association of Chartered Certified Accountants UK

Membru RICS — Royal Institution of Chartered Surveyors UK

Evaluator recunoscut european (REV)

Expert contabil membru CECCAR — Corpul Expertilor Contabili si Contabililor Autorizati din Romania

AN NN N YA NN

ec. ALEXANDRU DIMA
v Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sectiunea “Evaluarea intreprinderii”
v Analist financiar

ec. MIHAI SIRB maa

v Evaluator autorizat, membru Acreditat ANEVAR pentru sectiunea “Evaluarea proprietatilor imobiliare”
v Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sectiunea “Evaluarea bunurilor mobile”

v Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sectiunea “Verificarea evaluarii”

ec. CRISTIAN CAPITAN

v Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sectiunea “Evaluarea proprietatilor imobiliare”

v Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sectiunea “Evaluarea bunurilor mobile”
LILIANA OLTEAN

v’ Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sectiunea “Evaluarea proprietatilor imobiliare”
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1. TERMENII DE REFERINIA AI EVALUARII

1.1. SUBIECTUL RAPORTULUI

Prezentul raport se refera la stabilirea pretului oferit actionarilor AUTO CENTER S.A. (CIF:
RO 6347115) ca urmare a deruldrii operatiunii de retragere a actionarilor din societate, in
conformitate cu prevederile art. 42 din Legea nr. 24/2017.

1.2. IDENTIFICAREA SI COMPETENTA EVALUATORULUI

CMF CONSULTING S.A. Bucuresti a fost infiintatd in anul 1992, avand drept obiect de
activitate consultanta In probleme de management, analiza financiard si dezvoltare. De la
infiintare si pana 1n prezent, activitatea societatii s-a concretizat in principal, in elaborarea de
rapoarte de evaluare, studii de fezabilitate, studii de restructurare, studii de alocare a pretului
de achizitie si altele asemenea. Echipa de experti a societatii, impreuna cu colaboratorii séi -
firme specializate si experti persoane fizice, a elaborat peste 5.000 rapoarte de evaluare
(pentru garantarea creditelor, raportare financiard, asociere, fuziune, divizare, majorare de
capital, oferte publice de listare sau de delistare). CMF CONSULTING S.A. are competente
de evaluare pentru toate sectiunile precizate de Ordonanta 24/2011 cu privire la unele masuri
in domeniul evaluarii bunurilor: a) evaluari de bunuri imobile, b) evaluari de intreprinderi,
¢) evaludri de bunuri mobile, d) evaluari de actiuni si alte instrumente financiare, ¢) evaluari
de fond de comert si alte active necorporale si f) verificari de rapoarte de evaluare.

Avand 1n vedere modul de organizare si experienta acumulata echipa CMF CONSULTING
S.A. poate oferi o evaluare obiectiva si impartiala.

Datele de identificare ale CMF CONSULTING S.A.:

Sediul social Str. Traian Popovici 91, bloc B7, sc. A,
ap. 4, sector 3, Bucuresti

Telefon +4021 326 08 92

E-mail office@cmfconsulting.ro

Nr. Registrul Comertului J40/31542/1992

Cod Fiscal RO 3023351

Autorizatie ANEVAR 0001

1.3. CLIENTUL SI UTILIZATORUL DESEMNAT

Client si utilizator desemnat este doamna HALAGIAN CONSTANTA.
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1.4. SCOPUL EVALUARII

Stabilirea pretului oferit actionarilor in vederea desfasurdrii operatiunii de retragere a
actionarilor din societate, in conformitate cu prevederile art. 42 din Legea nr. 24/2017.

1.5. TIPUL VALORII. DEFINITIA.

Tipul valorii: De piata

Definitia: “Valoarea de piata este suma estimatd pentru care un activ sau o datorie ar putea
fi schimbat(a), la data evaluarii, intre un cumpdarator hotardt si un vanzdtor hotarat, intr-o
tranzactie nepdrtinitoare, dupda un marketing adecvat si in care partile au actionat fiecare in
cunostinta de cauzd, prudent si fara constrangere.” (Standardele de Evaluare a bunurilor
2018, SEV100 — Cadru general)

1.6. DATA EVALUARIL DATA RAPORTULUI

Data evaluarii: 30 Iunie 2018

Data raportului de evaluare: 6 Decembrie 2018

1.7.  DOCUMENTAREA NECESARA PENTRU ELABORAREA
RAPORTULUI

Pe parcursul evaluarii au fost colectate si analizate date si informatii cu privire la obiectul
evaluarii, aria de piatd si societdti comparabile. De asemenea, a fost analizat si contextul
economic §i social la nivel national, la nivelul ramurei economice din care face parte
subiectul evaluarii.

1.8. NATURA SI SURSA INFORMATIILOR

Documentele si informatiile necesare realizarii evaludrii au fost puse la dispozitia
evaluatorului de catre client care este singurul raspunzator pentru validitate, valabilitatea si
exactitatea acestora.

Sursele de informare specifice sunt mentionate in cadrul raportului in capitolul destinat
acestora, dar si in cadrul explicatiilor atunci cand sunt necesar a fi evidentiate.

1.9. TPOTEZE SIIPOTEZE SPECIALE

v' Acest raport a fost elaborat avind la baza informatiile culese de catre evaluator si urmeaza a
fi folosit la stabilirea pretului oferit actionarilor AUTO CENTER SA ca urmare a derularii
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operatiunii de retragere a actionarilor din societate, in conformitate cu prevederile art. 42 din
Legea nr. 24/2017,;

In elaborarea lucrarii au fost luati in considerare toti factorii care au influenta asupra
parametrilor economico-financiari ai societatii, nefiind omisa deliberat nici o informatie
relevanta;

Evaluatorul a obtinut informatii, estimari si opinii, ce au fost evidentiate in raportul de
evaluare, de la surse pe care el le considera credibile si nu 1si asuma nici o responsabilitate in
privinta completitudinii si corectitudinii datelor furnizate de client si terte persoane, ele
nefiind verificate din surse independente;

Proprietatile imobiliare detinute de AUTO CENTER S.A. au fost inspectate de doamna
Liliana Oltean, evaluator autorizat EPI, in data de 22.10.2018;

Evaluatorul a presupus ca societatea analizatd se conformeaza restrictiilor din zona, detine
toate licentele, autorizatiile si certificatele necesare functionarii §i acestea vor putea fi
reactualizate n viitor, daca va fi necesar;

Previziunile sau estimarile privind evolutia activitatii sunt bazate pe informatiile primite de la
client si verificate de evaluator, in conditiile curente ale pietei;

Evaluatorul nu va putea fi facut raspunzator pentru existenta unor vicii ascunse (neaparente)
privind constructiile si/sau factorii externi care ar putea influenta in vreun fel valoarea
calculata;

Evaluatorul nu isi asuma nici o responsabilitate pentru considerarea unor factori care necesita
expertiza in alte domenii. Acesti factori includ, dar fara a limita valabilitatea drepturilor de
proprietate, studii geologice, de stabilitate seismicd, impact asupra mediului inconjurator.
Concluziile acestui raport depind de aceste ipoteze, ipoteze speciale si conditii limitative sau
de altele descrise in raport care nu se regasesc in acest capitol;

Nici o informatie continuta in acest raport nu trebuie sa fie interpretatd ca o consultanta
fiscald, juridica sau contabila;

Evaluatorul, prin natura muncii sale, nu este obligat sd ofere in continuare consultanta sau sa
depuna marturie in instantd relativ la proprietatea in chestiune, in afara cazului in care s-au
incheiat astfel de intelegeri in prealabil;

Orice valori estimate in raport se aplica intregii proprietati si orice divizare sau distribuire a
valorii pe interese fractionate va invalida valoarea estimata, in afara cazului in care o astfel
de distribuire a fost prevazuta in raport;

Evaluatorul nu are nici un interes prezent sau viitor in subiectul evaluarii sau in partile aflate
in tranzactie;

Raportul de evaluare nu poate fi folosit ca proba in instanta nefiind o expertiza judiciara;
Raportul de evaluare poate fi verificat cu respectarea normelor legale in vigoare;

Pentru orice alt scop decat cel declarat anterior dreptul de proprietate evaluat al proprietatii
subiect poate avea o valoare diferita;

Prezentul raport este valabil doar cu semndtura si stampila in original ale
evaluatorului/coordonatorului echipei de evaluare care 1-a Intocmit;

Evaluatorul isi asuma responsabilitatea pentru opiniile exprimate in prezentul raport de
evaluare.
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1.10. RESTRICTII DE UTILIZARE, DIFUZARE SAU PUBLICARE

Raportul de evaluare sau orice referire la acesta nu pot fi publicate, nici incluse intr-un
document destinat publicitatii, fara acordul scris si prealabil al CMF CONSULTING S.A., al
clientului si al utilizatorului desemnat cu specificarea formei si contextului in care ar urma sa
fie reprodus sau publicat.

1.11. RISCUL EVALUARII

Crizele macroeconomice neprevazute au un efect brusc si dramatic asupra pietei. Acesta se
poate manifesta fie prin panicd la vanzare sau cumparare sau pur si simplu neintrare in
tranzactie pana cand devine clar cum vor fi afectate preturile pe termen lung. Daca data
evaluarii este 1n aceasta perioada rezultatul evaluarii are un grad de certitudine scazut.

1.12. DECLARAREA CONFORMITAIII CU SEV

Prezentul raport are la baza Standardele de Evaluare a Bunurilor ANEVAR 2018.

1.13. DESCRIEREA RAPORTULUI

In conformitate cu activitatile specifice realizate in vederea evaluarii, raportul cuprinde mai
multe capitole (si anexe) ce includ: termenii de referintd, prezentarea subiectului evaluarii si
a pietei specifice, metodologia evaluarii si concluzia cu privire la valoare.

1.14. DREPTURI DE PROPRIETATE EVALUATE

Drepturile de proprietate evaluate sunt drepturi depline.

1.15. RESPONSABILITATEA FATA DE TERTI

Raportul de evaluare este destinat scopului precizat la pct. 1.4. si numai pentru uzul
clientului si utilizatorului desemnat mentionati la pct. 1.3.
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2. PREZENTAREA COMPANIEI

Numele firmei: AUTO CENTER S.A.
Adresa: Bd. Tuliu Maniu nr.105C, Sector 6, Bucuresti
Codul unic de inregistrare: 6347115

Nr. Registru Comertului: J40/18323/1994
Capital social subscris: 3.018.778,30 lei
Capital social varsat: 3.018.778,30 lei
Numar actiuni: 30.187.783

Simbol bursier: ACBU

Categorie: AERO Standard

Data start tranzactionare: 28.02.1997

Valoare nominala: 0,1 lei

Structura actionariatului la data de 30.06.2018:

Actionar Numar actiuni
HALAGIAN FLORIAN 26.538.804 87,9124%
ALTII 3.648.979 12,0876 %
TOTAL 30.187.783 100,0%

Obiect de activitate:

v' CAEN 4520 - Intretinerea si repararea autovehiculelor.

In anul 1964 a luat fiintd, pe langa Uzina de Autoturisme Dacia Pitesti GUATA: Grupul
Unitatilor de Asistentd Tehnica pentru Autoturisme Dacia. Ulterior GUATA s-a transformat
in IATSA: Intreprinderea de Asistentd Tehnica pentru Autoturisme Dacia Pitesti, cu filiale in
toatd tara. Filiala 4 Bucuresti, ani la rand, printre primele din tard, s-a desprins de IATSA 1n
luna decembrie 1990, devenind dupa reorganizarea potrivit legii 15/1990, Societatea
Comercialda EUROCAR SERVICE SA cu capital integral de stat, detinut in proportie de 70%
de catre Fondul Proprietatii de Stat si 30% de catre Fondul Proprietatii IV Muntenia.

In anul 1994 EUROCAR SERVICE SA care avea pe atunci 14 unitdti in municipiul
Bucuresti si judetele Buzdu, Giurgiu, lalomita si Teleorman, s-a divizat in 6 societati
comerciale, printre care si AUTO CENTER SA care a preluat 5 unitati si anume depozitul
zonal Militari, o unitate service in Sectorul 2 si 3 unitati service in Sectorul 1 Bucuresti.

in anul 1996, AUTO CENTER SA participa la PRIVATIZAREA DE MASA cu 30% din
actiunile sale detinute de FPP si 40% din actiunile sale detinute de FPS.

In anul 1997, AUTO CENTER SA avea deja capital majoritar privat 70% iar peste 4 ani,
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capitalul a devenit privat 100%.

in anul 2005, s-a efectuat o noua divizare: unititile Grigore Alexandrescu si Virgiliu s-au
desprins formand o noud societate sub denumireca ESTER AUTOCENTER SA iar AUTO
CENTER SA aramas cu celelalte 3 unitati.

Incepand cu luna mai 2005, AUTO CENTER SA are urmitoarea structura:

e DEPOZITUL ZONAL MILITARI - cu adresa Bulevardul Iuliu Maniu 105 C sector 6
e UNITATEA VENEREI - cu adresa Strada Parintele Galeriu Nr. 12 - 14 sector 2
e UNITATEA CEREMUS, cu adresa Strada Ceremusului nr. 3 - 5, sector 1

UNITATEA MILITARI
Bd Iuliu Maniu 105-C, Sect. 6 Bucuresti

.Turbqteq_uila e

S Bulevardul'lulin'Maniu™
i 3

— a- 1
- 9 e b

E .; Lo ; ﬁ' j }‘?’. 2

Aleea Valea Crisului Aleea Valea Crisului s .

. s Bl Sl B

- "
,s' Dacose!v
. d’*\sua.da P‘(e'c‘me.l .
| ¥ ﬂ’ |

aé preciziel - ll p’
. o > Riws

L WY
e N @

3 Militari
- Bucuresti
R 44.432969, 26.000882

Unitatea Militari este totodata si sediul social al societatii.
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Date de identificare ale proprietatii:

e Nr. cadastral 3541

e Nr. carte funciarda 12801, conform incheierii nr. 11049 / 18.10.2000 emisa de
Judecitoria Sector 6 - Birou carte funciara si incheierii nr. 716644 / 2007 - emisa de
Oficiul de Cadastru si Publicitate Imobiliara, sector 6 Bucuresti.

Suprafata totala este de 6.928,60 mp din care constructii la sol 2.098,50 mp.

Cladirile sunt construite din anul 1984 avand mai degraba configuratie de depozit (aici au
fost depozite piese de schimb pana in anii 90).

Existd 2 cdi de acces: Bd. Iuliu Maniu nr. 105-C si Bd. Preciziei nr. 4 si mai prezintd
avantajul apropierii de metrou dar si de autostrada Bucuresti-Pitesti.

UNITATEA VENEREI

., Sfantul'Silvestru
-

> 4

'(“’ ”GQ/ f .
Gy, 4 /
"’41/ ( Naturalia > 7 #

\ > . : -
/A L.atino Time

e
%, Statle P Mosilor

PilotONm
M

2

$coala’Gimnazia,c*
Speciala'nr. 2
4

Agentia'Mosilor,
OTP.BankiRomania

Sector 2
Bucuresti
44441652, 26.116680
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Str. Parintele Galeriu nr. 12-14, Sect 2 Bucuresti
Unitatea Venerei este situata Tn zona protejata a sect.2.
Date de identificare ale proprietatii:

e Nr. cadastral 3465
e Nr. carte funciara 11894, conform Iincheierii nr. 15995/20.07.2000 emisa de
Judecatoria Sector 2 - Birou carte funciara

Suprafata totala este de 4.485,90 mp din care suprafata construitd la sol 2.895,53 mp;
suprafata totald construitd 5.325,90 mp.

UNITATEA CEREMUS

Str. Ceremusului nr. 3-5, sect. 1 Bucuresti

1 . £
B el s\

~ Strada Ceremusului 7-3
Bucuresti 012244
44.468380, 26.045805
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Date de identificare ale proprietatii:

e Nr. cadastral 10543
e Nr. carte funciara 41230, conform incheierii nr. 1884/12.02.2004 emisa de
Judecatoria Sector 1 - Birou carte funciara

Suprafata totala 1.442,30 mp din care suprafata construita la sol 1.317,60 mp.

2.1. ACTIVITATEA SOCIETATII
,Auto Center” S.A. are inci obiect principal de activitate declarat la Reg. Com. Intretinerea
si repararea autovehiculelor cod CAEN 4520.

De fapt, activitatea desfasuratd este ,,Inchirierea bunurilor imobiliare proprii” cod CAEN
6820.

In toate unitatile sunt incheiate contracte de inchiriere pe termen de cca. 5 ani, contracte care
se deruleaza in conditii bune, inregistrandu-se doar mici intarzieri la plata.

1. UNITATEA MILITARI

1.1 S.R.L.

CUI RO ; Reg. Com.

Contract de inchiriere nr. 01/20.07.2017.

Obiectul contractului: constructiile C2/42 si C3 total 878 mp din unitatea Militari.
Destinatia spatiului: depozitare incaltaminte, marochinarie si alte bunuri.

Durata: 27 luni si 15 zile, respectiv 01.08.2017 — 15.11.2019.

Pretul Euro + TVA pana la data de 15.12.2017 apoi Euro + TVA pana la finalul
contractului. Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 3604991/25.07.2017.

12" "S.R.L.

CUI RO ; Reg. Com.

Contract de inchiriere nr. 02/09.10.2017.

Obiectul contractului: constructiile denumite Atelier (C7) 183,60 mp si respectiv Garaj (C8)
93,22 mp total 276,82 mp + 200 mp parcare — unitatea Militari.

Destinatia spatiului birouri si parcare autovehicule obiectul de activitate transporturi rutiere
de marfuri (cod CAEN 4941).

Durata 5 ani pana la data de 09.10.2022.
Pretul Euro + TVA.
Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 3617885/18.10.2017.

CMF CONSULTING S.A. M 12



prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere


1.3 S.R.L.
CUI RO ; Reg. Com.
Contract de inchiriere nr. 01 /20.02.2018

Obiectul contractului: constructiile denumite Spalatorie C5, C6. Suprafata 111,41 mp din
total 126,41; 15 mp inchiriati la S.R.L. pana la 30.10.2018.

Destinatia spatiului: depozitare

Durata: 55 luni: 01.03.2018 — 09.10.2022

Pretul Euro + TVA.

Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 15012036/27.02.2018.

1.4 ,, ” S.R.L.

CUI RO ; Reg. Com.

Contract de inchiriere nr. 3/23.10.2017

Obiectul contractului: inchiriere 15 mp in corpul cladire C5 cu destinatia birouri.
Durata: 1 an, respectiv pana la data de 31.10.2018

Chirie lei/an.

Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 3619569/26.10.2017

2. UNITATEA VENEREI
2.1 ” S.R.L.
CUI RO ; Reg. Com.

Contract inchiriere nr. 03 / 19.07.2013. Obiectul contractului ateliere si spatii de parcare din
unitatea VENEREI Str. Parintele Galeriu nr. 12-14 Sector 2 denumite: atelier mecanic,
tinichigerie, vopsitorie, receptie.

Durata 3 ani respectiv 19.07.2013 — 18.07.2016, prelungita prin Actul Aditional nr.
7/20.05.2016 pana la data de 31.12.2019.

Activitatea chiriasului: intretinerea si repararea autovehiculelor (4520).
Acte aditionale incheiate in anul 2017:

Nr. 8/03.01.2017: extindere suprafata cu 100 mp la et. 2; majorare chirie de la
Euro/luna la Euro/luna, poate inceta cu preaviz de 30 zile.

Nr. 9/08.03.2017: chiria se va factura cu TVA; Notificare la AFP 6 nr. 611351/14.03.2017.
Nr. 10/15.12.2017: chiria pentru semestrul 1 2018 ramane Euro.
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Dupa data de 01.07.2018 chiria revine la E/luna.
2.2
Reg. Special al Asociatiilor si Fundatiilor nr. ; CUIL
Contract de inchiriere nr. 02/23.02.2018
Obiectul contractului: et. 1 al imobilului din Str. Parintele Galeriu nr. 12-14 Sector 2
Durata: 5 ani 01.03.2018-28.02.2023
Activitatea chiriasului: sala de balet
Chiria: E TVA inclus: octombrie-martie
E + TVA aprilie-septembrie
Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 15012037/27.02.2018
2.3« ”S.R.L.
CUI RO ; Reg. Com.
Contract inchiriere nr. 03 / 14.12.2012.

Obiectul contractului: atelierele denumite mecanic, tinichigerie, spalatorie, showroom, ITP +
parcare aferenta din unitatea Venerei, Str. Parintele Galeriu nr. 12-14 Sector 2 (include Act
aditional nr. 1/ 12.07.2013).

Durata: 2 ani 01.01.2013 —31.12.2014 prelungita prin Act aditional nr. 1/ 12.07.2013.
Activitatea chiriasului: intretinerea si repararea autovehiculelor (4520).

Pretul inchirierii: August 2013 — E, septembrie 2013 — E, dupa 01.10.2013 —
E.

Acte aditionale: nr. 2 / 12.06.2014: pastreaza doar atelierul ITP, chirie lunara  E;
nr. 3/30.06.2014 prelungire durata cu 24 luni (iulie 2015 — iunie 2016);

nr. 4/16.12.2016 prelungire durata cu 3 ani (iulie 2016 — iunie 2020);

nr. 5/15.01.2018 prelungire durata 01.07.2020 — 31.12.2021.

Chirie incepand cu 01.01.2018  E/luna + TVA

Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 15004190/25.01.2018.

3. UNITATEA CEREMUS

3.1° ” S.R.L.
CUI RO ; Reg. Com.
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Contract inchiriere nr. 01 / 23.04.2015.

Obiectul contractului: unitatea Ceremus, mai putin 348,25 mp (curte interioara, exterioara si
3 incaperi) care raman la dispozitia proprietarului.

Durata: 5 ani respectiv 01.05.2015 — 30.04.2020.
Activitatea chiriasului : tipografie.

Pretul inchirierii: 01.05.2015 - 30.11.2016 E /luna; 01.12.2016 — 30.04.2020 E/
luna; garantie E.

Act aditional nr. 2/15.01.2018:
Chirie incepand cu 01.01.2018 E/luna + TVA.
Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 15004187/25.01.2018.

Top furnizori dupa rulaje

2017 Valoare factura %
1. 250.628,94 19,93
2. 176.272,32 14,02
3. 150.741,48 11,99
4. 129.619,97 10,31
5. 126.514,32 10,06
6. 88.173,92 7,01
7. 41.640,18 3,31
8. 40.396,00 3,21
9. 39.646,13 3,15
10. 20.134,80 1,60
11. Alti 39 furnizori 193.738,02 15,41
TOTAL 2017 814.473,39 100
Sem. I 2018 Valoare factura %
1. 371.364,79 46,22
2. 142.269,83 17,71
3. 66.496,25 8,28
4. 63.286,72 7,88
5. 39.603,93 4,93
6. 19.980,00 2,49
7. 10.067,40 1,25
8. 9.976,37 1,24
9. 9.710,95 1,21
10. 8.789,69 1,09
11. Alti 26 furnizori 61.900,00 7,70
TOTAL sem. I 2018 803.445,93 100
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Top clienti

2017 TOTAL % in cifra de afaceri
1. 785.036,12 63,87
2. 149.384,11 12,15
3. 94.545,82 7,69
4, 86.643,57 7,05
5. 51.051,75 4,15
6. 41.102,39 3,34
7. 16.589,64 1,35
8. 2.400,00 0,20
9. 2.302,80 0,20

TOTAL 1.229.056,20 100
Sem. 12018 Valoare factura %
1. 402.855,88 62,43
2. 69.847,50 10,82
3. 67.033,92 10,39
4, 35.743,13 5,54
5. 33.516,96 5,19
6. 20.947,86 3,25
7. 7.484,24 1,16
8. 6.472,28 1,00
9. 1.200,00 0,19
10. 184,87 0,03
TOTAL sem. 12018 645.286,64 100

2.2. RESURSE UMANE

ADUNAREA GENERALA A ACTIONARILOR

e 3
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La data evaludrii societatea avea un numar de 8 angajati din care 6 cu norma intreagd si
restul part-time.

Societatea este administrata de un Consiliu de Administratie, membrii ai Consiliului de
Administratie desemnati pentru un mandat de 4 ani, respectiv pana la 26.04.2019, fiind:

v" HALAGIAN FLORIAN;

v' HALAGIAN IULIANA;

v UNGUREAN — HALAGIAN CORNELIA.
Conducerea executiva:

v" Director General Halagian Florian

v" Director Economic  Craciun Paula

Nu exista litigii cu personalul.

2.3. SITUATIILE FINANCIARE ALE COMPANIEI

2.3.i. BILANTUL CONTABIL

Valoarea totala a activelor si respectiv a pasivelor a inregistrat o usoara crestere in 2017 cand
s-a realizat majorarea de capital social. In rest nivelul total al activelor nu a inregistrat
variatii semnificative de la an la an:

RON 2015 2016 2017 30.06.2018
Active Imobilizate 22.452.273 22.344.470 22.833.152 23.433.577
Imobilizari Necorporale 4.270 4.270 - -
Imobilizari Corporale 22.448.003 22.340.200 22.833.152 23.433.577
Imobilizari Financiare - - - -
Active Circulante 1.098.496 1.228.438 2.996.433 2.480.937
Stocuri 36.756 2.356 3.998 -
Creante 841.714 717.864 646.690 640.083
Investitii Financiare pe Termen Scurt - - - -
Casa si conturi la banci 220.026 508.218 2.345.745 1.840.854

Cheltuieli in Avans

TOTAL CAPITALURI SI DATORII

CMF CONSULTING S.A.

23.550.769

|| 23.572.908 ||

TOTAL ACTIVE 23.550.769 || 23.572.908 || 25.829.585 25.914.514

Capitaluri Proprii 23.360.660 23.391.578 25.623.945 25.772.201
Capital Subscris 822.581 822.581 3.018.778 3.018.778
Rezerve din reevaluare 22.692.803 22.692.803 22.692.803 22.692.803
Rezerve 88.141 90.645 93.889 93.889
Rezultatul Reportat (242.865) (214.451) (181.525) (181.525)
Profit / (Pierdere) a Perioadei 26.188 30.919 36.170 148.256
Repartizarea profitului (26.188) (30.919) (36.170) -

Datorii 190.109 181.330 205.640 142.313
Datorii pe Termen Scurt 190.109 181.330 102.414 38.904
Datorii pe Termen Lung - - 103.226 103.409

25.829.585

25.914.514




2.3.i.a. ACTIVE

Structura activelor a fost relativ stabila in ultimii 4 ani, principala pondere fiind detinuta de
mijloacele fixe fiind vorba in principal de valoarea proprietatilor imobiliare detinute.

Structura activelor pe categorii
5% 2 12% 10%
95% 95% 88% 90%
2015 2016 2017 30.06.2018
® Cheltuieli in Avans Active Circulante = Active Imobilizate

ACTIVELE IMOBILIZATE

Activele imobilizate ale societatii sunt reprezentate in principal de imobilizarile corporale:

Structura Imobilizari 30.06.2018
Imobilizari Necorporale 4.270 4.270 - -
Imobilizari Corporale 22.448.003 22.340.200 22.833.152 23.433.577
Terenuri si constructii 99% 100% 99% 96 %
Instalatii tehnice si masini 0% 0% 1% 2%
Mobilier si aparaturd birotica 0% 0% 0% 0%
Avansuri si imobilizari corporale in curs 1% 0% 1% 2%
Imobilizari Financiare - - - -

In cadrul acestora, peste 95% reprezintd valoarea proprietitilor imobiliare detinute fiind
vorba de proprietatile din cele 3 locatii. Acestea nu au fost reevaluate in perioada analizata.

ACTIVELE CIRCULANTE

Structura activelor circulante este stabild. Activitatea desfdasuratd nu necesitd un nivel

social ce s-a realizat in 2017.
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Structura active circulante
31.12.2017

m Stocuri ® Creante = IFTS m Casi si conturi la banci

Structura active circulante
30.06.2018

w Stocuri m Creante = IFTS m Casi si conturi la banci

2.3.i.b. PASIVE

Structura pasivelor nu a inregistrat variatii semnificative in cei 4 ani analizati. Se constata o
crestere a finantarii prin capitaluri ce se datoreaza cresterii rezervelor din reevaluare,
acumularii de profituri dar si scaderii nivelului datoriilor comerciale:

Structura pasivelor pe categorii

2015 2016

11

m Capitaluri Proprii = Datorii ® Venituri in Avans ® Provizioane

1|

2017 30.06.2018

CAPITALURILE PROPRII

Structura capitalurilor proprii prezintd urmatoarea evolutie in dinamicd pand la data

evaluarii:

CMF CONSULTING S.A.
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Structura Capitaluri Proprii 2015 2016 2017 30.06.2018

Capitaluri Proprii 23.360.660 23.391.578 25.623.945 25.772.201
Capital Subscris 4% 4% 12% 12%
Rezerve din reevaluare 97% 97% 89% 88%
Rezerve 0% 0% 0% 0%
Rezultatul Reportat -1% -1% -1% -1%
Profit / (Pierdere) a Perioadei 0% 0% 0% 1%
Repartizarea profitului 0% 0% 0% 0%

Asadar nivelul total al capitalurilor proprii a Inregistrat o usoara crestere ca urmare a cresterii
rezervelor si a majordrii de capital social. Profitul perioadei a fost foarte mic si integral

distribuit.

DATORII
Societatea nu are contractate credite, datoriile fiind in cea mai mare parte de naturd
comerciala.

Nivelul datoriilor nu a inregistrat variatii semnificative in perioada analizata, insa se constata
o pondere mai crescutd a datoriilor pe termen lung fiind vorba de garantiile percepute
chiriasilor (societatea are in general incheiate contracte de inchiriere pe 4-5 ani):

Structura datoriilor in
functie de scadenta

50%
73%
100% 100%
50%
27%
2015 2016 2017 30.06.2018

Datorii pe Termen Lung = Datorii pe Termen Scurt
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2.3.ii. CONTUL DE PROFIT SI PIERDERE

Contul de profit si pierdere pentru perioada 2015 — 30.06.2018 este prezentat in urmatorul
tabel:

RON | 2015 | 2016 | 2017 | 30.06.2018
Cifra de Afaceri 1.470.601  1.482.423  1.229.056 645.287
Alte Venituri Operationale - - 52.185 76.382
Venituri Operationale - Total 1.470.601  1.482.423  1.281.241 721.669
Cheltuieli cu materii prime si materiale - (10.185) - -
Alte cheltuieli materiale (36.931) (52.481) (48.699) (38.197)
Cheltuieli cu utilitatile (245131)  (227.279)  (12.664) (14.046)
Cheltuieli cu marfurile - (23.413) - -
Cheltuieli cu personalul (377.209) (408.781) (466.796) (248.932)
Alte cheltuieli operationale (523.672) (379.611) (472.085) (164.216)
Deprecieri, amortizari si provizioane (252.678) (330.573) (216.117) (100.129)
Cheltuieli Operationale - Total (1.435.621) (1.432.323) (1.216.361) (565.520)
EBITDA 287.658 380.673 280.997 256.278
Marja EBITDA 19,6% 25,7% 21,9% 35,5%
Rezultatul Operational (EBIT) 34.980 50.100 64.880 156.149
Marja Operationala (EBIT) 2,4% 3,4% 5,1% 21,6%
Venituri Financiare - Total 29 - - -
Cheltuieli Financiare - Total - - - (676)
Rezultatul Financiar 29 - - (676)
Profit Brut (EBT) 35.009 50.100 64.880 155473
Impozit pe Profit (8.821) (19.181) (28.710) (7.217)
Profit / (Pierdere) net(a) 26.188 30.919 36.170 148.256
Marja Profit Net 1,78% 2,09% 2,94% 22,98%

Nota: “Alte venituri operationale” in 2017 si 2018 pdnda la data evaluarii sunt integral reprezentate de venituri din
cedarea activelor

Astfel se poate observa ca cifra de afaceri a fost relativ stabila in intervalul 1,2-1,4 milioane
lei. Precizam cd in 2017 veniturile au scdzut cu valoarea veniturilor din utilitati refacturate
intrucat a fost data chiriasilor libertatea de a-si alege furnizorii de utilitati. in acelasi timp au
scazut si cheltuielile cu utilitatile.

2.3.ii.a. ANALIZA CHELTUIELI OPERATIONALE

Structura cheltuielilor operationale ca pondere in total venituri operationale in dinamica
ilustreza urmatoarele aspecte:

e Alte cheltuieli materiale sunt relativ stabile la nivelul de 3-5% din venituri, procentul este
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mai mare in 2017 si 2018 deoarece s-au redus veniturile cu sumele aferente refacturarii
utilitatilor;

Cheltuielile cu utilitati s-au redus semnificativ, chiriasilor fiindu-le acordata libertatea de
a-si alege singuri furnizorii incepand cu 2017,

2015 2016 2017 30.06.2018

Venituri Operationale - Total 100% 100% 100% 100%
Cheltuieli cu materii prime si materiale 0% -1% 0% 0%
Alte cheltuieli materiale -3% -4% -4% -5%
Cheltuieli cu utilitatile -17% -15% -1% -2%
Cheltuieli cu marfurile 0% -2% 0% 0%
Cheltuieli cu personalul -26% -28% -36% -34%
Alte cheltuieli operationale -36% -26% -37% -23%
Deprecieri, amortizdri si provizioane -17% -22% -17% -14%
Total ch. operationale -97,6% -96,6% -94,9% -78,4%
EBIT % venituri 2,4% 3,4% 5,1% 21,6%

e Cheltuielile salariale si asimilate au Inregistrat o crestere de-a lungul perioadei analizate

insd precizdm cd in 2017 si 2018 se raporteaza si la o baza mai mica;

e Cheltuielile cu materii prime $i materiale sunt nesemnificative;

e (Categoria “Alte cheltuieli operationale” a inregistrat ponderi variabile in perioada
analizata ce se datoreaza cheltuielilor cu serviciile prestate de terti;

e Cheltuielile cu deprecieri, amortizari si provizioane au variat fiind in principal influentate

de ajustarile pentru deprecierea activelor circulante. Cheltuiala cu amortizarea a
inregistrat o crestere deoarece au mai fost achizitionate cateva mijloace fixe.

Evolutia marjelor operationale

25,7%

2015 2016 2017
® Marja EBITDA B Marja Operationala (EBIT)

35,5%

Marja Profit Net

30.06.2018

24. ANALIZA SWOT

Analiza SWOT este o tehnica prin care se pot identifica punctele tari (Strengths) si slabe
(Weaknesses) si se pot examina oportunitatile (Opportunities) si riscurile (Threats) unui

proiect/organizatii.
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Punctele tari

Punctele tari sunt acei factori care fac ca o organizatie sd fie mai competitivd decat
concurentii sdi de pe piatd. Punctele tari pot lua forma unor produse sau servicii pentru care
compania are un avantaj competitiv, sau detinerea strategica a unor resurse in plus fata de
concurentd. In esentd, punctele forte sunt resurse, capacititi si competente de bazi pe care
organizatia le are In posesie si pe care le poate utiliza in mod eficient pentru a-si atinge
obiectivele de performanta.

in cazul societatii Auto Center cele mai importante puncte tari identificate sunt:

v" Relatii de lunga durata dezvoltate cu clientii;
v" Localizare buna pentru tipul de spatii disponibile.

Punctele slabe

Un punct slab reprezinta o limitare in cadrul organizatiei, care o va impiedica in realizarea
obiectivelor sale.

In cazul societatii Auto Center cele mai importante puncte slabe identificate sunt:

v’ Exista spatii neinchiriate sau spatii ce ar putea fi inchiriate in conditii mai bune cu un
minim de amenajari;
v' Dispunerea anumitor cladiri pe teren;

v" Concentrare ridicata a cifrei de afaceri in primii 2 clienti ce genereaza peste 70% din cifra
de afaceri.

Oportunitati

Oportunitatile includ orice perspectiva favorabila in mediul organizatiei, precum o tendinta,
0 piata, o schimbare sau o nevoie trecutd cu vederea, care sustine cererea pentru un produs
sau serviciu §i permite organizatiei sa-si consolideze pozitia concurentiala.

In cazul societatii Auto Center cele mai importante oportunititi identificate sunt:

v" Piata specifica oferd perspective de crestere;
v" Finalizarea lucrarilor de consolidare la unul din corpurile de la unitatea Venerei;
v’ Atragerea de noi chiriasi pentru spatiile disponibile.

Riscuri/amenintari

O amenintare include orice situatie nefavorabild, tendintd sau modificare iminentd in mediul
organizatiei, care este ddundtoare sau pune in pericol capacitatea companiei de a concura pe
piatd. Aceasta poate lua forma unei bariere, a unei constrangeri, sau orice altceva care ar
putea cauza probleme, daune, prejudicii organizatiei.
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In cazul societatii Auto Center cele mai importante riscuri identificate sunt:

> Intensificarea concurentei;
» Pierderea unor chiriasi;

» Cresterea fiscalitatii;

» Criza imobiliara/economica.
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3. ANALIZA PIETEI SPECIFICE

Piata imobiliard a inregistrat o evolutie spectaculoasa in 2017, cu volume record de activitate
in sectorul industrial si cel de birouri.

Nivelul chiriilor a fost in general stabil, cu usoare cresteri in piata spatiilor comerciale si
segmentul industrial, in timp ce preturile rezidentiale s-au apreciat in medie cu 10%.

Segmentul industrial si logistic a inregistrat volume record de livrari si cerere la nivel
national, 2017 devenind varful evolutiei pietei de pand acum. A fost finalizat un stoc
speculativ nou de 500.000 metri patrati (mp), in crestere cu 42% fatd de anul precedent,
dezvoltatorii internationali (CTP Invest, WDP, P3, Logicor, Zacaria Group, Globalworth)
raspunzand rapid la explozia cererii, conform raportului realizat de compania de consultanta
imobiliard Activ Property Services.

Volumul tranzactiilor majore de inchiriere a crescut cu 70% Iintr-un singur an, pand la
730.000 mp la nivel national, peste 73% din cerere fiind reprezentatd de activitdti de
logistica/depozitare.

Gradul de ocupare al stocului competitiv continua sa depaseasca 95%, majoritatea parcurilor
dominante fiind integral ocupate, in timp ce nivelul chiriilor pentru spatii
industriale/logistice de clasa A a avut o tendintd de usoara crestere, cu valori medii cuprinse
intre 3,5 - 4 euro/mp/luna la nivel national.

Piata de birouri a raportat de asemenea o activitate in crestere. Stocul nou finalizat in
Bucuresti, de 147.800 metri patrati, a ramas la un nivel mediu al ultimilor 8 ani, in schimb in
provincie livrarile au ajuns la 93.000 metri pétrati pe fondul activitatii record din Timisoara
(42.000 mp).

Tranzactii majore de inchiriere insumand 460.000 mp au fost semnate la nivel national, cu
peste 367.000 mp inchiriati in Bucuresti (al 2-lea nivel ca marime din ultimii 10 ani) si un
record de 90.000 mp in provincie. Cererea noua a reprezentat aproape 50% din total, cea mai
ridicata pondere a ultimilor ani. Sectorul IT&C si-a continuat cresterea, reprezentand 42%
din volumul cererii in Bucuresti si 50% in provincie.

Gradul de neocupare al principalelor piete de birouri a scazut sub 10%, in Bucuresti
disponibilitatea spatiilor libere micsorandu-se de la 11,5% in 2016 la 9,1% din stocul existent
la sfarsitul anului trecut. Nivelul chiriilor s-a mentinut stabil, avand valori 'prime',
considerate pentru cele mai reprezentative cladiri centrale, de 17-19 euro/mp/luna in
Bucuresti, 12-14 euro/mp/luna (Cluj-Napoca, Timisoara), 10-12 euro/mp/luna (lasi, Brasov)
si 8-10 euro/mp/luna in pietele secundare.
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In schimb, piata spatiilor comerciale (piata de retail) a inregistrat o evolutie relativ
contradictorie, cu un volum semnificativ de cerere potentialda neacoperit de ofertd, in
conditiile unor volume limitate de stoc nou finalizat. In 2017 au fost finalizate 66.700 mp de
centre comerciale (-70% fatd de 2016), respectiv 23.885 mp de spatii n parcuri de retail,
fiind primul an in care stocul de centre comerciale in functiune a inregistrat o usoara scadere,
volumul inchiderilor depasind suprafata noua inaugurata.

Volumul tranzactiilor majore de investitii a crescut cu 56% 1n 2017, la peste 925 milioane
euro, ca urmare a cresterii interesului din partea investitorilor internationali, a majorarii
volumului de tranzactii cu spatii comerciale (+65%) si a semnarii a celei mai mari tranzactii
hoteliere de pana acum (complexul Radisson Blu/Park Inn).

Bucurestiul a concentrat 43% din volumul total, mentinandu-se ca principald destinatie de
achizitii a investitorilor internationali, responsabili pentru 97% din totalul tranzactiilor
majore la nivel national.

Nivelul randamentelor 'prime' (yield-urilor) a scazut in medie cu 0,25%, ajungand in cazul
centrelor comerciale si birourilor la valori de 7 - 7,5% 1n Bucuresti si 8 - 8,25% in alte orase
majore.

Prognoza evolutiei pietei imobiliare In 2018 este una pozitiva, fiind asteptate cresteri ale
activitatii de dezvoltare, un nivel activ al cererii in toate segmentele, alaturi de o evolutie
stabil/crescatoare a chiriilor si scaderea randamentelor investitionale.

Livrarile de spatii comerciale sunt anuntate sd includa 93.200 metri patrati de centre
comerciale si sa accelereze pe segmentul de parcuri de retail pand la un potential total de
135.000 metri patrati, insa nu toate proiectele sunt estimate sa fie finalizate in termen.

Stocul nou de birouri 1n constructie, cu finalizare anuntata pentru 2018, depaseste 200.000
metri patrati in Bucuresti si un volum-record de peste 155.000 metri patrati in provincie.

Pe piata industriald stocul in constructie depaseste 315.000 metri patrati, din care 75% este
concentrat in zona Bucurestiului.

SURSA:http://www.business24.ro/imobiliare/tranzactii-imobiliare/2017-a-fost-un-an-record-
pentru-piata-imobiliara-raport-1593879
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4. EVALUAREA SOCIETATII

4.1. METODOLOGIE DE EVALUARE

Principalele abordari ale evaluarii unei afaceri se incadreaza in urmatoarele trei categorii:

v Abordarea prin piata

v Abordarea prin venit

v’ Abordarea prin cost (sau abordarea prin active)

Standardele de evaluare a bunurilor adoptate de catre Asociatia Nationald a Evaluatorilor
Autorizati din Romania (ANEVAR) precizeazd cd pentru estimarea unui tip de valoare
adecvat evaluatorul trebuie sa aplice una sau mai multe abordari in evaluare. Termenul de
abordare 1n evaluare se referd la metodologiile analitice general acceptate utilizate de obicei.

In timpul unor perioade de tranzitie de piata, caracterizate de cresteri sau scaderi rapide ale
preturilor, existd riscul unor supraevaluari sau subevaludri in cazul in care se acordda o
importantd excesivd informatiilor istorice, sau dacd se utilizeaza ipoteze nefundamentate
referitoare la pietele viitoare. In aceste circumstante, in rapoartele lor, evaluatorii trebuie sa
analizeze cu atentie si sa reflecte actiunile si atitudinile pietei si sa prezinte complet
rezultatele investigatiilor si constatarilor.

in abordarea prin venit evaluatorul estimeaza valoarea unei intreprinderi, a unei participatii
sau a unei actiuni prin calcularea valorii actualizate a beneficiilor anticipate. Cele doua
metode uzuale ale abordarii prin venit sunt capitalizarea venitului §i analiza fluxului de
numerar actualizat sau metoda dividendelor. in cazul societitii analizate acestd abordare nu
poate fi aplicata avand in vedere lipsa unui buget de venituri si cheltuieli pe termen lung
tindind cont de potentialele schimbari in structura chiriagilor datorate evolutiei pietei
specifice.

Abordarea prin piata are la bazd compararea societatii de evaluat cu alte intreprinderi

similare, cu participatii la intreprinderi similare si cu actiuni care au fost vandute pe piata

libera.

Conform SEV 200 — C16, in cadrul acestei abordari sursele uzuale de date sunt:

v' pietele de capital pe care se tranzactioneaza participatiile la capitalurile unor intreprinderi
similare;

V' piata achizitiilor de intreprinderi pe care se cumpara si se vand intreprinderi in ansamblul lor;

v’ tranzactiile anterioare sau ofertele de tranzactii de actiuni ale intreprinderii subiect.

Abordarea prin cost/active oferd o indicatie asupra valorii prin utilizarea principiului
economic conform caruia un cumpdarator nu va plati mai mult pentru un activ, decat costul
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necesar obtinerii unui activ cu aceeasi utilitate, fie prin cumparare fie prin construire.

Abordarea prin active poate fi adecvata in evaluarea unei afaceri, care este de tip holding sau
de investitii. Avand in vedere activitatea desfasuratd care este bazatd foarte mult pe activele
imobiliare detinute, consideram ca si aceastd abordare poate oferi o indicatie relevantd a
valorii de piata a capitalurilor proprii.

4.2. ABORDAREA PRIN ACTIVE

Abordarea pe bazd de active se fundamenteazi in mod esential pe principiul
substitutiei: un activ nu valoreazi mai mult decit costul de inlocuire al tuturor partilor
sale componente. Astfel ideea principald ce std la baza acestei abordari este aceea ca un
cumpadrator nu va plati pentru un activ mai mult decat costul necesar obtinerii unui activ cu
aceeasi utilitate, fie prin cumparare, fie prin construire.

Conform standardelor de evaluare a bunurilor 2018, SEV 200 — Intreprinderi si participatii la
intreprinderi:

“Cl3. Pentru evaluarea unei intreprinderi sau unei participatii la capitalul intreprinderii
pot fi aplicate aborddrile prin piatd si prin venit, descrise in SEV 100 Cadrul general. In
mod normal, nu poate fi aplicata abordarea prin cost, cu exceptia intreprinderilor aflate in
stadiul incipient sau recent infiintate, cand profitul si/sau fluxul de numerar nu pot fi
determinate in mod credibil si daca exista informatii de piatd adecvate despre activele
entitatii.

Cl14. Valoarea anumitor tipuri de intreprinderi, de exemplu, o intreprindere de investitii sau
de tip holding, poate fi obtinuta printr-o insumare a valorilor activelor si datoriilor. Aceasta
este numita uneori ,,abordarea prin activul net” sau ,,abordarea prin active”. Aceasta nu
este o abordare propriu-zisa in evaluare, deoarece valorile activelor si datoriilor individuale
se obtin din aplicarea uneia sau mai multor abordari principale in evaluare descrise in SEV
100 Cadrul general, inainte de a fi insumate.”

Avand in vedere ca activitatea desfasuratd este bazatd pe activele imobiliare detinute
consideram ca si aceastd abordare poate oferi o indicatie relevantd a valorii de piata a
capitalurilor proprii ale societatii.

4.2.i. ACTIV NET CONTABIL (ANC)

Activul net contabil (ANc), cunoscut si sub denumirea de capital propriu are la bazd
urmatoarele ipoteze tehnico-economice:

e activul si pasivul contabil al societatii,
e situatia mijloacelor fixe,
o legislatia aferenta reevaludrilor imobilizarilor corporale,
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e politicile contabile adoptate de intreprindere.

calculandu-se pe baza bilantului contabil, avand in vedere activele imobilizate (Ai), activele
circulante (Ac) si datoriile (De), utilizand formula:

ANc = Ai+ Ac - De

Activul net contabil este compus din valori contabile nete exprimate in valoarea monedei la
date diferite si este cu atdt mai putin reprezentativ cu cat istoria lor este mai lunga si cu cat
procesul inflationist se va fi manifestat mai accentuat in perioada respectiva. Ca urmare
activul net contabil reprezintd o valoare de evaluare pur contabild care poate sd nu exprime
sub nici o forma valoarea teoretica actuala a intreprinderii si nici valoarea sa de piata.

Activul net contabil respectiv capitalul propriu al societatii este prezentat in tabelul de mai
jos:

RON 30.06.2018
Active Imobilizate 23.433.577
Active Circulante 2.480.937
Cheltuieli in Avans =
TOTAL ACTIVE || 25.914.514
Activ net 25.772.201
Datorii 142.313
TOTAL CAPITALURI SI DATORII | | 25.914.514

4.2.ii. ACTIV NET AJUSTAT (ANA)

Activul net ajustat (ANA) are la baza valoarea de piata sau o altd valoare adecvata a
elementelor patrimoniale. In procesul de ajustare (de evaluare) valoarea activelor si datoriilor
individuale este rezultatul mai multor abordari principale in evaluare descrise in SEV 100
Cadrul general. Sunt ajustate numai acele elemente patrimoniale supuse deprecierii in timp
(imobilizari corporale, stocurile farda miscare in perioada analizata, etc.), cealaltd parte a
elementelor patrimoniale neschimbandu-si valoarea si nefiind supuse cercetarii de corectare

Activul net ajustat rezultd in urma insumarii valorilor ajustate pe baza metodelor de evaluare
principale. Din aceste considerente doar in situafii speciale acestd metoda este relevanta
pentru determinarea valorii intreprinderii supuse evaluarii.

4.2.ii.a. EVALUAREA ACTIVELOR IMOBILIZATE DE NATURA TERENURILOR
SI CLADIRILOR
Dupa cum am precizat societatea detine proprietati imobiliare in 3 locatii:
1. Unitatea Venerei

2. Unitatea Militari
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3. Unitatea Ceremus
Un montaj foto si o descriere detaliatd a imobilelor se regaseste in Anexa 3.

Plan de amplasament unitatea Venerei
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Plan de amplasament unitatea Ceremus
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in conformitate cu standardele de evaluare SEV 100 Cadru general, pentru a obtine valoarea
definitd de tipul valorii se pot utiliza *“ una sau mai multe abordari in evaluare”. Termenii
abordare in evaluare sau metoda de evaluare se referd la metodologiile analitice general
acceptate utilizate de obicei.

Standardul de evaluare SEV 230 “Drepturi asupra proprietatii imobiliare” stabileste
metodologia de evaluare a acestor proprietati fiind completat de Ghidul Metodologic de
Evaluare GME 630 “Evaluarea bunurilor imobile”.

Astfel conform cerintelor mentionate am optat pentru utilizarea metodei capitalizarii
venitului in estimarea valorii cladirilor. Paragraful 62 din GME 630 precizeazi: “In metoda
capitalizarii venitului, evaluarea se realizeazad, de reguld, utilizand venitul net de exploatare.
Atunci cand se utilizeaza alta forma de venit va trebui argumentata in raport decizia de a nu
utiliza venitul net din exploatare.

63. Venitul net din exploatare se estimeaza pornind de la venitul brut potential si venitul brut
efectiv.

64. Venitul brut potential reprezinta venitul total generat de proprietatea imobiliard in
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conditiile unui grad de ocupare de 100%.

65. Pentru a estima venitul brut efectiv evaluatorul trebuie sa ajusteze venitul brut potential
cu pierderile aferente gradului de neocupare si neincasarii chiriei.

66. Pentru a estima venitul net din exploatare, evaluatorul trebuie sa scada din venitul brut
efectiv cheltuielile de exploatare aferente proprietdtii, cheltuieli care cad in sarcina

’

proprietarului, acestea fiind cheltuieli nerecuperabile.’

In urma analizelor de piatd pentru fiecare dintre cele 3 locatii, privind chirii de piatd pentru
tipurile de spatii inchiriate/disponibile pentru inchiriere (Anexa 4), grad de ocupare, rate de
capitalizare etc. au fost realizate urmatoarele fise de calcul:

Unitatea Ceremus

Cladire garaj

Suprafata construitd (mp) 1.346,80
Suprafata construit-desfasuratid (mp) 1.346,80
Suprafata utila (mp) 1.205,92‘
Chiria lunara unitara (EUR/mp/luna) 4,5
Chiria lunara totala (EUR/luna) 5.400
Venituri brute potentiale VBP (EUR/an) 64.800
Total VBP (EUR/an) 64.800
Grad de ocupare 95%
Pierdere din neocupare 3.240
Venit brut efectiv - VBE (EUR/an) 61.560
Cheltuieli de exploatare anuale 4.383
Venit net din exploatare - VNE (EUR/an) 57.177
Rata de capitalizare 9,00%
Valoarea de piatid -VNE/c (EUR) 635.298 €
Valoare de piata (rotunjit) 635.000 €

2.959.799 lei

Valoare de piata totala

Costuri autorizare ISU

7.500 €

34.958 lei

Valoare de piata totala

627.500 €

2.924.840 lei
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Spatii Birouri

Spatii productie

Unitatea Venerei

Co6-Ateliere (204,26)

C13-Corp 1-Birouri
((26.30%7,20)*2+189.36%0,75)
C13-Corp 1-Birouri Subsol (189,36)

C13 Corp 2-Birouri (528,7*%2)

C3-Birouri si Ateliere (861,04)
C9-Receptie (67,14)

C10-Magazie (43,90)

C11-Ateliere (446,26)

C13-Ateliere (872,94=1.062,3-189,36)
C17-Magazie (6,96)

Suprafata construitid (mp) 922,32‘ 2.298,24
Suprafata construit-desfasurata (mp) 1.971,76 2.298,24
Suprafata utild (mp) 1.676,00 2.068,42
Chiria lunari unitara (EUR/mp/luni) 10‘ 6
Chiria lunari totald (EUR/luna) 15.800 12.400
Venituri brute potentiale VBP (EUR/an) 189.600 148.800
Total VBP (EUR/an) 189.600 148.800
Grad de ocupare 90% 95%
Pierdere din neocupare 18.960 7.440
Venit brut efectiv - VBE (EUR/an) 170.640 141.360
Cheltuieli de exploatare anuale 10.324 10.883
Venit net din exploatare - VNE (EUR/an) 160.316 130.477
Rata de capitalizare 8,50% 9,00%
Valoarea de piati -VNE/c (EUR) 1.886.065 € 1.449.742 €
Valoare de piata (rotunjit) 1.886.000 € 1.450.000 €

8.790.835 lei 6.758.595 lei

480.000 €

Valoare de piata totala 2.856.000 € 13.312.102 lei

Referitor la unitatea Venerei precizam urmatoarele:

1. Dupa cum se poate obseva din anexa foto, o parte din corpul C13 se afld in proces de
consolidare. Evaluarea a tinut cont de intreaga suprafatd fiind scazute costurile de
consolidare si amenajare estimate la 480.000 Euro.

2. Chiria de piata este estimata la 10 Eur/mp/luna pentru birouri si 6 Eur/mp/lunid pentru

spatiile de productie.

3. Gradul de ocupare este estimat diferentiat — 90% pentru birouri si 95% pentru spatiile de

productie.

4. Rata de capitalizare diferd si ea in functie de tipul spatiilor — 8,5% pentru birouri si 9%

pentru spatiile de productie.
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Unitatea Militari

C6-Gospodarie apa

C2-Hala C7-Atelier

C1-Birouri C3-Cladire receptie C8-Garaj C5-Spalatorie auto
Suprafata construita (mp) 291,70 952,90 395,30 52,60
Suprafata construit-desfasurata (mp) 583,40 . 952,90 395,30 52,60
Suprafata utili (mp) 495,89 878,00 336,01 49,97
Chiria lunara unitara (EUR/mp/luna) 7 4 4 3‘
Chiria lunara totala (EUR/luni) 3.500 3.512 1.344 150
Venituri brute potentiale VBP (EUR/an) 42.000 42.144 16.128 1.799
Total VBP (EUR/an) 42.000 42.144 16.128 1.799
Grad de ocupare 90% 95% 95% 95%
Pierdere din neocupare 4200 2.107 806 90
Venit brut efectiv - VBE (EUR/an) 37.800 40.037 15.322 1.709
Cheltuieli de exploatare anuale 8.075 4.159 1.692 139
Venit net din exploatare - VNE (EUR/an) 29.725 35.877 13.629 1.570
Rata de capitalizare 8,50% 9,50% 9,50% 9.,50%
Valoarea de piata -VNE/c (EUR) 349.708 € 377.656 € 143.468 € 16.522 €
Valoare de piata (rotunyjit) 350.000 € 378.000 € 143.000 € 17.000 €

1.631.385 lei 1.761.896 lei 666.537 lei 79.239 lei
Valoare de piata totala 888.000 € 4.139.057 lei
Costuri autorizare ISU 16.500 € 76.908 lei
Valoare de piata totala 871.500 € 4.062.149 lei

Pentru unitatea Militari au fost considerate urmatoarele estimari pe baza analizei de piata:

1. Chirii: 7 Eur/mpu/luna pentru birouri, 3-4 Eur/mpu/lund pentru spatiile logistice in
functie de finisaje.

2. Gradul de ocupare: este estimat diferentiat — 90% pentru birouri si 95% pentru spatiile
logistice.

3. Rata de capitalizare difera si ea in functie de tipul spatiilor — 8,5% pentru birouri si 9%
pentru spatiile logistice.

In concluzie situatia centralizatd se prezinta astfel:

VALOARE NETA  Ajustiri

VALOARE DE PIATA CONTABILA
EURO LEI LEI LEI
Unitatea Militari 871.500 4.062.149
Unitatea Venerei 2.856.000 13.312.102
Unitatea Ceremus 627.500 2.924.840
TOTAL ct211+212  4.355.000 20.299.091 22.443.383 (2.144.293)

4.2.ii.b. EVALUAREA ALTOR IMOBILIZARI CORPORALE

In cadrul altor imobilizari corporale se regasesc urmatoarele:

v Cont 213 - Instalatii tehnice si masini
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v Cont 214 - Mobilier si aparatura birotica

v" Conturile 231 - Imobilizari corporale in curs
Evaluarea mijloacelor fixe din conturile 213 si 214 a fost realizatd prin cost si piatd. S-a
utilizat abordarea prin cost, metoda costului de inlocuire net, in cazul activelor fara piata
activa, in timp ce pentru masini a fost utilizatd abordarea prin piata.

Valoare
ramasa

Valoare de piata
EURO LEI

Valoare Valoare
inventar amortizata

7
Denumire mijloc fix Nr. Inv. % DataPIF  Cont Mod achizitie Clasificare
A

1|Cabina Vopsire 23025 7,;{{% 03.03.1996 125.570 125.570 0 echipamente service auto 11.700
2|Stand redresat caroserii ﬁ 29.03.2002 132.350 132.350 0|nou echipamente service auto 40 200
3|Elevator auto 45049 % 07.08.2001 14.281 14.281 0|nou echipamente service auto 100 500
4[Led TV Ultra HD 45089 % 18.08.2014 [213 4.032 4.032 O|nou 1T/ electronice 300 1.400
5|Mercedes B 39 HLG 45068 % 15.04.2003 |213 101.420 101.420 O|nou autoturisme 5.800| 27.000
6|DW Nubira B 31 ACB 45075 %/%% 09.05.2005 (213 31.380 31.380 O|nou autoturisme 2.300| 10.700
7|Dacia Duble Cab B30 XIY 45076 % 01.03.2006 [213 1.797 1.797 0|nou autoturisme 60 300
8|Range Rover B 181 HLG 45093) 7121.05.2018 [213 294.026 8.168| 285.858|SH autoturisme 52.300(243.800
9|Volvo B 114 AUM % 08.03.2017 (213 210.613 70.208| 140.405|SH autoturisme 36.100( 168.300
10|Laptop 19.10.2017 |213 8311 1.848 6.463|nou 1T/ electronice 1.300 6.100
11|Centrala Telefonica 7101.09.2005 [214 3.788 3.788 0|nou IT / electronice 40 200
12|Cabina Modulara 150/150/240 7123.10.2004 [214 4.525 4.525 0|nou echipamente service auto 200 900
13|Dulap Trusa Scule Beta %ﬁ 07.06.2013 [214 4.032 1.965 2.067|nou echipamente service auto 300 1.400
14|Sauna ﬁ{"" 26.03.2018 |214 4.890 544 4.346 4.346
15|Ansamblu Vestiar 214 2.550 284 2.266 2.266
Dulap Metalic 3 corpuri 60072 % 26.03.2018 2.550 284 2.266

%fe 946.114 502.444 443.671 101.340 481.378

Nota: ultimele 3 pozitii sunt achizitii recente si s-a considerat cd valoarea contabila este asimilabila valorii de piata

Astfel este necesara realizarea urmatoarelor ajustari:

Cont Valoare netd contabila Valoare de piata Ajustare
213 432.725 470.000 37.275
214 10.945 11.378 433
Total 443.670 481.378 37.708

In ceea ce priveste imobilizdrile corporale in curs, avand in vedere cd este vorba de sume
relativ recente, consideram ca valorile din contabilitate sunt asimilabile valorii de piata.

Drept urmare valoarea de piatd a imobilizarilor corporale non-imobiliare este de 481.378 lei,
ajustarea fiind de +37.708 lei.

4.2.ii.c. EVALUAREA IMOBILIZARILOR FINANCIARE

La data evaluarii societatea nu detine imobilizari financiare.

4.2.ii.d. EVALUAREA ACTIVELOR CIRCULANTE

Societatea detine la data de 30.06.2018 urmatoarele active circulante:

e casa si conturi la banci 1.840.854 lei
e investitii financiare pe termen scurt 0 lei

e stocuri 0 let

e creante 640.083 lei
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Avand 1n vedere ca:

v" Casa si conturile la banci au un cel mai ridicat grad de lichiditate,

v Creantele comerciale sunt in general reprezentate de chiriile de incasat fiind deja
provizionate o parte din creantele incerte cu grad foarte redus de recuperare,

considerdm cd nu este necesara aplicarea unor ajustari suplimentare pentru estimarea valorii de
piata a acestor categorii.

4.2.ii.e. EVALUAREA DATORIILOR

Informatiile primite de la conducerea societatii evidentiaza faptul ca nu sunt necesare ajustari
ale conturilor de datorii.

4.2.ii.f. REZULTATE OBTINUTE

Calculul activului net contabil si ajustat la data evaludrii este prezentat in tabelul urmator:

. 30.06.2018

RON

30.06.2018

Ajustari

Ajustat

Active Imobilizate 23.433.577 | (2.106.585) | 21.326.992
Imobilizari Necorporale - - -
Imobilizari Corporale 23.433.577 | (2.106.585) | 21.326.992
Imobilizari Financiare - - -

Active Circulante 2.480.937 - 2.480.937
Stocuri - - -
Creante 640.083 - 640.083
Investitii Financiare pe Termen Scurt - - -
Casi si conturi la banci 1.840.854 - 1.840.854

Cheltuieli in Avans - - -

TOTAL ACTIVE || 25.914.514 (2.106.585) 23.807.929

Activ net 25.772.201 | (2.106.585) | 23.665.616

Datorii 142.313 - 142.313
Datorii pe Termen Scurt 38.904 - 38.904
Datorii pe Termen Lung 103.409 - 103.409

Venituri in Avans - - -

Provizioane - - -

23.807.929

TOTAL CAPITALURI SI DATORII
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4.3. ABORDAREA PRIN PIATA

Abordarea prin piata compara intreprinderea subiect cu intreprinderi, participatii la capital
si actiuni similare, care au fost tranzactionate pe piatd, precum §i cu orice tranzactii
relevante cu actiuni ale aceleiasi intreprinderi. O indicatie asupra valorii poate proveni §i
din tranzactiile sau ofertele anterioare aferente oricarei componente a intreprinderii. (SEV
200 - C15). Aceasta abordare se bazeaza pe un proces logic in care valoarea de piatd se va
obtine prin analiza tranzactiilor cu intreprinderi similare si relevante, compararea acestor
intreprinderi cu firma evaluatd si, in final, estimarea valorii companiei evaluate prin
utilizarea unui factor de conversie (multiplicator).

Abordarea este aplicabila si in cazul in care sunt disponibile date privind tranzactii anterioare
cu subiectul evaludrii insa societatea evaluatd este listatd la categoria AERO fiind
caracterizatd de un grad foarte redus de lichiditate astfel ca utilizarea ultimelor cotatii
bursiere nu ar rezulta intr-o valoare de piatd (ultima tranzactie a fost realizatd in 21.11.2018
fiind tranzactionata o singura actiune).

4.3.i. Analiza multiplicatorilor de sector

Este adecvatd pentru a estima valoarea actiunilor societatii evaluate prin comparatie cu
preturile actiunilor unor societdti similare ce sunt tranzactionate pe pietele de capital.
Indicatorii de tranzactionare a acestor actiuni pot fi aplicati performantelor financiare ale
societdtii evaluate pentru a estima valoarea de piatd a actiunilor acestei societati.

Trebuie remarcat cad valoarea obtinutd poate sd nu fie exact egala cu preturile de
tranzactionare ale actiunilor evaluate (ultimul pret sau pretul mediu) pentru ca reprezintd o
opinie logicd a evaluatorului si nu comportamentul participantilor pe piata.

Mecanismul abordarii solicita evaluatorului sa utilizeze preturile si indicatorii de piata alaturi
de alti factori, cum ar fi: profiturile, fluxurile de numerar, valoarea contabila a capitalurilor
proprii etc., sa retina indicatori (multiplicatori) de piatd, iar ulterior, sa aplice ajustari
corespunzatoare diferentelor intre intreprinderile cotate si cele necotate (dimensiune,
lichiditate, acces la finantare etc.)

Pe piata de capital existd societiti cu cod CAEN 6820 - Inchirierea si subinchirierea
bunurilor imobiliare proprii sau in leasing care pot fi considerate similare din punct de
vedere al activitatii desfasurate:

Simbol Denumire emisiune Cod Fiscal/ CUI Cod CAEN Judet Categoria

AGCM AGROMEC SA CIOROGARLA 2605572 6820 ILFOV AeRO Standard
CAIN CASA ALBA - INDEPENDENTA SA SIBIU 23058338 6820 SIBIU AeRO Standard
CICO CI-CO SA 167 6820 BUCURESTI AeRO Standard
COCR COCOR SA Bucuresti 327763 6820 BUCURESTI AeRO Standard
COEC CONECT BUSINESS PARK SA BUCURESTI 116 6820 BUCURESTI AeRO Standard
COET COMPLEX COMET SA BUCURESTI 2622360 6820 BUCURESTI AeRO Standard
COKG COMALEX SA Alexandria 1384767 6820 TELEORMAN AeRO Standard
EMTL ELECTROMETAL SA TIMISOARA 1830894 6820 TIMIS AeRO Standard
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Simbol
GAOY
GECM
INBI
MAXT
NTEX
PRBU
PRDI
PRIB
RANT
SCDM
SERC
TRVC
UNIT
UTGR
VIRO

Denumire emisiune
GASTRONOM SA BUZAU
GENERALCOM SA BUCURESTI

ALIANTA INVESTMENTS GROUP SA

MARA COM MIXT SA ARAD
SIFI CJ STORAGE SA
PRACTIC SA Bucuresti
PRODHART SA IASI
PRIMCOM SA BUCURESTI
GRANITUL SA BUCURESTI

UNIREA SHOPPING CENTER SA Bucuresti

SERICO SA BUCURESTI
TRANSILVANIA-COM SA MEDIAS
UNITEH SA TIMISOARA

UTILAJ GREU SA MURFATLAR

VIROLA - INDEPENDENTA SA SIBIU

Cod Fiscal / CUI

1154474
361200
566973
1717985
201896
2774512
5828528
1584200
736
328521
906
804161
1800966
2410198
23058320

Cod CAEN Judet Categoria
6820 BUZAU AeRO Standard
6820 BUCURESTI AeRO Standard
6820 BISTRITA-NASAUD AeRO Standard
6820 ARAD AeRO Standard
6820 BUCURESTI AeRO Standard
6820 BUCURESTI AeRO Standard
6820 IASI AeRO Standard
6820 BUCURESTI AeRO Standard
6820 BUCURESTI AeRO Standard
6820 BUCURESTI AeRO Standard
6820 BUCURESTI AeRO Standard
6820 SIBIU AeRO Standard
6820 TIMIS AeRO Standard
6820 CONSTANTA AeRO Standard
6820 SIBIU AeRO Standard

Avand 1n vedere ca toate aceste companii sunt listate la categoria AeRO Standard si au un
grad foarte redus de lichiditate, consideram cd utilizarea comparabilelor listate pe piata
locala nu va ajuta la obtinerea unor rezultate relevante.

In ceea ce priveste tranzactiile cu actiunile societdtii pe piata reglementata, situatia se
prezinta astfel:

Data: 25.06.2018

3.00004

2.5000

2,00004

1.5000

1.0000

0.5000—

0.0000

Deschidere: 0,5300

Inchidere: 0,5300 Minim: 0,5300

2

o Performanta
Var. Pret (%) Volum
Astazi
1 saptamana
1luna
6 luni 76,244 896
- 1an 5721+ 6.175
5 Anul curent -3283~ 5905
]

017

08.08.2017 01.09.2017 08.09.2017

25.06.2

Sursa: site BVB, extras la 13.11.2018

Valoare Nr. tranz.

481,18 3
358880 23
323054 19

Drept urmare, avand in vedere lichiditatea foarte redusd, consideram ca nici utilizarea
ultimului curs disponibil nu va rezulta in obtinerea valorii de piata a societatii. In ultimii 3
ani (de la data 13.11.2018 cand a fost realizata verificarea pe site-ul BVB) actiunile societatii
s-au tranzactionat in general la cotatii Intre 0,15 lei/actiune si 2,9 lei/actiune (volatilitatea
fiind foarte ridicata in mod nejustificat avand in vedere evolutia relativ stabila a societatii).

Din aceste motive au fost selectate companii comparabile de pe piete externe. Multiplicatorii
de comparatie se calculeaza Tmpartind pretul capitalizat al societdtii comparabile (pret /
actiune x nr. de actiuni) la indicatorii mentionati anterior.

Societatile comparabile pentru care se calculeaza indicatorii semnificativi trebuie sa fie
similare cu societatea de evaluat din punct de vedere al dimensiunilor, pietelor pe care
actioneaza si al atractivitatii fata de investitori.
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4.3.i.a. SELECTAREA COMPANIILOR COMPARABILE

Au fost selectate un numar de 10 companii comparabile, pentru care sd fie disponibili
multiplicatorii P/Book Value dintr-o sursa comuna, respectiv baza de date Infront Analytics
si care sa ofere servicii similare:

v' Affine RE SA v' Grivalia Properties Real Estate Investment
v" Befimmo SA Company S.A.

v" BriQ Properties R.E.I.C. v Warehouses De Pauw SCA

v" CeGeREAL SA v Cofinimmo SA

v Intervest Offices Et Warehouses NV v Inmobiliaria Colonial SOCIMI S.A.

v" Montea Comm VA

Affine RE SA

Affine RE este o societate activa in domeniul imobiliare. Portofoliul de active imobiliare
detinut este urmatorul:

Valoarea proprietitilor pe regiuni si pe categorii de spatii

B

= Paris Métropole = Offices

= Other lle-de-France )
= French Regions —
Euro zone excl. France Warehouses and industrials

Birouri

Portofoliul de spatii de birouri cumuleaza 138.300 mp fiind evaluat la €422m inclusiv taxele
de transfer. Printre cele mai importante active din aceastd categorie se enumera turnul
Traversiere cu o suprafatd de 7.800 mp localizat in Paris langd Gare de Lyon, turnul Lille
Europe (25,000 mp) langa gara Euralille, cladirea Tangram in Lyon Part-Dieu (5.900 mp) si
cladirile Les Amarantes in Toulouse (5.800 mp).
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Spatii comerciale

Proprietatile comerciale sunt reprezentate in principal din activele din centrul oraselor cum ar
fi Les Jardins des Quais in Bordeaux (25.000 mp) si centrul comercial Les 7 Collines in
Nimes (14.000 sqm) cu o suprafatd de 61.400 sqm. Valoarea justa a proprietatilor din aceasta
categorie este de €140m inclusiv taxele de transfer.

Spatii industriale si logistice

O mare parte din portofoliul de active imobiliare din aceastd categorie al Affine a fost
vandutd in 2015. La finalul lui 2017, au mai ramas active cu o suprafata totald de 132.700 mp
si o valoare de €53m inclusiv taxele de transfer.

Befimmo SA

Befimmo este listatd pe bursa Euronext Brussels, fiind o companie de administrare a
activelor imobiliare specializata pe cladiri de birouri, centre de afaceri si spatii comune de
lucru. Activele gestionate sunt localizate in Brussels si in restul oraselor belgiene importante
precum si in Luxemburg. Portofoliul de active imobiliare al Befimmo a fost evaluat la suma
de €2.6 miliarde la 30 Iunie 2018.

1007 ENViRONMENTS

Occupancy rate Weighted 1+
average
duration 7
of current
leases years

Solid dividend Loan-to-value

3,45 - 42

/share

BriQ Properties R.E.I.C.

BriQ Properties este o societate greceasca ce are in administrare cladiri de birouri si spatii
industriale/logistice localizate in principal in Atena.

Portfolio Snapshot

As of December 31,2017 Total
Number of Properties 9

GBA (square meters) 38.853
Area (square meters) 34.681
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As of December 31,2017 Total

Weighted Average Lease Term to Expiry (years) 8,11
Occupancy 98,3%
Market Value (€ in thousands) 26.346

CeGeREAL SA

CeGeREAL este o societate ce are in administrare 4 cladiri moderne de birouri in Paris:
Europlaza, Arcs de Seine, Rives de Bercy si Hanami.

Key Figures

EPRA TRIPLE NET IFRS GROSS DIVIDEND PER SHARE PORTFOLIO VALUE
ASSET VALUE RENTAL INCOME (in €) (in €m)
(in €) (in €m) 1,169
1,124 I
2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
*regular and special dividend including Hanami
recommended for 2017 in 2016

5.7 years .() l .4()/() 870/()

Weighted average residual Occupancy rate versus 87% green leases
duration of leases at December 31, 2016
20% 21%
reduction in energy use reduction in our impact on climate
between 2013 and 2017 change between 2013 and 2017
across the portfolio on a like-for-like basis ‘across the portfolio on a like-for-like basis

Intervest Offices Et Warehouses NV

Intervest este o companie listata, activd in domeniul imobiliar pe segmentul spatiilor de
birouri si logistice/industriale. Portofoliul imobiliar este localizat In Belgia, Olanda si
Germania.

Real estate

|| ||
& 9
e o 90% e
57% 82% 97%
Logetics propertues Offices Legstcs progertees
Portfolio composition (30.06.2018) Occupancy rate (30.06.2018)
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Montea Comm VA

Montea Comm. VA este o companic belgiana listatd, sepcializatd in administrarea
proprietatilor imobiliare logistice in Belgia, Olanda si Franta fiind totodata si unul din
principalii jucatori pe aceasta piatd. La 31 Decembrie 2017 portofoliul imobiliar era compus
din 54 spatii cu o suprafata totala de 968,948 m?. Montea Comm. VA este listatd la Euronext
Brussels (MONT) si Paris (MONTP) inca de la finalul anului 2006.

Long term leases  High occupancy rate
>7 years >95 %
High yielding Long term financing

>7 % > bByears

Grivalia Properties Real Estate Investment Company S.A.

Grivalia Properties REIC este una dintre cele mai mari companii de investitii imobiliare din
Grecia fiind totodata si in top 20 cele mai puternice companii listate la bursa din Atena.

Greece Romania Serbia
No. of assets 110 No. of assets 3 No. of assets 2
G.LA. (sq m)826 826.620 G.LA. (sq m) 40.347 G.LA. (sq m) 6.377
Market Value (€) 897.2¢eK Market Value (€) 72.2€K Market Value (€) 14€K
% of total % of total % of total
91.2% 7.4% 1.4%
market value market value market value

Warehouses De Pauw SCA

WDP ofera solutii de depozitare inteligentd cu axare pe dezvoltarea si inchirierea spatiilor
semi-industriale si logistice.

Unul dintre liderii pe inchirierea de depozite in regiunea Benelux.

Operatiunile companiei sunt localizate in Belgia, Olanda si Nordul Frantei. Societatea
continua sa creasca prin depozite noi localizate in Romania.
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In prezent proprietatile industriale/logistice detinute cumuleaza peste 3.000.000 m2.

WDP este listatd pe Euronext inca din 1999 in Brussels si din 2015 in Amsterdam.

Warehouse classes Warehouse type

Class C warehouse Semi industrial

, Class A BREEAM war ehouse

Other

/
Cross-dock i “
Class B warehouse ~ \'

Other (retail and offices) \

Cross-dock

Multiple floor

Cooled -

Deepfrozen

"~ General warehouse

\

Class A warehouse

Cofinimmo SA

Cofinimmo este o societate belgiana listata ce opreaza din Brussels, Paris si Breda, cu active
din industria sanatatii, spatii de birouri si retele de distributie.
Compania este principalul investitor imobiliar activ in industria sanatatii, cu prezenta in
Belgia, Franta, Olanda si Germania si unul dintre jucatorii principali pe piata spatiilor de
birouri din Belgia. Cladirile de birouri sunt localizate in principal in Brussels.
Valoarea justa a portofoliului: 3,6 miliarde EURO
Grad de ocupare: 95 %
Maturitatea medie a contractelor de inchiriere: 11 ani
Statut REIT in Belgia, Franta si Olanda
Platforma de administrare imobiliara interna > 130 angajati
Portfolio breakdown by segment (in %)

N NN NN

@ Healthcare real estate

@ Offices

® Property of
distribution networks

@ Others

CMF CONSULTING S.A. M 43




Inmobiliaria Colonial SOCIMI S.A.

Colonial are unul dintre cele mai importante portofolii de active din Europa in ceea ce
priveste inchirierea de spatii de birouri cu o prezenta semnificativa in zone “prime” in Paris,
Madrid si Barcelona.

Group GAV 06/ 2018 €11,190 m
# of assets 73 Spain 20 France 15 Logistic & others
Surface Above Ground 1,861,960 sq m
Total EPRA Vacancy 5%
Market Capitalization €4,400m
Group Net Profit 2Q 2018 €254m
EPRA NAV 06/2018 (cents €/share) 9,11 cents €/share | +13% yoy
Group LTV 39%
Investment Grade Rating BBB by S&P

Baa2 by Moody's

@ Offices
) @® Retail
Offices 91%

@® Logistic

Others

Market value Surface above ground E Number of assets
E 108 estate

11,190€Em 1,861,960m?

4.3.i.b. REZULTATE OBTINUTE

Datele folosite sunt preluate din baza de date Infinancials, multiplicatorii fiind calculati pe
baza celor 10 firme comparabile prezentate anterior. Acesti multiplicatori sunt aplicati
rezultatelor societatii in vederea stabilirii valorii companiei. Analiza specificului sectorului
aratd ca indicatorul relevant pentru a fi aplicat este P/Book Value (in urma analizelor
statistice coeficientul de variatie al multiplicatorilor este cel mai redus pentru P/Book Value
comparativ cu EV/EBITDA sau EV/Sales; totodatd pentru afacerile bazate pe activele
imobiliare detinute sau pentru institutii financiare cel mai adesea este indicata utilizarea
multiplicatorului Price/Book Value).

Pe baza multiplicatorilor celor 10 companii, s-a procedat la calculul valorilor medii de
sector:
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Sumar statistic Min Cuartila 1 Medie Mediand  Cuartila 3 Max
P/Book Value 0,59 0,85 1,06 0,99 1,22 1,66 31%

P/B 0% o073 08 091 097 09 1,05 1,18 1,29 1,52 1,66

Pe baza multiplicatorilor astfel ajustati si specifici decilelor 3 si 7 s-a obtinut urmatorul
interval pentru valoarea capitalului investit al societatii, pe baza rezultatelor normalizate
obtinute in 2017:

Factor ajustare multiplicatori 80%
Multiplicatori Decila 3 Decila 7

P/Book Value 0,73 0,94

Valoare Capitaluri Proprii (minoritare, lichide) 17.275.900  22.245.679

Nota: multiplul P/Book Value a fost aplicat asupra valorii ajustate/de piatd a capitalurilor proprii ce a fost estimata
in cadrul abordarii prin active

Factorul de ajustare al multiplicatorilor a fost utilizat pentru a cuantifica diferentele de risc
specific si de dimensiune fiind determinat pe baza estimarii unui cost al capitalurilor proprii
cu si fara a lua in calcul aceste prime de risc.

Avand in vedere ca in piata de capital sunt tranzactionate pachete minoritare, o prima de
control ar trebui sa fie adaugata la valorile de mai sus pentru a estima valoarea a 100% din
actiunile societatii evaluate. Prima de control specifica sectorului in care activeaza societatea
este de 18,8% (sursa: extras din baza de date Business Valuation Resources, Anexa 2).

De asemenea, avand in vedere ca societatea este listatd pe AERO nu este necesard aplicarea
unui discount pentru lipsa de lichiditate i marketabilitate.

Luand in calcul toate ajustdrile mentionate, valoarea capitalurilor proprii ale companiei este
cuprinsa intre:

Min Max
Valoare Capitaluri Proprii (minoritare, vandabile) 17.275.900 22.245.679

Prima de control

Val. capitaluri proprii (majoritare, vandabile) 20.524.000  26.428.000
Nr. total de actiuni 30.187.783 30.187.783
Valoare capital propriu pe actiune (RON) 0,6799 0,8755
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Asadar valoarea a 100% din capitalurile proprii ale societatii, la data evaludrii, are valoarea
cuprinsa intre:

V 100% capitaluri proprii ire 20.524.000 si 26.428.000 lei

respectiv valoare actiune intre 0,6799 lei si 0,8755 lei
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5. CONCLUZII ASUPRA VALORII

> ABORDAREA PRIN ACTIVE

Activ net ajustat V AUTO CENTER s.A = 23.665.616 lei sau 0,7840 lei/actiune

> ABORDAREA PRIN PIATA

Comparatie prin multiplicatori VAUTO CENTER .. Intre 20.524.000 si 26.428.000 lei
respectiv intre 0,6799 si 0,8755 lei/actiune

Analizand rezultatele obtinute mengiondm urmatoarele:

1. Rezultatul obtinut utilizand abordarea prin piatd are la baza companii comparabile
care sunt listate pe piete externe, sunt putine la numar si din punct de vedere al dimensiunii
majoritatea sunt considerabil mai mari. Astfel rezultatul obtinut prin aplicarea acestei
abordari trebuie privit cu multd rezerva si considerat numai indicativ in reconcilierea cu
rezultatele celeilate abordari;

2. In cadrul abordarii prin active: (1) Activele imobilizate au fost evaluate la valoare de
piata; (2) Activele circulante au un grad foarte ridicat de lichiditate deoarece creantele au
mari valori din aceasta categorie fiind totodata si foarte lichide. (3) Nu a fost identificata
necesitatea ajustarii datoriilor existente.

Avand 1n vedere aceste lucruri consideram ca abordarea prin active ofera rezultatele cele mai
credibile cu privire la valoarea capitalurilor proprii ale societatii.

Ca urmare a investigatiilor si analizelor noastre, considerand ipotezele si ipotezele speciale
expuse 1n prezentul raport de evaluare, concluzia evaluatorului este ca, asa cum se prezenta
la 30 Tunie 2018, valoarea de piata a 100% din capitalurile proprii ale AUTO CENTER S.A.
este in suma de:

V 0004 capitaturi propri = 23.605.616 lei, respectiv 0,7840 lei / actiune
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