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Catre: Electroconstructia ELCO Timisoara S.A.
Referitor: Raport de evaluare Electroconstructia ELCO Timisoara S.A.
Data: 10.05.2024

La cererea dumneavoastra st in conformitate cu contractul de evaluare 208 din 02.04.2024 am inspectat
activele si am evaluat societatea Electroconstructia ELCO Timisoara S.A. in scopul stabilirii pretulu
actiuntlor ce urmeaza a fi oferit actionarilor care ist exercita dreptul de a se retrage din cadrul emitentului s1
de a obtine contravaloarea actiunilor, ca urmare a initierii proceduri de retragere de la tranzactionare,
conform Legea 24/2017 republicata si Regulamentul ASE 5/2018.

Raportul de evaluare care sta la baza prezentelor concluzil, prezinta datele, informatiile, metodele, tehnicile
prin care s-a stabilit opinia evaluatorului.

Societatea care face obiectul prezentulut raport are sediul in Timisoara, Calea Stan Vidrighin 20, jud. Timis,
avand cod fiscal RO 4267796, ]135/2544/1993 s1 obiect de activitate principal | Lucrari de instalatii
electrice”, conform cod CAEN 4321,

Raportul de evaluare a fost intocmit avandu-se in vedere conditille economice generale existente la
31.12.2023 (data evaluarii), pe baza datelor si informatiilor disponibile la aceasta data. Principalele ipoteze
si ipoteze speciale de care s-a gnut secama in elaborarea prezentului raport de evaluare sunt detaliate in
subcapitolul 2.10 Ipoteze si ipoteze speciale.

Prezentul raport de evaluare reprezinta o descriere a procesulun de evaluare intreprins de catre evaluator si
urmareste conformitatea cu Standardele de Evaluare ANEVAR. Au fost avate in vedere urmatoarele
abordari ale evaluarin

e abordarca prin venit

e abordarea prin piata

e abordarea patrimoniala (metoda activului net ajustar)

Raportul are urmatoarea structura (capitole):
e premiscle evaluarii
® prezentarea datelor si analiza diagnostic
e analiza pictel
e abordarca prin venit
e abordarca prin piata
e abordarea prin active
o rezultatele evaluarii si concluzia asupra valorii

® ancxce
In cele ce urmeaza sunt prezentate valorle rezultate prin aplicarea abordarilor de evaluare:

a)  Abordarea prin venit
Neadecvata
b)  Abordarea prin piata
Neadecvata
¢)  Abordarea prin active
Vana = 6.929.970 lei

Vot secnme = 2,34 let/actiune
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Utilizand criteriile de selectie a setulut de valort obtinute (adecvarea, precizia si cantitatea informatiilor)
L valoarea de piata a actiunilor emise de Electroconstructia ELCO Timisoara S.A., estimata in conformitate

cu Standardele de Fvaluare a Bunurilor, este de:

2,34 lei/actiune

Argumentele care au stat la baza claborarii acestel opinit precum si considerente privind valoarea sunt:

- valorile au fost exprimate tinand seama exclusiv de ipotezele si aprecierile exprimate in prezentul raport;
- valorile se refera la plata integrala cash la data evaluari
- valorile au tost determinate in mod obicctiv st in conditn de impartialitate;

(lu stima,
Administrator ALFA CHIM CONSULTING S.R.I.
ec. Sorin CIUPA

Membru Acreditat ANEVAR - Evaluarea Intreprinderilor (MAA-EI)

Membru Acreditat ANEVAR - Evaluarea Propietatilor Imobiliare (MAA-EPT)
Iivaluator autorizat bunurt mobile ANFEVAR

Evaluator autorizat instrumente financiare ANEVAR

Recognised FEuropean Valuer (REV TEGoVA)

Lector ANEVAR

Verificator rapoarte de evaluare (11 si EPI)

Legitimatic ANEVAR nr. 11520
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Societatea
evaluata:

Domeniul de
activitate:

Capital social:
Numar actiuni:

Valoare
nominala:

Structura
actionariatului:

Scopul evaluarii:

Tipul valorii
estimate:

Abordarile
evaluarii:

Rezultatele
evaluarii:

Concluzia asupra
valorii:

Data evaluarii:
Data raportului:

Executantul
evaluarii:

1. SINTEZA EVALUARII

Electroconstructia ELCO Timisoara S.A (cod fiscal RO 4267796, 135/2544/1993)

LLuceran de instalam electrice”, conform cod CAEN 4321

295.861.,90 let
2.958.619

0,10 ler/actune

Conform Depozitarului Central, structura actionarilor este:

x . Numar

Actionari P

actiunit

ASOCIANTEN SALARINTILOR

FLECTROCONSTRUCTIA ELCO 1.572.259
MODILCA GHIORGHTTA 642.957
ELECTROCONSTRUCTIA ELCO TIMISOARA S.A 628.989
Pers Fizice 114,103
Pers. Jundice 3l
Total 2.958.619

Procent

53, 14%
21.73%
21,26
3.86" o
001%

100 "4

Stabilirea pretului actiunilor ce urmeaza a fi oferit actionarilor care isi exercita

dreptul de a se retrage din cadrul emitentulm st de a obtine contravaloarea
actiunilor, ca urmare a initieril procedurii de retragere de la tranzactionare, conform

Legea 24/2017 republicata si Regulamentul ASIF5/2018

Valoarea de piata asp cum este ea definita in Standardele de Fyvaluare a Bunurilor,

editia 2022, ANEVAR

a) Abordarea prin venit

b) Abordarea prin piata

¢) Abordarea prin active (metoda activului net ajustat)

Abordarea prin venit neadecvata
\bordarea prin piata neadecvata
Abordarea prin active 2,34

Valoarea de piata a actiunilor estimati de

evaluator conform Standardelor de Evaluare a 2,34
bunurilor, editia 2022

31.12.2023

10.05.2024

ALFA CHIM CONSULTING S.R.1.

let/actiune

lei/actiune
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2. TERMENII DE REFERINTA AI EVALUARII

Prin prezenta, in limita cunostintelor si informatitlor detinute, certificam ca

2.1 Declararea i i : : : ,
ﬂill‘l“mlll&' ]"II.'(,‘ZL'HIENL’ s1osustnute 1 acest l.'RPUI.'[ sLnt El&it‘\'i\l'illt‘ Sl corecle,

conformitatii
evaludrii cu : s ; L : e
De asemenca, certificam ca analizele, opintile si concluziile prezentate sunt
standardele de o ) . . . Pl . :
limitate numat de ipotezele considerate si conditile hmitative specifice si sunt
e lizele, opiniile si concluziil [ le, fiind tinitoare di [
analizele, opinitle st concluzitle noastre personale, fiind nepartinitoare din punc
ANEVAR | * | ‘

de vedere profesional.

In plus, certificam ca nu avem nici un interes prezent sau de perspectiva in
bunurile care fac obicctul prezentului raport de evaluare st nict un interes sau
intluenta legata de partile implicate.

Suma care ne revine drept plata pentru realizarea prezentului raport nu are nicio
legatura cu declararea in raport a unei anumite valori (din evaluare) sau interval de
valort care sa favorizeze clientul s nu este influentata de aparitia unu eveniment
ulterior.

Analizele, opinile s1 concluzille exprimate au fost realizate n contormitate cu
cerintele din standardele, recomandarile si metodologia de lueru recomandate de
catre - ANEVAR (Asociatia  Nationala a  Evaluatorlor  Auatorizan  din
Romania).Fvaluatorul a respectat codul etic al ANEVAR.

In elaborarea prezentulul raport nu s-a primit asistenta semmificatuva din partea
nict unel alte persoane in atara evaluatortlor care semneaza mat jos, cu exceptia
celor mentionatt in cadrul prezentulut raport.

Prezentul raport s¢ supune normelor ANEVAR si poate ti expertizat (la cererce)
st verificat, in contormitate cu Standardele de verficare ANTEVAR,

La data elaborarit acestui raport, evaluatornn au indeplinit cerintele programulun de
educate continua al ANEVAR, avand incheiata asigurarea de raspundere
/{WMJ‘%Q,‘
P inatar ukoriz,, 4 5.
CARCSIE RADY o
Nr. 13220 o
'5% Valabil 2024 _ a0

protesionala la Asigurart Allianz-Tinac.

Ing.ec. Radu Carcceie
Membru Titular ANEVAR

2araa; g1, ¥0
¢ ANZYRS *

Eec. Sorin Ciupa
Membru Acreditar ANEVAR

Ec. Lavinia Anton
Membru Titular ANEVAR

Ec. Marcela Urdas QW
Membru Titular ANEVAR :

S
' ANTON LAVINIA
g

; Vlablll*é;m
a 2024
%"fﬂm g, ﬂ"ft‘ﬁ
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2.2 Identificarea
si competenta
evaluatorului

2.3 Identificarea
clientului si a
utilizatorilor

2.4 Scopul
evaluarii

2.5 Identificarea
activelor evaluate

lalonty

Evaluatorul este ALFA CHIM CONSULTING S.R.1.., membru corporativ al
ANEVAR nr. 0077, avand sediul social in Timisoara, str. Albinelor 70\,

Societatea are o experienta de peste 28 de ani in domentul evaluarii, are un
portofoliu bogat de clienti care acopera tot terttoriul Romaniet, realizand rapoarte
de evaluare pentru diverse scopuri (vanzare, creditare raportare financiara,
fuziuni/divizan, delistart, instante, s.a.) st diverse entitau (persoane fizice,
companti private sau de stat, hstate la bursa, straine sau romanesti, instituti
bancare, instante judecatoresti, etc). Specialistii soctetatit dispun de expertenta
indelungata st o calificare ridicata (societatea are membrii acreditatt ANEVAR,
evaluatort vertficatort ANEVAR, membrt RICS st TEGOV A, autorizatt ASE s.a).

De asemenca, ALFA CHIM CONSULTING S.RI. este inscrisa in lista
Evaluatorilor Independenti agreatt de CNVM/ASE st este membru C.E.C.CAR.
(Corpul Expertilor Contabili st Contabililor Autorizati din Romania). Societatea
arc implementat un sistem al calitatin in conformitate cu cenntele standardului SR
EN ISO 9001 /2015, conform Certificatulu emis de ROCERT S.R.I..

Date de contact:  Tiumisoara, str. Albinelor 70, jud. Timis
Tel./fax0236 219 (092; 0742 213 401
email: alfachimeonsulting(@gmail.com

Prezentul Raport de evaluare se adreseaza Electroconstructia ELCO Timisoara
S.A. in calitate de client. Entitatile care pot avea acces la raportul de evaluare sunt
adminstratorii si actionaril societatii, precum si autoritatile publice care au atributii
in domeniu (Autoritatea de Supraveghere Financiara).

Nu sunt identificatt altt utilizatori desemnati al raportului de evaluare. Avand in
vedere Statutul ANEVAR si Codul etic al profesiunii de evaluator, evaluatorul
ﬂl.l-!‘i asuma 1"}15]“.[1“.11.‘1".’}[ I.IL'C';I[ l‘illi-'l (.l(.' Clit'l'll.

Datele, informatile si continutul prezentului raport sunt confidentiale §i nu vor
putea fi copiate/transmise in parte sau in totalitate unor terti fard acordul scris i
prealabil al evaluatorului si al clientulu.

Scopul prezentulu raport de evaluare este stabilirea pretului actiunilor ce urmeaza
a f oferit actionarilor care ist exercita dreptul de a se retrage din cadrul emitentulu
st de a obtine contravaloarea actiumilor, ca urmare a initierii procedurii de retragere
de la tranzactionare, conform legea 24/2017 republicata si Regulamentul ASE
5/2018.

Pentru orice alt scop decat cel declarat mai sus, activele evaluate pot avea o valoare
diferiti. Raportul va i valabil numat atunci cand este prezentat in totalitatea sa si
numai in scopul prezentat anterior. Raportul de evaluare nu va putea fi utilizat

pentru niciun alt scop decat cel declarat.

In conformitate cu contractual de evaluare, obicctul evaluarii se refera la intregul
capital propriu al Llectroconstructia ELCO Timisoara 8.\, cu sediul in Calea Stan
Vidrighin, nr.20, Timisoara, avand cod fiscal RO 4267796 si ]35/2544/1993.

Actiunile emise de societate sunt cotate incepand din data de 25.07.1997 la Bursa
de Valor Bucuresti, avand simbolul UCM.

Obiectul prezentulut raport de evaluare il constitule dreptul deplin de proprietate
asupra 100 o din actunile emise.
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2.6 Tipul valorii
estimate

2.7 Data evaluarii

Raport de evaluare Electroconstrucna ELCO Timisoara S.A. |/

o0 ey

Raportul de evaluare a fost realizat in ipoteza ca dreprul de proprictate este
integral, valabil, tranzactionabil si neatectat de nicio sarcina.

Mctodologia de evaluare st tipul valori estimate in cazul evaluarn intreprinderilor
este dezvoltata de Standardele de Evaluare 2 Bunurilor ANEVAR | in mod special:

- SEV 100 - Cadrul general

- SEV 101 - Termenii de referinta ai evaluari

- SEV 102 = Documentare si conformare

- SEV 103 — Raportare

= SEV 104 = Tipuri ale valorii

- SEV 105 = Abordari st metode de evaluare

- SEV 200 — Intreprinderi si participatii la intreprinderi
- GME 600 = Evaluarea intreprinder

Avand in vedere scopul evaluart st ipotezele uthizate in cadrul evaluarii, upul
valorii estimat in cadrul prezentulut raport de evaluare este valoarea de piata.

Pentru a obtine valoarea detinita de opul valori adecvat se pot utliza una sau mai
multe abordari in evaluare, Cele tre1 abordan descerise si definite in SEV 105 —
Abordari si metode de evaluare, sunt abordarea prin piata, aboradrea prin venit si
abordarea prin active. Ele sunt fundamentate pe principiile economice ale preqului
de echilibru, anticiparn beneficiilor sau substitutier.

Atunct cand nu exista subiciente date de intrare reale sau observabile incar sa sc
poata obyine o concluzie credibili din aplicarea unet singure metode, se

recomanda in mod special utilizarea a cel putin doud abordari sau metode.

In mod deosebit, au tost retinute st aplicate urmatoarele definiti:

VALOAREA DE PIATA este suma estimata pentru care un activ sau o

datorie ar putea fi schimbata, la data evaluarii, intre un cumparator hotarrat si

un vanzator hotarat, intr-o tranzactic m'[a;u'riniu1:\1‘(', dup:l un marketing
adecvat st in care partile au actionat ficcare in cunostinta de cauza, prudent si
tara Cl)ﬂ!’ill'ﬂ“gl'l'(_'

e ABORDAREA PRIN ACTIVIL Estimarea valorii unet afaceri si/sau unei
participatii la capiral utilizand metode bazate pe valoarea de piata a activelor
individuale ale afacerii, minus datoriile. Aceasta nu este o abordare propriu-
z1sa in evaluare, deoarece valoarea activelor st datortilor individuale rezulta din
aplicarea uneia sau mai multor abordari principale descrise in SEV' 105

e ABORDAREA PRIN VENIT. Cale de determinare a valorii ataceri,
participatiilor proprietarilor sau unei actiuni prin utilizarea uneia sau mai
multor metode, prin care valoarea este determinata prin convertirea
beneficiilor (castigurtlor) anticipate.

e ABORDAREA PRIN PIATA. Cale de determinare a valori unel afaceri.,

participatu sau uncel actiuni prin folosirea uncia sau mat multor metode care

compara subicctul evaluat cu alte afaceri similare, participatii sau actiuni care
au fost vandute.

La baza clectuarn evaluari au stat intormatile privind nivelul  preturilor
corespunzatoare lunii decembrie 2023, dati la care se considera valabile ipotezele
luate in considerare st valorle estimate de catre evaluator.

=
Pagina 9



L Raporr de evaluare Electroconstrucria ELCO Timisoara 8.\,

2.8
Documentarea
necesara pentru
elaborarea
evaluarii

2.9 Natura si
sursa
informatiilor pe
care se va baza
evaluarea

2.10 Ipoteze si
ipoteze speciale

Data evaluarii este 31.12.2023, data ulumel raportari financiare realizate de
companie, cursul valutar utihzat fund 1 Euro = 49746 let.

Raportul a fost mtoenut in perioada 02.04.2024 — 10.05.2024. Data raportului

este 10.05.2024.

Activitatile destasurate de Evaluator pentru elaborarea livaluarii au inclus
urmatoarele:
¢ Colectarea informatilor financiare si a altor informat privind Societatea
st activele s1 datorile sale

o Colectarea informatilor din surse publice
¢ Analiza informatiilor disponibile
o Plaborarea unut model financiar st calculul indicatorilor relevanti

e Prezentarea rezultatelor si concluznlor
Informatji primite de la client:

e situatile  financiare ale companier pentru intervalul  31.12.2019 —
31.12.2023

e informatii centralizate in cadrul chestonarului transmis cu privire la
activitatea operatjonala a companiel, activitatea comerciala a companiel,
situatia juridica a companiei si a patrimoniului sau

® situatia patrimoniala

e active in exploatare/in afara exploatarii

o clemente de venituri st cheltuieli previzionate aferente  companiel
analizate, pornind de la datele furnizate de catre managementul companiel

e orice date relevante a caror considerare poate influenta rezultatul
metodelor aplicate

Informatii colectate de evaluator:

e date cu privire la evolutia companiilor din sectorul de activitate, coroborat
cu evolutia pietel in ansamblu el
Ipoteze:
e Lvaluarea sc bazeaza pe ipoteza conform careia socictatea va continua sa
ist desfasoare activitatea conform principiului “continuitati activitatii”
(“going concern”) pentru o perioada nedeterminata de tmp.

Crizele macroeconomice neprevzute au un efect bruse st dramatic asupra
pictel. Acesta se poate manifesta fie prin panica la vanzare sau cumprare
sau pur si simplu neintrare in tranzactie pana cand devine clar cum vor fi
afectate preturile pe termen lung. Daca data evalurii este in aceast perioada
rezultatul evalurii are un grad de certitudine scazut.

e [livaluarea presupune aplicarea  ratonamentulul - profesional — al
evaluatorulul in baza unor informatii si ipoteze dispontibile pentru a ajunge
la o concluzie asupra valorii. Validitatea evaluarii este conditionata de
aceste nformatit st ipoteze, care nu sunt exhaustive st contin anumite
limitari inerente.

Aspectele juridice se bazeazi exclusiv pe informatile si documentele
furmzate de catre client st au fost prezentate fara a se intreprinde verificar
sau investgatit suplimentare;

e listc posihil sa existe diferente; uncort materiale, intre rezultatele
operationale si financiare previzionate si cele realizate. Asttel de diterente
pot fi generate de incerttudint legate de domeniul de actvitate, de
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il
condititle cconomice actuale sau alt factori de rise care nu pot h
cuantificatt in  previziunile financiare, nefiind  predicubill  pentru
management sau evaluator. In consecinta, astfel de incertitudini nu pot
face obiectul unor ipoteze rezonabile.

Livaluarea s-a realizat in ipoteza conform careia nu exista niciun fel de
active sau datori reale sau contingente nedezvaluite, niciun fel de obligati
atipice sau angajamente substantiale in afara celor generate de activitatea
de exploatare normala, st nu exista litigil in curs de desfasurare sau
previzibile care ar putea sa aiba un impact material asupra analizel noastre,
cu exceptia celor prezentate in raport.

Toate informatiile furnizate de clientul lucrarii se considera a i autentice,
dar evaluatorul nu poate garanta asupra preciziei acestora,

Informatiile furnizate de terte part sunt considerate de incredere, dar nu
I s¢ acorda garantii pentru acuratete:

Se presupune ci toate autorizatiile, certificatele de functionare st alte
documente solicitate de autoritigile legale administrative locale sau
nationale sau de citre alte organizatii sau institutii private au fost sau pot
fi obtinute sau reinnoite pentru oricare din utilizérile pe care se bazeaza
estimarile valorii din cadrul raportulu

Se presupune ci utihzarea terenulul si a constructilor corespunde cu
granitele proprietagilor descrise si nu exista nici o servitute, altele decat
cele descrise in raport:

Se presupune ciactivele sunt in deplind concordania cu  toate
reglementinle locale st nationale privind mediul inconjurator in atara cclor
expuse, deserise si luate in considerare in prezentul raport:

Fvaluatorul nu a realizat masuritory, neavand calificarea necesara pentru
a masura §1 individualiza locatia g1 imitele proprietatn evaluate, toate
acestea fund extrase din documentele puse la dispozitie de client.
Fventualele lucrart topogratice care vor invalida masuratorile vor conduce
la reconsiderarea evaluarii:

In afara cazurilor descrise in raport, nu a tost observata de evaluatorul
existenta unor materiale periculoase care pot sau nu si fie prezente pe
proprietate. Evaluatorul nu are cunostinta de existenta unor asemenca
materiale pe sau in proprietate. Totusi, evaluatorul nu are calitatea si
calificarea sia detecteze aceste substante. Prezenta unor substante ca
azbest, izolatic ce degaji gaze toxice si alte materiale potential periculoase
poate afecta valoarea proprictatii. Nu imi asum nici o responsabilitate
pentruasemenea cazuri sau pentru orice lucrare tehnica necesard pentru
descoperirea lor. Clientul este solicitat s angajeze un expert in acest
domeniu, daca este nevoic;

Evaluatorul considera ca presupunerile efectuate la aplicarca metodelor
de evaluare au tost rezonabile in lumina faptelor ce sunt disponibile la
data evaluari;

l':’\‘flll.l:“l')l'l.l] a Uliliz:lt iﬂ L'Srin]ﬂl'(.’ii \'ﬂ]fjl.'ii. ﬂ\.ln]ﬂi iﬂl‘lll’l]]:]liiz(‘ }')L' care 1{.‘-':'!
avut ]n dispf:ki!ic, cxistﬁnd pf:si])i]il;llcu cxislcn;ci 51 a :l]lnr infrlrl‘nu{.ii Ll(.'
care acesta nu avea cunostingi. Orice schimbare vittoare in informatile
primite de citre evaluatorul poate genera moditicart ale valorii de piata.
Evaluatorul a obgnut informatji, opinii, estumart din surse considerate a fi
corecte s de incredere, dar nu se asuma nicio responsabilitate in cazul in
care acestea s-ar dovedi a fi incorecte, nefiind realizate investigatii pentru
certificarea acestora
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ity
e Valorile estimate in raport se retera bunurile evaluate, asa cum au fost
A identificate si prezentate in raport si orice divizare sau alocare a valorii pe
interese fractionate va invalida valoarea estimata, in afara cazului in care o
astfel de divizare/alocare a fost prevazuta in raport;

¢ Prezenta evaluare a fost intoemitd pentru scopul declarat in cadrul
raportulul §1 nu va putea fi utilizatd pentru nict un alt scop decat acesta;

e [ivaluatorul, prin natura muncii sale, nu este obligat sd ofere in continuare
consultanta sau sa depund marturie in instanta referitor la propriciatea in
chestiune, in afara cazulul in care s-au incheiat astfel de intelegen in
prealabil;

e Raportul de evaluare este valabil in conditiile economice, fiscale, juridice

v st politice de la data intoemirn sale. Daca aceste conditii se vor modifica
concluziile acestul raport 1s1 pot pierde valabilitatea
¢ Intrarea in posesia unci copii a acestul raport nu implica dreptul de
publicare a acestia
Ipoteze speciale :
e Nu este cazul
® Nicl prezentul raport, nict partt ale sale (in special concluzi reteritor la
valori, identitatea evaluatorulut) nu pot fi publicate sau difuzate unor terge
persoane de citre client st utilizator fara acordul prealabil al evaluatorului.
Intrarea in posesia unel copii a acestui raport nu implica dreprul de

2.11 Restrictii de
utilizare, difuzare
sau publicare
publicare si/sau utilizare a acestuia.
¢ Lvaluatorul nu isi asuma nicio responsabilitate pentru orice aspect juridic,
respectiv pentru orice costurl, daune, pierdert sau cheltuieli suferite de
catre client sau orice alta terta parte, rezultate din utilizarea acestui raport,
in afara celor prevazute in mod expres in Contractul de evaluared.
¢ Din diferite motive, pretul de tranzactionare al actiunilor emise de
societatea evaluata sau al activelor deunute de societate, intr-o tranzactie
L spectfica, intre parti specifice, la o data specifica ar putea sa fic
semnificaty diferit de valorile de prata exprimate in raport.
e [valuarca nu reprezinta opinia noastra asupra solvabilitatil societaui, si
nici o recomandare de investitie. Raportul nu constituie o garantic sau o
asigurare cu privire la o tranzactic cu actiuni, parti sociale sau active
derinute de socierate, nici cu privire la imprumuturile bancare garantate
de client sau afiliatii acestuia sau actionarii acestora cu actiuni sau active
detinute de societate. Raportul nu poate fi utilizat in scopul raportarii
financiare sau ea proba in instanta.
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3. PREZENTAREA DATELOR

3.1 Prezentarea DATE DE IDENTIFICARE

generala a Nume Electroconstructia ELCO Timisoara S.A.
societatii
Adresa Timisoara, Calea Stan Vidrighin 20
Telefon 0256/223367
Fax 0256/401048
Cod fiscal RO 4267796

Nr. inreg. ORC  ]35/2544/1993
Natura juridica  Socletate pe actiuni

Capitalul social 295802 lei
nractiunt 2.958.619 a 0,10 let

Structura Contorm Depozitarulu Central, structura actionariatului
actionariatului  este

Numar

Actionari ., Procent
actiuni

ASOCIATIA SALARIATILOR

FLECTROCONSTRUCTLA ELCO 1.572.259 53,144,

MODILCA GHIORGHITA 642.957 21,73%

ELECTROCONSTRUCTIA ELCO

TINMISOARA S.A. 628.989 21.26%

Pers.Mzice 114103 386"

Pers.Juridice 31 001"

Total 2.958.619 100 %

Obiect de Wlucran de nstalatl electrice”, conform cod CALEN
activitate 4321

SCURT ISTORIC AL SOCIETATII

§.C. Electroconstructua ELCO S\, din Timisoara este o societate cu
traditic in efectuarea de luerari in domeniul energetie. Activitatea firmel
isi arc inceputul in perioada de clectrificare a Romanici, fiind in acea
vreme o sectie in cadrul Intreprinderit de Retele Electrice Timisoara,

In urma HGR 322/1992 a luat nastere actuala societate comerciala prin
desprinderea de RENEL.

Prin personal calificat, autorizat pentru lucrari in Sistemul Energetic si
cu utilajele din dotare (automacara, PRB, excavator, autocamion, utilaje
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3.2 Diagnosticul
juridic

O (g

specifice, ete, LLCO proiecteaza, executa si repara instalatii clectrice in
domeniul 0,4-400 kv, inclusiv bransamente st instalati interioare.

Firma a obtinut Certificatul nr.161/1 din 18.10.2002 S R.ALC. st Ignet, ce
confirma implementarea si mentinerca sistemulul de calitate conform
condititlor din Standardul SR-EN-ISO 9001:2000, Atestatul lectrica
nr.9900/5592/29.06.2004 care da dreptul  exccutarii lucrarilor de
instalatit clectrice de joasa tenstune in toata tara si lucrart de mmstalaoi
clectrice de medie tensiune in jud. Timis, Arad, Caras-Severin si
Hunedoara, Atestaul Transclectrica nr.13308/26.08.2002 care permite
exccutarea de lucrart la instalatiile electrice de foarte inalta tensiune (220-

400 kv).

In anul 2023 compania a intrat in procedura de insolventa. La data
evaluarii, singura sursa de veniturt a companiet este inchirierea spatilor
de birourt si comerciale disponibile pe amplasamentul din Timisoara,
Calea Stan Vidrighin 20, activitatea de baza, luerarile de instalatii
clectrice, nemaitiind realizate.

DREPTURI DE PROPRIETATE

Societatea detine 4 parcele de teren intravilan in supratata totala de 28.723 mp
situate pe 2 amplasamente Calea Stan Vidrighin 20 si By, Industrier 16.

In anexe sunt prezentate detaliat actvele detinute de societate, formate din
terenurl, constructil, echipamente, utilaje, instalatit,
Timisoara,

- t — . .". % \ e
Calea Stan s 2 5 : . . A |
Vidrighin 20 - -
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Timisoara,
Bv.

Industriei 16

lLa data evaluarii, socictatea avea incheiate contract de inchiriere pentru o
suprafata de 625 mp (parter si etajul 1) din cladirea administrativa din Timisoara,
Calea Stan Vidrighin 20,

PARTICIPATII SI ALTE IMOBILIZARI FINANCIARE

Socictatea are inregistrate imobilizari tinanctare reprezentand garanui aterente
lucrarilor realizate, impuse de termenii contractuali. Nu detine participatii sau alte
tipuri de imobilizari financiare.

LICENTE, BREVETE, MARCI

In evidentele contabile nu sunt inregistrate active necorporale. Nu avem
informatil privind existenta unor active necorporale extrabilantiere.

LITIGII

Incepand cu data de 28.09.2023 societatea se afla in procedura de insolventa, la
data evaluarii fiind in curs de elaborare si aprobare a Planului de Reorganizare.

Asupra terenurilor si constructitlor socictatl este mntabulata urmarirea silita
imobiliara in dosar nr. 2909/EX/2023 B.E.]. A. DRAGOMIR DANIEL §]
STEPANOYV VOISLAV pentru recuperarca sumel de 1.569.199,80 lel,

DREPTUL MEDIULUI

Conform declaratilor conducerti societatli socictatea se¢ conformeaza tuturor
cerintelor de mediu impuse de legislata in vogoare, avand toate avizele st
autorizatile necesare desfasurarn activitan,

CONTRACTE DE IMPRUMUT; IPOTECI SI GAJURI

La data evaluarii compania nu are contractate eredite bancare.
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3.3 Diagnosticul
comercial

SECHESTRE

/(8

a G testy

Din informatile obtinute, la data evaluarii nu exista active din patrimoniul
societatit atlet sub sechestru,

EVOLUTIA VANZARILOR

100%100%

104%

72972% 75%
—
|
i

——

Nr ¥ 3

o Indicatori UM 2019 2020 2021 2022 2023
Cifra de afacer in pret

. curent et 2753804 201.276 226,769 207.023  237.162
Indicele de crestere u

2 preturilor 1,370 1,342 1,241 1.066 1,000
Cifra de afacen in

3 prefur constante ler 375,057 270153 281330 220.707  237.162
Dinamuca aifrer de
afacert in prequr

4. constante

cut baza fixa "o 100" 4 72%0 75" 82 Haty

- ¢u bazi in lang Yo 1000 o T2% 1047 78% 107%
Indicele relany de
crestere al cifrer de

s afacen %0 28" 49 200, 70
Rirmul mediu anual

0. Lll.' cresiere L 13%« . 8 L 8%

Evolutia cifrei de afaceri [@- cu baza fixa

|B0- cu baza in

| _lang

gt ot | bl | el | el | b

2019

2020

2021

2022

2023

Evolutia cifrei de afaceri in preturi comparabile

2019

2020

270.153

281.330

2021

220.707

2022

2023
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3.4 Analiza Toatd activitatea firmet sub aspectul wtilizari potengialului si eficienter se reflecta
R s e in situagia financiard a acesteia. Starea si structura financiard a firmei, precum si
modul de alocare si utilizare a resurselor financiare sunt repere tundamentale

pentru evaluator in diagnosticarea evolutict si a sanselor de viabilitate viitoare.

Analiza activitatii financiare a societatii s-a facut pe baza situatiilor financiare din
2019, 2020, 2021, 2022 si 2023, Bilantul simplificat pentru perioada analizata este
prezentat in tabelul de mat jos:

Exercitiul financiar

ACTIV
2019 2020 2021 2022 2023

Imobilizart necorporale 0 0 { () 0
Imobilizan corporale 1.298.973 1.217.179 1.156.565 936.086 812.898
Imobilizan financiare 12.902 12.642 1 1.685 10L042 0419
ACTIVE
INOBILIZATE 1.311.875 1.229.822 1.168.251 946,128 822317
Stocun 150416 147.386 136.229 117.067 109,809
Creante 590.239 004934 350,002 466,982 564470
Disponibiliran 731065 553.717 4534976 306,799 43,800
VCTIVE CIRCULANTE 1471720 1306036 1.141.297 BO0.848 720,169
ACTIVE DE
REGULARIZARE ( () 0 0 127.746
TOTAL ACTIV 2.783.595 2.535.857 2.309.548 1.836.976 1.670.232

PASIV Exercitiul financiar

2019 2020 2021 2022 2023

CAPITALURI PROPRI 2.085.731 1.889.500 1.701.885 13000438 278.075

Datorn pe tenmen scurt 674,028 646,348 HUT.663 R36.537 1.948.307
credire pe termen

sCurt t) {} () 1) 1)
datorit de exploatare 674028 O-+0, 348 6076063 5336.5337 1,948,307

Datorii pe termen mediu

st lung 14110 0 0 1] 0

DATORII GHE. 138 O40. 348 607.663 536,537 1.948.307

PASIVE DE

REGULARIZARE 9.726 () () 1 ()

TOTAL PASIV 2.783.595 2.535.857 2.309.548 1.836.976 1.670.232

RATELE DE STRUCTURA ALE ACTIVULUI

Rata activelor imobilizate masoara gradul de¢  mvesure  a capitalului,
reprezentind ponderea clementelor patrimoniale ce servese unitatea in mod
permanent. livolutia acestul indicator pe parcursul pertoadet de analiza este una
constanta de mentinere. Aceste valori sunt caracteristice tipului de activitate
desfasurata de societate. Nivelul mediu al indicatorului inregistrat la nivelul
sectorului in ultimii ani se situeaza in jurul valori de 26%.
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Evolutia ratelor de structura ale activului

100%
90%
80%
T0%
B0%
50%
40%
30%
20%
10%

Dufrﬂ

pondere in At

oORata aclivelor de
regularizare

DORata aclivelor
circulante

2019 2020 2021 2022 2023

DRata aclivelor
imobilizate

Rata imobilizarilor corporale depinde, in primul rand de natura activitati fund
mult mai ridicata in cazul ramurilor din industria grea fata de ramurile care solicita
o dotare tehnica mai slaba. In cazul de fata imobilizarile corporale detin ponderea
cea mai mare 1 totalul activelor, situatie normala avand in vedere tpul acuvitatii
desfasurate.

Rata imobilizarilor financiare cxpruna intensitatea legaturilor sirelatilor
financiare pe care o mtreprindere le-a stabilit cu alte unitat, in cazul de fata nivelul
acestul indicator inregistreaza valori micl, cu un trend descrescator, inregistrand
in anul 2023 o valoare de 0.56% 0,

Rata activelor circulante urmeaza un trend de scadere usoara, de la 52%0 pana
la un nivel de 43" in anul 2021, nivel normal tinand cont de scadera acuvitatii
destasurata de socictate.

Rata disponibilitatilor reprezintd 2.75%0 din total activ in 2023, un nivel in
scadree abrupta fata de cel inregistrat in ann precedenti. Acest indicator mai este
puternic influengat de durata medic de incasare a creantelor st durata medie de
plata a datorilor,

RATELE DE STRUCTURA ALE PASIVULUI

Rata stabilitatii financiare reflecta legatura dintre capitalul permanent de care
intreprinderea dispunc in mod stabil (pe o perioada mai mare de un an) si
patrimontul total. La ELCO rata are un nivel negativ in 2-13, din cazuza capitalului
propiu negativ nregistat de societate, aspeet negativ al structurit companicel.

Rata autonomiei financiare la termen cste raporwul dintre capitalul propriu si
capitalul permanent al societag. Fata de un nivel considerat asigurator al rater de
0%, mdicatorul prezinta o valoare maximala insa acest lucru se datoreaza
paradoxulut valorilor negative, astfel ca valonle prezentate nu pot fi asociate unci
situani favorabile,

Rata indatorarii globale caracterizeaza dependenta financiard a intreprinderii si
gradul de risc al politicii sale financiare. Socictatea inregistreaza un nivel bun al
acestui indicator in pertoada 2019-2022, insa in 2023 acesta se sttueaza mult peste
pragul maxim considerat adecvat de 66" o.
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120,00%
100,00%
80.00%
60,00%
40.00%
20,00%
0,00%

-20,00%

Evolutia ratelor de structura ale pasivului

2019

2020 2021 2022 2023

GESTIUNEA RESURSELOR

ORata stabilitatii
financiare

D Rata autonomiel
financiare la termen

ORalta de indatorare

74

N ol

Viteza de rotatie a activului reflecta randamentul uthizarii, nivelul de organizare
si se considera ca pentru o unitate industriala o valoarea normala este mai mare

de 1.2 — 14 rotatin pe an, valoare care in cazul de fata nu este atnsa in perioada

analizata, fapt ce poate fi considerat ca un aspect negatv, reflectand o organizare
necorespunzatoare a actvitati.

Evolutia vitezei de rotatie a activului
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0,15 0,13
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=
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c
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2500 &
=
- |
©
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Durata medie de incasare a creantelor (creditul-client): ritmul de incasare al
creantelor are un trend oscilant, in intervalul 420-490 zile.

Durata medie de achitare a furnizorilor (creditul-furnizor) a inregistrat o
evolutie relativ contanta in pertoada 2020-2023, in intervalul 330-360 de zile. Cel

mai important, durata de achitare a datorilor catre turnizort este mai mica decat

durata de incasare a creantelor de la clienti | aspect considerat negativ deoarcce
presupune imobilizarea unor resurse financiare.
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laiesty

Evolutia comparata a creditului-client si a creditului-
furnizor
g 465
427
-_—
341 54 | 438
62
DViteza de rotatie a
dlientilor (nr.zile) i
' DOViteza de rotatie a
2019 2020 2021 2022 2023 furnizanlor (nr.zile)

TREZORERIA FIRMEI

Fondul de rulment reprezinta partea din resursele financiare ce asigura
finantarea permanentd a unei parti din activele circulante. Fondul de rulment este
o sursa permanenti, stabila, degajatd ca un surplus fatd de investitiile pe termen
lung sau alocarile permanente. Ca mirime ¢l caracterizeaza stabilitatea financiara
pe termen scurt a intreprinderii. Fondul de rulment inregistreaza valor pozitive
in perioada 2019-2022, insa in 2023 intra in zona cu valori negative, nivel ce
reflecta un dezechilibru financiar major.

Evolutia indicatorilor de echilibru

5 o DFR
S S
g oNF
bl R
OTN
2019 2020 2021 2022 2023

Necesarul de fond de rulment inregistreaza in primit ani de analiza un nivel
constant pozitiv, 1ar in ultimul an de analiza se inregistreaza o diminuare pana la
-1.274.000 1e1, datorita cresterit mat accentuate a nivelulut datorilor din exploatare
comparativ cu cea stocurtlor st ereantelor.

Trezoreria arc valor pozitive pe parcursul pertoadet de analiza, en un rrend de
inrautatire, fapt ce poate denota o stare relativa de echilibru financiar pe termen

scurt.
LICHIDITATEA SI SOLVABILITATEA PATRIMONIALA

Lichiditatea curenta compari ansamblul lichiditaglor potentiale  asociate
activelor circulante cu ansamblul datoriilor seadente sub un an. Comparativ cu un
nivel asiguratoriu de 1 al acestei rate, valorile inregistrate in perioada de analiza
aratd un nivel acoperitor al activelor circulante, insa in 2023 rata s¢ inrautateste
semnificativ, fapt ce plaseaza intreprinderea intr-o  situatic  nefavorabila,
semntficand o slaba capacitate de onorare a obligatitlor exigibile pe termen scurt
din activele curente totale exigibile.
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Evolutia lichiditatii curente

2,50

2,00

1.50

1.00

0.50

0,00
2019 2020 2021 2022 2023

Lichiditatea rapida exclude stocurile din acuvele cireulante, cle constituind
clementul cel mai putin lichid. a exprima capacitatea firmei de a-si onora
obligatiile exigibile. Un nivel asiguratoriu pentru acest indicator este 0,6. Nivelul
inregistrat de acest indicator in perioada analizata are o tendinta de scadere,
situandu-se sub nivelul asigurator in 2023,

Evolutia lichiditatii rapide
2,00

1,50
1,00

0,50

0,00

2019 2020 2021 2022 2023

Lichiditatea imediata aprecicaza masura in care datonile exigibile pot fi
acoperite pe scama disponibilitagllor. Nivelul sau obhgatonu fiind de 1/2,
respectiv daca jumatate din datoriile exigibile sunt acoperite din disponibilitagi
banest, este putin probabila aparitia unor dificultay in onorarea lor. Firma a
inregistrat un nivel scazut al acestun indicator pe parcursul perioader analizate, cu
tendinta de scadere in ultimii tret ani de analiza. Nivelul mediu al acestut indicator
la nivelul intregului sector inregistreaza in ultimi ani o tendinta de erestere de la
1,04 1a 1,26.

Evolutia ratei de lichiditate imediata
1,08

120 —
1,00

0,80
0,60
0.40

0,20

0,00 ' ' -
2019 2020 2021 2022 2023
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Solvabilitatea patrimoniala exprima gradul in care capitalul social asigura
acoperirea creditelor pe termen mediu si lung, capacitatea intreprinderii de a-si
plati la timp obligatitle pe termen mediu si lung. Un nivel asigurator al acestui
indicator cste considerat a fi peste 400 In cazul de fata, desi intreprinderea
inregistraza valon la nivelul asigurator, acest lucru se datoreaza faprului ca datoriile
sunt inregistrate ca datoril pe termen scurt si nu ca datorit pe termen mediu si
lung, asttel ca relevanta acestui indicator este redusa.

Indicele de solvabilitate generala cste considerat tavorabil daca valoarea sa este
3, 4 sau superioara. Indicele de solvabilitate generald are un nivel scazut in 2023,
pe fondul unet tendinte de scadere.

RISCUL DE FALIMENT

Formula Conan Holder - scorul obtinut prin aceasta metoda prezinta evolutia
crescatoare a intreprinderii, aceasta fiind intr-o situatie nefavorabila in perioada
analizata, tendinta indicatorului fiind de inrautatire, cu probabilitatea de faliment
peste 80" o,

Formula Collonsques - in anii de analiza socictatea a prezentat o variatic a
valorilor, in zona cu risc de faliment, starea intreprinderit ridicand probleme legate
de intrarea in faliment in accasta perioada, Indicatorul Z1, care reflecta influenta
cheltuiehlor de personal s1 financiare in finantarea activelor circulante din FR,
urmeaza un trend nefavorabil crescator in pertoada 2019-2023, plasand societatea
in zona nefavorabila, cu risc de faliment. Evoluna indicatoruln 22, ce reflecti
influenta rentabilitagn activitag asupra finangarii stocurilor, a avut acciast evolutic
netavorabila si plascaza intreprinderea in zona nesanatoasa, cu un nisc de faliment
ridicat pe tot parcursul perioadet de analiza.

SOLDURILE INTERMEDIARE DE GESTIUNE

Valoarea adaugata exprima cresterea de valoare rezultata din utilizarea factorilor
de productie, indeosebi a factorulul muncia st capital, peste valoarea materialelor,
combustibililor, energier 1 serviculor cumparate de firma de la terg. Nceasta
valoare adiugatd reprezinta sursa de acumulinn banest din care se  ftace
remuncrarea  participangilor directi s1 indirect la  activitatea  cconomica  a
intreprinderit. In perioada de analiza mivelul acestui indicator scade intr-un ritm

accelerat.

Excedentul brut de exploatare exprima acumularca bruta din acuvitatea de
exploatare, considerand amortizarea i pre wizioancele doar cheliuieli ealeulate 51 nu
platite. El masoari capacitatea potentiali de autofinangare a investtitlor (din
amortizari, provizioane si profit) si are o evolutic descrescatoare in perioada
analizata si mai mult, Inregistreaza valor negative, semn al uncet activitad
operationale nesustenabile.

Profitul din exploatare masoard in mairime absoluta rentabilitatea activitani de
exploatare prin deducerea tuuror cheltuielilor din veniturile exploatarii. Se
observa o tendinta descrescitoare a profitulut de exploatare in perioada 2019-
2023 .

Profitul curent este dat de rezultatul exploatiri st de rezultarul financiar. Nivelul
siau este modifeat de acnvitatea financiara, care in cazul de fata nu influenteaza
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semnificaty rezulratul.

Profitul net reprezintd rentabilitatea Hnanciard care revine actionarilor pentru
capitalul propriu investit. Acesta urmeaza si fie distribuit sub forma de dividende
in raport cu numarul de actiunt sau sa se reinvesteasci in intreprindere. Socictatea
a inregistrat pierdert in pertoada 2019-2023

200.000 Evolutia soldurilor intermediare de gestiune
100.000
0
-100.000 ovA
DEBE
-200.000 oRexpl
DRcurent
-300.000 PN
2019 2020 2021 2022 2023 ——

RATELE DE RENTABILITATE

In cazul de fata, avand in vedere pierderile semnificative din activitatea de
explotare inregistrate in ulimii ani, toate ratele de rentabilitate calculate au valori
negative, astfel ca nu este relevanta o analiza a evolutiei acestora, nota negativa
asupra activitatii fiind evidenta,
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PUNCTE SLABE PUNCTE FORTE

OPORTUNITATI

RISCURI

ANALIZA SWOT

intocmirea situatitlor financiare se face prin respectarea legislatied
financiar-contabile in vigoare

structura echilibrata a activelor, tinand cont de tipul de acuvitate
desfasurata

vechimea, traditia si renumele societai pe piata specifica
portofoliu constant de clientj bazat pe o relatie de lunga durata

[rCZOreria neta pozitiva

procedura de insolventa a companicl

nivel scazut al ratelor de lichidirate

solvabilitate patrimoniala scazuta

nivel scazut de autonomie financiara

durata creditului-client este mai mare decat cea a ereditului-furnizor
trendul de scadere a cifret de afaceri

riscul de taliment ridicat

nivel scazut al disponibilitatilor banest

nivel rentabilitam acuvitani

viteza de rotatie a actuvulul este nesatisfacatoare, sub nivelul mediu
al sectorulu

nu este implementata o strategie de marketing

activarea intr-un  domeniu care devine priopritar pentru mari
investt la nivel curopean si mondial

valorificarea experiented st traditiel

identificarea unor noi clieng si explorarca unor picte noi

posibilitatea intrarit companiet in procedura de faliment

mfluenta negativa a mediului economic, geo-politic mondial care
produce tulburente majore

concurenta in crestere din partea compettortlor deja existent atat la
nivel nagonal, eat si la nivel regional.

progresul tehnologic din domeniu
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4.1 Sitnatia
economica
generala

4. ANALIZA PIETEI

Se estumeaza cd indicatoril pe termen scurt vor arata ci cconomia Romaniet a tost
rezilienta in al patrulea trimestru, pe tondul evolutulor favorabile din sectorul
serviciilor g1 al perceptici economice pozitive i in pofida scadeni in continuare a

productici in industria prelucritoarc.
Pentru 2023, mmpactul negativ al intlatier inca nidicate, al condifulor stricte de

finantare $1 al incetnirn ritmulutl de crestere a celorlalte economu din UL vor

reduce cresterea PIB-ului real al Romanien la 2,5 .

|[ PREVIZIUNILE ECONOMICE EUROPENE

IARNA 2(

b, de la un an la altul)

de la un an la altul)

El
L Eurapeand

Scaderea preturilor la energie, reducerea constrangerilor legate de oferta si o piata

puternica a forter de munca au sustinut o cregtere moderata in primul trimestru
al anulut 2023, elimimand temerile legate de o recesiune. Acest inceput, mai bun
decar se preconizase, ridicd perspectivele de crestere pentru cconomia UL Ia
1.0 %0 in 2023 (comparativ cu 08 o in previziunile intermediare din iarna) i la
1,7 "0 in 2024 (comparativ cu 1,6 "o in previziuntle din iarna). Revizuirile in sens
ascendent pentru zona curo sunt de o amploare similara, eresterea P1B-ulut fiind
estimata in prezent la L1 % in 2023, respectiv la 1,6 %4 in 2024, Pe tondul
prestuntlor persistente asupra prefurilor de baza, flatia a fost, de asemenca,
revizuita in sens ascendent comparativ cu scenariul din tarnd, ajungand la 58 "o

in 2023 sila 2.8 “v in 2024 in zona curo.

Conform estimarii-semnal preliminare a Liurostat, PIB-ul a crescut cu 0.3 "a in
L'IL st oeu 0,1 %6 in zona euro in ]"n'imu| trimestru al anular 2023 Potrreivie
pfincip;\li]ur indicatorl, aceasta Creglere ar urma si continue tara inlrc:‘u]u.-t'i in

trunestrul al doilea,

Dupa ce a atins un nivel maxim in 2022, inflahia totald a continuat sa scada in
primul trimestru al anulut 2023, pe fondul unet reducert bruste a preturilor la
energic. Inflatia de baza (adica inflatia totald, fira scctorul energerie $i cel al
alimentele neprelucrate) se dovedeste a fi insd mal persistenta, In luna martic,
aceasta a atns un mvel record de 7.6 o, dar se preconizeaza ca va scadea treptat
in cursul pertoadel previzionate, pe misura ce marjele de profic vor absorbi
presiumle salariale mar mari §i se vor inaspri conditule de hnantare. Fstimarca-

semnal din luna aprilie privind indicele armonizat al preturilor de consum din
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zona euro, publicata dupa data-limitd a previziunilor de primivard, indica o
scadere marginali a ratei inflaticr de bazi, ceea ce sugereaza posibilitatea ca acesta
sd i atins un nivel maxim in primul trimestru, conform previziunilor. Pe o baza
anuald, in 2023, inflatia de baza din zona euro ar urma si atinga o valoare medie
de 6,1 "o, dupi care ar urma si scada la 3.2 %0 in 2024, ramanand peste nivelul

intlaticl totale in ambii ant previzionati.

Se estimeaza ca indicatorii pe termen scurt vor arata ¢i economia Romaniet a tost
rezilienta in al patrulea trimestru, pe fondul evolutiilor favorabile din sectorul
serviciilor 1 al percepticl economice pozitive $i in pofida scadenii in continuare a
productici in industria prelucratoare.

Pentru 2023, impactul negativ al inflaticl inca ndicate, al conditilor stricte de
finantare §i al incetinirii ritmulut de cregtere a celorlalte economii din UE vor
reduce cresterea PTB-ului real al Romaniei la 2,5 " 0.

Punerea in aplicare a planulut de redresare §i rezilienta ar trebun sa contribuie la
investitin puternice, care se¢ preconizeaza ¢ vor fi principalul motor al cregteril.
Alte fondurt ale UL vor sprijini, de asemenea, investitille. Consumul privat, desi
afectat negatv de inflatia ridicata, va creste probabil, ca urmare a cresrerii
salariului minim, a penstilor $1 a salanilor din sectorul public, precum §i a
extindenti plafonini pretului la energie pand in 2025, Se estimeaza cd exporturile
nete vor rimane negative pe fondul unei monede puternice $1 al unei cereri

scazute pe pietele de export

Pentru anul 2024, s¢ preconizeaza o sporire cu 3 "o a ritmulul cregteril cconomice,
pe fondul diminuari presiunilor inflationiste, al scaderii ratclor dobanzilor i al
imbunitatiri perspectivelor externe.

Inflatia anuala TAPC a incetinit in luna decembrie datorita scaderit preturilor
produsclor energetice §i alimentare, aducand media pe 12 uni la 12 %0 in 2022, Se
estimeaza cd inflatia IAPC se va reduce $1 mai mult in perioada analizatd in
previziuni, dar numai intr-o masura modesta, deoarcee presiunile inflationiste se
mentin la un nivel foarte rdicat in ceca ce priveste componentele de baza precum
serviciile, bunurile industriale neenergetice i alimentele prelucrate. Rata medie
anuali a inflatiel TATPC este estimati la 9.7 Yo in 2023, inainte de a incetini la 35 %4
in 2024, ca urmare a exundern platonarii preturilor la energice, a scaderii preturilor
materiilor prime §i a produceril unor cfecte de baza.

Dupa expansiunca robusta din prima jumatate a anulu 2022, riumul de eregrere a
scazut in al tretlea trimestry, insa ugor sub agtepuari, in al patrulea trimestru, in
pofida socurilor negative exceptionale, cconomia UL a evitar scaderea
preconizatd in previziunile din toamnd. Rata anuali de cregtere pentru 2022 este

estimata in prezent la 3,5 %o atat pentru UL cat $1 pentru zona curo.

Fvolutiile favorabile inregistrate de la previziunile din toamna au imbunaratit
perspectivele de eregtere pentru acest an. Diversificarca continua a sursclor de
aprovizionare §1 o scadere brusea a consumulut au adus mivelurle stocunlor de
gaz peste media sezonierd din ultimii ani, iar prefurile angro ale gazelor au scizuwt
cu mult sub nivelurile din pertoada anterioari razbotulu. in plus, piata fortei de
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munca din UE a continuat sa inregistreze rezultate foarte bune, rata $omajulu
ramanand la cel mai scazut nivel istoric (6,1 ") pana la stargiul anulu 2022,
Increderea se imbunidtiteste, iar sondajele din luna ianuaric sugereaza ca
activitatea economici va evita, de asemenca, o contractic in primul trimestru al
anului 2023,

Cu toate acestea, ne confruntam in continuare cu diticultatt majore. Consumatort
si intreprinderile continua si se confrunte cu costuri ridicate ale energiel, lar
inflatia de baza (inflatia totala, excluzand energia gi alimentele neprelucrate) a
contnuat s creasca in luna lanuarie, erodand $t mai mult puterea de cumparare a
gospodarilor. Pe masura ce presiunile inflationiste persista, se preconizeaza ca
indsprirea politicii monetare va continua, afectand activitatea intreprinderilor §i
investitiile.

[Zconomia Romaniet a crescut in primul trimestru din 2023 cu 2,3%0, ca serie brutd,
fati de pertoada similard din 2022 in tmp ce fata de ulimul trimestru de anul
trecut eresterea a fost de 0,1% 0, potrivit datelor INS.

Ritmul de crestere din primele trel lunt din 2023 este mai mic decat cel din
14/2022, cand PIB-ul a avut un avans de 4,5", dupi ce in '13/2022 urcase cu
3,7%. De asemenca, evolufia este sub agteptirile analigtilor, care agteptau o
crestere de 3,5-4%.

Pe serie ajustata sezonier, PIB a avur un avans de 28% in T1/2023 fata de
T1/2022,

Pe ansamblul anului trecut, economia a crescut cu 4,7" o, sustinuta in primul rand

de comert, I''&C, constructii §i tranzactii imobiliare.

Comisia Buropeand a imbundtatit prognoza de crestere cconomica pentru

Romania, de la un plus de 2,5%0in 2023 1a 3,2 o, conform prognozet de primavara.

Contorm analizer Comisiel Nationale de Prognoza, agricultura, constructile $1
zona de servici, inclusiv comertul vor fi piloni economicet in 2023, Industria, pe
de altd parte, care tace aproape un stert din PIB, urmeaza sa continue scaderca
din ultimit patru ani. Constructule vor fi cel mat dinamic sector, pe masura ce
tondurile curopenc din Planul National de Redresare $1 Rezlienta vor i
absorbate.

4.3 Piata Prata imobihara se defineste ca un grup de persoane sau firme care intrd in contact
in scopul de a efecrua rranzactii imobiliare. Participantii la aceasta piaga schimba

imobiliara . : . 5
dreptunt de proprictate contra unor bunurt, cum sunt banii.

Spre deoscbire de pictele cficiente, praga imobiliara nu sc¢ aworegleaza i este
descon mtluentata de reglementarile guvernamentale st locale. Cererea s1 oferta
de proprictifi imobiliare pot tinde catre un punct de echilibru, dar acest punct
este teoretic s rarcort atins, existand intotdeauna un decalaj intre cerere st oferta.

Oterta pentru un anumit tip de cerere se dezvolta gren, iar cererea poate s se
modifice bruse, fiind posibil asttel ca de multe on sa existe supraoterti sau exces
de cerere si nu echilibru. Cumparatorii si vanzatorti nu sunt intordeauna bine
informati, iar actele de vanzare-campirare nu au loc in mod treevent. De multe
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ort, mformagule despre prequn de tranzacgionare sau nivelul oferter nu sunt
imediat disponibile. Proprictaile imobiliare sunt durabile s1 pot fi privite ca
investitit. Sunt putin lichide si de obicei procesul de vanzare este lung,

Spre deosebire de pietele eficiente, prata imobiliard nu se autoregleaza ¢l este
descort influentata de reglementanle guvernamentale st locale. Cererea st oferta
de proprictati imobiliare pot tinde catre un punct de echilibru, dar acest punct
este teoretic si rarcort atins, existand intotdeauna un decalaj intre cerere si oferti.

Companiile se concentreaza tot mat mult pe aspectele legate de mediu, sociale i
de guvernanta (1XSG) in lanturile de aprovizionare. Expeditorii §i transportatorit
isi dorese sa reduca amprenta de carbon, 1ar consumatorii devin din ce in ce mai
atenti la sustenabilitatea lantulut de aprovizionare. in 2024, se va acorda o atentie
sporita reducerii amprenter de carbon, utithzarn surselor regencerabile de encrgie §i
responsabilitatu sociale corporative.

Solutile tehnologice bazate pe cloud vor continua si conduci transformarea
digitala a operatiunilor logistice in anul 2024, Acest tip de solutit ofera beneficii
semmificative, cum ar fi creSterea  eficientel, rentabilitatu, scalabilititii - §i
sceurttatit, Prin utilizarca sistemelor logistice bazate pe cloud, companiile pot
gestiona mai eficient operatiunile, climinand necesitatea unei infrastructur

hardware complexe $i permitand integrarea u§oara cu sistemele existente.
Piata industriala i logistica

Stocul spatitlor industriale s1 de logistica a depasit borna de 7 milioane de metri
patragl, aproape 80" din suprafagd tund concentrata in tren regiunt de dezvoltare:
Bucuresti - Hfov, Vest st Sud — Muntenia,

Aceasta mat indica faptul ¢d in 2023 au fost livrate protecte nol totalizand 450,000
de metr patrati, in scadere cu 46" faga de 2022, contractie care are la baza o
activitate incetinita in ceea ce priveste spatiile construite speculative.

Pentru acest an, dezvoltatorit au anuntat livrarea a peste 300,000 de metri patragt
reprezentand parcurt logistice st industriale not, cea mai mare supratata fiind
anuntata in Bucuresti - Hfov (180.000 metri patragt), in zona de Vest (144.000
metri patrati) si in Centru (105.000 metri patratt).

Volumul spatiilor tranzactionate a trecut s1in 2023 pragul de un milion de metri
patrati, nivel in linte cu media ulumilor tret any, cu aproape 300.000 metrl patragi
inchiriati in ultimul trimestru din 2023, Faga de 2022, volumul tranzactionat a
scazut cu 23" o, pe tondul provocarilor legate de cresterea costunilor de finantare,
a randamentelor st de dificultatile in asigurarea capitalului pentru dezvoltare,

() schimbare structurald semnificativa care afecteaza toate categoriile de active
imaobiliare, inclusiv cele logistice, o reprezinta componenta de sustenabilitate, care
a devenit o prioritate pentru chirtast. Aceasta schimbare va determina o erestere a
cererii pentru proiectele sustenabile.

Cererea nowd a continuat sa tie principalul motor al pieter de inchiriert, camuliand
66" 6 (672.000 metri patrati) din rotalul inchiriat. De remareat insa ed anul trecut a
marcat o scadere a ponderit cererii nete, excluzand rencgocientle contractelor
existente fata de 2022, cand reprezenta 85% 0 din volumul total.
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Bucuresti a fost inta preferata pentra chiriast, cu 48" o din suprataga inchiriata in
2023, care impreuna cu Tmmusoara (121.600 mpj, al dotlea cel mai mare hub
logistic din tara, sunt singurele orase unde cererea a depasit 100.000 metri pétrati,
potrivit Cushman & Wakefield Echinox. Brasov, Cluj, Plotesti, Sibiu si Pitesti sunt
alte locatit unde companiile au inchiriat spagi. Operatori de logistici si distributie
au fost cet mai actvi pe piata inchirierilor, cu 300.000 mp contractati, acestia fiind
urmati de companiile din domeniul automotive - 106.000 mp, cele de retail, e-
commerce si FMCG cu 93.000 mp, si farma - 41.000 mp.

Chirii §i gradul de ocupare

In ump ce locurile libere sunt destul de reduse, in intervalul de 5-6"4 in cca mai
mare parte a aril, un nivel atat de mic nu a fost deosebit de relevant in indicarea
unei piete a proprictarilor. Dimpotrivi, in ultimii ani, din cauza concurentei
intense pe partea ofertet, chirtile raimasesera mai mult san mai putin constante, in
jur de 3.8-39 EUR/mp in zona Bucurestului $1 cu o bataie mai mica pentru alte
parti ale tari. Acest lucru s-a schimbat in ultimele doud trimestre; cotatile primite
in zona Bucurest pentru depozite noi prime sunt de aproximaty 4,5 EUR/mp,
urcand spre 5 LLUR/mp in cazuri exceptionale (asta ar fi pentru o afacere de
leasing standard”, nu pentru SBU /suprafee mict care ar putea avea niveluri chiar
superioare). Modificarea chirel se datoreaza in mare parte costurilor mai mart de
constructie, dar ar putea aduce o noud erd pe piata locald, cu o cregtere $i mai

generalizatd a chirilor (cu o crestere chiar §1 pentru proprietatile mai vechi).
Rata de neocupare

Pentru spati comerciale in zonele centrale st ultracentrale, rata de neocupare se
alfa in jurul valorii de 5 - 10%0, 1ar pentru spatiile comerciale situate in zoncele
periferice sau pe arterele secundare ale orasului, se situcaza intre 10 - 15%.

Yield

Yield-ul pentru spatiile comerciale situate la arterele principale, se situeza in jurul
nivelului de 7.5% ¢ — 9% 0.

Analiza cfectuata s-a bazat pe identiticarca proprictatilor umobihare similare cu
proprictatea subicet, amplasate in Arad, Sanpaul-Sofronea. Nivelul cererert
pentru un anunut tp de proprictate determind  atractivitatea  proprictatilor
stmilare.

Diminuarea prefurilor pentru proprietiti imobiliare similar proprietatii subiect
din anu antertori a fost generata de situatia economica. Fata de anti imediat
urmatort izbuenirii erizet financiare, piata specificd nu a prezentar flucruati
negative semnificative, preturile urmand o inversare de trend pentru acest tip de
proprictate, chiar daca ritmul de crestere este unul mai putin accentuat.
Intinderea geografici a fiecirer piefe imobiliare a fost considerata localitatea in
care este amplasata fiecare proprictate.

In analiza acestor piete st a zonet delimitate am mvestigat aspecte legate de simuatia
cconomicd a fiecarel localitati, populatia sa, trenduri ale ulimilor ani, precum si
cererca spectticd st oferta competitiva pentru tipul de proprictate delimitat.
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Piata terenurilor

Piata terenurilor a raimas foarte activa in prima jumartate a lui 2023, realizand o
cifrd de afaceri estimatd la aproximativ 250 de milioane de euro, un volum care
mclude doar tranzactile cu terenuri pentru proiecte imobiliare comerciale in
sectoare precum rezidenfial, birour, retail, fara scgmente precum cel industrial
sau energetic, aratd Colliers in raportul de piatd privind evolutia picter imobiliare
in primul semestru al acestui an.

wSegmentul de retail se bucurd de cea mal mare atentie, in conditiile in care
dezvoliatori continud sa vada oportunitati in multe zone din tard. Cum perioada
de vara a fost destul de linigtita pana acum, consultantii Colliers se agteaptd la
volume tranzactionate modeste in trimestrele urmitoare. In ceea ce priveste
cererea, aceasta a fost impartitd aproape in mod egal intre segmentele de retail §i
rezidential. Cu toate acestea, in timp ce dezvoltatorii de retail au rimas destul de
activi, concentrandu-se mai ales pe terenurt pentru parcuri de retail/big box in
zone/orage cu stoc limitat de spatii moderne de rerail, in sectorul rezidential se
inregistreazd o incetintre mai pronuntati a tranzactilor, in condifiile in care ratele
mai mari ale dobanzilor st cresterea costurilor de constructic au dus la o scidere
destul de semnificativa a activitatii, in special in comparatie cu perioada 2020-
20227, potrivit analizei Colliers.

Pe praga de terenur a fost un an in care cumpiéritorii mai exigenti au {intit mai
degraba oportunitati decat acumulari semnificative. Ca urmare, a fost o piatd
foarte segmentatda, cu un interes puternic pentru terenuri exceptionale si o
activitate limitata in locatit mai putin speciale.

Consultantil Colliers spun ¢ oferta rimane la un nivel bun, in cea mai mare parte
a fari, atat in ccea ce privegte platformele/terenurile industriale de mari
dimensiuni, cit $i terenurile de dimensiuni medii care pot acomoda diferite tipuri
de proiecte imobilare, intre tmp, unit investitor canta sa achizifioneze terenuri
strategice, care i$1 pastreaza valoarca pe termen lung, indiferent de ceea ce se
intampla cu economia pe termen scurt §1 care actioneaza, de asemenea, ca o
garanfic eficienta de protectic impotriva inflatiet. Totodata, preturile au rimas mai
mult sau mai putin neschimbate fata de sfargitul anului 2022, proprictarii nefiind
supusi unel presiuni deosebite pentru a ofert reducerd, iar interesul in scadere
pentru noi tranzactit a impiedicat mai curind eventualele migciri in sens
ascendent. Terenurile toarte bune, in special cele cu documentatic urbanistica in
vigoare, continua sa aiba pretun ridicate.

Pouivit Colliers, in Bucuresu, ajustarea ofertel de locuinte noi pe fondul cerern
mal reduse a fost evidenfiata in primul trimestru al anului de o scadere mai
accentuata a numarulu de locuinte liveate. Doar 4.666 locuinte au fost livrate in
primele trei unt ale ut 2023, in scidere cu 16" 6 fata de perioada similara a anului
trecut.

[voluna pietel rezidentiale este strans legatd de evolutia generali a ecconomiet, iar

& s ¥
perspectivele bune ale cconomiel romanesti au fost evidentiate in cea mai recenti
prognoza a Comisicl Furopene din accasta primivara.
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Intre timp, Institutul National de Statsticd (INS) a publicat datele cu privire la
numarul autorizatilor de construire acordate la nivel national in primele noud lun
ale anulut 2023, Cu exceptia unor semnale pozitive din partea mediulut rural, toate
datele indici scadert la acest capitol.
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Asttel, pe terttorul Romaniel au fost emise in luna septembrie 872 de autorizatii
de construire in medal urban, in seadere cu 12.2%0 comparativ cu august 2023 81
cu 21,6 comparany cu septembrie 2022, Mediul rural a inregistrat insa 2.768 de
autorizatil de construire, in crestere cu 4.2 o fata de august 2023 si in scadere cu
20,1%a fata de septembrie 2022, In total, la nivel national au fost acordate 3.880)
de autorizatii de construire, in scadere cu 1o fata de august 2023 si cu 20,5% fati
de septembrie 2022,

La nivelul primelor noud luni, INS a caleulat 34.500 de autorizatii la nivel national,
in scadere cu 235%0 comparauy cu pertoada similard a anului trecut. Dintre
acestea, 10.692 de autorizatil de construire au fost acordate in mediul urban (-
25.2%) st alte 23.808 in mediul rural (-22,7"4).

In zona rezidentiala, in primele sase luni ale anulu, compania indica o seadere a
interesului pentru achizitit in contextul cresterii ratelor de dobandi. Cu toate
acestea, in a doua jumatate a anulul a fost observatda o revenire semnificativi in
activitatea  de tranzactionare. Acest lucrn a  fost sustinut de  creSterea

!I‘I'l]1l'l.t11'!!.ll ll['l!t il I]‘!t slecare:

\nalizcle i previziunle expertilor din domeniul imobiliar pentru anul 2024 nu
sunt tocmat optimiste. Ficonomia $1 dinamica imobiliard se contureaza cu semne
de nelinigte $1 incerttudine, ndicand unele preocupirn legate de posibile tensiunt

st modificiri fiscale cu evolutii posibil negative.

Tenstunile existente pe piata imobiliard, impreunid cu modificarile  fiscale
programate, genereazi incertitudine.
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Anticipirile sugereaza ca modificarile fiscale din ianuarie 2024 vor avea un impact
semnificativ asupra pietei imobiliare. TV A-ul se va majora cu 47 o $1 sunt agteptate
ajustari de preturile de vanzare a locuintelor not.

Piata imobiliari comerciala din Romania ramane stabila, chiar daci trimestrul al
treilea din 2023 a fost dificil, tar volumul total al tranzactillor de investitii a fost
de 624 milioane de curo, o scadere notabila fata de perioadele anterioare, insa
mai multe tendinte pozitive indica o potentiala redresare, releva datele unui studiu
realizat de CBRIE.

Piata imobiliara comerciala din Romania a avuat parte de un pas inapol temporar
in trimestrul 1T din acest an, dar companitle din imobiliare sunt optimiste in ceea
ce priveste potentialul acesteda, sustine compania de consultanta imobiliard, care
a lansat studile sale traditionale de analiza la final de trimestru asupra pictel
imobiliare comerciale locale, detaliind sitvatia sectoarclor de investitii, birouri,
industrial & logistic $i retail.

Tranzactule de vanzare-inchiriere au stralucit in mod deoscbit in acest trimestru,
contribuind cu 32" Ia towalul invesutilor. Segmentul de retal a fost liderul
tranzactilor cu proprictati comerciale, urmat de cel al proprictatilor de birour,

industriale s1 hoteliere.
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5. EVALUAREA COMPANIEI

Contorm adreselor ASF catre Electroconstructia ELCO Timisoara S.A., raportul
de evaluare se va conforma prevederlor art.115 lit. b) — B alin. (4) din
Regulamentul ASE nr.5/2018, care stipuleaza urmatoarcle:

“In sitwatja in care o hotarare AGEA de admitere a actjunilor la tranzactjonare pe
o piatg reglementata este declarata’ in mod definitiv de catre instanta’ca fiind nulad
absolut, organul competent al emitentului are obligaya ca, in termen de cel mult
30 de zile de la data ramanerit definitive a hotararii instantel, sa convoace o AGLEA
avand ca punct distinct pe ordinea de zi alternativele pe care le are societatea,
respectiy. mentinerea actjunilor la tranzactjonare pe piata reglementara’ sau
retragerca de la tranzactjonarea de pe piata reglementata, precum s) prezentarea
raportului intoemit de un evaluator autorizat independent cu privire la pretul pe
actjune care urmeaza a fi achitat in cazul retrageni actjonarilor din cadrul
emitentului. Pretul nu poate fi mai mic decat valoarea de piata” stabilita’ in
conformitate cu standardele mnternagonale de evaluare de catre un evaluator
autorizat independent inregistrat la A.S.F”

In vederea determinarii prequlul, condititle de independenta pe care trebuie sa'le
indeplineasca evaluatorul autorizat sunt urmatoarele:

a) sa’acjoneze in mod impartial, oblectiv ) echidistant fatg’ de toate persoancle
interesate pentru determinarea pretului;

b) evaluatorul sau orice persoana care acyoneaza in mod concertat cu acesta sa
nu fie acyonar, asociat sau persoana care actioneaza in mod concertat cu emitentul
ori cu persoanele care actjoncaza in mod concertat cu acesta;

¢) onorariul evaluatorului sa nu depinda In vreun fel de un acord, aranjament sau
intelegere care confera evaluatorului ori unel persoane care actioneaza in mod
concertat cu acesta un stimulent financiar pentru concluzitle exprimate in evaluare
ori pentru finalizarea procedurii de retragere;

d) evaluatorul sau orice persoana care acioneaza in mod concertat cu acesta sa
nu fie acygonar cu pozitje semnificativa, administrator sau sa’aiba’o alta” functje cu

putere de decizie mtr-un intermediar interesat in procedura de retragere;

t‘) &'\'Gl}llﬂllll‘ll] S'd- nu he GlLl(.“l(Jl'llI 'll']}'ll'lL'i]ll’ ;'I] L'I]'lil(.’ﬂlllll.]i S'i l.'IlC'i ]‘Jt.'I'}'-t!:l‘{'l}r carce

acjoncaza in mod concertat cu auditorul;

f) evaluatorul sau orice persoana care actjoneazd in mod concertat cu acesta sa nu
atba un alt interes financiar legat de finalizarea procedurit de retragere;

g) evaluatorul sau orice persoana care actjoneaza in mod concertat cu acesta sa nu
aiba in derulare sau sa nu £ derulat i ultimele 24 de luni cu emitentul orl cu
persoane care actjoneaza in mod concertat alte activitdt comerciale, cu exceptja

prestarii unor servicit de evaluare;
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5.2 Metodologia
evaluarii

h) evaluatorii sunt gout sa nu utilizeze in interes propriu sau al vreunui tert,
informatiile privilegiate la care au acces ca urmare a intoemirli raportului de
evaluare, in caz contrar fiind supusj nigortlor legit;

Standardele de Evaluare a Bunurilor adoptate de ANEVAR prevad tret categorn
de abordari pentru estimarea valori:

e Abordarea prin piata
o Abordarea prin venit
» Abordarea prin cost (abordarea bazata pe active)

Termenul de abordare in evaluare se refera la metodologiile analitice general
acceptate utilizate de obicet. Standardele de evaluare a bunurilor adoptate de catre
Asociatia Natjonala a  Evaluatorilor Autorizati din  Romania (ANLEVAR),
precizeaza ca pentru estimarea unut tp de valoare adecvat evaluatorul trebute sa
aplice una sau mai multe abordari in evaluare..

In abordarea bazata pe vemt evaluatorul estimeaza valoarea unel intreprinderi, a
unel participatjl sau a unel actjuni prin calcularea valorii actualizate a beneficiilor
anticipate. Cele doua metode uzuale ale abordarii prin venit sunt capitalizarca
venitulu si analiza fluxului de numerar actualizat sau metoda dividendelor.

Abordarca prin piata are la baza compararea soctetati de evaluat cu alte
intreprindert similare, cu participagi la intreprinderi similare sj cu actjuni care au
fost vandute pe piata libera

In cadrul acestei abordarn sursele uzuale de piata sunt:

e pietele financiare de valort mobiliare, unde sunt tranzactjonate participaty
pentru intreprinderi similare;

e piata achizigilor de intreprindert in ansamblul lor;

e tranzactjile anterioare ale proprictatji subicct al evaluarii

Abordarea prin cost ofera o indicatje asupra valorii prin utilizarea principiului
economic conform caruta un cumparator nu va plati mat mult pentru un activ,
decat costul necesar obynerii unui activ cu aceeas) utilitate, fie prin cumparare fie
prin construire.

Abordarea bazata pe active poate fi adecvata in evaluarea unet afaceri, care este
de tip holding sau de investitji.

Paging 34



Raport de evaluare Electroconstructa FLCO) Timisoara 8.

6.1 Premisele
abordarii
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6. ABORDAREA PRIN VENIT

Abordarea prin venituri a evaludrii presupune estimarea valorii unet intreprindert
prin calculul valorii beneficiilor anticipate viitoare (fluxuri financiare).

Cele doua metode Mnscrise Tn aceasta abordare sunt:

e Metoda cash flow-ului net actualizat (metoda DCF)

o Metoda capitalizarii venitului.
In cazul de fata, nu este adecvata utilizarea niciunei metode din cadrul
abordarii prin venit, avand in vedere ca in perioada de analiza 2019-2023,
sociatatea nu a inregistrat venituri din activitatea de baza ci doar din
inchirierea spatiilor detinute in proprietate

S ——
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7. ABORDAREA PRIN PIATA

Abordarea prin piata compara intreprinderea de evaluat cu alte intreprinderi

7.1 Premiscle 71 TR : I - .
REEE s1_1ml:11.'|:. cu participatii la intreprinderi si cu parti sociale care au fost vandute pe
piata libera.
Cele tret surse uzuale de informari, folostte in abordarea prin piata, sunt:
e pictele financiare de valori mobiliare, unde sunt tranzactionate participatii
pt intreprindert similare:
e piata achizitilor de intreprindert in ansamblul lor;
e tranzatille anterioare ale proprietatii subiect al evaluarii.
In abordarea prin piata trebuie sa existe o baza rezonabila pt comparati prin
referirea la intreprinderi similare s1 relevante:
Similard se¢ referd la natura intreprinderii si cuprinde atat elemente
cantitative cat s1 elemente calitative:

" Relevanti este un atribut care se refera la donngele s1 asteptarile
cumpdiritorulul potential s1 se referd la gradul de risc preluat prin
investigia in firma respectivi, lichiditatea investitiel, performantele
probabile ale intreprinderii.

Factori ce trebuie luat in considerare pentru stabilirea existentel unel baze
rezonabile de comparate:
asemanarea cu intreprinderea in cauza, in termeni de caracteristic
cantitative si calitative ale intreprindern
h * gradul de verificabilitate a informatiilor referitoare la intreprinderi
similare
* daca pretul intreprinderii similare reprezinta pretul rezultat dintr-o
- tranzactic libera si nepartinitoare
N Cele trei metode inscrise in aceasta abordare sunt:

e Metoda comparatjei cu tranzactji de actjuni ale unor societidl listate —
presupune tolosirea ca sursa de informatii, piata de capital pe care se
tranzactjoneaza titlurile soctetatjlor comparabile;

» Metoda comparatjici cu tranzactii de companil necotate - presupunc
folosirca ca sursa de informatj, piata fuziunilor sp achizitilor de
intreprinderi in ansamblul lor:

*  Metoda comparatjel cu tranzacti anterioare de actjuni proprii — presupune
folosirea ca sursa de informati, istoricul tranzactonarilor de actiuni
proprii (volum, pret, de inchidere ete) daca socictatea este listata sp pretul
de vanzare din cadrul unel fuziunt sau preluar a intreprindertt subtect,
daca este cazul.

In cazul de fata, nu este adecvata utilizarca abordarn prin piata avand in vedere
ca, desi compania este listata pe piata de capital din Romania, actiunile companici
au un grad redus de lichiditate, fund chiar suspendate de la tranzactionare din
2017, astfel ca relevanta ultimelor cotatit bursiere nu poate fi considerata un bun
indicator al valorii de piata.

De asemenea, pe piata de capital din Romania nu au fost identificate companii
din acelasi sector de actvitate.
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Din analiza unor companii de pe picte externe (din UE st economiile emergente)
s-a observat ca acestea au o capitalizare mult superioara, pietele pe care activeaza
sunt mai dezvoltate si diversificate, astfel ca valorile multiplicatorilor obtinuti
distorsioneaza rezultatul evaluarii si ca urmare gradul de incredere este scazut.

Ca urmare a celor de mai sus abordarea prin piata nu este adecvata pt a
oferi o indicatie asupra valorii de piata a actiunilor societatii si nu a fost
utilizata.

Daof b |
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8.1 Premisele
abordarii
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8. ABORDAREA PRIN ACTIVE

Abordarea pe baza de active se fundamenteaza in mod esential pe principiul
substituiet: un activ nu valoreaza mai mult decat costul de mlocwre al tuturor
partilor sale componente. Astfel ideca principala ce sta la baza acester abordari
este aceea ca un cumparator nu va plati pentru un activ mai mult decat costul
necesar obtinerll unu activ. cu aceeasi utilitate, fie prin cumparare, fie prin
construire,

Conform SEV 200, abordarea prin active se utilizeaza numai in anumite cazurl,
de exemplu in cazul intreprinderilor de investiti sau de tip holding. Abordarea
este aplicabila si in cazul societatilor de tip start-up, in situatille care nu permit
identificarea tendintelor privind activitatea operationala, in cazul societatilor in
stadii incipiente de dezvoltare sau cu modificari in structura activitatii desfasurate.

Abordarea prin active presupune ajustarea tuturor elementelor bilantulu contabil,
pentru a le aduce la valoarea de piata. Prin insumarea acestora rezulta actvul net
ajustat. Valoarea activelor si datoriilor individuale rezulta din aplicarea uneia sau
mai multor abordari principale in evaluare.

Valoarea activelor si datorilor este ajustata pentru a reflecta valoarea acestor
clemente in ipoteza continuitatii activitatii. Cele mai uzuale ajustart includ
proprictatile imobiliare, ajustate la valoarea de piata, echipamentele pentru a
reflecta costul de inlocuire net, valoarea de prata sau valoarea de utihzare, stocurile
pentru a reflecta valoarea de piata mai putin costurile de vanzare, creantele
analizate in functie de termenele de incasare si datoriile, ajustate la valoarea de
piata.

Valoarea capitalurilor proprii se estimeaza prin deducerea raturor datorilor
entitatii.  din  totalul activelor, dupa ajustarea elementelor bilantiere  si
extrabilantere.

Metodele bazate pe valoarea prin active folosesc informagile turnizate de ultimul
bilant contabil care se ordoneazi dupa cerintele unui bilant economic:

ACTIV PASIV
Imobilizari tangibile Capital social
Imobilizirt intangibile Rezerve
Imobilizir financiare Fondurt
Stocurl Provizioane
Creante Profir net nerepartizat
.\ll(_' ll"lii]( waAce Ci]'culfll'l.l('.' iI‘l‘l[‘H‘Ll!'nl.llLlri ["L‘ rermen l'!'}l..'(_lil'l.
Disponibilitagi banesti imprumuluri pe termen lung

Credite pe termen scurt
lFurnizori

Crediton

ANA = ANC +(-)Dr - DT

unde: ANA= Acuvul Net Ajustat

ANC = valoarea activului net contabil
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8.2 Evaluarea
activelor
necorporale

8.3 Evaluarea
terenurilor

A
B

Dr = diferente din evaluare
DT = datorii torale

Calculele efectuate au la baza:

Balanta de verificare la 31.12.2023 prezentatd de conducerea societatii

e
e [nventarul mijloacelor fixe la 31.12.2023

e Situatia mujloacelor fixe
e Situatia stocurtlor (produse tinite, materil prime s materiale) la 31.12.2023
e Situatia decontarilor cu clientii si turnizorii la 31.12.2023

e Planurile generale de amplasare a terenurilor si constructillor

e Discutille purtate cu conducerea societatii si verificarile efectuate la fata
locului pe parcursul intoemirit raportulut de evaluare

e Concluzile analizei diagnostic

e Informatiile de piata disponibile la data intoemirii raportului de evaluare

In doctrina evaluarii afacerilor exista un numar de cca. 120 de active necorporale,
identificate printr-o denumire, care pot fi descrise prin continutul lor si deci pot
fi evaluate in mod separat.

In cazul de fata, nu au fost identificate active necorporale in patrimoniul
Cnm]mnit'i_

Evaluarea terenunlor, presupune aplicarea metodelor aterente asupra terenurilor
a caror situatic juridica este clarificata; cle fiind in proprictate si pot fi transferare
integral la data tranzactiel.

Metodele de evaluare a terenului liber, utlizate in practica profesionala, sunt
dertvate din cele trei abordari tradigonale ale valori: abordarea prin piata

(comparatic dircera), prin venit sj prin cost. Acestea sunt:

e Mectoda comparaget directe
o Extracya de pe piatg
e Alocarea (proportia)
e Metoda reziduala
o Capitlizarea rentei funciare
e Mectoda parcelarii sj dezvoltari
Aplicarea metodelor de evaluare in acest caz a presupus o serie de acgiuni
preliminare:
e analizarca actelor de  proprictate  asupra  terenului,  acolo  unde
evaluatorul a avut la dispozitic aceste acte;
e studicrea planurilor amplasamentclor si verificar referitoare la suprafaga
scripticd si cea existentd pe teren, restrictil si limitari, zonare, etc.
e in functie de amplasarea terenului in zona, se culeg informatii de piata
privind valorile de tranzactionare in zond, a terenurilor libere, similare.

In anexele la raportul de evaluare se gasesc figele de evaluare a terenurilor gi
centralizatorul unde sunt detaliate calculele metodei comparatiilor directe
utilizarta pentru evaluare.
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8.4 Evaluarea
constructiilor

8.5 Evaluarea
echipamentelor,
utilajelor,
masinilor si
instalatiilor

Lvaluarea terenurilor, presupune aplicarea metodelor aferente asupra terenurilor
a caror situatie juridica este clarificata, cle fiind in proprictate si pot fi transferate
integral la data tranzactiet.

Iistimarea valort constructitlor s-a facut pe baza:

e abordari prin cost (costul de mlocuire net)
e abordarii prin venit (metoda capitalizarii directe)

e abordarii prin piata (metoda comparatiei directe)

In anexele la raportul de evaluare se gasesc figsele de evaluare a constructiilor
si centralizatorul unde sunt detaliate calculele abordarilor de evaluare
utilizate.

Instalatiile, masinile §1 echipamentele includ activele corporale altele decat
proprietatile imobiliare. ichipamentele tehnologice, aparatele s1 instalatile de
mdsurare, control si reglare si mijloace de transport, mobilierul si birotica sunt
constituite din masini, ansamble de masini, aparate, mecanisme sau dispozitive,
inclusiv elemente de legitura sau conexiune (parghii, cabluri, conducte, etc) care
indeplinesc o functie intr-un proces tehnologic, la 0 masind, la un vehicul, intr-o
instalatie, fabrici, etc.

Abordarea prin cost - Costul de Inlocuire Net (CIN) se determina prin deducerea

. . . o e
lllt‘l Ct )S!lll !‘.]L‘ |ﬂ]l)t.'\lll't‘ I‘JI'LIt W (]L‘PI'L'CIL‘I'U L'll['l"l.ll]ill{.‘,

Costul de inlocuire brut (valoarea de inlocuire) reprezinti totalitatea cheltuiclilor
ce ar trebui efectuate, la data evaluirii, pentru inlocuirea echipamentelor
tehnologice, aparatelor si instalatiilor de masurare, considerate in stare noua, cu
caracteristict tehnico-economice similare celor de evaluat.

Neexistand intormatii despre utilaje 1dentice, s-au folosit metodele de actualizare,
asimilare, corelare sau identificare a mijloacelor fixe supuse reevaluarii cu utilaje
de acelasi tip pentru care existd informatii in ce priveste pretul actual.

Intr-o serie de cazuri, decalajul tehnic este atit de mare incat practic nu a fost
posibild nici o corelatie intre utilajele actuale si cele supuse reevaluarii, singurele
lucrurt comune intre acestea fiind  functionarea tehnologica  s1 principiul
constructiv general.

I'n evaluarea bunurilor mobile, tipul costulul curent adecvat pentru formularea

meui iﬂdil'.'.’“j.i il."'«llrll".l \".'l]“l'ii ﬂ('k'ﬁf(‘i{l este C()."ifl\]] (l(.’ l‘!*ll()('L]il'(.’.
I'n abordarea prin cost cele mai uzuale metode de estimare a costulul curent sunt;
e metoda devizului

Metoda devizulul, cunoscuta 51 ca metoda insumaril, constd in cuantificarea
costului tuturor componentelor individuale ale unui activ. Activul este descompus
pe componente astfel incat suma componentelor sa retlecte costul (de nou) al
activulun intreg. Sunt incluse toate cheltwelile directe sp cele indirecte.

e ndexarea:

Indexarca este o metoda de estimare a costulut de reconstruire (de nou) al unet

proprietat], in cadrul careia asupra costului istoric al unei proprietati noi se aplica
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8.6 Evaluarea
imobilizarilor
financiare
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fntr-un cost curent.

In evaluare, se poate utiliza metoda indexarii pentru evaluarea unor active
individuale specializate (indeosebi de natura MET), in scopul convertirit costului
1storic (al activelor, in starea noua, de la data achizitiel sau a punerii in funcgune)
in pretul lor curent, de la data evaluatii. Instrumentul utilizat este un indice de pret,
adecvar:

Prin metoda indexarii un pret/cost dintr-un an anterior este adus la nivelul
pretului/ costulut curent, care ar trebui sa fie practicat/recunoscut la data
evaluari. Utilizarea indicilor trebuie sa” duca’ la rezultate ratgionale: deci trebuie
folositi cu prudentd si numai dupa ce se intelege corectitudinea celor doua
clemente:

baza la care se aplicat

modul de caleul al indicilor

¢ metoda cost — capacitate

Costurile METD similare variaza exponental in functie de dimensiunea acestora.
Aceasta relatje poate fi exprimata matematic astfel:

@) (&)

!

In accastd relatie, C2 reprezintd costul dorit al capacitatii Q2 si 0] reprezinta
costul cunoscut al capacitatii Q1. O valoare freeventa pentru (X7 este 0,6 - asttel
ca relatia este adesea exprimata ca regula factorului sase zecimi (0,6) a factorului
de seala

Estimarea deprecierit cumulate

Deprecierea reprezinta o pierdere de valoare fata de costul de inlocuire ce poate
apare din cauze fizice, functionale sau externe.

Estimarea deprecieril se efectueaza prin metoda segregarii. Prin aceastd metoda
se analizeazd separat fiecare cauzi a deprecierii, se cuantifica si apoi se totalizeaza
o suma globald.

Principalele tipuri de depreciere care pot atecta un mijloc fix si cu care opereaza
aceasta metoda sunt:

- uzura fizica - in functe de starea tehnici st vechime

= dtprccicrc funciionali - adeevarea pentru utilizarca prezenti

- depreciere economica

-] . -

In anexele la raportul de evaluare se gaseste centralizatorul echipamentelor
unde sunt detaliate calculele abordarilor de evaluare utilizate.

La data evaluarii, compania nu avea inregistrate imobilizari financiare.
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8.7 Evaluarea
stocurilor

8.8 Evaluarea

creantelor

8.9 Evaluarea
investitiilor pe

termen scurt

8.10 Evaluarea
disponibilitatilor

Stocurile de materii prime st materiale, semitabricate si produse finite se evalucaza
astfel:

e stocurile de materit prime, materiale §1 componente se evalueaza prin
metodele FIFO, LIFO), costul mediu ponderat al perioader, sau costul de
achizigie al ziler de inchidere al exereiiulul (daca acest cost este mai miue deeat
costurile de achizitie anterioare). In cazul unor stocuri depreciate si/sau
inutilizabile pentru intreprindere, evaluarea se face la prequl posibil de vanzare
a stocurtlor, diminuat cu chelrutelile de valorficare:

* stocurile de produse tinite st semi-finite se evalueaza fie la costul de productie,
fie la prepul posibil de vanzare, in cazul in care valorificarea produselor nu se
poate face decat prin diminuarea preturilor de vanzare (sau practicarea unor
disconturi). Alta posibilitate de evaluare este diminuarea prefului de vanzare
cu o cotd care exprimd marja adaosulul comercial practicat: produciia
neterminati se evalueaza in mod similar cu stocul de produse finite, respectiv
la costul de productie, dar avandu-se in vedere metodele de constatare a
stadiului sau gradului de executare a operatiilor;

®  bunurile degradate sau deteriorate parial se evalueazi la prequl de valorificare;

e obicctele de inventar, echipamentele de protectie s1 de lueru se evalueaza la
preturile de aprovizionare actuale.

In cazul de fata, avand in vedere natura stocurilor (cu durata de viata
ridicata) si faptul ca au fost constituite provizioane/deprecieri nu au fost
realizate ajustari.

Creangele se evalucaza, in funcgie de rniscul de neincasare st vechimea lor, astfel:

e ccle pentru care s-a acordat eredit chent st sunt in termenul de creditare s¢
evalueaza la valoarea contabila;

¢ cele cu o vechime mai mare de 60 zile pana la cele cu vechime mai mare de
365 zile, dar incasabile, se evalueazi printr-o diminuare de la 10 %0 pana la
5070, in functie de riscul de neincasare si de rata dobanzit practicati la eredirul
comercial (sau la depuncri, la creditele banecare);

o cele exprimate in devize, se evalueaza la cursul de referinga al B.N.R. din ziua
evaluarii

In cazul de fata, avand in vedere ca au fost constituite provizioane asupra

creantelor nu au fost realizate ajustari.

Investitiile financiare pe termen scurt cuprind:

e actiuni definute (pe termen scurt) la entitdgile atfiliate

e alte investifii pe termen scurt, care reprezintd obligatiunile emise si
riscumparate,

e obligatiunile achizitionate si alte valort mobiliare achizifionate in vederea
realizarii unui profit intr-un termen scurt.

Investititle pe termen scurt sunt plasamente eu grad ridicat de hichiditate st nu au

necesitar ajustart de valoare.

(Casa st conturile la banei au cel mai ridicar grad de hehiditate, asttel ea soldurile
in let se preiau la valoarea lor nominala, iar cele in valuta sunt transformate in lei
la cursul de referinta al BINLR. din ziua evaludrii
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8.11 Evaluarea
cheltuielilor
inregistrate in
avans

8.12 Evaluarea
datoriilor

8.13 Valoarea
activului net de
ajustat
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Sunt cheltuieli antrenate in cursul unel perioade dar care se retera la perioade
urmatoare. Cele mai frecvente situati se refera la cheltuielile cu chiria, cu
asigurarile, abonamentele platite pe o perioada mai lunga, ete.

Avand n vedere ca nu osunt aferente exerciftulul financiar curent, dar privesc
exercitiile financiare urmitoare, valoarea ajustata actuala a fost conswderata zero.

Ajustarea clementelor de pasiv urmareste determinarea cat mai exacta a datorilor
intreprinderi cand se corecteaza urmatoarele posturt:

DATORIILE sc¢ evalueaza la valoarea lor probabila de plata. In general obligatule

se preiau la valoarea lor de inregistrare in contabilitate, existand doua situatii in

care pot aparea corectit:

e obligatiile care au fost contractate intr-o alta moneda decat cea nationald vor
fi actualizate la cursul de schimb de la data evaluar:

e creditele contractate la un nivel al dobanzn diferit de mivelul practicat curent
pe piata, vor fi reconsiderate in funcpie de diferenta dintre cele doud niveluri.

Un aspect important in cadrul evaludrii datoriilor este cel al obligatiilor identificate

ca nefiind inregistrate in contabilitate. Este vorba despre:

¢ potengiale litgit de natura fiscala;

e potentiale cheltuieli legate de reclamatit in domentul protectiel mediulut sau
protectiel consumatortlor;

e cventuale amenzt, ]wnn]itﬁ{i minente;

® anumitc clauze contractuale privind unele avantaje acordate salariagilor si alie
situatii din aceasta categorice.

CREDITELE PE TERMEN LUNG sunt evaluate la valoarea lor contabila

ramasa.

ALTE ELEMENTE care se includ in datorii, a caror estimare este posibila

privesc:

® veniturd inregistrate in avans:

e provizioanele pentru riscuri st cheltuielt, daci s-a constatat vendicitatea lor:

® imporzite latente, care se concretizeaza in:

e impozit datorat pentru plusvaloarea ce s-ar obfine din vanzarea unor active
din exploatare;

* impozit latent continut de unele componente ale capitalulu propriu, subventi
pentru investitii si provizioane reglementate;

e impozit asupra provizioanclor pentru riscuri si cheltutelt pentru care nu s-a
consatat veridicitatea lor,

Bilang la Ajustari Valoare
o 31.12.2023 evaluare ajustata
I IMOBILIZARI NECORPORALL 0 0 0
1 IMOBHIZARI CORPORALE S512.898 B.A156.232 R.569. 130
I ACTIVE BIOLOGICE H b 0
IV, IMOBILIZARI FINANCIARLE 9.419 0 9.419
A. ACTIVE IMOBILIZATE - TOTAL 822.317 8.056.232 8.878.549
(rd. 01+06+14+15)
1. STOCURI 109,800 () 1019 8009
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11 CREANTE 264470 0 464470
L INVESTITH FINANCIARE PE 0 ] 0
TERMEN SCURT
IV. CASA STCONTURI LA BANCI 49,890 G 45.890
B. ACTIVE CIRCULANTE - TOTAL 720.169 0 720.169
(rd. 24429+37438)
C. CHELTUIELI IN AVANS 127.746 -127.746 0
TOTAL ACTIV (rd. 23+39+40) 1.670.232 7.928.486 9.598.718
Bilang la Ajustari Valoare
k1 31.12.2023 evaluare ajustata
D. DATORII CE TREBUIE PLATITE 1.948.307 720.441 2.668.748
INTR-O PERIOADA DE PANA LA
UN AN
E. DATORII CE TREBUIE PLATITE 0 0 0
INTR-O PERIOADA MAI MARE DE
UN AN
F. PROVIZIOANE PENTRU 0 0 0
RISCURI SI CHELTUIELI
G. VENITURI IN AVANS 0 g -
TOTAL DATORII (rd.42+52+63+66) Less.a0 it cicaidons
ACTIV NET CONTABIL (rd.41-70) -278.075 6.929.970
Numar acniun 2.938.619 2.958.619
Valoare nominala (lei) 0,10 0,10
Valoarea unei actiuni (lei) -0,09 2,34
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9. ANALIZA REZULTATELOR SI CONCLUZIA ASUPRA VALORII

9.1 Rezultatele
evaluarii

9.2 Concluzia
asupra valorii

In cele ce urmeaza sunt prezentate valorle rezultate prin aphcarea diteritelor metode
de evaluare si valoarea unei actiuni pentru fiecare caz in parte, obtinuta prin
raportarca valorn globale a capitalului propriu la numarul de actiunt emise.

a)  Abordarea prin venit
Neadecvata

b) Abordarea prin piata
Neadecvata

¢) Abordarea prin active
Vaina = 6.929.970 lei

Vo ine = 2,34 let/actiune

Criteritle care au stat la baza estmarii finale a valorn, tundamentata si
semnificativa, sunt:

e adecvarca: prin acest criteriu, evaluatorul judeca cat de pertinenti este fiecare
metoda, scopului si utilizari evaluari. Adecvarea unei metode, de reguld, se
refera direct la tipul proprictagii imobiliare si viabilitatea pictei.

® precizia: este o masuratd a increderii evaluatorulut in corectitudinea datelor,
de caleulele efectuate si de corectitle aduse preturilor de vanzare a
proprictitilor comparabile.

¢ cantitatea informatilor: adecvarea si precizia influengeaza calitatea si relevanta
rezultatelor unei metode. Ambele criterii trebuie studiate in raport cu
cantitatea informatitlor evidengiate de o anumita tranzactie comparabila sau
de o anumitd metoda. Chiar si datele care indeplinesc critenile de adecvare §1
prccizit- pot fi contestate daca nu se fundamenteaza pe suficiente informatii.
[n termeni statisticl, intervalul de incredere in care va fi valoarea reali, va fi
ingustat de informatiile suplimentare disponibile.

Avand in vedere scopul evaluari, respectiv estimarea valorit de prata a partilor

sociale, prin aplicarea abordarilor de evaluare prevazute de Standardele de

Evaluare ANEVAR, se desprind urmatoarele concluzi:

e abordarea prin venit este relevanta in estimarea valorii de piata fiind o
metoda ce se inscrie in optica investitorului mediu, incluzand cforturile de
investitii necesare intr-o perioada de timp previzibila, beneficiile economice
vittoare, valoarea terminala insa, in cazul dat fata, avand in vedere ca societatea
nu mai obtne veniturt din actviratea de baza st nu exista [)rc:nisc pt reluarea
actvitari aceasta abordare este neadevata

e abordarea prin piata nu a putut fi folosita, avand in vedere lipsa de lichiduate
a actiunilor emise de compania evaluata, istate pe piata de capital din Romania;
de asemenea, companiile straine din acelasi sector de activitate, listate pe burse
din spatul UE sau pe pictele emergente nu pot fi considerate comparabile
avand 1n vedere ca functoneaza in conditt de rentabilitate  economicea,
mregistreaza un volum al activitatii semnificativ mai mare, atlandu-se in faze
ditertte de dezvoliare

e abordarea prin active, poate i retinuta in acest caz c¢a st cale pentru
estimarea valorit de piata a actiunilor, avand in vedere ca aceasta abordare
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reflecta o viziune statica a patrimoniului net al societatii de la data evaluarii, o
inventariere valorica a activelor si pasivelor, fiind utilizabila de regula in situarii
spaecifie (companiii de investtii, holding-uri, start-up, lichidare, s.a.)

Avand in vedere cele de mai sus, valoarca de piata a unel actjuni apartinand
Flectroconstrucua  ELCO Timisoara S AL, estimata 1n conformitate  cu
Standardele de Evaluare ANEVAR, este de:

2,34 lei/actiune

Argumentele care au stat la baza elaborarii acestel opinii precum si considerente
privind valoarca sunt:

valorile au fost exprimate tinand seama exclusiv de ipotezele si aprecierile
exprimate in prezentul raport;
valorile se referd la plata integrald cash la data vanzari:
- valorile nu tin seama de responsabilitatile de mediu
valorile au fost determinate in mod obiectiv si in conditii de impartialitate:
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