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Evaluare UNIREA SHOPPING CENTER

PREZENTAREA REZULTATELOR

Prezentul raport de evaluare urmadreste evaluarea SC UNIREA SHOPPING
CENTER SA, prin identificarea a trei tipuri de valori, prin aplicarea metodelor specifice de
evaluare prevdzute de GN6 — Standard International de Practicd in Evaluare 6 (Evaluarea

intreprinderilor): - evaluarea pe baza de active (Activul Net Corectat);

- evaluare pe baza de venituri (cash flow).

In urma evaluérii au rezultat urmatoarele valori:

Activul Net contabil

ANc = 70.778.000 Euro

Valoarea rezultata prin aplicarea metodei pe baza de active este estimatd prin corectiile la
valoarea de piata a activelor si pasivelor, rezultand astfel Activul Net Corectat (ANC), definit ca

diferenta dintre activ si total datorii:

Activul Net Corectat
ANC = 89.459.000 Euro

Valoarea de randament (valoarea afacerii) generata de societate prin metoda fluxurilor

financiare (cash flow):
VR = 80.704.000 Euro.

Determinarea valorii s-a facut in conditiile continudrii activitdfii prezente.
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RECOMANDAREA VALORII

Cresterea Activului Net Corectat s-a datorat corectiilor aduse la imobilizéri corporale, care

au fost reevaluate la valoarea de piata.

Din cele doud metode de evaluare luate in calcul pentru evaluarea societdtii, metoda
Activului Net Corectat a luat in calcul cresterea valorii de piatd a imobilizarilor, in conditiile

specifice obiectivului analizat:

- cladire cu suprafatd mare desfdfuratd, suprafata inchiriabila reprezentand 49% din

suprafata utila totala;
- 251 spatii comerciale dispuse pe 5 nivele;

- s-a luat In calcul vanzarea fiecarui spatiu separat, ceea ce implicd continuarea

activitatii de administrare a intregului complex comercial;

- nu s-a tinut cont de investitiile viitoare inerente desfasurdrii activitatii Intr-o cladire de

asemenea dimensiuni, avand o vechime de peste 25 ani.

In aceste conditii, se considerd cd Metoda fluxurilor financiare actualizate redd mai fidel
valoarea societdtiit UNIREA SHOPPING CENTER, tinand cont de toate activitdtile desfasurate

si apreciind mai bine cheltuielile prezente si viitoare necesare desfasurarii acestei activitati.

Deci, valoarea UNIREA SHOPPING CENTER este:
80.704.000 Euro,
respectiv 252.925.210 RON.

Data evaludrii:  30.06.2007
Curs valutar: 3.134 RON/Euro
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CAPITOLUL II

II.L1.DECLARATIILE CONSULTANTULUI

Urmatoarele clauze fac parte integrantd din prezentul raport de evaluare:
e ARIA DE CUPRINDERE A PREZENTULUI CONTRACT

Clauzele urmatoare impreund cu clauzele convenite in contractul de prestari servicii de
catre cele doua parti, definesc complet si integral infelegerea intervenitd intre parti. Drept urmare,
orice alte prevederi, negocieri sau interpretari neincluse in acest contract sau neconvenite in scris,
anterior datei prezentului raport, sunt nule de drept.

Toate aceste clauze nu pot fi modificate sau inlocuite, cu exceptia existentei unui
document scris, semnat de ambele parti.

e SCOPUL RAPORTULUI

Scopul raportului il constituie evaluarea SC UNIREA SHOPPING CENTER SA.

Acest raport este valabil numai atunci cand este prezentat in totalitatea sa $i numai pentru
scopul definit anterior.

Concluziile raportului constituie, in totalitate sau in parte, o opinie obiectiva si impartiald.
e CONFIDENTIALITATEA

Evaluatorul va pdstra confidentialitatea informatiei primite de la BENEFICIAR sau
rezultatd ca urmare a prezentei evaluari, in concordanta cu standardele profesionale uzuale.

e RESPONSABILITATEA PARTILOR

Evaluatorul confirma ca raportul de evaluare a fost realizat in concordanta cu standardele
profesionale recunoscute §i cu un personal adecvat.

Prezentul raport a fost realizat si va fi evaluat in conformitate cu cerintele codului de etica
profesionald si ale standardelor de conduita ale societdtilor profesionale de evaluatori al caror
membru este.

Toate datele si informatiile puse la dispozitia consultantului au fost considerate ca fiind
corecte si reflectand realitatea, fard a se face vreo verificare independenta.

Evaluarea s-a Intocmit pe baza informatiilor elaborate pand la 30.06.2007 data la care se
considera valabile toate concluziile prezentului raport.

Evaluatorul nu isi asumd nici o responsabilitate Tn privintd determindrii statutului legal
sau a valabilitatii din punct de vedere juridic a diverselor acte si documente furnizate de

societatea beneficiard, inclusiv cele confirmand proprietatea asupra activelor din patrimoniul
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declarat. Toate aceste acte si documente se considera a fi legal valabile, iar cele statuand drepturi
de proprietate, legal posibil de instrdinat, daca nu se specifica altfel.

S-a considerat ca solul si mediul inconjurdtor nu pun probleme si nici nu vor genera
costuri viitoare.
e VICII ASCUNSE

Consultantul nu 1si asuma nici o responsabilitate relativ la conditiile structurale nevizibile
printr-o inspectie obisnuitd. Acest raport analizeaza numai implicatiile decurgand din conditiile
de suprafatd, nefiacandu-se nici o analizd de mediu, de subteran sau de adancime sau vreo

evaluare a impactului unor posibile actiuni trecute de degradare a mediului.

I1.2.PREZENTAREA EVALUATORULUI

Evaluator : ing.Milea Dan.

Adresa: Bucuresti, str. Plutasilor nr.54, sector 1.

Telefon si fax: 668.28.48; 0744.214.032.

Specialiast in cadrul Ministerului Justitiei cu nr.57//BCET]J.

Autorizatie: ANEVAR nr.2541.

Calificéri: evaluator intreprinderi, evaluator imobile, evaluator bunuri mobile.

Asociatia Nationald a Evaluatorilor din Romania - ANEVAR - este o asociatie
profesionald care in anul 2004 a adopat Standardele Internationale de Evaluare elaborate de citre
IVSC (Comitetul International de Standardizare in Evaluare) ca standarde nationale.

In aceste conditii, prezentul raport de evaluare este elaborat pe baza Standardelor
Internationale de Evaluare (IVS).

ANEVAR are recunoastere internationald prin Statutul de membru asociat la Grupul
European al Evaluatorilor, TEGOVA si de membru al [VSC.

In aceste conditii, prezentul raport de evaluare este elaborat pe baza Standardelor

Internationale de Evaluare (IVS).




Evaluare UNIREA SHOPPING CENTER

CAPITOLUL 1lI

I1I1.1 DESCRIEREA SC UNIREA SHOPPING CENTER SA

FORMA JURIDICA : societatea comerciald este persoana juridicd romana, avand forma

de societate pe actiuni si isi desfagoara activitatea conform cu legile roméane si cu statutul sdu.

DURATA SOCIETATIL: nelimitata.

CAPITAL SOCIAL.: natura capitalului social: particular.
SEDIU SOCIAL : Bucuresti, Piata Unirii nr.1, sector 3, Bucuresti.
INREGISTRARI : numir de inmatriculare la Registrul Comertului: J40/7875/1991

COD UNIC DE INREGISTRARE: 328521

DOMENIUL PRINCIPAL DE ACTIVITATE: comert, prestari servicii.

II1.2 STRUCTURA ACTIONARILOR

actiuni procent
1. SC NOVA TRADE SA 1.363.045 65.43911%
2. SC Unirea Shopping Center SA 228.098 10.95087%
3. Persoane Juridice 259.317 12.44968%
4. Persoane Fizice 232.461 11.16034%
TOTAL 2.082.921 100.00%

II1.3. DIAGNOSTIC TEHNIC
Activitatea SC UNIREA SHOPPING CENTER SA consta din Inchirierea de standuri in
cadrul magazinului UNIREA, precum si in activitatea de comert desfasurata in aceeasi locatie.

Cladirea are regim de indltime S+P+6E repartizate astfel:

Corp Splai

w | Subsol 3556
§ Parter + Mezanin 4545
& | Etaj 1 3906
§ Etaj 2 3906
= | Etaj 3 3906
S | Ewj4 3906
S | Etaj 5 2292
| 'EBtaj 6 1351

Total 27368
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. S.V. DEP. S.N. TOT. ZID.
"é“ Subsol 0 2079 1237 3316 240
‘2 | Parter + Mezanin 2902 521 864 4287 258
% Etaj | 2938 174 608 3720 186
= | Etaj 2 3152 32 542 3726 180
s | Etaj3 3163 32 530 3725 181
& | Etaj4 2767 13 921 3701 205
j% Etaj 5 0 0 2046 2046 246
:Cj Etaj 6 730 420 115 1265 86
Total 15652 3271 6863 25786 | 1582
Niveluri Corp Central
| Subsol 6012
§ Parter + Mezanin 6021
% | Etaj 1 4758
_ag Etaj 2 4758
w | Etaj 3 4758
< [Etaj4 4758
;;t Etaj 5 944
Etaj 6 415
Total 32424
. S.V. DEP. S.N. TOT. ZID.
g | Subsol 1281 | 1564 2626 5471 | 541
'S | Parter + Mezanin 2822 689 2069 5580 441
S | Etaj 1 3911 135 439 4485 273
§ Etaj 2 3900 | 159 424 4483 | 275
5 | Etaj3 3698 347 434 4479 279
= | Etaj4 1806 | 1025 1488 4319 439
'_q': Etaj 5 456 229 157 842 102
'j:i Etaj 6 162 132 72 366 49
Total 18036 | 4280 7709 30025 | 2399
s | Niveluri Corp Cailarasi
£ | Subsol 3295
a@ Parter + Mezanin 2531
S [Eaj1 2467
;% Etaj. 2 2483
s | Bty 3 2438
2 | Etaj4 2472
Etaj 5 1800
Etaj 6 555
Total 18041
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_ S.V. DEP. S.N. TOT. ZID.
"g Subsol 0 856 1762 2618 677
‘S | Parter + Mezanin 1538 313 276 2127 404
] Etaj 1 1981 0 263 2244 223
2 Etaj 2 1987 0 261 2248 235
‘;‘% Etaj 3 1953 0 261 2214 224
= | Etaj4 1915 0 283 2198 274
j% Etaj 5 0 1183 265 1448 352
g Etaj 6 296 103 113 512 43
Total 9670 2455 3484 15609 2432
Suprafetele totalale pentru intreaga cladire sunt :
Niveluri Total general
| Subsol 12863
§ Parter + Mezanin 13097
a@” Etaj 1 11131
_§ Etaj 2 11147
= | Etaj 3 11102
< [Etaj4 11136
& [Etj5 5036
“ | 'Etaj 6 2321
Total 77833
. S.V. DEP. S.N. TOT. ZID.
"é‘ Subsol 1281 4499 5625 11405 1458
‘S | Parter + Mezanin 7262 1523 3209 11994 1103
S Etaj 1 8830 309 1310 10449 682
% Etaj 2 9039 191 1227 10457 690
s Etaj 3 8814 379 1225 10418 684
= | Etaj4 6488 1038 2692 10218 918
'_q': Etaj 5 456 1403 24717 4336 700
'j:i Etaj 6 1188 655 300 2143 178
Total 43358 9997 18065 71420 6413
Spatiu Depozite Spatii Supraf. Supraf.
vanzare tehnice utila desf.
mp mp mp mp mp
CLADIRE CENTRALA 18,036 4,280 7,709 30,025 32,424
CLADIRI CALARASI 9,670 2,455 3,484 15,609 18,041
CLADIRE SPLAI 15,652 3,271 6,863 25,786 27,368
TOTAL 43,358 10,006 18,056 71,420 77,833
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II1.4. LITIGII USC
1. Dosar Nr. 28206/3/2007 - Tribunalul Bucuresti;
Stadiu dosar — fond;
Parti:- reclamant - USC;
- parat — Tech Center International S.R.L.
Obiect: pretentii
2. Dosar Nr. 16489/299/2007 — Judecatoria Sector 1 Bucuresti;
Stadiu dosar — fond;
Parti:- reclamant - USC;
- parat — Dada Design S.R.L.
Obiect: somatie de plata.
3. Dosar Nr. 31773/3/2007 - Tribunalul Bucuresti;
Stadiu dosar — fond;
Parti:- reclamant — SIF Muntenia;
- parat — USC;
- intervenient in nume propriu — Alb losif
Obiect: anulare AGA prin care s-a aprobat reevaluarea activelor imobilizate ale USC
4. Dosar Nr. 27503/3/2007 - Tribunalul Bucuresti;
Stadiu dosar — fond;
Parti:- reclamant — SIF Muntenia;
- parat— USC;
Obiect: anulare AGA prin care s-a aprobat majorarea capitalului si s-a hotarat numirea unui
evaluator de catre O.R.C. — T.B. ( AGEA din 03.07.2007 )
In baza art.242 al.1 pct.1 C.pr.civ. suspendd judecata cauzei. Cu recurs. Pronuntati in
sedinta publica pe 02.10.2007.
5. Dosar Nr. 14422/3/2007 — Inalta Curte de Casatie si Justitie;
Stadiu dosar — recurs;
Parti:- recurent - reclamant — SIF Muntenia;

- intimat - parat — USC;
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Obiect: anulare AGA prin care s-a prelungit mandatul Consiliului de Administratie in vederea

majorarii capitalului social.
6 Dosar Nr. 10336/301/2007 — Judecatoria Sector 3 Bucuresti;
Stadiu dosar — fond;
Parti:- reclamant — USC;
- parat — Media Serv Grup S.R.L.;
Obiect: somatie de plata
7 Dosar Nr. 9565/301/2007 — Judecatoria Sector 3 Bucuresti;
Stadiu dosar — fond;
Parti:- reclamant — USC;
- parat — Wizard Media S.A.;
Obiect: somatie de plata
8 Dosar Nr. 9566/301/2007 — Judecatoria Sector 3 Bucuresti;
Stadiu dosar — fond;
Parti:- reclamant — USC;
- parat — Borner Romania S.R.L.;
Obiect: somatie de plata
9. Dosar Nr. 8854/3/2007 — Judecatoria Sectorului 2 Bucuresti;
Stadiu dosar — fond;
Parti:- reclamant — USC;
- parat — Andres Comercial S.R.L.;
Obiect: PRETENTIL

P.S. — USC avand in toate dosarele cu pretentii calitatea de reclamant, nu se pune

pretentiilor.

problema
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II1.5. DIAGNOSTIC COMERCIAL
PIATA IMOBILIARA LOCALA PENTRU SPATIILE COMERCIALE

Inchirieri spatii comerciale in Bucuresti.

Pretul la inchirieri spatii comerciale din cartierele bucurestene a avut o dinamica mai
accelerata decat cele din zonele centrald si ultracentrald. Spatiile stradale sunt poate cele mai
cautate spatii din segmentul comercial al pietei imobiliare.

Specialistii se asteaptd ca trendul crescator al prefurilor pentru spatii comerciale sa se
mentind crescdtor §i anul viitor, insd la o vitezd mai lentd. Acestia spun ca aceste spatii
comerciale nu prevad o extindere semnificativa ca numar si ca suprafata.

Aceste spatii comerciale sunt situate la parterul blocurilor, iar noile dezvoltdri imobiliare
nu au 1n general asemenea spatii comerciale. Unele cladiri de birouri au proiectate spatii
comerciale, insa sunt ocupate de banci sau alimentatie publica.

In prezent, sectorul inchirieri spatii comerciale este unul scump care variaza intre 25 si

150 de euro/mp, in functie de locatie, suprafatd si vadul comercial.

Despre inchirieri spatii comerciale

Piata spatiilor comerciale se afli in plini expansiune. In trei ani, in Romania vor fi
disponibili aproximativ 2.000.000 de metri patrati de suprafatd inchiriabild ce pot fi folositi si
pentru spatii industriale. Cele mai accesibile locatii vor fi spatiile comerciale de tip nou, in timp
ce vadurile clasice bune au fost deja Tmpartite.

Piata de spatii comerciale din mall-uri va cunoaste o diferentiere a ofertelor in functie de
diversi factori.. Tendinta de conservare a pretului este explicata de cererea mare care se va
exercita si in perioada urmatoare, mai ales in situatia in care zona rezervata fast-food-urilor,
restaurantelor si cafenelelor in mall-uri este limitata.

In 2006, chiria medie pentru spatii comerciale din Bucuresti a fost intre 25-28
euro/mp/luna, ceea ce a insemnat o scadere cu aproape 9% fata de anul precedent. Nivelul chiriei
medii inregistratd de centrele comerciale din afara Bucurestiului se situeaza acum intre 16 si 25

de euro, in functie de conceptul dezvoltat.

Evolutia pietei imobiliare — spatii comerciale

Chiriile pentru spatii comerciale vor creste pand la sfarsitul anului viitor cu 10-15%, cea

mai mare parte a cererii fiind orientata spre zonele periferice ale Bucurestiului, unde chiriile au

10
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depadsit 10 euro pe metru patrat pe luna. Sectorul inchirieri spatii comerciale se va dezvoltata tot
mai mult Tn urmadtorii ani, chiriile vor creste Intr-un ritm alert.

Vanzari spatii comerciale in Bucuresti.

Vanzari spatii comerciale amplasate in locuri cu vad depasesc cu mult oferte in toate
orasele mari, motiv pentru care chiriile se mengin la cote ridicate, scazand profiturile firmelor
mici si mijlocii. Specialistii in vanzéri spatii comerciale estimeaza ca, In Bucuresti de exemplu,
mai este loc pentru 7-8 mari spatii comerciale, cateva fiind deja 1n diverse stadii de proiectare sau
de constructie.

Cel mai mare proiect de spatii comerciale este dezvoltat in Baneasa, unde se va construi
un oras care, pe langa zona imobiliara si de birouri, va avea si importante spatii comerciale
Aceasta va totaliza 200.000 mp si va fi unul dintre cele mai mari poluri de vanzari din Europa
Centrala si de Est. Aici sunt prezente companii importante precum Carrefour, Bricostore si
Mobexpert, ale cdror magazine au fost inaugurate in aceasta primavard. Tot in acest an,
operatorul francez de spatii comerciale Auchan va Incepe constructia unor spatii comerciale [n
Bucuresti, care va aduce 50.000 mp de noi spatii comerciale, dispusi pe parter si un etaj.

Transformarea circului foamei din Rahova in mall va spori cu alti 30.000 mp oferta de

vanzari spatii comerciale. Mallul se va numi Liberty Center si va fi finalizat in septembrie anul
viitor de cdtre compania nord-irlandeza Mivan. Printre alte spatii comerciale foarte importante
pentru Bucuresti se numara si Grant Shopping Center, iar in aceste spatii comerciale sunt si
spatii birouri.
In general, investitorii Tn spatii comerciale isi concentreaza activitdtile in localitati cu cel pugin
100.000 de locuitori, preferand orase precum Timigoara, Brasov, Sibiu si Constanta. Anul trecut
valoarea de investitii alocate dezvoltarilor de spatii comerciale [n Roméania a depasit 500 de
milioane de euro.

Romania este printre tarile europene care au cele mai putine spatii comerciale de tip mall
sau hipermarket, motiv pentru care chiriile ating in marile orase — Bucuresti, Timisoara, Cluj,
Constanta - nivelul de 90-110 euro/mp/lund, in functie de marimea si locatia de spatii
comerciale.

Si preturile din zonele secundare au crescut pand la 25-40 de euro/mp/luna. Chiar si la

periferie spatii comerciale bine plasate se inchiriaza cu 10-15 euro/mp/ luna.

11
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Existd doua tipuri de spatii comerciale foarte solicitate, cele care au suprafete cuprinse
intre 20 si 50 mp, precum si cele intre 100 si 200 mp. O mare problema pe care constructia de
spatii comercile o intampina este aceea a lipsei de terenuri. Este o luptd continua intre sectorul
comercial si cel industrial pentru achizitionarea terenurilor, deoarece pe aceste terenuri se pot
construi de asemenea si spatii industriale.

Previziuni pentru 2006-2007

In perioada 2007-2008 sunt propuse pentru finalizare proiecte comerciale de mari
dimensiuni si se estimeazd ca stocul de spatii comerciale se va dubla in urmatoarele 24 de luni.
In urmatorii 2 ani mall-urile vor cunoaste cea mai importanti dezvoltare. Aceasta tendintd
ascendentd a inceput prin extinderea suprafesei Bucuresti Mall cu inca 18.000 mp, ce fost
finalizati in trimestrul 4 al anului 2006.

Ultima faza a proiectului Baneasa Comercial, mall-ul Baneasa Shopping City, va totaliza
65.000 mp (inclusiv zona de divertisment) si va fi livrata pe piatd in 2008. Alte proiecte
comerciale tip mall, de mari dimensiuni, sunt Galleria Bucuresti (dezvoltata de GTC), situatd in
zona de nord a Bucurestiului, cu o suprafatd totald inchiriabild de 57.000 mp si Liberty Center,
un mall de 30.000 mp dezvoltat de compania Mivan 1n zona de sud-vest a orasului.

Numeroasele proiecte de mall-uri propuse pentru finalizare in urmatorii ani vor absorbi in
mare parte cererea de spatii comerciale de calitate si vor reduce presiunea asupra chiriilor pentru
spatiile stradale ultracentrale.

Piata investitiilor in sectorul comercial a inceput sa fie tot mai activd, numeroase fonduri
internationale cautand oportunitati de investitii atat in Bucuresti, cat si in restul tarii. Singura
tranzactie cu un centru comercial incheiatd Tn prima jumatate a anului 2006 a fost achizitia

Moldova Mall (Iasi), cu un randament de 9%.

12
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CAPITOLUL IV
EVALUAREA UNIREA SHOPPING CENTER

IV.1. DETERMINAREA ACTIVULUI NET CORECTAT
ACTIVUL NET CONTABIL
La 30.06.2007, conform inregistrarilor contabile, activul net contabil, definit ca diferenta

dintre total activ si total datorii era de 221.817.568 RON, reprezentand 70.777.782Euro.

ACTIVUL NET CORECTAT

CORECTII LA ACTIV
ACTIVE OPERATIONALE SI NEOPERATIONALE

CONSTRUCTIILE
IV.1.1. METODA COMPARATILOR DIRECTE

Metoda comparatiei directe este procesul prin care valoarea de piatd estimatd este obtinuta
din analiza activitdtii pietei pentru proprietdti similare i prin compararea acestora cu proprietatea
evaluata.

Metoda comparatiei directe este bazatd pe premisa cd valoarea de piatd a unei proprietati
este direct legata de preturile tranzactiilor comparabile ale proprietdtilor competitive. Valoarea
proprietdtii pe piata este datd de disponibilitatea de inlocuire cu proprietdti cu aceeasi utilitate si
atractivitate.

Analiza comparativd, folositd in cadrul metodei, se concentreazd pe similitudinile si
diferentele care afecteaza valoarea proprietatilor. Elementele de comparatie sunt testate fatd de
datele pietei, pentru a determina care elemente sunt sensibile la schimbare si cum afecteaza acestea
valoarea.

Conform standardului ANEVAR-IVS 1, prin valoare de piatd se intelege suma estimatd
pentru care o proprietate ar putea fi schimbatd, la data evaludrii, intre un vanzator decis si un
cumpdrdtor hotdrat, Intr-o tranzactie cu pret determinat obiectiv, dupd o activitate de marketing
corespunzatoare, in care parfile implicate au actionat In cunostintd de cauza, prudent si fara
constrangeri.

Analiza comparativa, folositd in cadrul metodei, se concentreazd pe similitudinile si

diferentele care afecteaza valoarea proprietdtilor. Elementele de comparatie sunt testate fatd de
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datele pietei, pentru a determina care elemente sunt sensibile la schimbare si cum afecteaza acestea
valoarea.

In cadrul FISELOR 1A-4A au fost selectionate imobile de pe piata imobiliard local, aflate
in vecindtatea imobilului evaluat (zona ultracentrald) si avand caracteristici apropiate cu cele ale
imobilului evaluat.

Tindnd cont de particularititile imobilului evaluat, acesta avand suprafata utild de
71.420 mp, si de faptul cd nu existd date pe piata imobiliara referitoare la tranzactionarea unui
spatiu comercial de asemenea dimensiuni, se va tine cont ca acesta este impartit, pe fiecare etaj, In
spatii comerciale care functioneazd independent, cu suprafete de la cativa metri patrafi la cateva
sute sau chiar mii de metri patrati.

Se considera cd un scenariu posibil pentru vanzarea UNIREA SHOPPING CENTER este
vanzarea fiecdrui magazin in parte (standul propriu-zis plus cota indiviza din cladire).

Situatia prezentd a spatiilor comerciale inchiriate este:

SPATIILE Suprafata Corectii Total supraf.
COMERCIALE inchiriata inchiriabila
Nivel mp mp mp
subsol 1.756,42 0,00 1.756,420
parter 10.947,94 -5.295,45 5.652,490
et.1 6.082,37 13,00 6.095,370
et.2 5.923,55 0,00 5.923,550
et.3 5.573,90 0,00 5.573,900
et.4 5.797,43 1.992,30 7.789,730
TOTAL 36.081,61 -3.290,15 32.791,460
DEPOZITE Suprafata Corectii Total supraf.
inchiriata inchiriabild
Nivel mp mp mp
subsol 925,68 0 925,68
parter 392,02 31.25 423,27
et.1 276,69 0 276,69
et.2 162,04 0 162,04
et.3 367,86 0 367,86
TOTAL 2.124,29 31.25 2.155,54

Corectiile operate sunt:
- a fost eliminatd suprafata de 5500 mp reprezentand spasiile comerciale situate in

cladirea parcdrii supraetajate, spatii inchiriate de catre MEDIA GALAXY
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- au fost adaugate spatiile comerciale folosite in prezent de Unirea Shopping Center:

-parter - pantofi lux 204,55 mp comercial + 31,25 mp depozit

- etaj 1 - ciorapi

13 mp

- a fost addugata suprafata de 1.992,30 mp reprezentdnd suprafata de la etajul 4 — food

court — Inchiriatd din luna 1ulie 2007.

- nu au fost luate in calcul suprafetele etajelor 5 si 6, utilizate in prezent si in viitor

(conform rationamentului evaludrii) pentru activitatea administrativa a imobilului.

Suprafetele cladirii sunt:

Suprafatd inchiriabila 34.915,75 | mp
Suprafata utild totala 71.420,00 | mp
Suprafatd desfasurata 77.833,00 | mp

Suprafata utila fiind de 71.420 mp, rezultd un grad de utilizare maxim posibil de 49%.

Deci, la fiecare mp de spatiu comercial vandut, va fi vanduta si o suprafatd indiviza de 0.92

mp (cdi de acces, grupuri sanitare, etc.), sau 1.096 mp de suprafatd construita.

In cadrul Anexei Pl

corespunzatoare fiecdrei comparabile.

sunt analizate caracteristicile acestora, operandu-se corectii

Corectia pentru tipul ofertei (fermd/negociabild) a fost facutd in urma discutiilor cu

intermediarii tranzactiilor in functie de pretul cerut, durata expunerii imobilului pe piata,

caracteristicile imobilului, s.a.

FISA

FISA 1A

FISA 2 A

FISA 3A

FISA 4 A

Adresa comparabilelor

Calea Victoriei

Universitate

Dacia

Dorobanti

Tipul constructiei

spasiu comercial

spasiu comercial

spasiu comercial

spasiu comercial

Regim de 1nalfime S+P+M P S+P+2E S+P
Suprafatd utila totala 210 700 185
Suprafata construita totala 650
Teren (mp) cotd indiviza cotd indiviza 150,00 cotd indiviza
Teren liber (mp) 0,00 0,00 50,00 0,00
Zona zopﬁ cc.)mer'cia‘lﬁ zqné Cgmergia}é zqné Cgmergia}é zqné Cgmergia}é
si rezidentiala si rezidentiald si rezidentiald si rezidentiald
Finisaje amenajat amenajat amenajat amenajat
Utilitati toate toate toate toate
Dotiri speciale (plusuri) fara fara terasd 100 mp fara
Parcare nu nu da da
Dezavantaje (minusuri) fara fara fara fara
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Pret oferta (Euro/mp) 4.000 2.907 3.500 2.972
Felul ofertei negociabilad negociabild negociabild negociabild
Data ofertei sept.07 aug.07 iun-07 iul.07
Conditii de piata normale normale normale normale
Drepturi de propr.transmise integral integral integral integral
Conditii de finantare normale normale normale normale
Conditii de vanzare independente independente independente independente
Tabel - GRILA DE COMPARATIE

Elemente de comparatie FISA 1A FISA2 A FISA 3A FISA 4 A
Pretul ofertei 4.000 2.907 3.500 2.972
Felul ofertei negociabild negociabild negociabild negociabild
Corectie (%) -10% -10% -10% -10%
Corectie (Euro/mp) -400 -291 -350 -297
Pret corectat (Euro/mp) 3.600 2.616 3.150 2.675
Dreptul de proprietate transmis integral integral integral integral
Corectie 0 0 0 0

Pret corectat (Euro/mp) 3.600 2.616 3.150 2.675
Conditii de finantare normale normale normale normale
Corectie (%) 0% 0% 0% 0%
Corectie (Euro/mp) 0 0 0 0

Pret corectat (Euro/mp) 3.600 2.616 3.150 2.675
Conditii de vanzare independente independente independente independente
Corectie (Euro/mp) 0 0 0 0

Pret corectat (Euro/mp) 3.600 2.616 3.150 2.675
Data ofertei sept.07 aug.07 Jun-07 iul.07
Corectie (%) 0% 0% 0% 0%
Corectie (Euro/mp) 0 0 0 0

Pret corectat (Euro) /mp 3.600 2.616 3.150 2.675

zona comerciala

zond comerciala

zond comerciala

zond comerciala

Zona si rezidentiala si rezidentiald si rezidentiald si rezidentiald
Corectie (%) 0% 0% -10% 0%
Corectie (Euro/mp) 0 0 0 0

Pret corectat (Euro/mp) 3.600 2.616 3.150 2.675
Teren teren (mp) 0,00 0,00 50,00 0,00
Diferenta teren liber (mp) 0,00 0,00 -50,00 0,00
Valoare de piata teren (Euro/mp) 0 0 3000 0
Corectie teren (Euro/mp) 0 0 -214 0

Pret corectat (Euro) 3.600 2.616 2.936 2.675
Tipul constructiei spatiu comercial | spatiu comercial | spatiu comercial | spatiu comercial
Corectie (Euro/mp) 0 0 0 0

Pret corectat (Euro/mp) 3.600 2.616 2.936 2.675
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Finisat amenajat amenajat amenajat amenajat
Suprafata 650,00 210,00 700,00 185,00
Valoare (Euro/mp) 0 0 0 0
Corectie (Euro/mp) 0 0 0 0
Pret corectat (Euro/mp) 3.600 2.616 2.936 2.675
Utilitati toate toate toate toate
Corectie (Euro/mp) 0 0 0 0
Pret corectat (Euro/mp) 3.600 2.616 2.936 2.675
Dotari speciale (plusuri) fara fara terasda 100 mp fara
Corectie (%) 0% 0% -5% 0%
Corectie (Euro/mp) 0 0 -147 0
Pret corectat 3.600 2.616 2.789 2.675
Parcare nu nu da da
Corectie (%) 0% 0% -1% 0%
Corectie (Euro/mp) 0 0 -32 0
Pret corectat 3.600 2.616 2.757 2.675
Dezavantaje (minusuri) fara fara fara fara
Corectie (Euro/mp) 0 0 0 0
Pret corectat 3.600 2.616 2.757 2.675
Pret corectat (Euro/mpSd corectatd) 3.600 2.616 2.757 2.675
Numar corectii 1 1 2 1
Corectie brutd (Euro/mp) 400 291 743 297

Au fost obtinute valori cuprinse intre 3600 Euro/mp si 2616 Euro/mp spatiu util. Valorile
nu includ TVA.

Valorile corespunzdtoare corectiei brute minime au doua valori diferite: 2616 Euro/mp si
2675 Euro/mp suprafata utila. Se considerd ca valoarea de piatd rezultatd prin metoda comparatiilor
directe este de 2650 Euro/mp (medie).

IV.1.2. METODA CAPITALIZARII CHIRIILOR

Capitalizarea directd este o metoda folositd pentru a converti estimarea venitului asteptat
pentru un singur an intr-un indicator de valoare printr-un singur pas direct — respectiv divizarea
venitului estimat cu o rata de venit potrivita sau multiplicand venitul estimat cu un factor potrivit.

Venitul ce trebuie obtinut este, de obicei, venitul din anul curent, dar in anumite cazuri
poate fi utilizat si venitul anticipat pentru anul viitor. Rata sau factorul selectat reprezintd relatia
dintre venit si valoarea observatd pe piatd, si este obtinut prin analize ale vanzarilor comparabile.

Venitul pentru o proprietate, de obicei venitul net din exploatare anual sau fluxul dinainte de
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impozitare, este Tmpartit la pretul de vanzare, sau pretul activului de vanzare a proprietatii la venitul
brut potential sau venitul brut efectiv anual.

Capitalizarea directd este orientatd spre piatd, prin analiza informatiilor de piata si evaluarea
proprietatii prin unirea concluziilor analizei asupra investitorilor tipici.

Capitalizarea directd nu face diferenta explicitd intre rentabilitatea capitalului si recuperarea
sa, deoarece cerintele investitorului nu sunt specificate.

Multiplicatorul sau rata selectata va satisface investitorul tipic si, astfel, previziunile pentru
beneficiile banesti viitoare, peste suma originald investitd, sunt suficient de atractive.

Capitalizarea directa poate fi aplicatd venitului brut potential, venitului brut efectiv,
venitului net din exploatare sau fluxului dinainte de impozitare (dividendele capitalului propriu).
Venitul selectat pentru capitalizare depinde de scopul analizei si de informatiile disponibile.

Pentru estimarea valorii prin metoda capitalizarii chiriilor au fost identificate o serie de
proprietdti de pe piata imobiliara specifica(Fisele 1B-4B).

Rezulta urmétoarele rate de capitalizare totale :

Amplasare V(ii:?l)er?ei Dorobanti Rossetti Dorobanti
Localizare Natil}nile Piata Rosetti Perla
Unite
Fisa Fisal B Fisa 2B Fisa 3B Fisa 4B
Regim de naltime S+P+M/8 S+P P/6 S+P/8
Caracteristici cosri)lztrlcuial cosrfl?rlcuial cosri)lztrlcuial cosrfl?rlcuial
Utilitati toate toate toate toate
Finisaje amenajat amenajat amenajat amenajat amenajat
S.construita mp
S.desfagurata mp 220,00 110,00 175,00
S.utila mp 647,00
Steren mp indiviza indiviza indiviza indiviza
S.teren liber mp fara fara fara fara
Finisaje amenajat amenajat amenajat amenajat
Mobilat
Chirie Euro/luna 19.000 7.500 3.500 12.000
Chirie corectatd Euro/luna 18.050 6.750 2.625 9.600
Chirie Euro/mp 27,90 30,68 23,86 54,86
Oferta Euro 2.800.000 1.200.000 300.000 1.500.000
Oferta corectata Euro 2.240.000 840.000 285.000 1.050.000
Oferta corectata Euro/mp 3.462 3.818 2.591 6.000
Calculul ratei de capitalizare totale
Venitul Brut Potential (VBP) Euro/an 18.050 6.750 2.625 9.600
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CP}il?;i(ieiri prin neocupare si neplata % 29 29 29 29
Cheltuieli fixe (impozite, asig.) % 1,68% 1,68% 1,68% 1,68%
cC}E;Ig;;li variabile (suportate de o, 0% 0% 0% 0%
Alocari pentru inlocuire % 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Cheltuieli exploatare % 4,68% 4,68% 4,68% 4,68%
Cheltuieli exploatare Euro/an 845 316 123 449
Venit Net de Exploatare (VNE) Euro/an 17.205 6.434 2.502 9.151
Rata totala de capitalizare % 9,22% 9,19% 10,54% 10,46%

vanzare, s-a

Au fost selectionate imobile aflate in zonele invecinate ofertate pe piata imobiliara

imobilelor, rata de capitalizare totala rimanand constanta.

Va fi luata in calcul rata totala de capitalizare de 10 % .

Chiriile

Vor fi luate in calcul chiriile percepute de Unirea Shopping Center, chirii care se incadreaza

Gradul de ocupare este de 100%.

in cele practicate pe piata imobiliard a spatiilor comerciale ultracentrale.

specificd. Rata de capitalizare fiind un raport intre veniturile anuale din chirii §i valoarea de

considerat ca acestea cresc (sau scad) proportional functie de caracteristicile

SPATIILE Suprafata Corectii Total supraf. Chiria medie
COMERCIALE inchiriatad inchiriabild
subsol 1.756,42 0,00 1.756,420 20,62 36.209
parter 10.947,94 -5.295,45 5.652,490 52,71 297.949
et.1 6.082,37 13,00 6.095,370 78,03 475.593
et.2 5.923,55 0,00 5.923,550 65,86 390.113
et.3 5.573,90 0,00 5.573,900 40,67 226.695
et.4 5.797,43 1.992,30 7.789,730 12,94 100.763
TOTAL 36.081,61 -3.290,15 32.791,460 1.527.322
subsol 1.756,42 0,00 1.756,420 20,62 36.209
DEPOZITE Suprafata Corectii Total supraf. Chiria medie
inchiriatd inchiriabila
Nivel mp mp mp Euro/mp Euro/luna
subsol 925,68 0 925,68 10,79 9.986
parter 392,02 31,25 423,27 13,03 5.513
et.1 276,69 0 276,69 13,42 3.714
et.2 162,04 0 162,04 13,22 2.142
et.3 367,86 0 367,86 12,23 4.499
TOTAL 2.124,29 31,25 2.155,54 25.854
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Chirie spatii comerciale 1.527.322 | Euro/luna
Chirie depozite 25.854 | Euro/lund
Chirie totald 1.553.176 | Euro/lund

Chiriile luate in calcul includ si taxa administrativd de 32 RON/mp inchiriat.

Rezulta urmatoarea corectie :

Cheltuieli administrative 32 | RON/mp

Cheltuieli administrative 10,21 | Euro/mp

Suprafata spatii comerciale 32791,46 | mp

Suprafatd depozite 2155,54 | mp

Total suprafata 34947,00 | mp

Cheltuieli administrative 356.830 | Euro

Chirie neta 1.196.347 | Euro

Rezulta :

Suprafata utila mp 34.947,00

Chirie lunard medie Euro/mpSu/luna 34,23

Venitul Brut Potential (VBP) Euro/luna 1.196.347

Venitul Brut Potential (VBP) Euro/an 14.356.160

Pierderi prin neocupare si neplata chiriei % din VBP 2%

Euro/an 287.123

Venit Brut Efectiv (Euro/an) Euro/an 14.069.037

Cheltuieli fixe (impozite, asig.) % 1,68%
-valoarea impozabild Euro 50.000.000
impozit+asigurare Euro/an 840.000

Cheltuieli variabile Euro/an 4.370.616

0
Alocari pentru inlocuire % din VBP 1%
Euro/an 143.562

Cheltuieli exploatare Euro/an 5.354.178

Venit Net de Exploatare (VNE) Euro/an 8.714.859

Rata totald de capitalizare % 10,00%

Valoare rezultata Euro 87.149.000

Valoare rezultata Euro/mpSu/luna 2.490

Valorile nu includ TVA.

Deci valoarea de piata rezultata prin metoda capitalizarii chiriilor este de 2490 Euro/mp

(medie).
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IV.1.3. VALOAREA DE PIATA

Valorile rezultate prin cele doud metode sunt:

METODA COMPARATIILOR DIRECTE 2650 EURO
METODA CAPITALIZARII CHIRIILOR 2.490 EURO
VALOAREA DE PIATA (medie) 2.650 EURO
Deoarece spatiile comerciale sunt dispuse pe mai multe etaje, au diferite grade de

atractivitate, functie de etaj, amplasare pe etaj, suprafatd, etc. Acest lucru se vede si din chiria

incasata:

SPATII COMERCIALE DEPOZITE TOTAL
Suprafata Chiria Nivel Suprafatad Chiria Chiria medie
inchiriata medie inchiriata medie ponderata

Nivel mp Euro/mp mp Euro/mp Euro/mp
subsol 1.756,42 20,62 subsol 925,68 10,79 17,22
parter 10.947,94 52,71 parter 392,02 13,03 51,34
et.1 6.082,37 78,03 et.1 276,69 13,42 75,21
et.2 5.923,55 65,86 et.2 162,04 13,22 64,46
et.3 5.573,90 40,67 et.3 367,86 12,23 38,91
et.4 5.797,43 12,94 et.4 0 0 12,94
43,35

Deci chiria medie ponderata este de 43.35 Euro/mp:
Repartizarea valorii de piatd medie de 2650 Euro/mp suprafatda inchiriabild, functie de

ponderea valorii chiriei medii ponderate este:

Chirie medie V“lp"ijég de
Euro/mp/luna Euro/mp
SPATII COMERCIALE
subsol 20,62 1.260
parter 52,71 3.223
et.1 78,03 4.770
et.2 65,86 4.026
et.3 40,67 2.486
et.4 12,94 791
DEPOZITE
subsol 10,79 659
parter 13,03 796
et.1 13,42 821
et.2 13,22 808
et.3 12,23 748
Media 43,35 2.650
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Nivel Suprafata Valoare de piatd
inchiriabild
mp Euro/mp Euro RON
SPATII COMERCIALE
subsol 1.756,42 1.260 2.213.666 6.937.629
parter 5.652,49 3.223 18.215.221 57.086.502
et.1 6.095,37 4.770 29.075.556 91.122.794
et.2 5.923,55 4.026 23.849.659 74.744.831
et.3 5.573,90 2.486 13.859.071 43.434.330
et.4 7.789,73 791 6.160.184 19.306.015
TOTAL 32.791,46 2.847 93.373.357 292.632.101
DEPOZITE
subsol 925,68 659 610.477 1.913.235
parter 392,02 796 312.168 978.335
et.1 276,69 821 227.040 711.542
et.2 162,04 808 130.953 410.406
et.3 367,86 748 275.070 862.070
TOTAL 2.124,29 732 1.555.708 4.875.588
TOTAL 34.915,75 2.719 94.929.065 297.507.690

S-a abordat metoda comparatiilor directe de piatd pornind de la premiza ca valoarea de piatd
a Intregii proprietdfi UNIREA SHOPPING CENTER este egala cu valoarea de piatda a tuturor
spatiilor comerciale care se afld in incinta cladirii, ludndu-se in calcul si cheltuielile suplimentare
care rezultd in cazul vanzarii “pe buciti” fatd de vanzarea intregii cladiri.

S-a considerat oportun sa se identifice preful net de vanzare, care, conform IAS 36,
paragraful 5, reprezintd valoarea ce se poate obtine din vanzarea unui activ de bunavoie, intre parti
aflate in cunostintd de cauza, in cazul in care costul este determinat obiectiv.

IASB defineste costul net de vanzare ca fiind valoarea justa minus costul necesar vanzarii.

IAS2 oferd o definitie similard pentru valoarea realizabild netd definitd ca pretul de vanzare
estimat ce ar putea fi obtinut pe parcursul desfiasurarii normale a activitafii, mai putin costurile
estimate pentru finalizarea bunului si costurile necesare vanzarii.

Deci, in cazul activului evaluat valoarea de piatd va fi corectatd cu costurile aferente
vanzarii: costuri cu comisionul intermediarului si costuri de delimitare a fiecarui spatiu comercial

(carti funciare).
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Valoare de piatd 93.373.357 Euro
Comision intermediar , publicitate, taxe 3% 2.801.201 Euro
Cheltuieli acte, carti funciare (350 spatii) 2% 1.867.467 Euro
Total cheltuieli vanzare 4.668.668 Euro
Valoarea realizabild neta 88.704.689 Euro

Valorile raportate la suprafete sunt:

Suprafatéd inchiriabila 34.947,00
Valoare de piata 2.538 Euro/mpSu inch.
Suprafata utila totald 71.420,00 mp

Valoare de piata 1.242  Euro/mpSu
Suprafata desfasurata 77.833,00 mp

Valoare de piatad 1.140 Euro/mpSd

IV.1.4. VALOAREA DE PIATA A TERENULUI

Terenul are o suprafatd de 17.410,94 mp.

Ofertele pentru terenurile din zonad sunt cuprinse intre 2250 Euro/mp si 3150 Euro/mp

(www.imobiliare.run.ro):

Zona

Unirii
Mitropoliei

Unirii

Caracteristici

teren
intravilan

teren

Nerva Traian

Unirii
ZEPTER

Unirii
Mitropolie

Unirii
Garda
Financiara

Volksbank

intravilan

teren
intravilan

teren
intravilan

teren
intravilan

Details Suprafete

Teren: 396 mp
Deschidere: 30 m

se poate face Teren: 7.939 mp

P+14 Deschidere: 115 m
CASAP+1 Teren: 420 mp
DEMOLABILA. Deschidere: 18 m

Proiect pentru

imobil Teren: 297 mp
S+P+3+M 193 Deschidere: 17 m
mp/nivel

sunt 3 loturi:325

mp/200 mp/234 Teren: 768 mp
mp CUT 3 POT Deschidere: 17 m
70%

Observatii
* strazi amenajate
e acces stradal
e curent electric 220V
* apa

* strazi amenajate

e curent electric 220V
* apa

* canalizare

* strazi amenajate

e acces stradal

e curent electric 220V
* apa

* strazi amenajate

e acces stradal

e curent electric 220V
* apa

* strazi amenajate

e acces stradal

e curent electric 220V
* apa

Pret

2.500
EURO/mp

25.000.000
EURO
3150
EURO/mp

2.250
EURO/mp

757.350
EURO
2.550
EURO/mp

2.073.600
EURO
2.700
EURO/mp

Contact
ID: 629RUN2208
Actualizat:
8 oct. 2007

ID:
173RUN25702
Actualizat:

28 sept. 2007

ID: 351RUN5838
Actualizat:
28 sept. 2007

ID: 174RUNS&246
Actualizat:
10 sept. 2007

ID: 174RUN8058
Actualizat:
5 sept. 2007
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Ofertele se refera la terenuri cu suprafete pana in 1000 mp. Se remarca oferta pentru terenul
de 7939 mp, la 3150 Euro/mp. In acest caz este vorba despre teren liber.
In cazul Unirea Shopping Center, fiind cazul unui teren ocupat cu o constructie, tinand cont

si de marja de negociere, se estimeaza valoarea de piatd ca fiind 2500 Euro/mp:

Suprafatd Valoare de piata
mp Euro/mp Euro RON
Teren 17.410,94 2.500 43.527.350 136.414.715

IV.1.5. REPARTIZAREA VALORILOR
Pentru repartizarea valorii de piatd a imobilului pe cele doud componente — teren si cladire —

se va folosi metoda extractiei:

VALOARE PIATA IMOBIL 88.704.689 Euro | 278.000.496 RON
VALOARE PIATA TEREN 43.527.350 Euro | 136.414.715 RON
VALOARE PIATA CLADIRE+BRANSAM+INST 45.177.339 Euro | 141.585.781 RON
IV.1.6. VALOAREA DE PIATA A BUNURILOR MOBILE
Bunurile mobile sunt folosite in activitatea curenta a societatii.
Categoria Valoare contabild Valoare ramasa
RON EURO EURO RON
Masini, utilaje si instalatii 12.727.968 | 4.061.253 9.995.462 | 3.189.362
Ap. si instalatii de masura si control 304.296 97.095 150.240 47.939
Mijloace de transport 8.412.032 | 2.684.120 6.174.062 | 1.970.026
Unelte si dispoz.,instrum. Birotica 2.800.263 893.511 1.646.064 525.228
Total 24.244.559 | 7.735.979 17.965.828 | 5.732.555

Datorita politicii investitionale a societdtii, bunurile mobile au o duratd de viatd consumata
mica, media fiind de 2-3 ani, singurele mai vechi de 10 ani fiind unele echipamente si instalatii care
deservesc cladirea. De aceea, se considera cd valoarea ramasa de amortizat estimeaza in masurd

satisfacatoare valoarea de piata a bunurilor mobile:

Categoria Valoare de piatd
EURO RON
Masini, utilaje si instalatii 9.995.462 | 3.189.362
Ap. si instalatii de masura si control 150.240 47.939
Mijloace de transport 6.174.062 | 1.970.026
Unelte si dispoz.,instrum. Birotica 1.646.064 525.228
Total 17.965.828 | 5.732.555

In valoarea de piatd a bunurilor mobile sunt incluse si echipamentele ce deservesc cladirea,

valoarea de piata a acestora fiind de 9.888.313 RON.
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IV.1.7. CORECTII LA ACTIV
CORECTII LA ACTIVE IMOBILIZATE

VAL.CONTABILE CORECTIE | VAL.CORECTATA

Imobilizari corporale 288.632.288 58.746.418 347.378.705
- terenuri 96.032.651 40.382.064 136.414.715

- constructii+bransamete+inst 123.221.428 18.364.354 141.585.781

- bunuri mobile 8.077.515 0 8.077.515

- imobilizari in curs 61.300.694 0 61.300.694

Imobilizarile in curs constau in investitia efectuatd la MALL UNIREA SHOPPING
CENTER BRASOV, aflat la data evaludrii la stadiul de structurd si compartimentare.
Deoarece aceasta investitie este Intr-o faza intermediard, fiind programata pentru finalizare

in anul 2008, nu s-a operat nici o corectie.

CLIENTII INCERTI

Acestia sunt:

Societatea Debit
ABSOLUT FASHION SRL 8.609 RON
ANDRES COMERCIAL 25499 RON
ARTWARE INTERNATIONAL SRL 980 RON
BICAN TENTIL SRL 4.507 RON
DADA DESIGN 2.930 RON
DIGITAL PROFI PRINT 1.457 RON
HELIOS MEDICAL IMPEX SRL 40.000 RON
IRIS SRL 12.942 RON
TECH CENTER INTERNATIONAL SRL 133.290 RON
TOTAL 229.768 RON

Deoarece majoritatea sunt inscrisi cu debite in contabilitatea USC de foarte mult timp, se
considerd ca probabilitatea de recuperare integrald a acestor sume este foarte mica.

Corectia operatd: -200.000 RON.

IV.1.8. CORECTII LA PASIV
CORECTII LA CAPITALUL PROPRIU

Au fost efectuate corectii pentru echilibrarea activului cu pasivul.
Valoarea corectiilor: 58.746.418 RON.
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IV.1.9. REZULTATELE OBTINUTE
In cadrul Anexei ANC este prezentat BILANTUL CORECTAT cu cele doui valori

patrimoniale :

Activul Net contabil

Activul Net contabil, calculat prin deducerea din totalul activului evidentiat in balanta

contabila a datoriilor inregistrate, la 30.06.2006 este:

ANc= 221.817.568 RON
70.778.000 EURO

Activul Net Corectat
Din "Bilantul Economic" cu datele din coloana VALORI CORECTATE Ila data de

30.06.2006, prin acelasi algoritm, se calculeaza Activul Net Corectat:

ANC = 280.363.986 RON

89.459.000 EURO

IV.2. EVALUARE BAZATA PE VENITURI

METODA FLUXURILOR FINANCIARE ACTUALIZATE
Premise generale

Metoda de evaluare prin actualizarea fluxurilor financiare de disponibilitati libere de
obligatii (discounted cash-flow - DCF) se bazeaza pe capacitatea ACTIVELOR analizate de a
genera fluxuri pozitive de lichiditai in conditiile in care acestea ar functiona independent ca
intreprinderi distincte sau ca centre de profit.

Premisele aplicdrii metodei sunt:

- definirea conditiilor normale de exploatare si functionare pe baza concluziilor rezultatele
in urma analizei diagnostic; exploatarea activelor in mod direct;

- modul de exploatare a activelor necesitd investitii suplimentare dupa data punerii in
functiune, pe perioada analizata;

- valoarea rezultatd exprima utilizarea acelor elemente de patrimoniu care pot fi exploatate.

Sunt luate in calcul numai activele care, prin natura lor, participa la crearea de fluxuri financiare ;
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- instabilitatea monedei si dificultdtile de previzionare a ratei inflatiei au dus la necesitatea

exprimdrii tuturor indicatorilor intr-o monedd constantd - EURO - care reflectd preturile

valabile in luna 1unie 2007.

Rata de actualizare
Determinarea ratei de actualizare utilizatd in calculele aferente metodei, s-a facut pe baza

estimarii riscurilor asociate modului de exploatare a activelor si a mediului economic si comercial
in care acestea sunt amplasate.

Structura factorului de actualizare este urmatoarea:
= 6 % dobanda pe piata féra risc;

= 1 % riscul pietei pe care actioneaza societatea;

= 1 % riscul investitional (riscul pe care si-1 asuma investitorul).

= 2 % riscul de activitate.

Rezultd o ratd de actualizare de 10% .

Rata de actualizare este aproximativ egala cu rata de capitalizare pentru spatii comerciale
simiare din zond, 1n conditiile In care nu se va lua in calcul o crestere pe termen lung a acesteia. La
evaluarea riscurilor activitdtii s-a tinut cont de faptul cd principalele venituri sunt furnizate de

inchirierea spasiilor comerciale, in ultimii ani gradul de ocupare fiind constant 100%.

3. Durata de previziune

Durata de previziune a fost stabilitd la 5 ani, fiind vorba de o activitate cu cerere
previzibila pe o perioadd indelungatd in viitor. Durata de previziune fine seama, de asemenea, de
ciclul normal de investire.

Perioada previzionatd s-a impartit conform recomandarilor din standardelor europene in
doua subperioade:

- perioada apropiata de 3 ani, in care previziunile au un grad mai mare de

certitudine;

- perioada indepadrtatd, de 2 ani, in care previziunile au un grad ridicat de

incertitudine, realizdrile si parametrii economico-financiari mentindndu-se, 1n linii
generale, la nivelul perioadei anterioar.
Rata internd de rentabilitate este o mdrime relativa, exprimata In procente, ce defineste
capacitatea intreprinderii de a produce un surplus peste nivelul cheltuielilor.
Rentabilitatea este o notiune generald, care masoara raportul dintre rezultate si mijloace.

Optimizarea mijloacelor este pusa in relatia directa cu obiectul intreprinderii, nivelul de rentabilitate
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