RAPORT DE EVALUARE

a actiunilor:

S.C.ICOA - SA

S.C CICERO - S.A.

S.C. FRAZI - S.A.
S.C.TIPOGRAFIA CICERO” —-S.A.



CAPITOLUL I. PREZENTARE GENERALA
A %, C?/Z/ 03 .20/0

1.1 Obiectul evaluarii

Obiectul evaluarii il constituie pretului actiunilor societdtii mama S.C ICOA SA si
ale filialelor sale SC CICERO -S.A. si SC FRAZI S.A., toate fiind asociate intr-o
societate in participatiune faré personalitate juridicd, CICERO GRUP (Anexa 1).

1.2 Scopul lucririi

Prezenta lucrare are ca scop evaluarea pe baze legale a pretului actiunilor din trei
societiti asociate intr-o societatea in participatiune fird personalitate juridicd, CICERO
GRUP - societatea-mami si doud filiale ale acesteia —, astfel incat organele de
conducere ale societitilor respective si poatd lua decizii fundamentate privind
urmaétoarele operatiuni:

A. Plata actiunilor in cazul retragerii unor actionari din societate;

B. Conversia in actiuni a unor obligatii ale societitilor-filiale fata de societatea-

mama, prin reducerea participatiilor filialelor in societatea-mama si dobandirea
de citre aceasta a propriilor actiuni, de o valoare echivalentd cu obligatiile

astfel stinse.
C. Cesiunea reciproci de actiuni, intre societatea mamai si filialele sale, in

vederea elimindrii sau diminudrii participatiilor incrucigate.

1.3 Data evaluarii

Evaluarea s-a facut in baza datelor din bilantul contabil incheiat la 31.12.2009.

Data elaborarii lucararii februarie — aprilie 2010

1.4 Moneda raportului

Valoarea estimata prin prezentul raport de evaluare este prezentata i (&
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1.5 Beneficiarul raportului
Beneficiarul lucrarii este S.C. ICOA — SA cu sediul social in Bucuresti, B-dul Th.

Pallady nr.99,sector 3.

1.6 Definitia valorii

Valoarea de piata este suma estimata pentru care o proprietate va fi schimbata, la data
evaluarii, intre un cumparator decis si un vanzator hotarat, intr-o tranzactie cu pret
determinat obiectiv,dupa o activitate de marketing corespunzatoare, in care partile

implicate au actionat in cunostiinta de cauza, pudent si fara constringere.

1.7 Baza de evaluare si metodele de evaluare utilizate

Metodologic, sunt respectate standardele, notele si recomandirile Asociatiei
Nationale a Evaluatorilor din Romania (ANEVAR), precum si recomandérile cuprinse
in publicatia ,,Expertiza tehnicd”, editatd de Corpul Expertilor Tehnici din Roménia
(CET-R).

Lucrarea opereazi in mare parte cu active nete contabile, in care o pondere
deosebitid au imobilizirile financiare, ca important element de activ al tuturor
societitilor implicate. De aceea, se impune o precizare a sensului in care acest termen
contabil este folosit in prezenta lucrare.

Potrivit art.117 din Reglementarea contabild conformd cu Directiva a IV-a a
Comunititilor Economice FEuropene, aprobatdi prin OMFP nr.3055/2009, prin
imobiliziri financiare, in sensul prezentei lucrari, se inteleg urmdtoarele:

- actiunile detinute la entitétile afiliate;

- imprumuturile acordate entitétilor afiliate;

- interesele de participare;

-imprumuturile acordate entititilor de care compania este legati in virtutea
intereselor de participare;

- alte investitii detinute ca imobilizari, alte imprumuturi.




Prin interese de participare se inteleg drepturile in capitalul altor entitati,
reprezentate sau nu prin titluri, care, prin crearea unei legéturi durabile cu aceste entitati,
sunt destinate si contribuie la activititile entitatii.

Detinerea unei pérti din capitalul unei alte entitdti se presupune cd reprezintd un

interes de participare atunci cind depdseste un procentaj de 20%.

Lucrarea are in vedere particularitatea societitii-mama S.C. ICOA — S.A., care este
o societate deschis3, ale cirei valori mobiliare (actiuni) sunt tranzactionate pe o piatd
reglementatd, si anume in sectiunea RASDAQ a Bursei de Valori Bucuresti.

in cazul acestei societati sunt aplicabile prevederile generale ale Legii nr.297/2004
privind piata de capital, Regulamentului nr.1/2006 al CNVM privind emitentii si
operatiunile cu valori mobiliare si Regulamentului nr.13/2005 privind autorizarea i
functionarea Depozitarului Central.

Aceste reglementiri au fost consultate de expertul evaluator indeosebi in ceea ce
priveste mgn‘;iunile referitoare la diferite mg\atode recomandate pentru evaluarga pretului
valorilor mobiliare (actiunilor). | |

Astfel, in reglementirile de mai sus se expliciteaze'; modalitatea de evaluare a
pretului actiunilor numai cu privire la urmitoarele tipuri de operatiuni:

(1) Oferta publicd de cumparare

(art.193 din Legea nr.297/2004 si art.57 din Regulamentul nr.1/2006)

(2) Oferta publicii de preluare voluntara

(art.196 din Legea nr.297/2004 si art.59 din Regulamentul nr.1/2006)
(3) Oferta publici de preluare obligatorie
(art.204 din Legea nr.297/2004 si art.68 din Regulamentul nr.1/2006)

in descrierea operatiunilor de mai sus, reglementirile citate fac trimitere la
urmitoarele metode generale de stabilire a prefului valorilor mobiliare supuse
operatiunilor respective:

« pretul mediu ponderat de tranzactionare aferent ultimelor 12 luni (Vy);

. valoarea activului net contabil al societitii, conform ultimei situatii financiare

auditate;

« cel mai mare pret plitit de ofertant in perioada de 12 luni anterioard datei ofertei

in cauza;




» ,valoarea actiunilor rezultate dintr-o expertizd efectuati de un evaluator
independent”, metoda indicaté in art.204(1), lit.c) din Legea nr.297/2004.

Mentionim cd& metodele indicate mai sus sunt pur orientative, deoarece

operatiunile A, B, C, avute in vedere a se derula pe baza prezentei lucréri §i mentionate

la Cap.l, pct. - ,,Scopul lucrdrii”, nu se incadreazi in niciuna dintre operatiunile

(1). (2). (3) enuntate la pct. _de mai sus si pentru care s-au precizat metode concrete

de stabilire a pretului.
Retinem c&, in toate cazurile, legiuitorul a creat posibilitatea ca pretul unor
asemenea actiuni din societétile deschise sé fie la ,, valoarea rezultatd dintr-o expertizd

efectuatd de un evaluator independent” — ceea ce este si cazul de fata.

1.8 Desemnarea expertului evaluator

Mentiondm cid expertul evaluator d-1 Irimie Traian Cezar, a fost desemnat prin
Rezolutia nr.13218/02.02.2010 a Oficiului National al Registrului Comertului, Oficiul
Registrului Comertului de pe langa Tribunalul Bucuresti (Anexa 2) si indeplineste
prevederile Art.69(1) din Legea nr.297/2004 privind conditiile profesionale ale
evaluatorului independent implicat in asemenea operatiuni de stabilire a pretului
actiunilor.

Lucrarea a fost executatd in baza Contractului nr.5. incheiat intre S.C. ICOA —
S.A., reprezentatd prin dl. director general ing. Ionel Aichimoaie, si dl. Irimie Traian

Cezar, expert evaluator.

1.9 Ipoteze si conditii limitative

Analizele efectuate, opiniile si concluziile sunt limitative numai de ipotezele
prevazute si de conditiile limitative, fiind analizate, opinii si concluzii profesionale
obiective si personale ale evaluatorului.

Ipoteze

e Acest raport de evaluare a fost elaborat avand la baza informatiile culese de
expertul evaluator si urmeaza a fi folosit in vederea determinarii valorii de piata a

actiunilor;




In elaborarea lucrarii au fost luate in considerare informatii publice care au
influenta asupra parametrilor economico-finaciari, nefiind omisa deliberat nici o
informatie;

Evaluatorul se considera degrevat de raspunderea existentei unor vicii ascunse
privind obiectul evaluarii, factorii de mediu,necesitati de confirmare la cerintele
de clasificare etc.,care ar putea influenta in vreun sens valoarea societatilor in
cauza,fapt pentru care evaluatorul nu este cel in masura sa garanteze starea
economica a acestora;

Evaluatorul nu isi asuma nici o responsabilitate in privinta completitudinii si
corectitudimii datelor furnizate de client si terte persosne, ele nefiind verificate
din surse independente;

e Evaluatorul considera ca presupunerile efectuate la aplicarea metodelor de

evaluare au fost rezonabile in limita informatiilor disponibile la data evaluarii;

Conditii limitative

Acest raport nu se poate publica sau utiliza fara acordul prealabil in scris al
evaluatorului;

Evaluatorul nu isi asuma responsabilitatea pentru factorii economici sau fizici ce
pot aparea ulterior evaluarii si care pot influenta opiniile din aceasta lucrare;
Evaluatorul nu are nici un interes prezent sau viitor in proprictatea evaluata prin
prezentul raport;

Evaluatorul considera ca presupunerile efectuate la aplicarea metodelor de
evaluare au fost rezonabile,luaind in considerare informatiile de care a dispus la
data evaluarii;

Evaluatorul ,prin natura muncii sale, nu este obligat sa ofere in continuare
consultanta sau sa depuna marturie in instanta, raportul de evaluare fiind o
expertiza exreajudiciara;

Raportul de evaluare este valabil in conditiile economice, fiscale si juridice de la
data intocmirii sale. Daca aceste conditiise vor modofica este posibil ca si

concluziile acestui raport sa-si piarda valabilitatea.




1.10 Responsabilitatea fata de terti
Prezentul raport de evaluare a fost realizat pe baza informatiilor puse la

dispozitie de catre client.

1.11 Terminologie

Metodologic, sunt respectate standardele, notele si recomandirile Asociatiei
Nationale a Evaluatorilor din Romania (ANEVAR), precum si recomandarile cuprinse
in publicatia ,,Expertiza tehnicd”, editatd de Corpul Expertilor Tehnici din Romania
(CET-R).

Lucrarea opereazi in mare parte cu active nete contabile, in care o pondere
deosebiti au imobilizirile financiare, ca important element de activ al tuturor
societitilor implicate. De aceea, se impune o precizare a sensului in care acest termen
contabil este folosit in prezenta lucrare.

Potrivit art.117 din Reglementarea contabild conformd cu Directiva a IV-a a
Comunititilor Economice Europene, aprobatdi prin OMFP nr.3055/2009, prin
imobiliziri financiare, in sensul prezentei lucriri, se inteleg urmatoarele:

- actiunile detinute la entitétile afiliate;

- imprumuturile acordate entitatilor afiliate;

- interesele de participare;

- imprumuturile acordate entitatilor de care compania este legata in virtutea
intereselor de participare;

- alte investitii detinute ca imobilizéri, alte imprumuturi.

Prin interese de participare se inteleg drepturile in capitalul altor entitati,
reprezentate sau nu prin titluri, care, prin crearea unei legdturi durabile cu aceste entitati,
sunt destinate si contribuie la activititile entitatii.

Detinerea unei pirti din capitalul unei alte entititi se presupune cd reprezinti un




CAPITOLUL 1. ANALIZA DIAGNOSTIC
A SOCIETATILOT IMPLICATE

Cuprinsul propriu-zis al lucrarii are 4 pérti distincte, dupd cum urmeaza:

2.1  Valoarea actualizati a actiunilor din S.C. ICOA — S.A.;

2.2 Valoarea actualizati a actiunilor din S.C. CICERO — S.A.;

2.3  Valoarea actualizati a actiunilor din S.C. Tipografia CICERO - S.A.;

2.4 Propunere de operatiuni cu valori mobiliare: retragerea unui actionar;
conversia unei obligatii in actiuni; transferul reciproc de actiuni intre asociatii societatii
in participatiune CICERO GRUP.

La aceste capitole principale se mai adaugd un Addendum referitor la calculul

raportului de schimb al actiunilor intre societatea-mama si filiala FRAZIL

2.1 VALOAREA UNEI ACTIUNI
IN S.C. ICOA S.A.

2.1. Prezentare generali
S.C. ICOA — S.A. Bucuresti are sediul in Bd. Theodor Pallady nr.66 (fost 252),

sector 3, tel. 021/345.14.00, fax 021/345.06.50.

Societatea comerciald este persoand juridici romand, avind forma juridicd de
socictate pe actiuni, constituitd in conformitate cu prevederile Legii nr.31/1990 (cu
modificdrile ulterioare), desfisurandu-si activitatea potrivit prevederilor Actului
constitutiv si Legii nr.297/2004 privind valorile mobiliare.

S.C. ICOA — S.A. Bucuresti a fost inregistrati la Camera de Comert si Industrie —
Oficiul Registrului Comertului sub nr.J/40/594/1991, avénd codul fiscal nr.R-333960.

Potrivit Certificatului constatator nr.86941, emis de ORC in data de 04.03.2010,
S.C. ICOA — S.A. are un capital social in valoare de 1.619.002,50 lei, impartit in
647.601 actiuni nominative, cu valoarea nominala de 2,50 lei fiecare (Anexa A-1).

Actiunile societitii sunt tranzactionate pe o piati reglementats, si anume Bursa de

Valori Bucuresti, Sectiuneca RASDAQ, avénd indicativul ISIN ROICOAACNORS.




Potrivit datelor inregistrate la Depozitarul Central, actionariatul S.C. ICOA — S.A.

Bucuresti are urmatoarea structura:

» S.C. EDITORIAL - S.R.L. 229.560 actiuni  35,45%
» S.C. CICERO -S.A. 268.586 actiuni  41,47%
» S.C. FRAZI -S.A. 56.956 actiuni 8,80%
+ PPM 81.536 actiuni  12,59%

» S.C.,, 7 EURROM SERVICES” - S.R.L. 10.963 actiuni 1,69%

In Anexa A-2 sunt prezentate extrase din Actul constitutiv referitoare la obiectul
de activitate, ca si la modalitatea dobandirii propriilor actiuni si destinatia statutard a
acestora.

Activitatea principald a societdtii este incadratd in Sectiunea L, Diviziunea 68,
Clasa 6820 — ,,inchirierea si subinchirierea bunurilor imobiliare, proprii sau
inchiriate”.

Obiectul principal de activitate prezentat mai sus a fost adoptat intr-o Adunare
Generali Extraordinard a Actionarilor din 26 aprilie 2007 (Anexa A-3). Actionarul S.C.
.7 EURROM SERVICES” — S.R.L. si-a manifestat opozitia fatd de schimbarea fostului
obiect principal de activitate si, potrivit Legii nr.31/1990R si Legii nr.297/2004, a
solicitat retragerea din societate (Anexa A-4).

Actionarul in cauzi a revenit in anul 2010 asupra solicitdrii sale, mentinindu-gi
dorinta de retragere din socictate.(Anexa A-5)

Aceastd solicitare a pus problema pretului ce ar trebui pldtit pentru
rdscumpdrarea actiunilor de la cel care are optiunea de retragere i,

implicit, necesitatea acestui raport.

2. Analiza activelor si pasivelor

2.1. Analiza si evaluarea imobilizirilor

<+ Imobilizdari necorporale

La data evaludrii, societatea comerciald nu inregistreaza in patrimoniu imobilizari
necorporale.

<~ Imobilizdri corporale




La data raportului, societatea comerciald avea in patrimoniu imobiliziri corporale a
ciror valoare netd este de 17.991.261 lei, aferentd terenului, constructiilor si unor
mijloace fixe amortizate.

Terenul aflat in proprietatea S.C. ICOA — S.A. este situat in fosta zond industriala
Titan, pe Bd. Th. Pallady nr.66 (fost 252), sector 3, Bucuresti.

Suprafata totald a terenului este de 40.676,51 mp (suma celor trei suprafete de pe
tot atdtea numere cadastrale, respectiv 1.885,54 mp, 672,09 mp si 38.118,88 mp — cf.
Anexei A- ).

Beneficiarul prezentei lucriri a vindut in luna decembrie 2009 o suprafatd de
3.131,35 mp teren si constructii aferente la pretul de 450 lei/mp, plus TVA.

Aceastd valoare, verificatd de piatd chiar in conditiile prabusirii pietei imobiliare
din perioada actuald, a fost confirmati printr-un raport de evaluare recent (Anexa A- )
st inregistratd ca atare in contabilitate, in bilantul de la 31 decembrie 2009.

Prin urmare, valoarea actuali a terenului este trecuti in activul societitii la
valoarea de 17.295.609 lei.

< Imobilizari financiare

Societatea comerciald inregistreaza la data de 31.12.2009 imobilizari financiare in

valoare contabila de 3.344.728 lei, dupa cum urmeaza:

Imobilizéiri financiare la 31.12.2009

Bilant
Actiuni la CICERO 667.772
Actiuni la CICERO 655.340
Actiuni la CICERO 490.900
Actiuni la CICERO 624.766
Total: 156.150 actiuni 2.438.778
Actiuni la FRAZI (30.242 actiuni) 870.000
Actiuni la ROMCARTON 13.545
Garantie SAIFI 22.264
Garantie telefon 141
Total imobilizari financiare 3.344.728



Pentru scopul lucrarii de fatd este important sd precizdm cd, din acest total al
imobilizarilor financiare, o valoare de 2.438.778 lei este aferentd participatiei ICOA, cu
156.150 actiuni, in capitalul social al societitii CICERO.

Rezultd cd valoarea unei actiuni pe care societatea-mama ICOA o are in filiala sa
CICERO este, conform valorii participatiei mentionate mai sus, de:

V,=2.438.778 : 156.150 actiuni = 15,62 lei

Analiza stocurilor. La 31.12.2009, societatea comerciald inregistreazi in bilant
stocuri in valoare contabild de 1.652 lei.

fn urma analizei evaluatorului, a rezultat cii nu sunt necesare corectii asupra valorii
contabile a stocurilor.

Analiza creantelor. La data raportului, erau inregistrate creante in sumi totald de

2.034.437 lei.

Din aceasta suma, 1.973.684 lei reprezintd o creanta a societdtii-
mamad ICOA fatd de filiala CICERO, stingerea acestei creante
urmdnd sd se facd printr-o conversie in actiuni pe care creditoarea
CICERO le va cesiona debitoarei ICOA, conform prezentului
raport.

Din analiza creantelor, a rezultat ca firma nu are alte creante care sunt foarte putin
probabil a fi incasate.
valoare contabild de 372.126 lei.

In urma analizei evaluatorului, a rezultat ci nu sunt necesare corectii asupra valorii
contabile a disponibilitatilor.

La data raportului, se inregistrau cheltuieli in avans in sumi de 15.833 lei. Nu sunt
necesare corectii asupra valorii contabile a cheltuielilor inregistrate in avans.

Analiza datoriilor. La data raportului, sunt inregistrate datorii totale de 2.153.585
lei.

Conform datelor managementului, nu sunt necesare ajustiri asupra conturilor de
datorii.

Analiza conturilor de venituri in avans. La data raportului, nu se inregistreaza

venituri in avans.
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2.2. Activul net actualizat

In urma corelirii componentelor patrimoniale analizate anterior, existi toate
elementele necesare determinarii activului net actualizat, pe baza verificarii datelor de
bilant si balanta la data de 31.12.2009 (Anexa A-8).

Activele circulante existente in bilant pot fi considerate, cu o bund aproximatie, ca
fiind actuale datoritd relatiei lor nemijlocite gi continue cu piata, in sensul cd nu existi
creante, stocuri, datorii de valori insemnate care sé necesite corectii.

Astfel, activul net actualizat este egal cu activul net contabil, dupa cum urmeaza:

Situatia contabila a activelor si datoriilor
S.C. ICOA - S.A. la data de 31.12.2009

Posturi de activ Bilant

1. Imobilizéri necorporale

2. Imobilizdri corporale, din care: 17.991.261
a) teren 17.295.609
b) constructii 652.614
¢) mobilier, mj.transp., alte instal. 43.038
3. Imobilizari financiare 3.344.728
4. Stocuri 1.652
5. Creante 2.034.437
6. Disponibil 372.126
7. Cheltuieli in avans 15.833
A. Total activ 23.760.037
Posturi de datorii si asimilate

1. Datorii totale 2.153.585
2. Venituri in avans -
3. Provizioane, riscuri si cheltuieli -
B. Total datorii si asimilate 2.153.585
ACTIV NET (A-B) 21.606.452

Prin urmare, valoarea unei actiuni a ICOA, calculati conform activului net
contabil la 31.12.2009, este:
Ve =21.606.452 : 647.601 actiuni = 33,36 lei / actiune.
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2.2 VALOAREA UNEI ACTIUNI
IN S.C. CICERO - S.A.

2.2. Prezentare generala

S.C. CICERO — S.A. are sediul social in Bucuresti, sector 1, Calea Victoriei
nr.39A, telefon: 021/314.07.13, fax: 021/312.01.28, are numarul de ordine in Registrul
Comertului J/40/1398/01.04.1991 si CUI RO-1566971, potrivit Certificatului de
inregistrare seria B nr.1101805/04.03.2008, prezentat in Anexa B-1.

Potrivit Certificatului constatator nr.86926, emis de ORC in data de 04.03.2010,
societatea are un capital social de 1.100.000 lei, impértit in 440.000 actiuni nominative,
in valoare nominala de céte 2,50 lei fiecare (Anexa B-2).

fn Anexa B-3 sunt prezentate extrase din Actul constitutiv si din Anexa nr.2 la
Actul constitutiv referitoare la obiectul de activitate, la cotele de participare la profit si
pierdere, precum si structura si cotele de participare la capitalul social a celor 78 de
actionari, din care doud persoane juridice.

Activitatea principali a societitii este incadrati in Sectiunea J, Diviziunea 58,
Clasa 5813 — Activitati de editare a ziarelor. Detalierea obiectului de activitate este
prezentatd in Anexa B-3.

Societatea nu are pe rol niciun litigiu, nici in calitate de reclamant, nici in calitate
de pérat.

Societatea nu detine in patrimoniul sdu nici teren, nici constructii si nici alte
imobilizari corporale neamortizate.

Valoarea de piatd a mijloacelor fixe din patrimoniu este ajustatd conform
prezentului raport si prezentata in tabelul de la pet.2.1.

2. Analiza activelor si pasivelor

2.1. Analiza si evaluarea imobilizarilor

<> Imobilizdri necorporale

necorporale.
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< Imobilizdri corporale

La data raportului, societatea comerciald nu avea in patrimoniu imobilizari

corporale.

< Imobilizari financiare

Societatea comerciala inregistreazi la data de 31.12.2009 imobiliziri financiare in

valoare contabild de 1.616.711 lei. Analiza acestora a impus necesitatea unor evaludri

de piatd, dupa cum urmeaza:

Valoarea de piata a elementelor patrimoniale
Clasa 2 — S.C. CICERO S.A. - 1a 31.12.2009

Bilant

Evaluare

Explicatie

Imobiliziiri corporale

Autoturism Dacia 1310

Autoturism Matiz

Calculator Acer

Total imobilizari
corporale

Imobiliziri financiare

Participatie la capitalul
ICOA

1.368.135,73

3.975.073,00

268.586 actiuni x 14,80 lei

Participatie la capitalul

FRAZI 50.512,50 | 142.445,00 | 20.205 actiuni x 7,05 lei
Participatie la capitalul

Tipografia CICERO 149.400,00 | 1.162.182,00 | 14.940 actiuni x 77,79 lei
Pirti sociale ,,11 Plus” 20.627,00 20.627,00 -
Pirti sociale ,,Quadrat” 6.832,50 6.832,50 -
Pirti sociale ,,Ged Press” 1,000.00 1.000,00 -
Alte creante imob. 20.202,84 20.202,84 -
Total imobiliziri 1.616.710,57 | 5.328.362,34

Nu au fost necesare date privind situatia companiilor la care S.C. CICERO - S.A.
detine participatii sub forma de pérti sociale i, drept urmare, nu a fost disponibild o
bazi privind evaluarea acestor participatii. Din informarile detinute de managementul

societatii, situatia acestor companii este incerta, astfel incét participatiile respective s-au
e

mentinut la valoarea contabild a lor.




Detalierea modului de evaluare a imobilizérilor financiare (sub forma de actiuni)
mentionate in dreptul fiecdrei societiti implicate in operatiunile vizate de acest raport

este prezentatd mai jos.

Participatia in S.C. ICOA — S.A.

Pentru actualizarea valorii pe care o are participatia filialei CICERO in societatea-
mami ICOA am aplicat, prin simetrie cu situatia din ICOA, aceleasi metode prin care
am calculat si valoarea participatiei lui ICOA in CICERO, si anume: activul net
contabil al ICOA (V,,), valoarea aportului subscris si varsat de CICERO 1in capitalul
social al societitii ICOA (V,), la care am adiugat — dat3 fiind particularitatea ICOA de
societate deschisd — si 0 a treia metoda, a valorii medii a tranzactiilor pe Bursa de Valori
Bucuresti (V).

Valoarea care va determina pretul actiunilor detinute de CICERO in ICOA va fi
media celor trei valori stabilite prin metodele amintite mai sus. |

a) Conform datelor prezentate evaluatorului, activul net al S.C. ICOA — S.A. este,
la 31.12.2009, de 21.606.452 lei, la un capital social de 1.619.002,5 lei.

Rezultd ci valoarea contabild a unei actiuni ICOA (a se vedea pag.18) este de:

Ve = 21.606.452 : 647.601 actiuni = 33,36 lei / 1 actiune

b) Pe de alti parte, pentru a putea stabili un pret echitabil, in sensul legii, pentru
actiunile detinute de CICERO in ICOA — dat fiind cd se preconizeazd un schimb de
actiuni intre aceste societati — trebuie stabilitd, prin simetrie, si valoarea participatiei pe
care filiala CICERO o are in societatea-mama ICOA. Valoarea acestei participatii este
inregistratd in contabilitatea filialei CICERO ca _Imobiliziri financiare”, cu suma de
1.368.135,73 lei.

Rezultd ci valoarea unei actiuni a filialei in societatea-mamd, calculatd dupa
costurile contabile ale acestei participatii, este de:

V, = 1.368.135,73 lei : 268.586 actiuni = 5,!*9 lei/ 1 actiune

c) Valoarea medie a tranzactiilor realizate pe BVB cu actiuni ale ICOA este Vy, =
5,96 lei / 1 actiune.

Valoarea actualizatd a unei actiuni pé tare CICERO o are in ICOA se stabileste ca

vgloare medie a valorilor de mai sus; si anume: .

i
!
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Vit V,+V, 33,36+5,09+596
VC = =

= 14,80 lei / 1 actiune
3 3

Prin urmare, valoarea corectati a intregii participatii (imobilizarii financiare) pe care
filiala CICERO o inregistreazi la societatea-mami ICOA este de:

14,80 lei/actiune x 268.586 actiuni = 3.975.073 lei.

1. | Nr.total de actiuni ICOA 647.601

2. | Capital social ICOA 1.619.002,5 lei

3. | Activ net contabil la 31.12.2009 21.606.452 lei

4. | Val.contabila actiune (3:1) 33,36 lei/act.

5. | Valoare participatie / actiune 5,09 lei

6. | Valoare medie cf. tranzactiilor pe BVB 596 lei

7. | Valoare medie / actiune (4+5+6/3) 14,80 lei

8. | Titluri ICOA detinute de CICERO S.A. 268.586 actiuni
Val.participatiei (actiunilor) .

9. degilll)ute depCICE(RO in ICOA (6x7) 3.975.073  lei

Participatia in S.C. FRAZI - S.A.

a) Metoda activului net contabil. Conform datelor prezentate evaluatorului, activul
net contabil al S.C. FRAZI — S.A. este, la 31.12.2009, de 1.291.373 lei, la un capital
social de 278.470 lei. Rezultd ca valoarea contabild a unei actiuni FRAZI este de
1.291.373 lei : 111.388 actiuni (total FRAZI) = 11,59 lei.

V.e= 11,59 lei

b) Metoda participatiei. CICERO are inregistrati in contabilitate o participatie in
FRAZI de 50.512,50 lei, aferentd celor 20.205 actiuni pe care le define in aceastd
societate.

Rezultd ci valoarea actiunii conform participatiei este:

50.512,50

Valoarea actualizati a participatieci CICERO in FRAZI este media valorilor

stabilite mai sus, §i anume:

11,59 +25
V¢ = =mmmmmmmmemem = 7,05 lei.
2 ZAUCIITAS
A SN,
Valoarea totald a imobilizdrilor financiare in actiuni in aceagtd :
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20.205 actiuni x 7,05 lei = 142.445 lei

1. INr. total de actiuni FRAZI 111.388

2. (Capital social FRAZI 278.470

3. |Activ net contabil la 31.12.2009 1.291.373 lei

4. |Val.contabild actiune (3:1) 11,59 lei/actiune

5. [Valoare participatie / actiune 2,50 lei

6. [Valoare medie / actiune (4+5/2) 7,05 lei

7. [Titluri FRAZI detinute de CICERO 20.205 actiuni
'Val.estimata titluri FRAZI .

8. detinute de CICERO (6x7) 142445 lei

Participatia in S.C. ..Tipografia CICERO” — S.A.

a) Metoda activului net contabil. Conform datelor prezentate evaluatorului, la data
de 31.12.2009, activul net contabil al S.C. ,Tipografia CICERO” — S.A. este de
7.657.526 lei, la un capital social de 526.000 lei, repartizat intr-un numér de 52.600
actiuni.

Rezulta c¢a valoarea unei actiuni in aceastd societate, conform activului net corijat,
este de 7.657.526 : 52.600 = 145,58 lei. | 3

V.= 145,58 lei

b) Metoda participatiei. CICERO are inregistratd in contabilitate o participatie in
Tipografia CICERO de 149.400 lei, aferentd celor 14.940 actiuni pe care le detine in
aceasti societate.

Rezultd cd valoarea actiunii conform participatiei este:

149.400
Vp . = 10 lei-
14.940

Valoarea actualizatd a participatiei CICERO 1in Tipografia CICERO este media
valorilor stabilite mai sus, §i anume:

145,58 +10
V) = mmmmmmmmmmnee = 177,79 lei / 1 actiune .
2 =~
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Valoarea totald a imobilizarilor financiare in actiuni in aceasted societate este de:

14.940 actiuni x 77,79 lei/1 actiune = 1.162.182 lei

1. Nr. total de actiuni ,, Tipografia CICERO” 52.600

2. [Capital social ,, Tipografia CICERO” 526.000 lei

3. |Activ net corijat la 31.12.2009 7.657.508 lei

4. |Val.contabild actiune (3:1) 145,58 lei/actiune

5. [Valoarea participatiei / actiune ’ 10,00 lei

6. [Valoare medie / 1 actiune 77,79 lei

7. [Titluri ,,Tip.CICERO” detinute de CICERO 14.940 actiuni
Val.estimati a participatiei CICERO .

8- %n S.C. , Tipografia CICERO” - S.A. (6x7) 1.162.182 lei

fnsumand valorile actualizate ale participatiilor pe care CICERO le are in cele trei
societati principale §i in celelalte patru firme mai mici, rezultd urmatoryl total al

Imobilizirilor financiare:

3.975.073,00 -in ICOA
142.445,00 -in FRAZI
1.162.182,00 - in Tipografia CICERO
48.662,34 -1in altele
Total: 5.328.362,34 lei ,,Imobiliziri financiare” ale CICERO

Analiza stocurilor. La 31.12.2009, societatea comerciald inregistreazi in bilant
stocuri in valoare contabild de 361 lei.

in urma analizei evaluatorului, a rezultat ci nu sunt necesare corectii asupra valorii
contabile a stocurilor.

Analiza creantelor. La data raportului, erau inregistrate creante in sumi totala de
94.127 lei.

Din analiza creantelor, a rezultat ci firma are creante foarte putin probabil a fi

neincasate.

L)

ti totale in

-1

Analiza disponibilititilor. La 31.12.2009 erau inregistrate disponibilitd

valoare contabili de 917 lei.
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In urma analizei evaluatorului, a rezultat cd nu sunt necesare corectii asupra valorii

LV

La data raportului, nu se inregistrau cheltuieli in avans.

Analiza datoriilor. La data raportului, in contabilitatea CICERO sunt inregistrate

datorii totale de 2.477.276 lei.
Din aceastd sumd, 1.973.684 lei reprezintd un debit fatd de ICOA,

provenit dintr-un imprumut istoric pe care societatea-mamd [-a
acordat filialei. Filiala nu a avut resurse sd returneze imprumutul,
astfel incdt cele doud pdrti au convenit sd stingd acest debit prin
conversie in actiuni, dintre cele pe care filiala CICERO le detine in
societatea-mamd ICOA.
Conform datelor managementului, nu sunt necesare ajustiri asupra conturilor de
datorii.

Analiza conturilor de venituri in avans. La data raportului, nu se inregistreazi

venituri in avans.

2.2. Activul net actualizat

Metoda activului net corectat. Avind in vedere ca prezentul raport trebuie sa
stabileascd o valoare a tuturor activelor si datoriilor, vom folosi metoda activului net
corectat.

Pentru estimarea valorii activului net corectat am pornit de la situatia patrimoniului

la data de 31.12.2009, conform balantei de verificare de la aceastid datd (Anexa B-4).

S-a procedat la analiza §i corectarea posturilor patrimoniale de activ si pasiv ale
societitii in functie de mai multe criterii, cum ar fi: impactul asupra fluxurilor viitoare
de venituri ale societitii comerciale, starea fizica actuald a activelor, rata inflatiei, cursul

de schimb, eventuale omisiuni si erori de inregistrare.

in tabelul urmitor sunt sintetizate valorile evaluate anterior ale tuturor

imobilizirilor financiare ale societiitii si diferenta fatd de valoarea evidentiati in situatia

I ~

contabila.




Situatia contabili si evaluati a activelor si datoriilor
S.C. CICERO - S.A. la data de 31.12.2009

lei
Posturi de activ Bilant | Evaluare
1. Imobilizari necorporale - -
2. Imobilizari corporale, din care: - -
a) teren - -
b) constructii - -
¢) echipamente technologice, mj.transp, alte - -
d) investitii in curs - -
3. Imobiliziri financiare 1.616.711] 5.328.362
4. Stocuri 361 361
5. Creante 94.127 94.127
6. Disponibil 917 917
7. Cheltuieli in avans
A. Total activ 1.712.116| 5.423.767
Posturi de datorii i asimilate
1. Datorii totale 2.477.277| 2.477.277
2. Venituri in avans
3. Provizioane riscuri si cheltuieli
B. Total datorii si asimilate 2.477.277| 2.477.277
ACTIV NET (A-B) -765.161| 2.946.490

Valoarea activului net corectat al societitii CICERO la data de 31.12.2009 este
estimata la:
V activ net = 2.946.490 lei
Rezulti ci valoarea pe 1 actiune, calculatd dupa aceastd metoda, este de:

2.946.490 : 440.000 actiuni = 6,70 lei / actiune.

Abordarea pe bazi de venit. Ca urmare a situatiei economico-financiare a
companiei si in conditiile actuale de crizd, nu a fost posibild realizarea unui plan de

afaceri consistent, astfel incét nu s-a putut dezvolta aceasti abordare.

Sinteza evaluirii. Scopul evaludrii a fost de a stabili valoarea de piatd a unei
actiuni in aceastd societate, in vederea realizérii unor operatiuni de cesiune reciprocd a
actiunilor si conversie a obligatiilor in actiuni.

In urma aplicirii metodelor de evaluare corespunzitoare, au rezyltat=urmatoarele
,f/o{ (2 wna CIQ ,/%\&
N QN

valori:



Valoarea de piati a unei actiuni in S.C. CICERO — S.A.

Nr. total de actiuni ale societitii: 440.000

Abordare Abordarea pe baza de Abordarea pe | Abordarea prin
active baza de venit comparatie
Activ Net Activ Net
Contabil Corectat
lei -765.161 2.946.490 X X
Opinia 2.946.490 lei : 440.000 actiuni = 6,70 lei / actiune
evaluatorului ’

2.3 VALOAREA UNEI ACTIUNI
IN S.C., Tipografia CICERO” - S.A.

2.3. Prezentare generali

S.C. Tipografia CICERO — S.A. are sediul social in Bucuresti, sector 3, Bd.
Theodor Pallady nr.66, telefon 021/345.14.00, are numirul de ordine in Registrul
Comertului J/40/3745/2000 si CUI RO-12967782, potrivit Certificatului de inregistrare
seria B nr.1338487/23.04.2008, prezentat in Anexa C-1.

Potrivit Certificatului constatator nr.86939, emis de ORC in data de 04.03.2010,
societatea are un capital social de 526.000 lei, impértit in 52.600 actiuni nominative, in

valoare nominali de cate 10 lei fiecare.

fn Anexa C-2 sunt prezentate Certificatul constatator amintit anterior, precum si

extrase din Actul constitutiv, din care rezultd inclusiv actionariatul societatii.

Activitatea principald a societitii se incadreazd in Sectiunea C, Diviziunea 18,

Grupa 181, Clasa 1811 — Tiparirea ziarelor (Anexa C-3)

Societatea nu are pe rol niciun litigiu, nici in calitate de reclamant, nici in calitate
de parat.

Societatea s-a infiintat in anul 2000, ca urmare a divizérii S.C. ICOA - S.A.

Proiectul de divizare a fost aprobat de organismele de conducere abilitate ale

societitilor implicate, fiind publicat in ,,Monitorul Oficial” — Partea a IV-a nr.2675/29
<

septembrie 1999.
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Conform actelor constitutive, socictatea detine in patrimoniul sdu o suprafatd de

7.583 mp teren, din care 4.135 mp suprafatd construita.

De asemenea, societatea detine in patrimoniu mijloace fixe din cadrul grupelor 1, 2

si 3, conform situatiei anexate.

Cu exceptia constructiilor, celelalte mijloace fixe au duratele de utilizare normala
expiratd, unele de foarte mult timp, dar sunt incd utilizabile, fapt pentru care, in

evaluare, au fost estimate durate de utilizare rimase.

Un caz special il constituie clidirea pentru tocat bani, ale cérei structurd si stare
fizicd reald, desi incd neamortizati, o fac improprie utilizarii, fapt pentru care a fost
evaluatd ca avind un grad de depreciere de 100%, pe considerentul inadecvirii in

exploatare si deprecierii morale.

2. Analiza activelor si pasivelor

2.1. Analiza si evaluarea imobilizirilor

> Imobilizdri necorporale

La data evaluirii, societatea comerciald nu inregistreaza in patrimoniu imobilizari

necorporale.

v Imobilizari corporale

Terenul aflat in proprietatea S.C. Tipografia CICERO — S.A. se afld in Bdul

Theodor Pallady nr.66, sector 3, Bucuresti, in aceeasi incinta industriald cu S.C. ICOA —

S.A.

Celelalte imobiliziri corporale evidentiaza valoarea de piatd a mijloacelor fixe, iar
in cazurile in care nu a putut fi identificata o astfel de valoare, evaluarea a refinut costul

de inlocuire net al mijloacelor fixe.

La data de 31.12.2009, societatea comerciald avea inregistrate in patrimoniu
imobiliziri corporale in valoare de 6.811.484 lei.

<+ Imobilizdri financiare

Socictatea comerciald nu inregistreaza la data raportului imobilizari financiare.




Analiza stocurilor. La data raportului, societatea comerciald inregistreaza in bilant

stocuri in valoare contabild de 78.969 lei.
In urma analizei evaluatorului, a rezultat ci nu sunt necesare corectii asupra valorii

contabile a stocurilor.

Analiza creantelor. La data raportului, erau inregistrate creante in suma totald de

767.322 lei.

In urma analizei evaluatorului, a rezultat ca nu sunt necesare corectii asupra valorii

contabile a creantelor.

Analiza disponibilititilor. La 31.12.2009, erau inregistrate disponibilititi totale
nesemnificative, in valoare contabila de 1.239 lei.

In urma analizei evaluatorului, a rezultat ci nu sunt necesare corectii asupra valorii

N, g

Analiza conturilor de cheltuieli in avans. La data raportului, se inregistrau

cheltuieli in avans de 3.318 lei.
Nu sunt necesare ajustari asupra cheltuielilor in avans.
Analiza datoriilor. La data raportului, sunt inregistrate datorii totale de 8.544 lei.

In cadrul acestei sume sunt incluse, in principal, datorii in cadrul grupului, precum si

datorii pentru asiguriri sociale, fonduri speciale.

Conform datelor managementului, nu sunt necesare ajustiri asupra conturilor de
datorii.

Analiza conturilor de venituri in avans. La data raportului, nu se inregistreazi
venituri in avans.

Prin coroborarea elementelor de activ si pasiv analizate mai sus rezultd urmétoarea

situatie:
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Situatia contabila a activelor si datoriilor

S.C. Tipografia CICERO - S.A. la data de 31.12.2009
lei

Posturi de activ Bilant

1. Imobiliziri necorporale

2. Imobiliziri corporale, din care: 6.811.484
a) teren 5.876.147
b) constructii 570.740
¢) echipamente tehnologice, mj.transp, alte 364.597

d) investitii in curs
3. Imobilizari financiare

4. Stocuri 78.969
5. Creante 769.435
6. Disponibil 1.239
7. Cheltuieli in avans | 3.318
A. Total activ 7.664.445
Posturi de datorii si asimilate

1. Datorii totale 6.919

2. Venituri in avans

3. Provizioane riscuri $i cheltuieli
B. Total datorii si asimilate 6.919
ACTIV NET (A -B) 7.657.526

2.2. Activul net actualizat

Metoda activului net contabil. Avand in vedere cid prezentul raport trebuie s
stabileascd o valoare a tuturor activelor si datoriilor, vom folosi metoda activului net,
potrivit cireia, la data de 31.12.2009 (Anexa C-4), acest activ este estimat la:

V activ net = 7:657.526 lei

Abordarea pe bazi de venit. Ca urmare a situafiei economico-financiare a
companiei si in conditiile in care managementul nu a putut oferi un plan de afaceri

consistent, nu s-a putut dezvolta aceasté abordare.

Sinteza evaluirii. Scopul evaludrii a fost de a stabili valoarea de piatd a unei
actiuni a S.C. Tipografia CICERO — S.A., in vederea fundamentrii unei decizii privind
exercitarea dreptului de preemtiune al societitii in cazul cesiunii actiunilor notificate de

unul dintre actionari.




In urma aplicdrii metodelor de evaluare corespunzitoare, au rezultat urmatoarele

valori:
Valoarea de piati a unei actiuni in S.C. Tipografia CICERO - S.A.
Abordare Abordarea pe bazi de | Abordarea pe | Abordarea prin
active bazi de venit comparatie

Activ Net | Activ Net
Contabil Corectat

lei 7.657.526 X X X

Opinia Nr. total de actiuni: 52.600
evaluatorului | Valoare pe 1 actiune: .657.526 : 52.600 = 145,58 lei/l1 actiune

2.4 OPERATIUNI CU VALORI MOBILIARE
A. Retragerea unui actionar
B. Conversia unei obligatii in actiuni

C. Cesiune reciproci de actiuni

A. Retragerea actionarului S.C. ,,7 EURROM SERVICES” — S.R.L.
Printr-o notificare adresatd societitii, urmati si de o ,,Declaratie” redactati potrivit

legii, actionarul mentionat mai sus si-a manifestat dreptul de retragere din S.C. ICOA —

S.A., nefiind de acord cu schimbarea obiectului principal de activitate al acesteia, in

cadrul Adunirii Generale Extraordinare a Actionarilor din 26 aprilie 2007 (Anexa -
).

Dreptul de retragere este stipulat in Legea nr.31/1990 R, Art.134, alin.(1), lit.a),
fiind asociat cu solicitarea cumpdridrii de cétre societate a actiunilor respective.

In cazul societitilor deschise — ale caror valori mobiliare sunt tranzactionate pe o
piati reglementatd — dreptul de retragere a actionarilor care nu sunt de acord cu
hotdrarile luate in adunarea generald este consfintit si in Regulamentul CNVM
nr.13/2005, Art.81, alin.(1), lit.d).

In situatia dats, pretul platit de societate pentru actiunile celui care exercitd dreptul
de retragere se stabileste, potrivit Art.134, alin.(4) din Legea nr.31/1990 R, ca ,,valoare

medie ce rezultd din aplicarea a cel putin doud metode de evaluare”. ™~




N.B. In situatia datd, nu sunt aplicabile prevederile Legii nr.297/2004 si ale
Regulamentului nr.1/2006 emis de CNVM privind stabilirea prefului actiunilor
in cazurile , ofertei publice de cumpdrare” [Art.57(1)], , ofertei publice de
preluare voluntard” [Art.59(1)] sau ,, ofertei publice de preluare obligatorii”
[Art.204(1) din lege].

Cazul de fata nu se incadreazd in niciuna dintre aceste variante.

Cazul de fatd este similar situatiei prevdzute de Art.206, alin.(5), din Legea
nr.297/2004, potrivit careia ,pretul este determinat de un expert
independent”.

Valoarea actiunilor pe Bursi. Societatea ICOA, din care ar urma si se retraga
acel actionar, detine valori mobiliare (actiuni) care sunt tranzactionate pe o piatd
reglementati, si anume Sectiunea RASDAQ de pe Bursa de Valori Bucuresti.

Conform istoricului tranzactiilor inregistrate pe BVB (Anexa D- ), actiunile
societitii au avut urmitoarea situatie la tranzactionare, in ultimele 52 de sdptdméni

2009 — 01.02.2010):

- nr. tranzactii: 31
- nr. actiuni tranzactionate: 2.825
- valoarea tranzactiilor: 16.850,52 lei

Rezulti ci pretul mediu de tranzactionare a actiunilor societdtii, in intervalul

analizat, a fost de:
16.850,52 lei : 2.825 = 5,9647 lei

Aceasti valoare ponderati a tranzactiilor pe bursa timp de 52 de sdptdmani intrd in
calcul pentru a calcula valoarea medie (pretul echitabil) a unei actiuni detinute in ICOA

de actionarul care se retrage.

Prin urmare, valoarea actiunilor ,,7 EURROM SERVICES” detinute in ICOA este
media calculatd prin trei metode:
a) activ net contabil: V,, = 33,36 lei/actiune;
b) participatia actionarului care se retrage la capitalul social al ICOA:
V, =2,5 lei/actiune;

¢) valoarea medie a tranzactiilor pe BVB in ultimele 52 siptdmani:

W isianmiist A’
V}, = 5,96 lei/actiune. P :
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Valoarea unitard propusd pentru actiunile detinute de actionarul ,,7 EURROM
SERVICES” — S.R.L. este media:

Vet Vp+V,
Vg = = 13,94 lei/actiune
3

Participatia actionarului care se retrage este de 10.963 actiuni, al caror pret total

propus prin prezenta expertiza este:
10.963 actiuni x 13,94 lei = 152.824 lei

B. Conversia unei obligatii in actiuni
Societatea-mama ICOA — S.A. are o creantd asupra S.C. CICERO — S.A. in

valoare nominala de 1.973.684 lei.

in schimbul creantei pe care ICOA o are fatd de actionarul CICERO, socictatea
ICOA dobandeste actiuni proprii, cesionate de CICERO, in limita debitului datorat de
aceasta.

Conversia obligatiei in actiuni pune problema calculérii pretului unei actiuni a
CICERO pentru a se determina numdrul total de actiuni prin care ar urma sa se faca
aceastd echivalare cu datoria.

Pretul actiunilor detinute de CICERO in ICOA se stabileste, de asemenea,

individualizat, prin trei metode:

1. Valoarea participatiei CICERO in ICOA. Filiala CICERO are inregistratd in
contabilitate o participatic in valoare de 1.368.135,73 lei in societatea-mamd ICOA,
sumi corespunzitoare celor 268.586 actiuni pe care CICERO le detine in aceastd
societate.

Rezulti ci valoarea unei actiuni din proprietatea CICERO, calculatd pe baza
costului inregistrat al intregii sale participatii in ICOA, este de:

V, =1.368.135,73 lei : 268.586 actiuni = 5,09 lei/actiune

2. Valoarea pe actiune conform activului net contabil din ICOA, care a fost

stabilitd anterior (vezi pag.18) la V,. = 33,36 lei/actiune.

3. Valoarea pe actiune conform tranzactiilor la BVB, care a fost calculata (vezi

e AU

pag.37) la V;, = 5,96 lei/actiune. < .W\/e\
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Valoarea unei actiuni detinute de CICERO in ICOA este media valorilor de mai

sus, si anume:

Vp + Vac + Vb

Ve= = 14,80 lei/actiune

3
Numirul de actiuni pe care debitoarea CICERO va trebui sd le cesioneze

creditoarei sale, societatea-mama ICOA, se calculeaza astfel:

1.973.684 lei : 14,80 lei/actiune = 133.357 actiuni

Conversia debitului de 1.973.684 lei se face in 133.357 actiuni proprii pe care
ICOA le dobandeste de la actionarul siu, filiala CICERO.

C. Cesiunea reciproci de actiuni intre filiala CICERO si societatea-mama
ICOA

Dupi conversia in actiuni a obligatiei pe care a avut-o, CICERO mai detine in
ICOA un rest de actiuni, §i anume:
268.586 — 133.357 = 135.229 actiuni

Aceste actiuni valoreaza:

135.229 x 14,80 lei = 2.001.389,2 lei

Pentru a stabili, in mod simetric, valoarea actiunilor pe care societatea-mama
ICOA le detine in filiala CICERO, aplicim aceleasi metode individualizate de evaluare,
si anume:

1. Valoarea participatiei ICOA in CICERO. Societatea-mama detine in filiala
CICERO un numir de 156.150 actiuni, care au o valoare unitara calculati anterior (vezi
pag.16) de V, = 15,62 lei.

2. Valoarea pe actiune, conform activului net contabil, din CICERO, carc a

fost stabilitd anterior (vezi pag.27), este de V. =6,70 lei.

Valoarea unei actiuni detinute de ICOA in CICERO este media valorilor de mai

sus, si anume:




Vp+ Ve
Vi = -—==—m—- = 11,16 lei/actiune
2

Rezulta ca intreaga participatie, adicé toate actiunile detinute de ICOA 1n filiala sa
CICERO au valoarea:
156.150 actiuni x 11,16 lei/1 actiune = 1.742.634 lei

Din schimbul reciproc de actiuni rezulta diferenta urmitoare:

2.001.389,2 lei (actiunile CICERO in ICOA) —
1.742.634,0 lei  (actiunile ICOA in CICERO)
258.755,2 lei, creantd a lui CICERO fatd de ICOA

*
* ¥k

Prin rezultatele descrise mai sus, scopul expertizei, este realizat.
Operatiunile de actionariat ce pot rezulta, pe baza acestei expetize si conform
deciziilor corespunzitoare ale organelor de conducere ale societatilor implicate, sunt

urmatoarele:
1. Actionarul S.C. ,,7 EURROM SERVICES”- S.R.L. se retrage complet din

ICOA, cedind acesteia, contra cost, toate actiunile pe care le detine.

2. Societatea ICOA dobéndeste propriile actiuni provenite de la actionarul retras,

respectiv 10.963 actiuni.

3. Societatea-mama ICOA dobindeste propriile actiuni de la filiala sa CICERO,
care se retrage din societate, cedand acesteia toate cele 268.586 actiuni ale sale, prin a)

conversia unei obligatii si b) prin schimb cu actiuni ale societétii-mama in CICERO.

4. Societatea-filiali CICERO dobéindeste propriile actiuni prin schimbul cu

ICOA descris la pct.3, respectiv toate cele 156.150 actiuni ale acesteia.

5. In urma tranzactiilor de mai sus, filiala CICERO mai inregistreaza o creantd de

258.755,2 lei fata de societatea-mama ICOA.
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D. Preciziiri procedurale

Pentru realizarea procedurilor referitoare la inscrierile de mentiuni ce se impun in
actele constitutive ale societatilor implicate, ca urmare a operatiunilor descrise anterior,
precizam ci S.C. ICOA - S.A. este o societate deschisd, ale cdrei valori mobiliare sunt
tranzactionate pe o piatd reglementati.

Ca urmare, in cazul ICOA sunt aplicabile prevederile Legii nr.297/2004, ale
Regulamentului nr.1/2006 si ale Regulamentului nr.13/2005 privind Depozitarul
Central.

In acest sens:

a) Transferul pachetului de actiuni de la actionarul retras la societatea ICOA, care

dobandeste, astfel, cele 10.963 actiuni ale celui care s-a retras, se poate realiza direct de
citre Depozitarul Central, conform cu prevederile Art.81, alin.l, lit.d) din

Regulamentul CNVM nr.13/2005.

b) Transferul pachetului de actiuni de la filiala CICERO la societatea-mama
ICOA, care dobandeste astfel cele 268.586 actiuni proprii prin conversia unet obligatii

in actiuni si schimb reciproc de actiuni, se poate realiza direct tot de citre Depozitarul

Central, conform cu prevederile Art.81, alin.1, litg? din Regulamentul CNVM
nr.13/2005, asa cum a fost modificat prin Regulamentul CNVM nr.2/2007, privind

transferul de actiuni dintre o societate-mama si filialele sale.

c) Transferul pachetului de actiuni de la societatea-mamia ICOA la filiala

CICERO - care dobandeste, astfel, 156.150 actiuni proprii — se poate realiza direct pe

baza acelorasi prevederi mentionate la pct.b).

d) Actiunile proprii dobandite atit de societatea-mama ICOA, cét si de filiala sa

CICERO pot fi repartizate citre conducerea, fosta conducere si salariatii actuali ai

societitilor respective, in functie de hotérirea organelor decizionale din aceste societiti.
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Mentiune referitoare la actiunile proprii dobdndite de cele doud
societdti:

In fiecare caz, valoarea nominald a actiunilor dobdndite depdseste
10% din capitalul social al societdtilor respective. Prin urmare, sunt
aplicabile prevederile art.1 03", alin. (2), art.104, alin.(2) si art.] 04
alin.(1) din Legea nr.31/1990 R, privitoare la obligativitatea distribuirii

acestor actiuni in termen de 12 luni de la data dobandirii lor.

ADDENDUM

Raportul de schimb

al actiunilor intre societatea-mama ICOA si filiala FRAZI

Pentru determinarea acestui raport, vom aplica aceleasi proceduri ca in cazul
determindrii valorii actiunilor detinute reciproc intre filiala CICERO si societatea-mama

ICOA.

Actiunile FRAZI in ICOA
a) Filiala FRAZI detine in ICOA un numar de 56.956 actiuni, cu o participatie in

valoare inregistrata de 142.390 lei.

Aceasta inseamni ca valoarea unitara a participatiei FRAZI este:

142.390
Vp = mmmmememee = 2,5 lei/actiune
56.956
b) Valoarea unitard conform activalui net contabil a unei actiuni in ICOA a fost
stabilita la:

Vae =33,36 lei

¢) Valoarea unitara conform tranzactiilor anuale la BVB a fost stabiliti la:
Vi, = 5,96 lei
Valoarea unei actiuni a filialei FRAZI in societatea-mamd ICOA este media

valorilor mentionate mai sus, si anume:

Vp+V,e+Vy, 25+3336+5,96
Vi= = = 13,94 lei/actiune

' .e /)
o)
o Y= wlgerd' 1
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Actiunile ICOA in FRAZI
a) Socictatea-mamid ICOA detine in filiala FRAZI un numar de 30.242
actiuni, reprezentdnd o participatie in valoare contabild inregistrati de

870.000 lei (vezi pag.16, ,Jmobilizdri financiare” ale ICOA).

b)
Aceasta inseamnd ca valoarea unitard a participatiei ICOA este de:
870.000
Vp = memee = 28,76 lei/actiune
30.242

Situatia contabili si evaluati a activelor si datoriilor
S.C. FRAZI S.A. la data de 31.12.2009

Posturi de activ Bilant

1. Imobilizari necorporale 4.543
2. Imobiliziri corporale, din care: 263.764
a) teren -
b) constructii -
¢) echipamente tehnologice, mj.transp, alte 263.764
d) investitii in curs -
3. Imobilizari financiare 915.746
4. Stocuri 531.144
5. Creante 1.717.064
6. Disponibil 85.349
7. Conturi de regularizare 5.396
A. Total activ 3.523.006
Posturi de datorii §i asimilate

1. Datorii totale 2.066.728
2. Venituri in avans-- 164.905
3. Provizioane, riscuri si cheltuieli -
B. Total datorii si asimilate 2.541.384
ACTIV NET (A-B) 1.291.373

Nr. total de actiuni: 111.388
- din care ICOA detine:  30.242 actiuni
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b) Valoarea unitard conform activalui net contabil a unei actiuni in FRAZI este

de:

1.291.373
Vye = —===wmen = 11,59 lei/actiune
111.388

Valoarea unei actiuni a societitii-mama in filiala FRAZI este media valorilor

mentionate mai sus:

Ve +V, 28,76 +11,59
Vy= = = 20,175 lei/actiune
2 2

Raportul de schimb se determind in felul urmator:

20,175
1 actiune ICOA in FRAZI = -------- = 1,45 actiuni FRAZI in ICOA
13,94
Si invers:
13,94
1 actiune FRAZI in ICOA = -----—-- = (0,69 actiuni ICOA in FRAZI
20,175

33



CAPITOLUL III.CONCLUZI1

3.1 Societatea-mami si filiale in CICERO GRUP
Intre mai multe societiti comerciale, care au sediul social si functioneazi la aceeasi

adresd postali — si anume Bdul Theodor Pallady nr.66, sector 3, Bucuresti — s-a incheiat,
la 27 aprilie 2007, un Contract de asociere in partidipa‘giune pentru constituirea societatii
in participatic CICERO GRUP (Anexa 1). Acest contract inlocuia un altul similar,
incheiat intre aceiasi asociati, incd din anul 2002.

Primul rezultat al prezentei expertize se referd la constatarea ci, in cadrul
acestei asocieri, S.C. ICOA — S.A. este societate-mami, iar S.C. CICERO - S.A. si
S.C. FRAZI — S.A. sunt filiale, in sensul in care Legea nr.297/2004 privind CNVM
defineste acesti termeni.

Astfel, constatdim ca SC ICOA — S.A. are statut de societate-mamd, iar S.C.
CICERO — S.A. 5i S.C. FRAZI — S.A. de filiale intrucit sunt indeplinite conditiile Legii
nr.297/2004, Art.2(1), pct.27, lit.b), d), d)1 si d)2, aplicabile in cazul ICOA — sl anume
aceasta:

a) este actionar in filialele CICERO si FRAZI, cu 35,49% si, respectiv,
27,15%;

b) poate si numeascid si sd revoce conducerea filialelor, directorul séu
general fiind numit, prin voturile sale, director general si la ambele sale
filiale nominalizate mai sus;

c) are cite un Acord incheiat cu ceilalti actionari din fiecare filiala (Anexa

) privind detinerea drepturilor majoritare de vot in filiala respectiva;

d) toate trei entititile functioneaza la aceeasi adresd postald, in aceeasi
incintd industriala.

Participatiile incrucisate vizate prin cesiune reciproci si conversie in acfiuni a
unor obligatii ale filialelor fatd de societatea-mama sunt prezentate mai jos.

Societatea-mami ICOA fata de filiala CICERO:

- detine 156.150 actiuni in CICERO (35,49% din capitalul acesteia);
N




. valoarea inregistratd in contabilitatea societétii-mama a participatiei sale
la capitalul social al filialei este de 2.438.778 lei, ceea ce Inseamnd ca
valoarea pentru o actiune este:

V, =2.438.778 : 156.150 = 15,62 lei
- are drept de vot de 63,47% in CICERO.

Societatea-mama ICOA fata de filiala FRAZI:
- detine 30.242 actiuni in FRAZI (27,15% din capitalul social);

» valoarea inregistratd in contabilitatea societifii-mama a participatiei sale
la capitalul social al filialei este de 870.000 lei, ceea ce inscamna ca
valoarea pentru o actiune este:

V, =870.000 : 30.242 = 28,76 lei
- are drept de vot de 64,60% in FRAZI.

Filialele faff de societatea-mami:
- CICERO detine 258.5 86 actiuni in ICOA (41,47% din capitalul acesteia).
- valoarea inrpgistratd in coqtabilitatea filialei a acestei participatiii |a
capitalul societatii-mama este de 1.368.135,73 lei, ceea ce inseamnd ca

valoarea pentru o actiune este:

V, =1.368.135,73 : 268.586 = 5,09 lei
- FRAZI detine 56.956 actiuni in ICOA (8,80% din capitalul acesteia).

- valoarea inregistratdi in contabilitatea filialei a participatiei sale la
capitalul social al societitii-mamad este de 142.390 lei, ceea ce inseamna
ci valoarea pentru o actiune este:

V, =142.390 : 56.956 = 2,5 lei

3.2. Rezultate privind plata actiunilor unui actionar care se retrage
Actionarul S.C. ,,7 EURROM SERVICES” — S R.L. detine in S.C. ICOA — S.A. un

nr. de 10.963 actiuni, reprezentind 1,69% din capitalul social al acesteia. Acest actionar

sira manif¢stat dreptul de retragere qm socigtatea ICOA, nefiind de acord cu sghimbarea

obiectului principal de activitate al acesteia.

Temeiul juridic pentru astfel de situatii si care a fost aplicat in cazul de fata este

'g,g?ﬁg,tul platit
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de societate pentru actiunile celui care exercitd dreptul de retragere va fi stabilit de un
expert autorizat independent, ca valoare medie ce rezultd din aplicarea a cel pufin
doud metode de evaluare recunoscute de legislatia in vigoare la data evaludrii” .
Metodele de evaluare folosite in aplicarea prevederii legale de mai sus si pentru
stabilirea pretului actiunilor, ce urmeaza a fi platit celui care se retrage, sunt:
a) valoarea activului net contabil al ICOA, pe bazi de bilant la 31.12.2009
(Vae = 33,36 lei/1 actiune);

b) valoarea contabild a participatiei pe care actionarul care se retrage a avut-o la
capitalul societdtii ICOA (V, = 2,5 lei/1 actiune);
c) valoarea medie a tranzactiilor realizate pe Bursa de Valori Bucuresti, timp de 52

de saptamani, cu actiuni ale societitii ICOA (V) = 5,96 lei/l actiune).

Prin agregarea acestor metode, evaluatorul opineazi cd valoarea unitard actuald a
actiunilor detinute de actionarul ,,7 EURROM SERVICES” — S.R.L. in S.C. ICOA -
S.A. rezulti a fi valoarea medie a celor de mai sus, adica:

Vac + Vp + Vh

Vg = = 13,94 lei / actiune
3

Ca urmare, pretul propus spre a fi platit actionarului care se
retrage este de 10.963 actiuni x 13,94 lei = 152.824 lei.

Mentiondm faptul c& aceasti valoare, desi este construitdi cu respectarea
prevederilor Standardelor ANEVAR de evaluare, are anumite limitari in acceptiunea
,.valorii de piat3”, date fiind conditiile economice actuale ale pietei romanesti.

Se intelege c3, pentru tranzactii pe piata organizatd de capital sau in alte forme
previzute de lege, valoarea actiunilor poate fi diferiti de cea evidentiati in lucrarea

de fati.

3.4. Rezultate privind conversia in actiuni a unor obligatii ale filialei fatd de

societatea-mama
Actionarul S.C. CICERO - S.A. detine in societatea-mamd ICOA un nr. de
268.586 actiuni, reprezentdnd 41,47% din capitalul social al acesteia. Societatea

CICERO are un debit fati de societatea-mamé ICOA in valoare de }}73-@\85 lei.
Ciay

",

nan

8
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Partile sunt de acord ca, in schimbul acestei obligatii, debitorul sd cesioneze
creditorului siu o parte din actiunile pe care le detine in capitalul social al societitii-
mama.

Pentru stabilirea acestei conversii a unei obligatii in actiuni a fost stabilit preful
unei actiuni, pe baza urmétoarelor metode de evaluare:

a) valoarea activului net contabil al ICOA, pe bazi de bilant la 31.12.2009 (V,. =

33,36 lei);

b) valoarea contabild a participatiei pe care filiala CICERO o are in societatea-

mami ICOA (V, = 5,09 lei);

c¢) valoarea medie a tranzactiilor realizate pe Bursa de Valori Bucuresti, timp de

52 sdptamani, cu actiuni ale societdtii ICOA (Vy = 5,96 lei).

In urma agregarii acestor metode, pretul unei actiuni pe care CICERO o detine in
ICOA — respectiv pretul conversiei obligatiei in actiuni — este valoarea medie a celor de
mai sus, adica:

Vae+Vp +Vy
Ve= - = 14,80 lei / actiune
3

Rezulti ci obligatia CICERO fatd de ICOA se poate stinge prin cesionarea catre

aceasta din urma a unui numar de:
1.973.684 lei : 14,80 lei/actiune = 133.357 actiuni dintre cele pe care CICERO le
detine in ICOA.

3.5. Rezultate privind cesiunea reciproci de actiuni intre societatea-mama si

filiale

in urma stingerii obligatiei prin actiuni in ICOA, filiala CICERO mai detine in
aceastd societate-mama un numér de:

268.586 actiuni — 133.357 = 135.229 actiuni.
Valoarea de schimb a acestor actiuni detinute de CICERO este de:
135.229 actiuni x 14,80 lei/actiune = 2.001.389,2 lei

In sens invers, societatea-mami ICOA detine in filiala sa CICERO un numir de

156.150 actiuni.

Pentru stabilirea pretului acestora s-au folosit, pentru simetria g#GotttatSrevaludrii,

aceleasi metode de evaluare ca si in cazul celuilalt partener, $i agis



a) valoarea activului net contabil al CICERO, pe bazi de bilan{ la 31.12.2009 (V,
= 6,70 lei, vezi pag.19);
b) valoarea contabild a participatiei pe care actionarul ICOA o are in filiala sa
CICERO (V, =15,62 lei).
In urma agregirii acestor metode, pretul unei actiuni pe care ICOA o detine in
CICERO este valoarea medie a celor de mai sus, adici:

VitV
Vi = —————=11,16 lei / actiune
2

Pretul tuturor actiunilor pe care ICOA le detine in CICERO este de:
156.150 actiuni x 11,16 lei/actiune = 1.742.634 lei
Dupi echivalarea actiunilor reciproce, diferenta care mai riméne intre cele doud
participatii este de: 2.001.389,2 lei (CICERO) — 1.742.634 lei (ICOA) = 258.755,2 lei,
sumi ce reprezintd o creantd a CICERO fati de ICOA.

3.6. Finalitatea operatiunilor
In urma realizarii operatiunilor de mai sus, se produc urmétoarele mutatii in

structura actionariatelor din societatea-mama si filiale:

a) ICOA dobandeste ca actiuni proprii toate cele 10.963 actiuni de la actionarul
.7 EURROM SERVICES” — S.R.L., care se retrage din societate; societatea
recunoaste debitul constatat, urmand ca plata si se facd potrivit contractului
convenit intre parti;

b) ICOA dobandeste ca actiuni proprii toate cele 268.586 actiuni ale actionarului
CICERO, care astfel se retrage din societatea-mama (133.357 actiuni prin
conversia debitului si 135.299 actiuni prin cesiune reciprocd);

¢) CICERO dobéndeste ca actiuni proprii toate cele 156.150 actiuni ale lui
ICOA, care astfel se retrage din filiala sa;

d) ICOA inregistreazd un debit de 258.755,2 lei fatdi de CICERO, urmare a

echivaldrii actiunilor reciproce.
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