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Stimate Domnule, stimata Doamna,

Va transmitem aceasta scrisoare ca urmarii a solicitarii primite de la
dumneavoastra in vederea suplimentarii raportului de evaluare emis de catre
Deloitte Consultanta SRL in data de 23 martie 2017. Aceasta scrisoare
reprezinta o suplimentare a raportului de evaluare mentionat mai sus si este
parte integrata a raportului de evaluare care are ca scop stabilirea pretului in
cadrul unei oferte publice de preluare obligatorie a actiunilor detinute de
actionarii minoritari.

Conform termenilor stabiliti in cadrul contractului incheiat intre Deloitte
Consultanta SRL (“Deloitte”) si BA Glass I - Servicos de Gestao e
Investimentos SA (Clientul) in data de 31 ianuarie 2017, raportul de evaluare a
fost efectuat in vederea estimarii valorii juste a capitalurilor proprii pe actiune
ale Stirom SA la data 31 decembrie 2016 ("Data Evaluarii").

Ulterior emiterii raportului de evaluare, ASF a solicitat o suplimentare a
raportului astfel incat sa cuprinda calcularea pretului oferit in cadrul ofertei
publice de preluare obligatorii, conform prevederilor articolului 203, Legea nr
297/2004.

In conformitate cu articolul 203, Sectiunea 6 din Legea nr. 297/2004 privind
piata de capital, o persoana care, urmare a achizitiilor sale sau ale persoanelor
cu care actioneaza in mod concertat, detine mai mult de 33% din drepturile de
vot asupra unei societati comerciale este obligata sa lanseze o oferta publica
adresata tuturor detinatorilor de valori mobiliare si avand ca obiect toate
detinerile acestora cat mai curand posibil, dar nu mai tarziu de 2 luni de la
momentul atingerii respectivei detineri. Potrivit articolului 204 din legea
mentionata mai sus, pretul oferit in cadrul ofertei publice de preluare va fi cel
putin egal cu cel mai mare pret dintre urmatoarele valori determinate de catre
un evaluator autorizat, potrivit legii, si desemnat de ofertant:

a) pretul mediu ponderat de tranzactionare, aferent ultimelor 12 luni
anterioare datei de depunere la C.N.V.M. a documentatiei de oferta;

b) valoarea activului net al societatii, impartit la numarul de actiuni aflat in
circulatie, conform ultimei situatii financiare auditate;

c) valoarea actiunilor rezultate dintr-o expertiza efectuata potrivit
standardelor internationale de evaluare.
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In aceste conditii, raspunzand solicitarii ASF, Deloitte a realizat un calcul al
elementelor mentionate la punctul "a" si "b" de mai sus.

Raportul si scrisoarea de suplimentare a raportului este destinat uzului
Clientului si al actionarilor societatii Stirom SA si poate fi utilizat numai in
scopul mentionat mai sus.

Avand in vedere ca aceasta scrisoare de suplimentarea a raportului de evaluare
emis la data de 23 martie 2017 este parte integrata a raportului, restrictiile de
utlizare, precum si limitarea responsabilitatilor, descrise in raportul de evaluare
se aplica implicit si acestei scrisori.




Pretul mediu ponderat de tranzactionare

Pretul mediu ponderat de tranzactionare, aferent ultimelor 12 luni anterioare
datei de depunere la ASF a documentatiei de oferta s-a calculat pe baza
statisticilor emise de BVB si este de 14 lei pe actiune

Stabilirea pretului mediu ponderat de tranzactionare

Actiunile emise de catre Stirom SA sunt tranzactionate pe Bursa de Valori
Bucuresti SA, categoria a 2-a, sub simbolul "STIB". Activitatea bursiera a
Societatii din ultimii trei ani poate fi urmarita in graficele alaturate. Avand in
vedere structura actionariatului Societatii, dominat de MGL Mediterranean Glass
Limited (93,4%), procentul din capital disponibil pentru tranzactionare pe bursa
(6,5924%) este cel detinut de un numar mare de actionari minoritari.

La Data Evaluarii, Societatea avea o capitalizare bursiera de 276.737.764 lei,
pretul de inchidere fiind de 17 lei pe actiune. Asa cum reiese din graficul cursului
actiunii, pretul a crescut semnificativ in ultimul an, atingand un maxim de 18,3 lei
la data de 26 octombrie 2016.

In ceea ce priveste volumul tranzactionat in ultimele 12 luni anterioare datei de
depunere la C.N.V.M. a documentatiei de oferta, in conditiile numarului redus de
actiuni disponibil pentru tranzactionare, volumele tranzactionate s-a situat in jur
de 0,01% din numarul total de actiuni al Societatii.

In vederea stabilirii pretului mediu ponderat de tranzactionare, aferent ultimelor
12 luni anterioare datei de depunere la C.N.V.M. a documentatiei de oferta, am
tinut cont de volumul tranzactiilor si pretul mediu pe actiune din aceeasi
perioada.

Drept urmare, pretul mediu ponderat
de tranzactionare a actiunilor Stirom in 2016
a fost de 14,00 lei pe actiune.
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Valoarea unei actiuni pe baza activului net contabil

Valoarea unei actiuni calculate pe baza activului net raportat de catre
Societate conform ultimelor situatii financiare auditate la 31 decembrie 2016
este de 18,02 lei

Stabilirea valorii unei actiuni pe baza activului net Bllant financiar

Mii RON 31.12.2016
In conformitate cu articolul 204, Sectiunea 6 din Legea nr. 297/2004 privind piata

Active imobilizate 345.736
de capital in stabilirea pretul oferit in cadrul ofertei publice de preluare se tine Active circulante 202.377
cont inclusiv de valoarea activului net al societatii conform ultimei situatii : S s
financiare auditate. : :

Capital social 40.697

* La data prezentei adrese, au fost puse la dispozitia noastra situatiile financiare Aiustar ai italului ial
auditate pentru anul incheiat la 31 decembrie 2016. In stabilirea valoriii pe P]EJS a(;' ae cip;ta uirsoca ‘1146;?(132
actiune am tinut cont de: KIS el Tl :
Rezerve 100.471
= Valoarea activului net al Societatii la 31.12.2016 - 293,406 mii lei si de Rezultat reportat 91.765
= Numarul de actiuni al Societatii la 31.12.2016 - 16.278.692 Total capital propriu 293.406
"Datorii pe termen lung 120.769

- ) L i . . .. Datorii curente 133.938
Pentru a stabili valoarea unei actiuni in baza activului net al Societatii e o

la data de 31 decembrie 2016, am impartit valoarea activului net la numarul N ) =
de actiuni si am obinut o valoare pe actiune Sursa: Informatii management, analiza Deloitte

de 18,02 lei.
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Valoarea justa a unei actiuni in Stirom SA |la 31 decembrie 2016

In urma aplicarii abordarilor in evaluare, un interval rezonabil al valorii juste
a capitalurilor proprii pe actiune al Societatii la data de 31 decembrie 2016
este 9,43 - 11,35 lei, cu o valoare centrala de 10,26 lei

Stabilirea valorii juste a unei actiuni in Stirom SA la 31 decembrie 2016 N ) -y :
Valoarea justa a unei actiuni in Stirom SA
In vederea stabilirii valoarii actiunilor rezultate dintr-o expertiza efectuata la 31 decembrie 2016
potrivit standardelor internationale de evaluare, am considerat folosirea

Abordarii prin Venit ca fiind cea mai relevanta.

+ Rezultatul aplicarii Abordarii prin Venit (metoda fluxului de numerar actualizat) ADerdanss pum st 9’43w Lo
si al unei analize de senzitivitate este un interval al valorii juste a capitalurilor ; 5
proprii ale Societatii pe actiune de 16,87 - 22,46 lei. ) ) ! .

Rata de crestere in perpetuitate 2,1% 9 43_ 11.35
Avand in vedere calitatea si disponibilitatea informatilor, stabilitatea si +/- 1,0% o ; '

maturitatea business-ului precum si caracteristicile abordarilor de evaluare, :
metoda fluxului de numerar actualizat din cadrul Abordarii prin Venit a fost

considerata relevanta in estimarea valorii capitalurilor proprii pe actiune. CMCP 9,20% +/- 1,0% 7,99 _ 13,26

Luand in considerare ipotezele si metodele de evaluare utilizate in
analiza de evaluare precum si rezultatele analizei de senzitivitate,
valoarea justa a capitalurilor proprii pe actiune ale Societatii la 31
decembrie 2016 se incadreaza in intervalul:

6,0 8,0 10,0 12,0 14,0

9,43 - 11,35 lei, cu o valoare centrala

de 10,26 lei pe actiune
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Stabilirea pretului pe actiune conform legii 297/2004, art. 204

Pretul oferit in cadrul ofertei publice de preluare a unei actiuni la Stirom SA
de 18,02 lei a fost determinat in conformitate cu legea 297/2004, sectiunea
a 6-1, art. 204, paragraful (3)

Stabilirea pretului pe actiune Stabilirea pretului pe actiune

Metodologia de stabilire a valorii pe actiune a Stirom SA de la Data Evaluarii s-a mii lei 31.12.2016
bazat pe cadrul legal impus de legea 297/2004, sectiunea a 6-a, art. 204, Valoarea capitalurilor proprii - abordarea prin venit 166.946
paragraful (3) conform caruia “pretul oferit in cadrul ofertei publice de preluare Numar de actiuni 16.278.692
va fi cel putin egal cu cel mai mare pret dintre urmatoarele valori determinate Valoare pe actiune (lei/actiune) 10,26

de catre un evaluator autorizat, potrivit legii, si desemnat de ofertant: - - - -
Y P g Valoarea activului net al Societatiila 31.12.2016 293.406
= pretul mediu ponderat de tranzactionare, aferent ultimelor 12 Iuni Numar de actiuni 16.278.692
anterioare datei de depunere la C.N.V.M. a documentatiei de oferta; Valoare pe actiune (lei/actiune) 18,02
= valoarea activului net al societatii, impartit la numarul de actiuni aflat in Pretul mediu ponderat de tranzactionare - 2016 14,00

circulatie, conform ultimei situatii financiare auditate; S e
= valoarea actiunilor rezultate dintr-o expertiza efectuata potrivit
standardelor internationale de evaluare.”

In vederea respectarii cerintelor legii 297/2004 si a standardelor de evaluare
ANEVAR 2016, evaluarea capitalurilor proprii ale Stirom s-a realizat prin
aplicarea abordarii prin venit, metoda fluxului de numerar actualizat.

Evaluarea bazata pe Abordarea prin Venit, Metoda fluxului de numerar
actualizat a fost pregatita folosind planul de afaceri al Societatii.

Metoda de calcul a pretului pe actiune a Societatii de 18,02 lei a presupus
determinarea valorii maxime intre rezultatele Abordarii prin Venit, a pretului
mediu ponderat de tranzactionare aferent ultimelor 12 luni si valoarea activului
net al Societatii impartit la numarul de actiuni.
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