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REZUMATUL FAPTELOR PRINCIPALE $I AL CONCLUZIILOR

Scopul evaluarii

Subiectul evaluarii:

Participatia supusa procesului
de evaluare

Activitatea companiei analizate:

Instructiunile evaluarii

Premisele evaluarii:

Tipul valorii estimate:

Data evaluarii:

Ipoteze si ipoteze speciale

Rezultatele evaluarii

Estimarea valorii echitabile a actiunilor societatii Societatea IAR S.A,
utilizatd in cadrul procedurii de retragere a unui actionar minoritar.
Numirea s-a realizat in baza Rezolutiei nr. 5144/08.03.2018 Dosar
9622/19.02.2018 Oficiul National al Registrului Comertului. Actiunea de
retragere are loc in conformitate cu prevederile art. 134 din Legea
31/1990, coroborat cu art. 91 din Legea 24/2017.

Valoarea intreprinderii (definitie conform SEV 200): valoarea totala a
capitalurilor proprii plus valoarea creditelor sale/datoriilor purtatoare de
dobanzi minus orice numerar/echivalente de numerar disponibile pentru
a plati acele datorii.

Societatea IAR S.A. cu sediul in judetul Brasov, Strada Hermann
Oberth, nr. 34, Cod fiscal RO 1132930, J8/4/1991, www.iar.ro

Participatie % din capitalul propriu al subiectului evaluarii.

Societatea IAR S.A are ca i obiect de activitate principal Fabricarea de
aeronave si nave spatiale, conform cod CAEN 3030.
Conform contractului DRS nr.440/ 23.03.2018

Compania a fost evaluata in ipoteza respectarii principiului continuitatji
activitatii.

Valoarea echitabila aga cum este ea definita in Standardele de Evaluare
a Bunurilor, editia 2018, ce sunt in acord cu VS (International Valuation
Standards) - editia 2013, SEV 104 paragraful 50 Tipuri ale valorii
definite in IVS' — Valoarea echitabila:

"Valoarea echitabila este pretul estimat pentru transferul unui activ
sau a unei datorii intre parti identificate, aflate in cunostinta de
cauza si hotarate, pret care reflecta interesele acelor parti”

31.12.2017

Principalele ipoteze si ipoteze speciale de care s-a {inut seama in
elaborarea prezentului raport de evaluare sunt detaliate in subcapitolul
1.8.

Abordarea prin venit (metoda DCF) - 11,18 lei / actjune.

Abordarea prin piata — 10,95 lei / actiune

1|VS International Valuation Standard



Concluziile evaluarii:

DARIAN DRS SA
Adrian Popa-Bochis
Director operational

Valoarea echitabila a unei actiuni apariinand Societatea IAR S.A,
utilizabila in scopul estimarii "Pretului platit de un emitent
actionarului care isi exercita dreptul de a se retrage din
societate”, estimata in conformitate cu standardele de evaluare a
bunurilor, editia 2018, este 11,18 lei / actiune.

Cererea de retragere este invocata in baza

art. 134 din Legea 31/1990 republicata. Conform textului de lege, (4)
Pretul platit de societate pentru actiunile celui ce exercita dreptul de
retragere va fi stabilit de un expert autorizat independent, ca valoare
medie ce rezulta din aplicarea a cel putin doua metode de
evaluare recunoscute de legislatia in vigoare la data evaluarii

respectiv, in baza
art. 91 din Legea 24/2017. Conform acestui text de lege, (1) Prin

derogare de la prevederile art. 134 din Legea nr. 31/1990, pretul platit
de un emitent actionarului care isi exercita dreptul de a se retrage
din societate este stabilit de un evaluator independent inregistrat la
AS.F. si in conformitate cu standardele internationale de
evaluare.

Societatea este tranzactionatd pe piata de capital, iar in astfel de
situatii care intra sub incidenta reglementérilor ASF, in evaluarea in
vederea retragerii actionarilor minoritari, nu se aplica discount-uri
pentru lipsa de control, respectiv pentru lipsa de
lichiditate/vandabilitate. O situatie particulard de acest gen este
prevazuta si in Standardele de evaluare a bunurilor 2018 GHID DE
EVALUARE - GEV 600 Evaluarea intreprinderii art. 64
Particularitati: “in cazul evaludrii actiunilor emise de o
intreprindere, realizata pentru retragerea de la tranzactionare a
acesteia, nu se aplica discounturi pentru lipsa de control,
respectiv pentru lipsa de lichiditate/vandabilitate”
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1. TERMENII DE REFERINTA Al EVALUARII

2.1 ldentificarea si competenta evaluatorului

Evaluarea expusa in prezentul raport a fost realizata de catre SC DARIAN DRS SAz, si nu s-a primit asistenta
semnificativa din partea niciunei alte persoane, inafara celor identificate mai jos:
e proprietatea/societatea a fost inspectata de catre Doina Nicolau, cu legitimatia ANEVAR nr. 14686, fiind
insotita de catre Banea Neculai
o celelalte etape ale procesului de evaluare au fost conduse de catre Andrei Bucur, nr. 11002, Serban
Ana-Maria cu legitimatia ANEVAR nr. 18574, Emilia Fintoiu cu numar legitimatie ANEVAR 18730,
Doina Nicolau cu numar de legitimatie 14686.
e respectarea procedurilor interne de calitate ale companiei DARIAN DRS SA, a fost verificata de catre
Andreea Suciachi MAA El legitimatie 16425

Evaluatorul detine calificarea si competenta de a realiza prezenta evaluare, aspect care poate fi verificat de
partile interesate in Tabloul Asociatiei (http:/nou.anevar.ro/pagini/tabloul-asociatiei).

Afirmatiile prezentate si sustinute in acest raport sunt adevérate si corecte; analizele, opiniile si concluziile
prezentate sunt limitate numai de ipotezele (inclusiv cele speciale) considerate si sunt analizele, opiniile si
concluziile personale ale Evaluatorului, find nepartinitoare din punct de vedere profesional. In derularea
intregului proces al evaluarii care a dus la opinia raportata, evaluatorul nu a fost constrans sau influentat in
niciun fel. Suma reprezentand plata pentru realizarea prezentului raport nu are nicio legatura cu declararea in
raport a unei anumite valori (din evaluare) sau interval de valori care sa favorizeze vreuna din partile interesate
si nu este influentata de aparitia unui eveniment ulterior. Evaluatorul nu are niciun interes prezent sau de
perspectiva in proprietatea care face obiectul prezentului raport de evaluare si niciun interes sau influenta legata
de partile implicate. Astfel evaluatorul a putut oferi o valoare obiectiva si impartiala.

Evaluator Doina Nicolau Evaluator Ana-Maria Serban
Evaluator autorizat El, EPI, EBM Evaluator autorizat EPI
Membru ANEVAR Membru ANEVAR

Evaluator Emilia Fintoiu
Evaluator autorizat EPI
Membru ANEVAR

Evaluator Andrei Bucur
Evaluator autorizat EBM
Membru ANEVAR

2.2 Identificarea clientului si a oricaror alti utilizatori desemnati

In conformitate cu contractul si datele inregistrate in baza de date proprie a Evaluatorului, prezentul raport de
evaluare se poate utiliza exclusiv de cétre Societatea IAR S.A, in calitate de Client si Destinatar, si contine
informatii adecvate doar necesittilor lor.

Evaluatorul nu va transmite copii ale prezentului raport sau parti din acesta, niciunei terte parti, daca aceasta nu
a fost desemnata in scris ca posibil utilizator, si nici nu poate fi facut responsabil pentru eventuale prejudicii

2 SC DARIAN DRS SA, impreuna cu evaluatorii identificati, sunt denumiti generic in cadrul raportului ,Evaluatorul”.


http://nou.anevar.ro/pagini/tabloul-asociatiei

produse partilor n drept in cazul in care un tert ar detine si utiliza o astfel de copie. Responsabilitatea
Evaluatorului este doar fata de utilizatorii desemnati si nu poate fi extinsa fata de niciun tert.

2.3 Scopul evaluarii

Prezentul raport de evaluare va fi utilizat exclusiv in vederea respectérii prevederilor contractuale, asa cum sunt
ele stipulate in cadrul contractului de prestari servicii nr. 440 /23.03.2018.

Scopul evalurii este estimarea valorii echitabile a actiunilor Societatii IAR S.A. utilizabila in scopul estimarii
"Pretului platit de un emitent actionarului care isi exercita dreptul de a se retrage din societate”. Numirea s-a
realizat in baza Rezolutiei nr.5144/08.03.2018 Dosar 9622/19.02.2018 Oficiul National al Registrului Comertului.
Actiunea de retragere are loc in conformitate cu prevederile art. 134 din Legea 31/1990, coroborat cu art. 91
din Legea 24/2017.

Raportul de evaluare nu va putea fi utilizat pentru niciun alt scop decat cel declarat; evaluatorul nu isi asuma
responsabilitatea niciodaté si in nicio alta circumstantd sau context in care raportul de evaluare ar putea fi
utilizat.

2.4 Identificarea activului sau datoriei supuse evaluarii

in conformitate cu contractul si datele inregistrate in baza de date proprie a Evaluatorului, obiectul evaluarii se
refera la evaluarea companiei Societatea IAR S.A, cu sediul in judetul Brasov, Strada Hermann Oberth, nr. 34,
Cod fiscal RO 1132930, J8/4/1991, www.iar.ro.

Compania Societatea IAR S.A este o societate pe actiuni, avand capitalul social de 47.197.132,50 lei alocat
unui numar de 18.787.853 actiuni nominative cu o valoare nominala de 2,5 lei/actiune.

2.5 Tipul valorii

Este esential ca tipul (sau tipurile) valorii sa fie adecvate termenilor de referinta si scopului evaluarii, deoarece
tipul valorii poate influenta sau dicta selectarea metodelor de evaluare, a datelor de intrare si a ipotezelor si in
final concluzia evaluatorului asupra valorii.

Cererea de retragere este invocata in baza

i) art. 134 din Legea 31/1990 republicata. Conform textului de lege, al (4) Preful platit de societate
pentru actiunile celui ce exercitd dreptul de retragere va fi stabilit de un expert autorizat
independent, ca valoare medie ce rezulta din aplicarea a cel putin doua metode de evaluare
recunoscute de legislatia in vigoare la data evaluarii

respectiv, in baza

i) art. 91 din Legea 24/2017. Conform acestui text de lege, (1) Prin derogare de la prevederile art.
134 din Legea nr. 31/1990, pretul platit de un emitent actionarului care isi exercitd dreptul de a
se retrage din societate este stabilit de un evaluator independent inregistrat la A.S.F. i in
conformitate cu standardele internationale de evaluare.

In acest context, tipul valorii adecvat termenilor de referinta si scopului evaluarii, este Valoarea echitabila.
Conform Standardelor de evaluare a bunurilor 2018 SEV 104 paragraful 50 Tipuri ale valorii definite in [VSs —
Valoarea echitabila:

"Valoarea echitabila este pretul estimat pentru transferul unui activ sau a unei datorii intre parti
identificate, aflate in cunostinta de cauza si hotarate, pret care reflecta interesele acelor parti”

3 VS International Valuation Standard



Valoarea echitabila cere estimarea pretului care este just pentru ambele parti specifice, identificate, luand in
considerare avantajele sau dezavantajele pe care fiecare parte le va obtine din tranzactie.

Aceasta valoare, de regula, datorita volatilitatii conditiilor de piata, are valabilitate limitata la data evaluarii si nu
va putea fi atinsa in cazul unei eventuale incapacitati de plata viitoare cand, atat conditiile pietei cat si situatiile
de vanzare pot diferi fata de acest moment.

Raportul de evaluare este valabil in conditiile economice, fiscale, juridice si politice de la data intocmirii sale.
Daca aceste conditii se vor modifica concluziile acestui raport isi pot pierde valabilitatea.

Conform nivelului de incredere al evaluatorului in precizia rezultatelor, expresia numerica a indicatiei finale
asupra valorii de echitabile a fost rotunjita la mii de euro intregi. Suplimentar, s-a facut si conversia valorii in LEI,
la un curs de 4,6597 RON pentru un EURO, valabil pentru data de 31.12.2017, rezultatul fiind rotunijit.
Valabilitatea exprimarii valorii in cele doua monede, precum si echilibrul intre acestea, sunt valabile la momentul
exprimarii opiniei, evolutia ulterioara a valorii putand fi diferita in cele doud monede.

2.6 Data evaluarii

Concluzia asupra valorii recomandata ca opinie finala in cadrul prezentului raport de evaluare a fost determinata
in contextul conditiilor pietei specifice din Decembrie 2017; data evaludrii este 31.12.2017; cursul valutar valabil
la aceasta data este 4,6597 RON pentru 1 EUR. Data raportului este 29.05.2018.

2.7 Documentarea necesara pentru efectuarea evaluarii

Cu ocazia demararii procesului de evaluare, ce este sinonim cu discutiile preliminare purtate cu managementul
companiei, evaluatorul a avut asigurat acces la situatiile financiare ale companiei si la alte elemente de natura
sa influenteze procesul de evaluare.

2.8 Natura si sursa informatiilor utilizate

A. Informatii primite de la client
o Informatii certe

o situatiile financiare ale companiei pentru intervalul 31.12.2015 — 31.12.2017

o balanta analitica de la 31.12.2017

o informatii centralizate in cadrul chestionarului transmis cu privire la:
= activitatea operationald a companiei
= Qactivitatea comerciala a companiei
= situatia juridica a companiei i a patrimoniului sau
= situatia patrimoniala
= active in exploatare/in afara exploatarii

Responsabilitatea pentru aceste informatji revine integral Clientului.

o Informatii pe care se bazeaza concluzia asupra valorii:
o Elemente de venituri si cheltuieli previzionate aferente companiei analizate, pornind de la
datele furnizate de catre managementul companiei.
o Orice date relevante a caror considerare poate influenta rezultatul metodelor aplicate
Aceste informatii au fost asumate de Evaluator in urma comparérii cu cele rezultate din cercetarea
pietei; pentru diferente semnificative au fost aplicate ajustari.

B. Informatii colectate de evaluator
o Date cu privire la evolutia jucatorilor din sectorul constructorilor de aeronave si a ramurilor
adiacente; coroborat cu evolutia pietei in ansamblu ei.



o Date cu privire la situatia jucatorilor din piata (marje EBITDA, Cifra de Afaceri, Capital de lucru etc.)

Evaluatorul a utilizat in estimarea valorii numai informatjile si documentele pe care le-a avut la dispozitie, fiind
posibild existenta i a altor informatji sau documente de care evaluatorul nu avea cunostinta.

Evaluatorul a obtinut informatji, opinii, estimari din surse considerate a fi corecte si de incredere, dar nu se
asuma nicio responsabilitate in cazul in care acestea s-ar dovedi a fi incorecte;

2.9 Ipoteze si ipoteze speciale

Valoarea opinata in raportul de evaluare este estimata in conditiile realizarii ipotezelor care urmeaza si in mod
special in ipoteza in care situatiile la care se face referire mai jos nu genereaza niciun fel de restrictii in afara
celor aratate expres pe parcursul raportului si a caror impact este expres scris ca a fost luat in considerare.
Daca se va demonstra ca cel putin una din ipotezele sub care este realizat raportul si care sunt detaliate in cele
ce urmeaza nu este valabila, valoarea estimata este invalidata.

Principalele ipoteze de care s-a {inut seama in elaborarea prezentului raport de evaluare sunt urmatoarele:

1. Ipoteze

v" Aspectele juridice se bazeaza exclusiv pe informatiile si documentele furnizate de catre reprezentantii
Societatii IAR S.A prin personalul specializat referitoare la situatia patrimonial-economica a companiei
si au fost prezentate fara a se intreprinde verificari sau investigatii suplimentare. Dreptul de proprietate
asupra actjunilor este considerat valabil si marketabil;

v" Informatiile furnizate de terte parti sunt considerate de incredere dar nu li se acorda garantii pentru
acuratete;

v" Se presupune ca amplasamentele se conformeaza tuturor reglementarilor si restrictilor de zonare i
utilizare, in afara cazului in care a fost identificatd o non-conformitate, descrisa si luata in considerare
in prezentul raport;

v" Evaluatorul nu a realizat o inspectie a imobilizérilor corporale aflate in exploatare sau cele propuse
pentru casare. Nu am realizat o analiza a cladirilor, nici nu am inspectat acele parii care sunt acoperite,
neexpuse sau inaccesibile, acestea fiind considerate in stare tehnica buna. Nu ne putem exprima opinia
asupra starii tehnice a partilor neinspectate si acest raport nu trebuie inteles ca ar valida integritatea
structurii sau sistemului cladirilor;

v" Din informatjile detinute de catre evaluator, nu exista niciun indiciu privind existenta unor contaminari
naturale sau chimice la data evaluarii care afecteaza valoarea proprietatilor analizate sau proprietatilor
vecine. Evaluatorul nu are cunostinta de efectuarea unor inspectii sau a unor rapoarte care sa indice
prezenta contaminantilor sau materialelor periculoase. Valorile sunt estimate in ipoteza ca nu exista
asa ceva. Daca se va stabili ulterior ca exista contaminari pe orice proprietate sau pe oricare alt teren
vecin sau ca au fost sau sunt puse in functiune mijloace care ar putea sa contamineze, aceasta ar putea
duce la diminuarea valorii raportate;

v Nu am realizat niciun fel de investigatie pentru stabilirea existentei contaminantilor. Se presupune ca
nu exista conditii ascunse sau neaparente ale proprietatii imobiliare si a utilajelor, solulului, sau structurii
care sa influenteze valoarea. Evaluatorul nu-si asuma nicio responsabilitate pentru asemenea conditji
sau pentru obtinerea studiilor necesare pentru a le descoperi;

v’ Situatia actuala a companiei evaluate si scopul prezentei evaluari au stat la baza selectarii metodelor
de evaluare pentru estimarea valorii de echitabile;

v" Analiza situatiilor financiare ale societatii comerciale supuse evaluarii in cadrul prezentului raport, nu
presupune ca noi am efectuat un audit, revizie limitatad sau due-diligence pentru aceasta societate. Nu
ne asumam nicio responsabilitate cu privire la integralitatea, corectitudinea sau exactitatea oricarei
informatji financiare primite de la societate sau in numele acesteia;

v’ S-a presupus ca legislatia in vigoare se va mentine si nu au fost luate in calcul eventuale modificari
care pot sa apara in perioada urmatoare;




v" Evaluatorul a utilizat in estimarea valorii numai informatiile pe care le-a avut la dispozitie, putand

exista si alte informatji de care evaluatorul nu avea cunostinta.

Intrarea in posesia unei copii a acestui raport nu implica dreptul de publicare a acestuia;

Evaluatorul, prin natura muncii sale, nu este obligat sa ofere in continuare consultanta sau sa depuna

marturie Tn instanta relativ la societatea in chestiune;

v" Nici prezentul raport, nici partj ale sale (in special concluzii referitoare la valori, identitatea evaluatorului)
nu trebuie publicate sau mediatizate fara acordul prealabil al partilor amintite in anexa;

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

v" Raportul de evaluare este valabil in conditiile economice, fiscale, juridice si politice de la data intocmirii
sale. Daca aceste conditji se vor modifica concluziile acestui raport isi pot pierde valabilitatea.

v" Prezentul raport de evaluare nu reprezinta inventarierea bunurilor mobile, evaluarea a fost realizata
exclusiv pe baza listei si a informatiilor primite de la reprezentantii clientului/proprietarului.

v" Evaluatorul a utilizat in estimarea valorii numai informatiile pe care le-a avut la dispozitie, fiind posibila
existenta si a altor informatii de care evaluatorul nu avea cunostinta. Orice neconcordante aparute, din
acest motiv sau din neindeplinirea ipotezelor luate in calcul, impun reanalizarea evaluarii si, daca este
cazul, a cuantificarii valorice a diferentelor.

AN

Prezentul proces de evaluare ce face obiectul acestei sinteze a fost intocmit in baza urmatoarelor ipoteze
speciale:

v" Investitii in curs, ramase neterminate in urma sistarii, in anul 1990, a programului de dezvoltare NB3 a
societatii, ce viza realizarea la Brasov, in parteneriat cu fosta URSS, a elicopterului Ka 126 au fost
pastrate la Valoare Contabila si incadrate ca si active in afara exploatarii. Din lipsa informatiilor tipo-
dimensionale si cantitatea materialelor recuperabile s-au pastrat la Valoare Contabila. In situatia in care
se pun la dispozitia evaluatorului informatii privind investitille in curs, valoarea acestora va trebui
reconsiderata

v" Valoarea participatiilor detinute la alte companii a fost preluata la valoare contabild; nu am avut la dispozitie
alte informatii si situatii financiare la 31.12.2017

v" Stocurile fara miscare in ultimii 5 ani si greu vandabile au fost considerate la valoare recuperabila neta zero. In
situatia in care se pun la dispozitia evaluatorului informatii tipo-dimensionale si/sau cantitatea
materialului recuperabil, valoarea acestora va trebui reconsiderata.

210  Restrictii de utilizare, difuzare sau publicare

Raportul de evaluare, in totalitate sau pe parti, sau oricare alta referire la acesta, nu poate fi publicat, nici inclus
intr-un document destinat publicitaii fara acordul scris si prealabil al evaluatorului cu specificarea formei i
contextului in care urmeaza sa apara. Publicarea, pariiala sau integrala, precum si utilizarea lui de catre alte
persoane decat cele la care s-au facut referiri anterior, atrage dupa sine incetarea obligatiilor contractuale. De
asemenea, intrarea in posesia unui ter{ a unei copii a acestui raport nu implica dreptul de publicare a acestuia.

211 Declararea conformitatii evaluarii cu SEV

Standardele generale:

o Definitile si conceptele pe care se bazeaza aceasta evaluare sunt cele din SEV 100 — Cadru
general (IVS — Cadru general)

e Misiunea de evaluare a fost definita in conformitate cu prevederile SEV 101 — Termenii de referinta
ai evaluarii (IVS 101) si condusa in acord cu prevederile SEV 102 — Implementare (IVS 102)

e Prezenta evaluare este intocmitd cu respectarea cerintelor SEV 103 — Raportare (IVS 103).

e SEV 104- Tipuri ale valorii

e SEV 400- Verificarea evaluarii
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Standardele pentru active:

e Obiectul evaluarii find o companie (intreprinderea Societatea IAR S.A.), procesul de evaluare a
tinut cont si de prevederile SEV 230 — Drepturi asupra proprietatii imobiliare (IVS 230), GEV 630 -
Evaluarea bunurilor imobile, SEV 200 - intreprinderi si participatii la intreprinderi (IVS 200), GEV
600 - Evaluarea intreprinderii, SEV 220 - Masini, echipamente si instalatji (IVS 220), GEV 620 -
Evaluarea bunurilor mobile de natura masinilor, echipamentelor, instalatjilor si stocurilor

Conform prevederilor contractuale si a instructiunilor evaluarii, nu a fost necesara abaterea de la niciunul din
standardele respective.
212  Descrierea raportului

Raportul de evaluare este unul narativ, detaliat, intocmit in conformitate cu SEV 103 si cuprinde, pe langa
termenii de referintd, descrierea tuturor datelor, faptelor, analizelor, calculelor si judecatilor relevante pe care s-
a bazat opinia privitoare la indicatia asupra valorii raportate, nefiind necesara nicio excludere sau abatere de la
respectivul Standard.
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2. PREZENTAREA DATELOR - ANALIZA DIAGNOSTIC

Generalitati
213  Prezentare generala

Denumirea societatii: Societatea IAR S. A

Sediul: orasul Ghimbav, Strada Hermann Oberth, nr. 34, judet: Brasov
Pagina web: www.iar.ro

Oficiul Registrului Comertului nr J8/4/1991

Cod unic de inregistrare RO1132930

Alte obiecte de activitate:
Activitatea principala desfasurata de societate este cea prevazuta la clasa 3030 — “Fabricarea de aeronave si
nave spatiale’, ce face parte din grupa 303 — "Fabricarea de aeronave si nave spatiale”, diviziunea 30

“Fabricarea altor mijloace de transport”

Obiectul de activitate (atat cel principal, cat si cel secundar), stipulat prin Actul Constitutiv al Societatji IAR
S.A, se constituie din activitali definite si codificate in conformitate cu Clasificarea Activitailor din Economia
Nationala — CAEN, astfel cum a fost actualizata prin Ordinul nr 337/20.04.2007, emis de Presedintele Institutului

National de Statistica.

Conform Art 6 din Actul constitutiv al societatii, pus la dispozitia publicului pe site-ul www.iar.ro, sectiunea

"investitori”, societatea poate desfasura urmatoarele activitati secundare:

(2) Societatea poate desfasura si urmatoarele activitati secundare:

COD
ACTMITATE DENUMIRE ACTIVITATE
3316 Repararea si mtretmerea aeronavelor si navelor spatiale =yl
1392 fabricarea de articole confecuonate din textile, cu exceptia imbracamintei si lenjeriei
L de corp e e
| 1399 fabricarea altor articole textile: n.c.a. =
1512 fabricarea de articole de voiaj si marochinrie si a articolelor de hamasament
1624 | fabricarea ambalajelor din lemn
2219 fabricarea altor produse din cauciuc —]
2512 fabncarea de elemente de dulgherie si tamplarie din metal
' 2550 | fabricarea produselor metalice obtinute prin deformare plastica; metalurg:a
= pulberilor B
2561 | tratarea si acoperirea metalelor
2599 fabncarea altor articole din metal n.c.a. .
2540 fabncarea armamemulu: $i munitiei -
| 3109 | fabricarea de mobila n.c.a. o o !
| 3530 | furnizarea de abur si aer conditionat .
3600 captarea, tratarea si distributia apei -
4520 | intretinerea si repararea autovehicuieior
| comert cu ridicata nespecializat
import-export de produse militare conform prevederilor actelor normative
care:
-aproba listele cu armament, munitii si alte produse militare, precum si
4690 | produse cu dubla utilizare,
-reglementeaza regimul de control al exporturilor de produse si tehnologii cu
dubla utilizare,
-reglementeaza regimul de control la export si import al produselor
strategice e _ |
4724 ‘ comert cu amanuntul al painii, produselor de patiserie si produselor zaharoase in
magazine specializate |
5223 alte activitati conexe transportului aerian ‘
5629 alte servicii de alimentatie
4941 _| transporturi rutiere de marfuri
5110 transporturi aeriene de pasageri .
(5224 | manipulari
Prezentare succinta:
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e Societatea IAR S.A. a luat fiintd la data de 28.01.1991, prin restructurarea Intreprinderii de
Constructjii Aeronautice Ghimbav, temeiul juridic de constituire fiind H.G. 1200/1990.

o Nu este cazul de fuziuni sau reorganizari semnificative pe parcursul exercitiului financiar 2017

e Inanul 2017, Societatea IAR S.A. nu a instrainat active si nici nu a achizitionat active de valoare
insemnata in raport cu capitalul sau social.

o Rezultatele economico-financiare inregistrate de societate la finele anului 2017 arata faptul ca
Societatea IAR S.A. a inregistrat profit atat din activitatea de exploatare, cét si per ansamblul
activitatii, societatea continudnd sa fie o societate rentabild. (date prezentate conform Raportul
auditorilor 2017)

214  Tipul organizatiei

Societatea IAR S.A este organizata ca o societate pe actiuni. La data evaluarii capitalul social subscris si varsat
este de 47.197.132,50 lei(divizat in 18.787.853actjuni cu valoare nominala de 2,5 lei/actiune).
Date preluate din actul constitutiv si publicate pe site bvb.ro, simbol IARV:

CAPITOLUL Il CAPITALUL SOCIAL, ACTIUNILE

Art. 7 - Capitalul social

(1) Capitalul social al societatii este de 47.197.132,50 lei (RON), impartit in
18.878.853 actiuni nominative, in valoare nominala de 2,50 lei fiecare.

(2) Capitalul social este subscris $i varsat de persoane juridice si fizice, dupa

cum urmeaza:
| A4 CTIONAR e NR. ACTIUNT CAPITAL SOCIAL | %
Ministerul Economiei, in numele | 12.250.488 30.626.220 N ‘_&3:89_4

Statului Roman

Ministerul Muncii si  Justitiei | 1.378.156 | 3.445.390 7.3
Sociale i

Alti actionari, persoane juridice si = 5.250.209 | 13.125.522,50 27,81
fizice :

| TOTAL | 18.878.853 | 47.197.132,50 | 100 |

Art. 8 - Actiunile
(1) Actiunile Societatii sunt nominative. Ele vor fi emise in forma
dematerializata, evidentiate prin inscriere in registrul actionarilor.

215  Proprietarii

Capitalul social, la data evaluarii, conform informatiilor furnizate de catre client in cadrul chestionarului de
evaluare, este definut de catre urmatorii actionari:

Denumire actionar Numar de actjuni detinute Cota din capitalul social
Statul Roman prin Ministerul Economiei ~ 12.250.488 64,89%
Alti actionari 6.628.365 35,11%
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Evolutia capitalului social si a numarului de actiuni a fost urmatoarea:

DATA MODIFICARII VALOAREA VALOAREA NUMARUL STRUCTURA ACTIONARIATULUI
CAPITALULUI SOCIAL SAU A
VALORII ACTIUNILOR CAPITALULUI ACTIUNII ACTIUNILOR
NOMINATIVE SOCIAL NOMINATIVE NOMINATIVE
La infiintare - 21.01.1991 1.916.575.000 lei 5000 lei 383.315 Statul Roméan
18.09.1991 1.844.675.000 lei 5000 lei 368.935 Statul Roméan
31.12.1992 (modificare 10.571.472.000 lei 5000 lei 2.114.295 70% Statul Roman prin FPS
patrimoniu) 30% FPP
07.10.1994 (HG.500/1994) 46.775.925.000 lei 25.000 lei 1.871.037 70% Statul Roman prin FPS
30% FPP
07.12.1995 (majorare capital 73.701.675.000 lei 25.000 lei 2.948.067 70% Statul Roman prin FPS
social prin includerea valorii 30% FPP
terenului -
cf. Hot. AGA nr. 7 din
24.10.1995)
28.12.2000 (majorare capital 442.210.050.000 25.000 lei 17.688.067 30% persoane fizice si juridice
social cf. HG 403/2000) lei 70% FPS
28.12.2000 (majorare capital 514.202.225.000 25.000 lei 20.568.089 30% persoane fizice si juridice
social prin conversie actiuni cf. lei 70% FPS
OUG 205/2000)
31.07.2001 (reducere capital 497.547.200.000 25.000 lei 19.901.888 60,1995% Statul Roméan prin FPS
social prin anulare partiala lei 39,8005% persoane fizice si juridice (inclusiv
conversie actiuni realizata cf anumite ministere si agentii la care
OUG 205/2000) societatea avusese datorii ce s-au
transformat in actiuni)
15.07.2002 (reducere capital 477.031.050.000 25.000 lei 19.081.242 64,89% Statul Roman prin Ministerul
social prin anulare partiala lei Industriei si Resurselor
conversie actiuni realizata cf 35,11% persoane fizice si juridice
OUG 205/2000)
01.10.2004 (divizarea societatii) 471.971.325.000 25.000 lei 18.878.853 64,89% Statul Roman prin Ministerul
lei Industriei si Resurselor
35,11% persoane fizice si juridice
30.06.2005 (denominare) 47.197.132,50 2,50 RON 18.878.853 64,89% Statul Roman prin Ministerul
RON Industriei si Resurselor

35,11% persoane fizice si juridice

Date primite prin e-mail client:

S:\actionariat\rascumparare actiun\EVOLUTIE CAPITAL SOCIAL SI ACTIUNI - 2018.doc

Actiunile emise de Societatea IAR S.A. sunt tranzactionate pe Bursa de Valori Bucuresti, Sectorul Titluri de
capital — Categoria Standard actjuni — simbol IARV.
Evolutia pretului de tranzactionare a actjunilor Societatii IAR S.A. in anul 2017 este prezentata in graficul urmator:
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In baza informatiilor publice, prezentate pe site-ul Bursei de Valori Bucuresti, reiese urmatoarea evolutie a
tranzactionarii actjunilor Societatii IAR S.A. pe parcursul anului 2017:

Numar total Numar total actjuni Valoare totala acfjuni ranzacfionate Variatia pretului
tranzactji tranzactionate (i) (%)
7.695 2.354.955 20.062.723,68 +25%

Se poate constata ca valoarea de echitabila a actjunilor Societatji IAR S.A. rezultata in urma tranzactjilor efectuate
pe parcursul anului 2017 a cunoscut o evolutie pozitiva, atingdnd un minim de 6,50 lei/actiune si un maxim de
10,90 lei/actiune.

Sursa: Date preluate din Raportul anual 2017.
216  Diagnosticul juridic

2.16.1 Surse

Prezentarea aspectelor juridice si tuturor aspectelor aratate in intregul raport au la baza documentele si
informatiile puse la dispozitie de catre Societatea IAR S.A prin conducerea societatii, directorii de functiuni si
persoane autorizate din compartimentele de specialitate ale societatji, precum si datele publicate pe www.bvb.ro
Si www.iar.ro.

2.16.2 Dreptul de proprietate asupra terenului, cladirilor si echipamentelor

Societatea IAR S.A. Tsi desfasoara activitatea productiva si comerciald integral pe amplasamentul din Ghimbav,
strada Hermann Oberth, nr 34 (fosta Strada Aeroportului nr 1).

Societatea are in proprietate un teren intravilan in suprafata totala de 1.331.097,125 mp, pentru care detine
certificatul de atestare a dreptului de proprietate M03 nr. 1836 din data de 10.04.1995. Valoarea terenului este
inclusa Tn capitalul social al societatii.

Referitor la terenul detinut in proprietate se fac urmatoarele precizari:

- pentru terenul subiect exista o serie de contracte de inchiriere / superficie, detaliate in continuare:
o suprafata de teren de 26.771 mp inchiriatd catre Airbus Helicopters SA
o suprafata de teren de 168.318 mp contract de utilizare neexclusiva a pistei inierbate in favoarea
Aeroclubului Romaniei
o suprafata de teren de 27.013 mp contract de superficie incheiat cu Airbus Helicopters Industrie
o suprafata de teren de 60.000 mp superficie in favoarea SC Aerospace Tehnology Park SA
- intreaga suprafata de teren, de 1.331.097,125 mp, este cuprinsa in INTRAVILANUL localitatii Ghimbav,
terenul fiind dezmembrat in peste 70 de parcele.

- diferenta dintre suprafata de teren inscrisa in Certificatul MO31836/1995 si suprafata de teren de
1.331.097,125 mp, se datoreaza faptului ca in anul 2004 in urma divizarii IAR S.A. au luat fiinta inca
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doud societati, respectiv SC CONSTRUCTII AERONAUTICE SA si SC TOPTHERM SA, cérora in urma
divizarii i s-a transmis si dreptul de proprietate asupra terenului pe care se aflau constructiile necesare
desfasurarii obiectului de activitate.

- utilitatile sunt asigurate agregat la limita suprafetei detinute de IAR S.A. conform Certificatului de
atestare MO3 1836/11.04.1995 si nu pentru fiecare parcela in parte.

- intreaga suprafata de teren proprietatea IAR S.A. — se afla in zona operationala a viitorului AEROPORT
INTERNATIONAL BRASOV - GHIMBAV, regimul de construire fiind limitat (regimul de inaltime si
distanta) fata de culoarul de zbor, fiind necesar acordul emis de Autoritatea Aeronautica Civila Roméana.
Deasemenea, regimul de construire este limitat si in zona Aerodromului, precum si in zona Heliportului
(H), aflate in incinta proprietatii subiect.

- suprafata de teren de 178.844 mp "Platforma - Drum acces" este neconstruibila avénd destinatia si de
teren aferent activitatilor de incercéri in zbor si la sol a aeronavelor.

- de asemenea este neconstruibila si suprafata de teren de 143.318 mp reprezentand pista inierbata de
zbor destinata zborurilor cu avioane usoare, planoare si motoplanoare, precum si zona de protectie
aferenta acesteia.

- pe terenurile libere de constructii proprietatea IAR S.A. nu s-a solicitat eliberarea unor certificate de
urbanism

- fiecare lot de teren dispune de acces la drumul public prin drumuri interioare de exploatare — drumuri
private
- terenuri neutilizate de societate in activitatea curentd, aferente cladirilor in conservare/casare/demolare,
a se vedea Anexa atasata raportului de evaluare, au fost considerate active in afara exploatarii.
Valoarea de realizare neta a fost adaugata rezultatului abordarilor in evaluare.
Conform IARV-Prospect admitere la tranzactionare pe Piata Reglementata.pdf pag 74, pus la dispozitie pe
BVB.ro si actualizat conform listei de mijloace fixe de la data evaluarii primita de la client, compania detine
umatoarele constructii:

Suprafata (mp) Valoarea
Amplasarea Construita la y . CaA PIF Situatia juridica *
Desfasuratd | ramasa (lunafan)
sol Lei
A. - sediul societétii
CLADIRE DEPRODUCTIE 3404 01/1969 Casare/demolare
(et Mecaric Profotip—ab. 384) 1409 1409
HALA DE PRODUCTIE (hala profolip—0b. 38) 2492 | 01/1969 Casare/demolare
HALATRAT TERMIC, TAMPLARE -0b 36 12088 | 12/1970 | Vanzarefinchiriere
ANEXATEHNICAOB.37 3115 43 22010 09/1971 Vanzarefinchiriere
CLADIRE VOPSITOREE (decapare— 0b.12) 199014 12/1971 Vanzarefinchiriere
HALA OB. 6 (subansamble mecanioe, montaj generdl) 2107 24107 3182076 12/1973 Proprietate
ANEXATEHNICA-OB.7 1956 3913 1067219 5/1974 Proprietate
STATIEREGLARE GAZE -ab.31 £Y) ¥ 0 9/1974 Proprietate
STATIE POMPARE HDROFOARE-0b 29 1310 1310 19596 9/1973 Proprietate
STATIE POMPARE APE MENAJERE-0b 30 0 0 11626 09/1973 Proprietate
CENTRALATERMICA—ob. 14 129 1623 216136 04/1974 Proprietate
CLADIRE pt siafia de pompare -cb 21 % % 17598 04/1974 Proprietate
POARTADEACCES -0b. 1 153 153 25239 05/1974 Proprietate
CLADIRE STATIENEUTRALIZARE—ab. 18 331 331 17508 06/1974 Proprietate
REMIZA PS|-0b.20 30 0 0 06/1974 Casare/demolare
REMIZA PSIEXTINDERE -ob. 208 3444 12/1987 Casare/demolare
CABINAPOARTANR. 2—0b.32 10 10 3735 06/1974 Proprietate
CLADIRE DEPOZITARE OXIGEN -0b. 17 115 115 0 06/1974 Casare/demolare
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*

k%

STATE ACETILENA-0b. 16 87 87 6051 06/1974 Casare/demolare
TURNCONTROLZBOR-0b9 14 57 30776 06/1974 Proprietate
HALAPROBE PISTA—ab.8 3283 3283 496951 121974 Proprietate
MAGAZIE CHMICALE—cb23 601 601 0 10/1974 Casare/demolare
ATELIER INTRET. EDILE, AUTO - ob. 15, 123360 10/1974 Vanzarefinchiriere
24,28 0 0

ANEXA TEHN HALA MEC-ENERG -ob 108, 476498 12/1988 Vanzarefinchiriere
109

CORPDE GARDA-ab. 70 550 851 62570 11/1975 Conservare
PAVILION TEHNICLABORATOARE-0b.2 1221 4836 817985 09/1977 Proprietate

HALA AT.SUDURA -0bA40partdl 2060 7365 190714 09/1977 Proprietate
MAGAZIA CENTRALA-0b40 pertel 19218 1011978 Conservare
CLADIRE PT.STATIAPOMPARE 0b 27 75 75 3268 10/1979 Proprietate
HALAOB. 101 203%6 203%6 520515 12/1987 Conservare
ANEXATEHNICA OB. 101A 39 1047 400744 12/1987 Conservare
HALADE PRODUCTIEOB. 102 2036 2036 585711 12/1987 Conservare

HALA PRELUCRARI MECANICE OB. 106 4332 432 818324 12/1987 Vanzarefinchiriere
ANEXATEHNICAOB. 106A 538 1616 507835 12/1987 Vanzarefinchiriere
HALAMONTAJ GENERAL K126—0b. 100 4605 4605 1241071 12/1988 Proprietate *
GOSPODARE SPANDEBITARE—ab. 111,115 691 691 0 12/1988 Casare/demolare
ANEXATEHNICAOB. 108A 233 467 232422 12/1988 Conservare
HALAOB. 103 9% 9% 354432 12/1988 Conservare
ANEXATEHNICAOB. 100B 1353 2107 13037 | 12/1988 Proprietate *
ANEXA TEHNICAOB. 100A 432 865 1108605 12/1988 Proprietate ™

Proprietate, cesiune, administrare, alte cazuri (se vor explicita)

cladirile respective fac obiectul unui contract de inchiriere pe 10 ani, incheiat cu Societatea Airbus Helicopters Romania, fosta
Eurocopter Roméania SA. Este vorba de Hala destinaté reparatiei aeronavelor si spatiile de birouri amenajate.

in clasa de utilaje si echipamente sunt cuprinse preponderent mijloace fixe necesare pentru desfasurarea
activitatii societatii. Au fost evidentiate distinct, mijloacele fixe in afara exploatarii si cele propuse pentru casare.
A se vedea lista de mijloace fixe anexata raportului de evaluare.

in principal acestea sunt:

e Scule, utilaje si dispozitive pentru fabricatia cablajelor si echipamentelor electrice

o Echipamente specifice pentru reparatia si testarea aparatelor de bord, agregatelor electrice,
echipamentelor hidraulice echipamentelor electronice, radio, navigatie si comunicatie

e Scule, utilaje, dispozitive si bancuri de testare pentru activita/ile de montaj si intretinere elicoptere

Gradul general de uzura a proprietatilor Societatji IAR S.A. se prezinta astfel:

- cladirile si obiectivele in care societatea isi desfagoara activitatea in mod curent au un grad de uzura cuprins
intre 30% si 35%;

- mijloacele fixe, obiectele de inventar si echipamentele tehnologice utilizate au un grad de uzura cuprins intre
25% $i 90%.

De asemenea:

- gradul de uzura este cuprins intre 30% si 60% la cladirile de productie si alte obiective de natura constructjilor
(cladiri, drumuri, platforme) aflate in conservare;

- gradul de uzura este de 100% la doua cladiri de productie dezafectate (acestea fiind singurele cladiri care
au fost construite inainte de 1968 — anul infiintarii societatii), pentru care s-a initiat procedura de demolare;

- refelele exterioare de energie termica, apa/canal, aer, au un grad de uzura cuprins intre 25% si 90%.

Sursa: Raportul anul 2017

2.16.3 inchirieri

La data evaluarii, conform datelor furnizate, compania are incheiate o serie de contracte de inchiriere in calitate
de locator, si anume:
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Contract de inchiriere din 31.05.2012:

e Locatar: S.C. EUROCOPTER Romania SA;

e Rezumat: chirie pe 10 ani pentru activele situate in Ghimbav, strada Aeroportului nr. 1A, actual Hermann
Oberth nr. 40, jud. Brasov, constand in hald montaj general K126, anexe tehnice 100a si 100b, teren
zona verde, drum acces, imobil, servitute de trecere. (conform I|ARV-Prospect admitere la
tranzactionare pe Piata Reglementata.pdf)

e Conform Chestionarului transmis, suprafata construita desfasurata inchiriata catre Airbus Helicopters
SA este de 8.177 mp, detaliat:

= HALA MONTAJ GENERAL K126 — ob. 100: Scd = 4.605 mp;
= ANEXA TEHNICA OB. 100B: Scd = 2.707 mp;
= ANEXA TEHNICA OB. 100A: Scd = 865 mp.

Aceste active au fost considerate active in afara exploatarii.

2.16.4 Participatii si alte imobilizari financiare

La 31.12.2017, societatea detine imobilizari financiare in suma de 5.430.247 lei fiind reprezentate de actiuni
detinute la urmatoarele companii:

1.Societatea IAR S.A. detine actiuni la Societatea AIRBUS HELICOPTERS ROMANIA S.A. dupa cum
urmeaza:

NUM3r de % din capitalul | Valoarea totala a actjunilor
Denumirea societatii | inmatriculare Obiectde | social detinut de detinute de Partenerul din
activitate IARS.A. la IAR SA la aceasta societatea mixta
laO.R.C. . )
aceasta societate societate (RON)
AIRBUS J08/53/ Constructi i AIRBUS
HELICOPTERS 23.01.2002 reparatii 48,99997 5.389.997 HELICOPTERS
ROMANIA S.A. o aeronave SAS.

Valoarea participatiei este inregistrata in contabilitate la valoarea nominala a actjunii de 0,10 lei.

AIRBUS HELICOPTERS ROMANIA SA este societate inchis (nelistata), actiunile sale nefiind tranzactionate
pe piata de capital.

Aceasta are sediul social la adresa: str. Hermann OBERTH 40, Ghimbav, jud Brasov 507075, tel 0268303000.

2.Societatea IAR S.A. detine partj sociale la ASOCIATIA SPORTIVA ARIPILE BRASOV astfel:

% din patrimoniul Valoarea totala a
: Obiect de | social detinut de | participatjei detinute de ,
Denumirea cul activitate |IAR S.A. la aceasta | SCIAR SA la aceasta Parteneri
asociatie asociatie (RON)
ASOCIATIA Activits - EUROCOPTER
SPORTIVA sportive — ROMANIA SA
CUI 17504991 25 200 lei - CONSTRUCTII
ARIPILE aeromode-
e AERONAUTICE SA
BRASOV lism si fotbal _SLIICA

3.Societatea IAR S.A. detine parii sociale la ASOCIATIA NATIONALA AEROSPATIALA PENTRU
CONTROLUL NEDISTRUCTIV, persoana juridica non-profit, neguvernamentala si independenta, avand ca

scop principal promovarea si protectia activitatii de control nedistructiv in industria aerospatiala romana.

Participatia este in valoare totala de 1.000 lei, reprezentand 16,67 % din capitalul social al asociatjei.
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4.Societatea IAR S.A. detine actjuni la SC AERODROM “IOSIF SILIMON” SA dupa cum urmeaza:
- titluri de participare SC Aerodrom “losif Silimon” SA: 39 mii lei, reprezenténd 39 % din capitalul social al acestei
companii.

SC Aerodromul “losif SILIMON® SA nu a avut activitate incepand cu anul 2014 si este in curs de lichidare
conform hotararii actionarilor.

Date preluate din Raportul anual pentru exercitiul financiar 2017, pus la dispozitie de catre reprezentaii
clientului.

2.16.5 Licente brevete, marci, proprietati intelectuale

Societatea IAR S.A. detine in patrimoniu, la data evaluérii, imobilizari necorporale de natura licentelor software
si programelor contabile, precum si cele specifice domeniului de activitate, in valoare de 672.769 lei.

Conform Prospectului de admitere la tranzactionare, IAR este titular pentru marca IAR, cu reprezentare grafica
inregistrata la OSIM cu nr. R021489/24.06.2013. Durata de protectie este de 10 ani incepand cu data de
24.06.2013.

Pe langa marca proprie, societatea detine urmatoarele contracte de licenta:
= Contract de licentd ALLOUETTE Ill nr 34.14001 semnat la data de 04.12.1970 intre ICE Tehnoimport
+CITMA Bucuresti, Roménia si SNIAS (actualmente Airbus Helipoters)+OGA Paris, Franta
= Contract de licenta PUMA nr 44.19012 semnat la data de 30.07.1974 intre ICE Tehnoimport+GAB
Bucuresti, Romania si SNIAS Aerospatiale (actualmente Airbus Helipoter), Franta

IAR S.A devine proprietara a licentei PUMA in urma semnarii contractului de cesiune in data de 09.05.1995,
incheiat intre Eurocopter Franta, Tehnoimportexport S.A si IAR S.A.

Ca urmare a politicii organismelor guvernamentale cu competente in privatizare IAR S.A, la data de 03.09.1997
conducerea Eurocopter SAS (actualmente Airbus Helicopters), a procedat la sistarea contractului de cooperare
tehnica asociat licentelor pentru produsele Puma si Alouette IlI, context in care IAR S.A are urmatoarele drepturi
reziduale:
= In cazul licentei Puma:
1. fabricarea elicopterelor Puma, a pieselor de schimb si a echipamentelor optionale pentru
nevoile interne ale Romaniei
2. Intretinerea, revizialreparatia elicopterelor Puma si funizarea de piese de schimb si utilaje
pentru elicopterele livrate pe piete autorizate
= In cazul licentei Alouette III:
1. Fabricare elicopterelor Alouette Ill, a pieselor de schimb si a echipamentelor optionale pentru
nevoile interne ale Romaniei
2. Revizialreparatia strcuturilor si ansamblelor dinamice Alouette
= Dreptul de a livra elicoptere PUMA si Alouette sau de a efectua servicii aferente acestor elicoptere,
pentru alfi clienti, cu conditia obtinerii acordului Eurocopter (actualmente Airbus Helicopters). Acest
drept nu poate fi refuzat daca nu exista motiv intemeiat.

2.16.6 Litigii
Conform raportului anual aferent exercitiului financiar 2017, la data evaluarii, situatia litigiilor este:
"La data bilantului, impotriva societatii erau deschise diverse actjuni juridice, investigatii si proceduri. Pe baza
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consultantei profesionale primite din partea consilierilor juridici ai Societatii, conducerea Societatji considera ca
nu este probabil ca Societatea sa inregistreze vreo obligatie semnificativa, derivand din actiuni in justitie
impotriva Societatji.

Reglementarile privind mediul inconjurator sunt in dezvoltare in Romania, iar Societatea nu a inregistrat nici un
fel de obligatii la 31 decembrie 2017 pentru nici un fel de costuri anticipate, inclusiv onorarii juridice si de
consultanta, studii ale locului, designul si implementarea unor planuri de remediere, privind elemente de mediu
inconjurator. Conducerea Societatii nu considera cheltuielile asociate cu eventuale probleme de mediu ca fiind
semnificative”.

2.16.7 Dreptul mediului. Autorizatii de functionare

Conform informatiilor primite de la client, compania detine autorizatiile si licentele de functionare conform
prevederilor in vigoare.

Conform datelor publicate pe site-urile www.iar.ro si bvb.ro., mai exact cap 1.1.6 din Raport anul 2017:Evaluarea
aspectelor legate de impactul activitatii de baza a Societdtii IAR S.A. asupra mediului inconjurator in anul 2017:

Activitatea Societatii IAR SA este reglementata din punct de vedere al protectiei mediului prin trei autorizatji
emise de autoritattile competente:

- Autorizatia Integrata de Mediu nr. BV1 din 18.07.2014 emisa de Agentia pentru Protectia Mediului Brasov,
valabila pana la 18.07.2024.

- Autorizatia de Gospodarire a Apelor nr. 26 din 10.03.2017 emisa de Sistemul de Gospodarire a Apelor Brasov,
valabila pana la 10.03.2020.

- Autorizatia nr. 71 din 22.01.2013 privind emisiile de gaze cu efect de sera pentru perioada 2013-2020 emisa
de Ministerul Mediului. Prin decizia 1/4048/VT/20.11.2017 emisa de Ministerul Mediului Agentia Nationala pentru
Protectia Mediului s-a hotarat ca instalatia Societatii IAR SA sa nu mai faca obiectul schemei de comercializare
a certificatelor de emisii de gaze cu efect de sera (EU-ETS) pentru perioada 2013-2020. Totodata de la aceeasi
data autorizatia privind emisiile de gaze cu efect de sera nr. 71/22.01.2013 pentru perioada 2013-2020 isi
inceteaza valabilitatea.

In aceste acte de reglementare sunt stabilite conditiile si parametrii de functionare pentru activittile existente,
care sa garanteze ca unitatea corespunde prevederilor privind prevenirea si controlul integrat al poluarii.

Activitatile legate de protectia mediului in cursul anului 2017 s-au desfasurat in conformitate cu cerintele specifice
legislatiei de mediu si cu cerintele impuse in cele trei autorizatji de mediu definute de IAR SA.

In acest scop, societatea a monitorizat calitatea factorilor de mediu: apa, aer, sol, in colaborare cu firme si
laboratoare acreditate: ECOSIMPLEX NOVA Bucuresti pentru emisii in aer, ECOBREF Brasov pentru audituri
si documentatie de specialitate de mediu, ECOIND Bucuresti pentru analiza apelor uzate evacuate si sol,
TEKKO LOGISTIK INDUSTRY si SC ALTERNATIVE FUELS ROMANIA SRL pentru preluarea si eliminarea
deseurilor periculoase rezultate din activitatea societatii. in decursul anului 2017 s-au iregstrat depasiri ale valorii
minime de 2% pentru azotul amoniacal din apele uzate, ca urmare a modificarii unor parametrii din Autorizatia
de gospodarire a apelor. Pentru acest lucru sa demarat, la statia de epurare, implementarea metodei Ydro
Process cu firma SC TEMACO IMPEX SRL. Au fost efectuate toate raportarile impuse atét prin autorizatie, cat
si alte raportari si situatji solicitate de Agentia pentru Protectia Mediului Bragov, Agentia Nationala pentru
Protectia Mediului, Ministerul Mediului, Apelor si Padurilor, Sistemul de Gospodarire a Apelor Brasov.

Cu ocazia controalelor pe linie de protectie a mediului si respectarea legislatiei de mediu efectuate de catre
Garda de Mediu - Comisariatul Judetean Brasov, Administratia Nationala Apele Roméne -Directia Bazinala Olt
si Sistemul de Gospodarire a Apelor Brasov, s-a constatat faptul ca IAR SA Tsi onoreaza obligatiile de mediu.

217  Asigurari
Conform datelor publicate, precum si a datelor primite de la client nu exista informatii in acest sens.
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218 Contracte de imprumut. Garantii. Alte datorii

Societatea subiect in anul 2016-2017 a angajat o facilitate de credit de la BCR, in cuantum de 150.000.000 lei,
credit care a fost utilizat integral pentru acoperirea Scrisorilor de Garantie Bancara emise de BCR (avansuri de
buna functionare), aferente contractelor comerciale incheiate de societate. Rambursarea acestui credit este
stabilita pentru perioada 2018-2019, pe masura obligatiilor contractuale.

Situatia la 31.03.2015 a contractelor de imprumut aferente anului 2014: Contract de credit nr. 183/16.04.2014
cu BCR, in valoare 3,000,000 Euro. Destinatia utilizarii: deschiderea acreditivului in favoarea firmei Thales
Undenvater Systenr SAS-Franta. Durata contractului 31.12.2014. Acest credit a fost rambursat.

219  Diagnosticul operational

2.19.1 Organizarea activitatii de exploatare

IAR S.A. Brasov este 0 companie aeronautica de traditie, infiintata la 6 august 1925 ca societate pe actiuni cu
capital mixt, aceasta a reprezentat "prima fabrica romaneasca de aeroplane", purtdnd denumirea “Industria
Aeronautica Romana-IAR Bragov”.

Tn urma dezvoltarii succesive a acestei fabrici, prin executarea sub licenta si proiecte proprii a mai multor tipuri
de aeronave, se ajunge ca, in anul 1939, ea sa devina un concern de aviatie fabricand structuri, motoare,
aparate de bord, instalatji de armament.

Dintre realizarile de renume ale acelei perioade amintim: Morane-Saulnier, Savoia-Marcheti, Messerschmidt,
PZL, IAR 47, 1AR 80, IAR 81, s.a.

Traditiile IAR-ului renasc in 1968, cand se infiinteaza "ICA GHIMBAV", actuala IAR S.A., avand ca destinatie
fabricarea de elicoptere, planoare, motoplanoare si avioane, ce a cooperat in principal cu firme occidentale,
precum Aerospatiale si Turbomeca din Franta, Britten Norman din Marea Britanie.

Din 1970, IAR S.A. Brasov devine unicul fabricant de elicoptere din Romania, atat militare cat si civile. Incepand
cu anul 1978, raméane singurul fabricant mondial al versiunii militare a elicopterului Puma, al carui contract de
licenta este semnat in 1974.

IAR S.A. Brasov a produs si livrat mai mult de 360 elicoptere Puma si Alouette 11l sub licenta Aerospatiale (astazi
integrata in compania Airbus Helicopters fosta Eurocopter SAS),830 planoare si motoplanoare, precum si 136
avioane ugoare in proprie concepie.

Produsele aviatice realizate de la infiintare si pana in prezent de IAR S.A. sunt: planoare si motoplanoare (IS-
23A, 712,28, 29B, 29D, 24, 29E, 28B, 28B2, 29D2, 30, 32, 33, 28M1, 28M2, 28M2G, 28M2GR), avioane usoare
(IAR-822, 823, 825, 827, 828, 831, 35, 46), elicoptere (IAR316B ALOUETTE IIl, IAR330 PUMA, IAR317
AIRFOX, KA126, IAR330 PUMA modernizate conform programelor Socat/SM/Naval/NATO/VIP).

In prezent, Societatea IAR SA este o companie specializatd pentru intretinere, reparatii, reparatii capitale
(MRO), modernizari pentru elicopterele 330 Puma si 316B Alouette Ill, activitatea principala confom cod CAEN
este 3030-Fabricare de aeronave si nave spatiale, precum si clasa 3316 din Codul CAEN — “Repararea si
intretinerea aeronavelor si navelor spatiale®.

IAR S.A. detine experienta, certificarile si deplina capacitate de a dezvolta,fabrica si intretine produse
aeronautice.

IAR S.A. Brasov dezvolta programe de modernizare, efectueaza revizii periodice, reparatii capitale si incercari
la sol si in zbor; asigura multiple servicii dupa vanzare: mentenanta, piese de schimb si inlocuiri de echipamente,
asistenta tehnica; scolarizarea pilotilor si a tehnicienilor; programme “Follow-on-Support” pentru gama de
elicoptere Puma si Alouette l11.
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De asemenea, IAR S.A. este implicata in fabricarea de ansamble, subansamble si piese pentru diversi
producatori din industria aeronautica mondiala (structuri aeronave, cablaje electrice s.a.).

Principalii beneficiari ai elicopterelor Puma si Alouette 1l fabricate/ reparate la Bragov sunt: Ministerul Apararii
Nationale (Fortele Aeriene si Fortele Navale din Romania), Serviciul Roméan de Informatii, Ministerul de Interne,
Eurocopter (Airbus Helicopters), Denel — Republica Sud-Africana, Fortele Aeriene din E.A.U., Foriele Armate si
Fortele Aeriene din Pakistan, Fortele Aeriene din Sudan (1982-1984), Ministerul Apararii din Coasta de Fildes,
Fortele Aeriene din Liban, Fortele Aeriene din Oman, etc.

Sistemul de Calitate implementat din faza de dezvoltare pana la cea de Suport Client este certificat in
conformitate cu standardele SR EN ISO 9001:2008 si SR EN I1SO 9100:2010. IAR SA este un centru de
mentenanta autorizat EASA Part 145 si pentru fabricatie in conformitate cu EASA Part 21.

Societatea IAR S.A., societate comerciala ale carei actiuni sunt tranzactionate pe BVB incepand cu data de
14.07.2015 (simbol "IARV", ISIN "ROIARVACNORT1"), este unul din pilonii industriei de aviatie din Romania.

2.19.2 Activitatea productiva.

Capacitati de productie si gradul de utilizare al acestora. Principalele produse realizate si servicii
prestate
Oferta de produse si servicii a societatii poate fi structurata astfel:

o elicoptere IAR 330L Puma (licenta SNIAS AEROSPATIALE, actualmente Airbus Helicopter):
second hand si servicii conexe (fabricatie piese schimb, intretinere, reparatii, modernizari,
scolarizare piloti si tehnicieni, asistenta tehnica);

o elicoptere IAR 330L Puma SOCAT, SOCAT NATO si NAVAL: modernizare elicopter 330 L Puma cu
sistemul avansat de avionica si armament SOCAT, SOCAT NATO si NAVAL;

o elicoptere 330 PUMA SM: modernizare elicopter 330 Puma cu motoare Makila 1A1, pilot automat
in 4 axe, nou sistem de avionica integrata, sistem de monitorizare a parametrilor de functionare a
motoarelor etc.

o elicoptere IAR 316 B Alouette Il (licenta SNIAS AEROSPATIALE, actualmente Airbus Helicopter):
second hand si servicii conexe (incluzand fabricatie piese de schimb, intretinere, reparatji, reparatii
capitale, modernizari, scolarizare pilotj si tehnicieni, asistenta tehnica, etc)

Dinamica ofertei de produse este o consecinta a urmatoarelor actjuni:

e sistarea, in ultimii ani, a fabricatiei elicopterului usor mono-motor IAR 316B Alouette Ill (motiv principal —
atingerea limitei de viata) si a elicopterului IAR 330 Puma, in principal ca urmare a faptului ca a fost sistata
fabricatia motoarelor noi TURMO IVCA si a ansamblelor mecanice.

e derularea, in ultimii ani, a urmatoarelor programe de modernizare, dupa cum urmeaza:

o modernizarea elicopterului IAR 330L Puma cu sistem SOCAT, NATO si NAVAL,;
o modernizarea elicopterului SA/IAR 330 Puma in varianta SA 330 SM;
o modernizarea elicopterului IAR 330 L Puma in varianta cercetare-salvare.

2.19.3 Activitatea de mentenanta si intretinere

Activitatea de mentenanta si intretinere este realizata in proportie ridicata de catre personalul specializat al
societatii; in restul cazurilor se apeleaza la serviciile unor companii specializate.

2.19.4 Activitatea de cercetare-dezvoltare

Societatea nu deruleaza activitati de cercetare si dezvoltare, nefiind cazul aplicarii unor politici specifice acestui
domeniu.

Tn cadrul IAR S.A. activeaza un departament propriu de proiectare, cu responsabilitati in asigurarea navigabilitatii
produselor livrate cu ajutorul caruia societatea realizeaza proiectele privind modernizarea elicopterelor conform
cerintelor contractuale.
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2.19.5 Reziduuri
Societatea subiect este reglementata prin autorizatiile mentionate la cap 25.7.

Deseurile generate in 2017 de catre IAR

(,:\lr; Denumire deseu Cod deseu
1 | deseuri decapare vopsele 08.01.17*
2 | desuri mase plastice 20.01.39
3 | ambalaje contaminate 15.01.10*
4 | deseuri absorbanti, carpe 15.02.02*
5 | deseuri rasini, vopsele 08.01.11*
6 | slam bai galvanizare 11.01.09*
7 | subst. chimice periculoase 16.05.06*
8 | materiale plastice si cauciuc 19.12.04
9 | ulei uzat 13.02.08*
10 | rasini sch. de ioni epuizate 19.08.06*
11 | deseu emulsii 12.01.09*
12 | deseuri de adezivi si cleiuri 08.04.10
13 | deseuri de tonere 08.03.17*
14 | deseuri de degresare 11.01.13*
15 | deseuri menajere 20.03.01
16 | fier vechi 17.04.05
17 | deseuri de aluminiu 17.04.02
18 | span feros 12.01.01
19 | span aluminiu 12.014.03
20 | ambalaje hartie carton 15.01.01
21 | deseuri de vata minerala 17.66.04
22 | deseuri de la constructii (moloz) 17.09.04

2.19.6 Activitatea de aprovizionare

= Principalii furnizori:
Avand in vedere faptul ca fabricarea / repararea de aeronave se face cu respectarea stricta atat a unor cerinte
privind materialele si echipamentele utilizate, cat si a unor cerinte conform carora furnizorii trebuie sa detina
autorizari specifice, asigurarea tehnico-materiala se face cu preponderenta din import, de la furnizori autorizatj.
Societatea IAR S.A. are ca furnizori externi firme consacrate, de renume mondial, cum ar fi Airbus Helicopters,
Rokwell Collins, Thales, Sagem, Turbomeca, etc, care confera siguranta relatiilor contractuale pe care
societatea le are cu acestia.
Principalii furnizori interni sunt, pe de o parte, cei ce activeaza in domeniul aeronautic (Turbomecanica SA,
Aeroteh SA si Aerofina SA din Bucuresti, Aerostar SA Bacau, Airbus Helicopters Romania SA), iar pe de alta
parte, furnizorii de materii prime si materiale ce respecta standardele de calitate impuse prin licentele de
fabricatie utilizate de IAR SAA..
Colaborarea indelungata cu fumizorii intemi confera siguranta relatiilor contractuale incheiate de Societatea IAR S.A. cu
acestia.

= Produse achizitionate:
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Materii prime (tabla, profile metalice, etc.), ingredienti (vopseluri, etansanti, etc.), piese simple (componente
electronice, elemente de asamblare, etc.), piese specifice de aviatie (pentru: celula, ansamble mecanice,
sistemele: hidraulic, combustibil, electric, etc.), avionica (aparate de bord), echipamente necesare executarii
misiunilor specifice.

= Probleme in achizitie:In principal, termenul relativ mare de aprovizionare.
= Termene de plata:In principal, la 30 de zile de la livrare.

= Factorii care influenteaza decizia de achizitionare: In principal, pretul, termenul de livrare, detinerea
de catre furnizor a unui sistem de management al calitatii autorizat.

Societatea Tsi asigura utilitafile pe baza de contract, de la: Electrica S.A. Sucursala Brasov - energie electrica,
Distrigaz S.A. Sucursala Bragov - gaz metan, R.A. Directia Apelor Olt Rm Vélcea S.G.A. Bragov — apa.

2.19.7 Dinamica investitiilor

Multe dintre echipamentele si instalatile detinute in prezent de catre societate au un avansat grad de
uzura fizica si morald, impunéndu-se inlocuirea acestora cu unele noi, de ultima generatie.

Pentru realizarea acestor actiuni, conducerea societatii a identificat un necesar de investitii pentru anul 2017 in
valoare de 6,2 milioane lei, finantarea facandu-se din surse proprii.

Tinand cont de obiectivele declarate, in anul 2017 actjunile intreprinse s-au concretizat in:

1) lucrari de reabilitare/modernizare efectuate la imobilizérile corporale existente:

- reabilitarea retelei de distributie a apei potabile etapa |, actiune ce va continua si in 2018,

- inlocuirea acoperisului halei de montaj general,

- schimbarea/modernizarea portierei halei de montaj general,

- amenajarea unui spatiu pentru activitatile specifice heliportului (zebra tehnica),

- extinderea depozitului de carburantj,

- amenajarea/modernizarea Laboratoarelor Metrologie,

- amenajarea/modernizarea Laboratorului Incercari Mecanice,

- finalizarea lucrarilor incepute in 2016 pentru amenajarea unui atelier de decapare,

- reabilitarea atelierului de tratament de suprafata.
2) achizitii de utilaje, accesorii de productie, mic utilaj, A.M.C.-uri, dintre care, cele mai importante sunt: cazanul
de abur saturat impreuna cu instalatiile aferente, grup electrogen trifazat de 290kVA, doua tractoare pentru
activitatile de la pista si intretinere utilitati, masini pneumatice de nituit, polizat si gaurit, AMC-uri (sursa de
tensiune si curent, cuptor etalonare termocuple, baie termometrica, colorimetru, glosmetru, numarator de
particule, tester determinare rigiditate dielectrica),

3) achizitii de produse IT realizate/demarate in 2017:

- achizitionarea si implementarea unui sistem de planificare a resurselor intreprinderii ERP, actiune ce

se va finaliza in 2018,

- actiune de modernizare a componentelor hard si soft.
Capacitatile de productie din proprietatea IAR SA vor suporta modernizari si pe parcursul urméatorilor ani, prin
investitile ce urmeaza a fi realizate asigurandu-se conditiile tehnice si tehnologice necesare derularii celor doua
programe viitoare in care societatea intentioneaza sé fie implicata: elicoptere multi-rol si elicoptere de atac.
Activele ramase neutilizate in urma reorganizarii activitatilor ce au avut loc de-a lungul timpului, si care nu
prezinta niciun interes pentru dezvoltarea actuala si pe termen mediu a societatii, sunt in conservare, urmand
ca, in conformitate cu aprobarile date de catre organele de conducere competente, sa fie valorificate prin
inchiriere sau vanzare.
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In contul 231.1 (investitii in curs) sunt inregistrate trei obiective de natura constructii-montaj, in valoare
totala de 366.229 lei, ramase neterminate in urma sistarii, in anul 1990, a programului de dezvoltare NB3 a
societatji, ce viza realizarea la Brasov, in parteneriat cu fosta URSS, a elicopterului Ka 126, astfel:
- ob. 107 - Extindere magazie centrala, cu o valoare contabila de 176.423 lei, este realizat in proportie de cca 70%; - aprobata
pentru vanzarefinchiriere
- ob. 110 - Hala standuri probe mecanice, cu o valoare contabila de 134.992 lei, este realizat in proportie de cca 90%; -
aprobata pentru demolare
- ob. 123 - Statie epurare ape menajere, cu o valoare contabila de 54.814 lei, constand in doua bazine decantoare
nefunctionale. — conservare

Planul de investitii pentru anul 2018 este:

Poz Denumire Compartiment | Valoare
Beneficiar (LEI)
A. Investitii efectuate la imobilizarile corporale existente - total din care: 5463750
1 Mod?rmzar_ea instalatjilor de ventllatle/mcaIm[e si compensare cuaer $200 9999250
cald in atelierul pentru tratamente de suprafata
2 | Moderrnizare retea apa S900 1302000
3 | Reamplasare remiza pompieri + garaj D50 232500
4 | Reabilitare obiective programe noi IAR 930000
B. Dotari (alte achizitii de imobilizari corporale) - total fin care: 4536250
Instalatie producere agent termic —
1 Cazan apa calda -3500Kw , cu instalatii aferente 5900 558000
9 !nlocwrga turnului de racire Ob . 22 cu turnuri de racire modulare , plus 900 932500
instalatiile aferente
3 | Sistem ERP - continuare din 2017 S900 581250
4 | Tehnica de calcul ( calculatoare/soft/imprimante) S900 465000
5 | Sursa mobila alimentare elicopter (28Vcc- 115v/400Hz trifazic) GPU S400 232500
6 | Echipament de test la Tnalta tensiune S900 21390
7 | Masina de spalat dusumele S400 41850
8 | Banc hidraulic ptr IAR 330 S400 279000
9 | Fotocelula UV cu luxmetru (21n 1) Q10 11625
10 | Sistem masurare micrometrica (brat+laptop) Q10 125085
11 | Pompa etalonat manometre Q30 6685
12 | Manometre etalon - 4 buc. Q30 16740
13 | Frigider Q30 55800
14 | Dispozitiv de spalat pistoale de vopsit S200 11625
15 | Baie decapare inox S200 74400
16 | Banc portabil pentru retus OAC si cadmiere (tampon dalic) S200 74400
17 | Pompa filtru S200 18600
18 | Strung SN320 S200 162750
19 | Masina de frezat contur de tip watkin CNC S200 162750
20 | Set platforme lucru pe elicopter -2 buc. S200 139500
21 | Presa pentru pale principale S200 20925
22 | Aspirator S200 23250
23 | Freza universala S200 269700
Masini de gaurit pneumatice cu mandrin 1-10mm:
24 4-5000 rot/min - 7 buc. 5200 32550
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25 | Modul depozitare verticala table C12 465000
26 | Autoturism/autoutiltara C12 116250
27 | Dotari programe noi IAR 337125

TOTAL A+B 10.000.000

Se considera cursul de 1EUR = 4,65 lei

Istoric investitii

= In anul 2012 valoarea investitiilor a fost de 1,215 mii lei si a constat in lucrari de modernizare cladiri
(hala obiectului 6, pavilion administrartiv obiectul 2), achizitii de mic utilaj si retehonologizarea Statiei de
Epurare IAR Ghimbav.

= In anul 2013, valoarea investitiilor a fost de 1,124 mii lei si s-a concretizat in lucrari de reparatii sectia
S400, Obiectiv 6 si 7, obiectiv 19, achizitii in domeniul IT ( software pentru proiectare CATIA V5).

= In anul 2014 valoarea investitiilor a fost de 43,4 mii lei, respectiv in anul 2015 de 3000 mii lei. Datorita
complexitatii unor obiective, planul de investitii s-a desfasurat pe parcursul a doi ani, si a constat in:
reabilitarea atelierului de tratament de suprafatd, modernizare atelier de vopsitorie, amenajare atelier
decapare aeronave, realibitare retea uzinala apa, asfaltare platforma, amenajare remiza de pompieri si
garaj.

2.20  Aspecte comerciale

2.20.1 Context macroeconomic

Conform analizei Fondului Monetar International pentru Roménia, publicatd in octombrie 2017, principalii
indicatori macroeconomici ai Romaniei au o evolutie pozitiva, in istoric si in perspectiva, respectiv:

Country |Subject Descriptor Units 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Romania |Gross domestic product, deflator  |Index 109.65| 113.40| 115.31] 118.07| 120.62| 124.30| 129.82| 134.22 138.17| 142.14| 146.11
Romania |Total investment Percent of GDP 26.84| 25.56| 24.69 24.96 25.02! 24.36| 24.50 24.69 24.79 25.02 25.24
Romania |[Inflation, average consumer prices |Percent change 3.34] 4.00] 1.08| -0.60! -1.56! 1.10] 3.31 3.19 2.80 2.64 2.52
Romania [Unemployment rate Percent of total labor force 6.79 7.10 6.80 6.81 5.90 5.30 5.20 5.70 6.00 6.00 6.00

Sursa: http://www.imf.org/external/research/index.aspx

Conform raportului publicat de FMI in data de 14.11.2017, pentru Roménia in perioada 2018-2020 se
prognozeaza o crestere a PIB de 3%-4% anual.

Analizand executia bugetara a anului 2017, se remarca incadrarea bugetului in {inta de deficit si atingerea
obiectivului de mentinere a acestuia sub pragul de 3%. Cu toate acestea, desi anul precedent a fost unul de
expansiune economica, PIB-ul Romaniei crescand cu 7% in primele noua luni ale anului, mentinerea deficitului
bugetar in limitele {intite s-a realizat in detrimentul investitiilor, procentul de realizare a acestora fiind de 68,6%
din programul anuntat.

In contextul macroeconomic favorabil din 2017, piata de M&A si-a continuat ascensiunea. Numéarul de tranzactii
de peste 100 de milioane de euro este in crestere. Costurile de productie sunt inca mai reduse comparativ cu
alte piete din UE, iar Romania este perceputa in continuare drept o destinatie atractiva de investitii. In plus, forta
de munca este bine pregatita.

Si Bursa de Valori Bucuresti a avut un an bun, in 2017, atat ca valoare a tranzactiilor si cresterilor
semnificative pe unii indici, cat si din punct de vedere al listarilor. n anul 2017 au avut loc patru oferte
publice initiale (IPO) si opt listari de obligatjuni. In 2017, piata de capital romaneascé inregistreaza cateva
premiere: o emisiune de obligatiuni decontate direct in euro, cel mai mare IPO privat din istoria Bursei de
la Bucuresti - Digi Communications, cea mai buna performanta din istoria bursei ca numar de noi companii
listate pe piata principala, maximul istoric in ultimii 9 ani ai indicelui BET.
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Tn cazul obligatiunilor listate, cele opt companii sunt: Bittnet, Vrancart, Globalworth, UniCredit, Superbet,
International Investment Bank, NE Property Cooperatief si Impact Developer&Contractor.

Sila nivelul pietei imobiliare, analizele si prognozele publicate sunt, in general, optimiste.

In anul anterior, piata imobiliard romaneasca a aratat semne clare de crestere, atét in ceea ce priveste nivelul
activitatii desfasurate, cat si in ceea ce priveste interesul investitorilor, fapte sustinute de mai multi ani de o
crestere economica semnificativa.

in prezent se observa faptul ¢ piata comerciala si industrial-logistica de la nivel national este efervescenta, intr-
o continua dezvoltare de noi spatii si inovare de produse care sa satisfaca cerintele si celor mai pretentiosi
consumatori. Optimismul pe aceasta piata este la un nivel fara precedents.

In acelasi timp, exista si analize de risc potrivit carora in viitorul apropiat ne-am putea confrunta cu o noua criza
financiara, datoratad in principal supraevaluarii activelor (tranzactionate la burse, de exemplu) - un risc major
pentru pietele financiare europene in a doua jumétate a anului 2017.
Alti factori importanti de risc sunt:

v"mentinerea la nivel ridicat al gradului de indatorare publica si privata (ca urmare a instituirii unor dobanzi

minime istorice);
v" contextul geopolitic (politicile Brexit, etc);
v cresterea economica ar trebui bazata pe o dezvoltare a industriei locale si nu pe consum.

Pe de alta parte, confuzia provocatd de modificarile Codului Fiscal, instabilitatea politica ar putea face din
Roménia veriga slaba din Europa de Est, intr-un moment in care economia tarii noastre inregistreaza al doilea
cel mai puternic ritm de crestere din UE, potrivit Bloomberg intr-un articol din octombrie 2017. Predictibilitatea e
necesara pentru cresterea investitiilor, iar stabilitatea politica si continuitatea proiectelor este esentiala pentru
formarea unei economii sustenabile. Potrivit datelor Bloomberg, in 2017 obligatiunile roménesti in moneda locala
au adus investitorilor pierderi de 1,2% in euro, ceea ce le face cele mai slab performante obligatiuni din Europa
de Est.

2.20.2 Piata specifica la nivel national

Conform Revistei Cer Senin nr 1/2018 publicat pe site-ul Fortelor Aeriene Romania, obiectivele stabilite pentru
anul 2018, mentionate de ministrul aparéarii nationale, sunt: continuarea programului de achizitii PATRIOT -
pentru anul 2018 fiind parcurse etapele necesare si alocat bugetul necesar achizitiei celui de-al doilea sistem,
continuarea procesului de implementare a inzestrarii cu avionul de luptd multirol prin identificarea solutjilor de
asigurare a inca 36 de aeronave F-16, precum si pregatirea conceptiei de inzestrare cu elicoptere noi.

Alt aspect mentionat la sedinta de bilant a Fortelor Aeriene a fost faptul ca s-a reusit mentinerea alocarii a doua
procente din PIB pentru Aparare, ceea ce asigura posibilitatea unei planificari eficiente si inteligente a investitiilor
in dotarea cu echipamente performante, cu implicarea la maximum a industriei nationale de aparare.s

In anul 2017 printre evenimentele notabile din domeniul aeronautic mentionat de Fortele Aeriene a fost
finalizarea etapei initiale de introducere in serviciu a avionului F-16. De asemenea, tot in anul 2017, au fost
initiate demersurile legale pentru ca programul F-16 sa fie dublat de un demers similar in domeniul apararii
aeriene cu baza la sol.s

Nevoia tot mai acuta a tarii noastre de a inlocui flota de elicoptere Puma invechite a atras atentia producatorilor
francezi si americani, care se lupta sa obtina un contract cu Guvernul Romaniei. Producatorul francez Airbus

4http://www.property-forum.eu/news/unprecedented-optimism-on-cee-investment-markets/1093
Shttp://www.roaf.ro/?page_id=7920
Shttp://www.roaf.ro/ro/cer_senin/arhiva_pdf/2017/CER_SENIN_4-2017/files/assets/basic-html/page3.html
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Helicopters a anuntat ca principala sa ambitie este sa transfere activitatea din fabrica din Marignane, Franta, in
Ghimbav, Brasov, noteaza adevarul.ro citat de romainabreakingnews.ro. Astfel francezii de la Airbus si
americanii de la Bell Helicopter concureaza pentru piata elicopterelor din Romania.”

2.20.3 Mediul comercial intern
2.20.3.1Produsele comercializate si politica de produs

Principalele produse comercializate au fost prezentate la cap 2.8.2 Activitatea productiva.

Referitor la sistemul de management al calitatii (SMQ) implementat in Societatea IAR S.A. avem urmatoarele
informatii:

e sistemul de management al calitaii implementat in IAR S.A. este certificat de catre AEROQ Bucuresti,
atat in conformitate cu standardul SR EN 9100 (Certificatul nr. 004A- emis initial in 2008 si reinnoit
anual), cat si in acord cu standardul SR EN 9001 (Certificatul nr. 007 emis initial in 1997 si reinnoit
anual).

¢ IAR S.A. este autorizata de catre Autoritatea Aeronautica Civila Roména, atat ca organizatie de
productie in baza EASA PART 21G (Certificat RO.21G.0006/2009, reinnoit anual), cat si ca organizatie
de intretinere in baza EASA PART 145 (Certificat RO.145.009/2009, reinnoit anual)

e societatea este atestata de catre Airbus Helicopters Roméania SA ca furnizor pentru produsele militare,
respectiv intretinere structura elicoptere PUMA si Alouette I, intretinere echipamente elicopter PUMA,
fabricatie piese de schimb elicoptere PUMA si Alouette IlI, incercari de laborator, metrologie, dar si
pentru fabricatia de piese de schimb si subansambluri pentru Airbus Helicopters, fost Eurocopter SAS
(Certificat initial din 2010 si reinnoit anual).

e Societatea IAR SA este certificata de catre organismul militar din cadrul Ministerului Apararii Nationale
din Romania-OMCAS in acord cu cerintele NATO-AQAP2110 pentru proiectarea si productia de
aeronave, sisteme si echipamente de aviatie, modernizare produse aeronautice, piese de schimb
pentru aeronave, verificari, testari, intretinere si reparatie produse aeronautice (Certificat nr. 11 emis
initial Tn 2012, reinnoit in 03.06.2016 valabil pana 02.06.2018).

2.20.3.2Clientii

A se vedea capitolul 2.9.4.4 cu pietele in care activeaza compania subiect.

Operatorii de elicoptere PUMA sunt din structura Sistemului national de securitate (Romania) si operatori ai
elicopterelor PUMA din strainatate (entitati guvernamentale). Exista contracte directe de furnizare servicii,
realizate in conformitate cu legea achizitiilor publice.

2.20.3.3Concurentii
Principalii concurenti ai produselor Societatji IAR S.A. sunt urmatorii:
Nr. | Produsul sau grupa Concurentul
crt de produse pe piafa interna pe piata externa
1 elicopter PUMA Airbus Helicopters cu produsul H215 Ucraina | Airbus Helicopters — H215, H225, Sikorsky
si Rusia (Aviakon si Kazan Helicopters) cu | SUA - S92, UH 60L, NH Industries
produsul Mi-8, Mi-17 (concern european)-NH 90, Kazan Rusia — Ml
17

"https://romaniabreakingnews.ro/video-gigantii-elicopterelor-se-bat-pe-romania-vezi-cum-arata-bell-ah-1z-viper-elicopter-de-atac-pentru-armata-
romana/
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2 elicopter 1AR316B (in
prezent, SOCIETATEA
IAR S.A. nu mai ofera
elicoptere IAR316B nou
fabricate)

Airbus Helicopters SAS - AS 350/355,
EC120, EC135/635, EC 155, Bell Helicopter
Textron — Bell427, Bell 429i, Bell430, Bell412,
Bell206, Bell407, Agusta Italia — A109 Power,
A119 Koala, Robinson SUA - R44, R22,
MDHelicopters Belgia — MD500/600

Airbus Helicopters SAS — AS 350/355, EC120,
EC135/635, EC 155, Bell Helicopter Textron —
Bell427, Bell 429i, Bell430, Bell412, Bell206,
Bell407, Agusta Italia — A109 Power, A119
Koala, Robinson SUA - R44, R22,
MDHelicopters Belgia — MD500/600

2.20.3.4Analiza activitatii i strategiei intreprinderii

o Activitatea de contractare si desfacere
a. Piete actuale

Piata autohtona (Roménia)

Principalii clienti autohtoni pentru produsele societatii sunt:

- Componentele Sistemului National de Aparare, Ordine Publica si Securitate Nationala (FSNA): Ministerul
Apararii Nationale, Serviciul Roman de Informatji, Ministerul Afacerilor Interne;

- Societatea Airbus Helicopter Romania S.A. (fosta Eurocopter Romania S.A.)

Pentru acestia, IAR S.A. desfasoara serviciile de intretinere, reparatii i reparatii capitale pentru flotele de
elicoptere IAR 316B Alouette Ill si IAR 330 Puma detinute de beneficiarii interni (M.Ap.N, M.A.l,, S.R.L.), precum si pe
cele de modemizare a lor, conform cerintelor beneficiarilor.

Societatea IAR SA colaborareaza cu societatea mixta Airbus Helicopter Romania S.A. (fosta Eurocopter
Romania S.A.), prin asigurarea unor lucrari de intretinere si reparatii componente elicoptere, precum si piese de
schimb pentru elicopterele de tip SA 316B Alouette Il si SA 330 Puma pentru uzul propriu.

in data de 29.12.2016 Societatea IAR SA si Ministerul Apararii Nationale au semnat un contract comercial
avand ca obiect revitalizarea si modernizarea a 7 elicoptere IAR 330L PUMA din dotarea Statului Major al
Fortelor Aeriene, in varianta cercetare-salvare.
Informatii referitoare la acest contract:

- Beneficiar: Ministerul Apararii Nationale, prin UM 02550 Bucuresti

- Durata: 2016-2019,

- Valoarea: 313.147.730 lei, fara TVA.
in anul 2017 s-au inceput lucrarile in cadrul acestui contract, atat in ceea ce priveste efectuarea operatiilor de
reparatie capitala a elicopterului de baza, cat si activitatea de proiectare privind integrarea noilor sisteme si
echipamente ce urmeaza a fi instalate pe elicopterul de baza in vederea satisfacerii cerintelor operationale de
cercetare-salvare.
La sfarsitul anului 2017 s-au semnat contracte cu Statul Major al Fortelor Aeriene, cu finalizare pana la sfarsitul
anului 2018 in valoarea de 68.832,98 mii lei.
De asemenea in anul 2017, s-au incheiat Acorduri Cadru cu structuri ale Sistemului National de Securitate (MAI
si SRI), pe o perioada de 4 ani, care au ca obiectiv modernizarea elicopterelor IAR 330 Puma precum si
reparatia, intretinerea si furnizarea de piese de schimb si ansamble mecanice necesare mentenantei
elicopterelor IAR 330 Puma si IAR 316B Alouette.

Vanzari in functie de tipul de produse pe piata|Procent din totalul vanzarilor la intern
autohtona anul 2014 |anul 2015 |anul 2016 |anul 2017
Modernizare elicoptere + Reparatii Capitale elicoptere tip

IAR 330 Puma, Reparatii Capitale elicoptere tip IAR 316B,| 64,28% | 70,85% | 52,22% | 50,55%
Revizii elicoptere IAR 330 Puma si 316B

Piese de schimb si servicii pt. elicoptere 1511% | 16,45% | 36,01% | 47,32%
Diverse aviatice 15,89% 7,27% 6,76% 0,15%
Diverse neaviatice 4,72% 5,43% 5,01% 1,98%
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Piata externa

Principalii clienti externi/ piete pentru produsele societatji sunt:

- DGP GHQ UAE ARMED FORCES - EMIRATELE ARABE UNITE

- Royal Air Force of Oman - OMAN

- Lebanese Air Force - LIBAN

- Pakistan Army/ Aviation (prin AEROTEH SA) - PAKISTAN

- Indonesian Air Force (prin PT CITRA AVIATAMA DIRGANTARA) -INDONEZIA

- AIRBUS HELICOPTERS FRANTA/ GERMANIA (prin AIRBUS HELICOPTER ROMANIA S.A. (fosta

Eurocopter Roménia S.A.)

Pentru acestia, IAR SA desfasoara servicii de intrefinere, reparatji si reparatii capitale, fumizare piese de schimb si servicii pentru
flotele de elicoptere IAR 316B Alouette Il si IAR 330 Puma detinute de beneficiarii extemi.

IAR SA asigura lucrari de intrefinere si reparatjii componente elicoptere, piese de schimb pentru elicopterele de tip SA
316B Alouette Il si SA 330 Puma pentru lantul de distributie al AIRBUS HELICOPTERS.

Vanzari in functie de tipul de produse pe piata Procent din totalul vanzarilor la extern
externa anul 2014 | anul 2015 | anul 2016 | anul 2017

elicoptere modernizate 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
piese de schimb si servicii pentru elicoptere 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
avioane — piese de schimb si reparati 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Ponderea fiecarui produs/serviciu din totalul vanzarilor din perioada istorica:
Vanzari in functie de tipul de produse Procent din totalul vanzarilor

anul 2014 | anul 2015 | anul 2016 | anul 2017
Modernizare elicoptere + Reparatiji Capitale elicoptere
IAR 330 Puma, Reparaiii Capitale elicoptere IAR| 56,26% 60,75% 57,39% 38,46%
316B, Revizii elicoptere IAR 330 Puma si 316B
CI?evizii_elico_ptereIti_p IAR 330 Puma si tip 316B, piese 22.65% 27.73% 32.12% 59,63%

e schimb si servicii ptr. elicoptere

Diverse aviatice 16,69% 6,55% 6,03% 0,12%
Diverse neaviatice 4,40% 4,97% 4,46% 1,78%

b. Piete potentiale

Piata potentiala interna

Societatea IAR SA are in vedere asigurarea serviciilor de intretinere, reparatii si reparatji capitale pentru flotele
de elicoptere IAR 316B Alouette IIl si IAR 330 Puma detinute de beneficiarii interni (M.Ap.N, M.A.l, S.R.L.),
precum si pe cele de modernizare a lor, conform cerintelor beneficiarilor.

Societatea IAR SA are in vedere sa continue si pe viitor colaborarea cu societatea mixta Airbus Helicopter
Romania S.A. (fosta Eurocopter Romania S.A.), prin asigurarea unor lucrari de intrefinere si reparatjii componente
elicoptere, precum si piese de schimb pentru elicopterele de tip SA 316B Alouette Il si SA 330 Puma, atét pentru uzul
propriu, cat si pentru lantul de distributie al Airbus Helicopters.

Societatea IAR SA este preocupata sa devina furnizor autorizat Airbus Helicopters pentru personalizarea
elicopterelor H215 ce urmeaza a fi achizitionate de catre Ministerul Apararii Nationale, precum si pentru
subansamble de structura si cablaje electrice specifice elicopterului de tip SuperPuma MK1 ce urmeaza sa fie
fabricate la Brasov.
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Societatea IAR SA este, de asemenea, preocupata de implicarea in stingerea obligatiilor de off-set existente in
prezent si care vor rezulta ca urmare a initierii programelor strategice de inzestrare a instituiilor publice din
Romania in urmatoarele directji:

a) activitati de fabricatie a structurilor de aeronave

b) activitati de fabricatie a cablajelor electrice pentru aeronave

c) alte activitati cu profil aviatic.

Piata potentiala externa

Societatea IAR SA:

- urmareste incheierea unui contract de tip ,Follow on Suport” cu Ministerul Apararii din Pakistan in vederea
sustinerii flotelor de elicoptere IAR/SA 330 Puma, 330 Puma SM si IAR/SA 316B Alouette Ill detinute aceasta
tara.

- urmareste incheierea unui contract de reparatii capitale/ modernizare a flotei de elicoptere 330 Puma SM
detinute de Pakistan Aviation Army.

- urmareste incheierea unui contract de tip ,Follow on Suport’cu Ministerul Apararii din Emiratele Arabe Unite
in vederea sustinerii flotei de elicoptere 330 Puma SM detinute aceasta tara

- urmareste incheierea unui contract de reparatii capitale/ modernizare a flotei de elicoptere 330 Puma SM
detinute de Joint Aviation Command - EAU.

- urmareste cresterea volumului de comenzi si servicii in cadrul Contractului Follow on Support incheiat cu Fortele
Aeriene din Liban pentru flota sa de elicoptere 330 Puma SM

- urmareste incheierea unui contract de reparatii capitale/ modernizare a flotei de elicoptere 330 Puma SM
detinute de Lebanese Air Forces

- intentioneaza sa ramana prezenta pe piata omaneaza (Royal Airforce Oman) si pe cea indoneziana (Indonesian
Airforces) pentru sustinerea flotei de elicoptere SA 330 Puma L

- urmareste incheierea unor contracte de fabricatie piese de schimb/ansambluri pentru diverse firme din industria
aeronautica europeana

e Politica de pret
in plan extern, negocierea se realizeaza in functie de specificitatea produsului/ serviciilor si a pietei. in Romania,
politica de pret este pe baza de calculatii si in cadrul prevazut in legea achizitiilor publice. Profitul practicat este intre
5-15% in functie de client si specificitatea pietei. In general preturile practicate sunt sub preturile concurentei.

¢ Politica de distributie
IAR SA asigura lucrari de intretinere si reparatii componente elicoptere, piese de schimb pentru elicopterele de tip SA
316B Alouette Il si SA 330 Puma pentru lantul de distributie al AIRBUS HELICOPTERS.

o Politica de promovare
Participare la evenimente expozitionale de profil din tara si strainatate.

2.21 Resurse umane

2.21.1 Mangementul societatii

I structura organizatorica a Societatii IAR S.A. se regasesc:

a) compartimente direct subordonate Directorului General al Societdti IAR S.A., inclusiv Departamentul
Calitate;

b) Directia Dezvoltare-Productie, din care fac parte compartimentele de proiectare, programe/calcule/certificari
si compartimentele de pregatire/urmarire a productiei, tehnolog sef, sectiile de productie;

c) Directia Comerciala si Economica, din care fac parte compartimentele economice si comerciale.
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In conformitate cu prevederile Legii nr. 31/1991 republicate, cu modificirile si completarile ulterioare,
conducerea organizarea, reprezentarea $i gestionarea activitatii Societatii IAR S.A. este asigurata de catre
domnul ing. Neculai BANEA - DIRECTOR GENERAL, acesta reprezentand societatea comerciala in raporturile
cu terfii si purtand raspunderea pentru modul in care infaptuieste actele de conducere a societatji, conform
contractului de mandat numarul E425/30.03.2009 valabil pana la data de 31.12.2018.

Domnul Neculai BANEA detine 0,00042375% din capitalul social (cota definuta prin atribuirea de actjuni in cadrul procesului
de privatizare in masa si ca urmare a achizitionarii de actjuni de pe piata de capital).

Componenta conducerii executive:

Pe parcursul anului 2017, conducerea executiva a Societatji IAR S.A. a fost asigurata astfel:
. Director Executiv Comercial si Economic: ec. lon DUMITRESCU

. Director Executiv Dezvoltare-Productje: ing.loan Alexandru CHIRITA

Directorii executivi detineau la data de 31.12.2017 urmatoarele cote din capitalul social al IAR S.A.:

- domnul lon DUMITRESCU: 0,00125537% din capitalul social (cota detinuta prin atribuirea de actjuni in
cadrul procesului de privatizare in masa si ca urmare a achizitionarii de actiuni de pe piata de capital)

- domnul loan CHIRITA: nu detine actjuni ale Societatii IAR SA.

Acestia au statut de salariati ai societatji (in baza contractelor individuale de munca semnate cu societatea). Nici
unul dintre cei mai inainte nominalizati nu are vreun acord, intelegere sau legatura cu alte persoane, in baza
carora sa fi fost numit in conducerea Societatjii IAR S.A si nu a fost implicat in litigii sau proceduri administrative
in ultimii 5 ani.

2.21.2 Personalul

La data de 31.12.2017 societatea avea urmatoarea structura de personal, ce nu difera semnificativ in raport cu
anii 2015 si 2016:

- directori executivi 2
- sefi compartimente 17
- studii superioare 93
- studii medii de specialitate 18
- maistri 8
- inspectori tehnici de calitate 10
- muncitori 199
- personal administrativ 8

In exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2017, societatea a avut un numér mediu de 341 angajati (in
exercitiul financiar 2016 = 316 angajati) .

Varsta medie a personalului salariat al Societatii IAR S.A., la finele anului 2017, a fost de 52,34 de ani la barbati
si de 50,59 de ani la femei. La data de 31.12.2017, barbatjii reprezentau 78,6% din totalul de personal, diferenta
fiind reprezentata de femei. La aceeasi data, experienta in aviatie a personalului Societatji IAR S.A. era de 33
de ani.

Din totalul salariatilor societatii, 63,05 % sunt membri ai Sindicatului Liber Independent “ICA”.

In cursul normal al activitatii, societatea face plati catre institutii ale statului roman in contul pensiilor angajatilor
sai. Toti angajatii societatii sunt membrii ai planului de pensii al statului romén. Societatea nu opereaza nici un
alt plan de pensii sau de beneficii dupa pensionare si, deci, nu are nici un fel de alte obligatii referitoare la pensii.
Societatea nu este obligata sa ofere beneficii suplimentare angajatilor dupa pensionare.
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2.22 Diagnosticul financiar

Analiza economico — financiara a societatii Societatea IAR S.A. reprezintd un studiu metodologic al situatiei i
evolutiei societatii comerciale, sub aspectul structurii financiare si a rentabilitatii, plecand de la bilant, contul de
rezultate, anexele la acestea, corespunzatoare perioadei 2015 — 2017, puse la dispozitie de conducerea
societatii.

La efectuarea analizei s-au avut in vedere exclusiv documentele de evidenta contabila ale Societatea IAR S.A.
Tn acest context prezenta analiza isi propune sa surprinda principalele aspecte ale afacerii Societatea IAR S.A
din punct de vedere economico-financiar, sa interpreteze evolutia acestora si sa sesizeze tendintele pe care se
poate incadra evolutja viitoare. Analiza raspunde unor cerinte generale reclamate de contextul in care este
elaborata.

Un instrument important al analizei financiare il constituie analiza indicatorilor care reprezinta raportul dintre
doua posturi sau grupe fie din bilant, fie din contul de profit si pierdere, fie unul din bilant si altul din contul de
profit si pierdere.

Analiza financiara a fost realizata pe o baza comparativa, analizand subiectul cu nivelurile medii din piata. Grupul
de comparabile s-a selectat in functie de relevantd si am utilizat mai multe surse de date: baza de date
Infinancials, Amadeus, Reuters. Scopul acestei analize financiare comparative a fost de a evidentia diferentele
de performanta intre societatea subiect si alte companii similare care opereazé pe piata respectiva.

De precizat faptul ca mediul legislativ si reglementarea activitatii de constructii si reparatii aeronave poate sa
difere de la o tara la alta, cu impact semnificativ in perfomantele companiilor analizate. La nivelul Romaniei, in
cursul anului 2017, Guvernul a hotarat infiintarea unui registru unic clasificat, administrat de Ministerul
Economiei, in care sa fie inscrisi toti operatorii economici autorizati s& desfasoare activitati legate de realizarea
produselor militare, sensibile si strategice si a serviciilor aferente, prin Legea 232/2016 ce a intrat in vigoare in
4 januarie 2017. Normele metodologice reglementeaza procedura de inregistrare si radiere a operatorilor
economici din domeniul apararii nationale, conservarea si securizarea capacitatilor de productie aferente, modul
de asigurare a mentenantei armamentului si tehnicii militare, precum si modul de reorganizare, restructurare i
privatizare a operatorilor economici.

Societatea IAR S.A a luat masuri inca din 2016 in vederea constituirii sale ca centru national de mentenanta
elicoptere, in conformitate cu prevederile Legii nr. 232/2016.

Tn cele ce urmeazi prezentam criterii de comparabilitate si selectia companiilor similare care opereaza pe piata
respectiva:

1. Baza de date Amadeus.

Dupa gradul de relevanta, criteriile de selectie principale au fost:
e Localizarea (Romania si Uniunea Europeana)
e Codul CAEN (3030- Fabricare de aeronave si nave spatiale si 3316-Repararea si intretinerea
aeronavelor si navelor spatjale)

Romania, au rezultat 40 de comparabile dupa CAEN principal 3030, din care 4 erau in procedura de insolventa,
prin urmare s-au eliminat. Ultimele date publicate fiind in anul 2016.

Tn urma selectiei totale au rezulat trei companii cu cifra de afaceri mai mare decat compania subiect, respectiv:
Aerostar SA- intretinere avioane Compania detine autorizatie pentru intretinere de avioane comerciale si
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militare, este furnizor de aerostructuri, componente si ansambluri pentru industria globala de aviatie si singurul
fabricant de hidraulica de aviatie din Romania pentru toate tipurile de aparate de zbor fabricate in tara,
PremiumAerotect SRL si Unison Engine Components - Bucharest SA -productie componente avioane.
Urmatorul pas |-a reprezentat selectie dupa cifra de afaceri in intervalul 46.538.000 ron (Romaero SA) si
356.291.000 ron (Aerostar SA), rezultand 7 companii. Mentionam ca cifra de afaceri a IAR SA in 2016 a fost de
152.096.365 ron.

Urmatorul criteriu |-a reprezentat valoarea activelor, in uma céreia s-a elimiat Romaero SA, avand peste
compania subiect de opt ori mai multe active.

Avantajul bazei de date Amadeus este posibilitatea de filtrare a datelor, dar dezavantajul il reprezinta faptul ca
0 companie poate fi din acelasi sector, aceeasi industrie dar sa aiba mai multe coduri de activitate. Desi exista
selectia pe acelasi cod CAEN, in prezent, Societatea IAR SA este 0 companie specializata pentru intrefinere,
reparatii, reparatii capitale (MRO), modernizari pentru elicopterele 330Puma si 316B Alouette llI, activitatea
principald desfasurata de societate fiind cea prevazuta la clasa 3316 din Codul CAEN - “Repararea si
intretinerea aeronavelor si navelor spatiale*.

S-a realizat selectia pe Romania pe codul CAEN 3316 si au rezultat 21 de companii dar Cifra de afaceri este
pana in 64.081.000 ron fiind incomparabile cu societatea subiect, prin urmare s-au utilizat datele rezultate la
prima analiza.

Interogarea Bazei de date Amadeus s-a realizat si pentru Uniunea Europeana, dupa codul CAEN 3030 si cifra
afaceri intre 20.000 th euro-60.000 th euro cu date cunoscute la data interogarii (04.2018) si au rezultat 89 de
companii. Urmatorul pas |-a reprezentat filtrarea dupa datele cunoscute ale marjelor operationale EBITDA
rezultand 32 de companii.

Utilizand aceleasi criterii mentionate anterior (UE, cifra afaceri) s-a realizat selectia comparabilelor si pentru
codul CAEN 3316, rezultand 39 de comparabile.

Baza de date Infinancials, a se vedea cap. 4.3 Abordarea prin piata pentru detalierea comparabilelor selectate
si ajustarilor realizate.

Datele colectate sunt prezentate in paginile urmatoare pentru fiecare indicator.

2.22.1 Analiza pozitiei financiare
In continuare sunt prezentate sintetic situatiile financiare aferente perioadei 2015 - 2017:

Bilant Patrimonial 2015 % 2016 % 2017 %

ACTIV

IMOBILIZARI

Imobilizari necorporale 431,033  0,22% 291,597  0,13% 672,769 0,20%

Imobilizari corporale 58,439,283 29% 57,730,478 25% 57,485,798 17%

Imobilizari financiare 5,430,247 3% 5,430,247 2% 5,430,247 2%
TOTAL IMOBILIZARI 64,300,563 32% 63,452,322 28% 63,588,814 19%
ACTIVE CIRCULANTE

Stocuri 36,624,387 18% 48,459,209 21% 115,650,817 34%
Creante, din care : 18,109,861 9% 35,270,452 15% 93,019,623 28%
- Creante din exploatare 18,109,861 9% 35,270,452 15% 93,019,623 28%
- Creante din afara exploatarii 0 0 0

Lichiditati si asimilate 80,163,837 40% 82,101,001 36% 63,574,862 19%
TOTAL ACTIVE CIRCULANTE 134,898,085 68% 165,830,662 72% 272,245,302 81%
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CONTURI DE REGULARIZARE -4,449 0% -1,642 0% 0 0%

TOTAL ACTIV 199,194,199 229,281,442 100% 335,834,116
PASIV
CAPITALURI PROPRII
Capital social 47,197,132 47,197,132 47,197,132
Rezerve 42,762,614 49,433,600 57,084,954
Rezultat reportat 3,951,194 3,951,194 3,951,194
Rezultat curent 11,961,550 12,213,227 24,191,976
Profit repartizat 0 -1,266,063 2,934,211
TOTAL CAPITALURI PROPRII 105,872,490 53% 111,529,090 49% 129,491,045 39%
PATRIMONIUL PUBLIC 0 0% 0 0% 0 0%
PROVIZIOANE 58,187,433 29% 78,639,188 34% 85,127,600 25%
DATORII PE TERMEN LUNG 6,063,343 3% 5,903,447 3% 99,652,951 30%
Datorii financiare TL 0 0 0% 0 0%
Alte datorii TL 6,063,343 5,903,447 0% 99,652,951 0%
DATORII PE TERMEN SCURT 29,070,933 15% 33,209,717 14% 21,562,520 6%
Datorii financiare TS 0 0% 0 0% 0 0%
Datorii din exploatare TS 29,070,933 100% 33,209,717 100% 21,562,520 100%
Datorii din afara exploatarii TS 0 0% 0 0% 0 0%

TOTAL PASIV 199,194,199 229,281,442 100% 335,834,116

Analizand, in ansamblu, posturile bilantiere pentru ultimele 3 perioade, constatdm o evolutie favorabila a
companiei pe care 0 vom analiza in detaliu in continuare.

= ACTIVE

Putem constata,pentru perioada 2015 — 2017, o pondere in scadere a activelor imobilizate in total active, de la
32% in 2015 la 19% in 2017, desi in valori absolute nete activele imobilizate au crescut in intreaga perioada
analizata. Acest lucru s-a datorat cresteriisemnificative a stocurilor de materii prime, ajungand pana la 81 % din
total Activ, in 2017.

> |Imobilizari

o In ceea ce priveste evolutiaimobilizarilor corporale, nu sunt inregistrate variatii semnificative,
influenta fiind, in principal, datoratd amortizarii si casarilor de mijloace fixe, realizate pe parcursul
perioadei analizate.Mentionam ca ultima reevaluare la Valoare Justa a imobilizarilor corporale a fost
realizata la 2015, pentru grupa 1, raportul de evaluare fiind intocmit de Romcontrol SA Bucuresti,
Agentja Bragov.

¢ Imobilizarile financiare sunt reprezentate de titurile de participatie:

= titluri de participare la SC Airbus Helicopters Romania SA: 5.390 mii lei, reprezentand
48,99997% din capitalul social al acestei companii;

= ftitluri de participare SC Aerodrom “losif Silimon” SA: 39 mii lei, reprezentand 39 % din capitalul
social al acestei companii.

= SC Aerodromul “losif SILIMON* SA nu a avut activitate inca din anul 2014 si este in curs de
lichidare conform hotararii actionarilor.

= parti sociale la Asociatia Sportiva “Aripile“ Bragov: 200 lei, reprezenténd 25% din aceasta capitalul social
al asociatiei.
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= parti sociale la Asociatia Nationala Aerospatiala pentru Controlul Nedistructiv, RO-NANDTB,
Bucuresti: 1.000 lei, reprezentand 16,67 %.
Acestea nu au prezentat fluctuatii pe intrega perioada analizata.

> In categoria stocurilor sunt cuprinse:

* materiile prime, care participa direct la fabricarea produselor si se regasesc in produsul finit integral sau partial,
fie in starea lor initiala, fie transformats;

+ materialele consumabile (materiale auxiliare, combustibili, materiale pentru ambalat, piese de schimb si alte
materiale consumabile), care participa sau ajuta la procesul de fabricatie sau de exploatare fara a se regasi,
de regula, in produsul finit;

* materialele de natura obiectelor de inventar;

* produsele, si anume:

- semifabricatele;

- produsele finite;

- rebuturile, materialele recuperabile si deseurile;

- marfurile;

- ambalajele, care includ ambalajele refolosibile, achizitionate sau fabricate, destinate produselor vandute
si care in mod temporar pot fi pastrate de tertj, cu obligatja restituirii in conditjile prevazute in contracte;

- productia in curs de executie;

- bunurile aflate in custodie, pentru prelucrare sau in consignatie la tert.

Sunt reflectate distinct acele stocuri cumparate, pentru care s-au transferat riscurile si beneficiile aferente, dar

care sunt in curs de aprovizionare.

Contabilitatea stocurilor este {inuta cantitativ si valoric, prin folosirea inventarului permanent.

in aceste conditii, in contabilitate se inregistreaza toate operatiunile de intrare si iesire, ceea ce permite stabilirea

si cunoasterea in orice moment a stocurilor, atat cantitativ, cat si valoric.

Valoarea stocurilor la 31.12.2017 este de 115.651 miilei, in crestere cu 138,65% fata de anul precedent, cauzele

find urmatoarele:

- cresterea valorii materiilor prime si materialelor cu 45,20%
Cresterea valorii stocului de materii prime si materiale consumabile de la valoarea de 33.798.642 lei
inregistrata la sfarsitul anului 2016, la valoarea de 49.084.663 lei, se datoreaza, in special, asigurarii
materialelor necesare executarii contractului subsecvent nr 1 din 29.12.2016, a Acordului Cadru de fumnizare
nr 37/2/042-C din 28.12.2016 “Revitalizare si modernizare elicoptere IAR 330 L”, precum si a celorlalte
contracte comerciale incheiate de societate.
Pentru a putea respecta graficul de livrare a elicopterelor prevazut in contract, s-a procedat la
contractarea necesarului de materiale si servicii de reparatie capitala pentru toate cele 7 elicoptere,
tindnd cont de ciclul lung de fabricatie al acestora.

- cresterea productiei in curs de executie cu 130,20%
Productia in curs de executie a crescut de la valoarea de 7.308.320 lei, inregistrata la sfarsitul anului
2016, la valoarea de 16.825.449 lei, ca urmare a efectuérii lucrarilor de reparatie capitala a elicopterelor
dupa acele grafice de executie ce asigura respectarea termenelor de livrare prevazute in contractele
comerciale ce au livrari in perioada 2018-2019.

- cresterea stocului de produse finite si marfuri cu 249,20%
Valoarea stocurilor de produse finite a crescut de la 6.322.275 lei, inregistrata la sfarsitul anului 2016,
la cifra de 22.079.539 lei, ca urmare a finalizérii, la sfartitul anului 2017, a produselor si serviciilor ce au
termene de livrare la inceputul anului 2018.

- cresterea sumelor acordate furnizorilor pentru achizitia de materiale si echipamente
Sumele respective au crescut de la valoarea de 1.029.972 lei, inregistrata la finele anului 2016, la
valoarea de 27.661.166 lei, ca o consecintd a achitarii avansurilor prevazute in contractele de achizitii
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incheiate de societate.
De asemenea, a se vedea contractele inca in derulare la data evaluarii prezentate la capitolul 2.1.1.4.

Conform datelor primite pe mail de la reprezentantii companiei, exista stocuri fara miscare in ultimii 5( cinci) ani,
cu posibilitati de valorificare minime, in cuantum de 7.683.402,39 lei.
» Creantele in anul 2017 se tripleaza fata de anul 2016, datorita creantelor comerciale din care 97,20 %
reprezinta depozite colaterale aferente scrisorilor de garantie bancara acordate conform contractelor
comerciale precum sigarantarea obligatiilor vamale (conform Legii 141/1997 sectiunea |l-Garantarea datoriei

vamale).
Analiticul creantelor conform Raportului anual 2017 este:
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93.019.623
- creante comerciale 91.311.048
- creante imobilizate -
- avansuri platite 1.176.193
- alte creante, din care: 532.382

e alte taxe-accize 229.750
e Debitori diversi 91.039
e Dobanzi de primit 102.916
e TVA de recuperat -
e Impozit pe profit 102.593
e TVA neexigibil 1.299
e Contributie concedii si indemnizatii 4.785

> In anul 2017 au fost constituite si majorate provizioane conform prevederilor articolului26 din Legea
22712015 si Ordinului 2844/2016 pentru aprobarea Reglementarilor contabile conforme cu Standardele
internationale de raportare financiara, aplicabile societatilor comerciale ale caror valori mobiliare sunt
admise la tranzactionare pe o piata reglementata.

Valoarea provizioanelor constituite/majorate in anul 2017 este de 14.527 mii lei, ele prezentandu-se in
urmatoarea structura:

provizion pentru garantii de bund executie acordate clientilor interni conform contractelor incheiate cu
acestia, in valoare de 2.842 mii lei;

provizion pentru participare salariati la profit, in valoare de 1.526 mii lei;

provizion pentru depreciere stocuri materii prime, in valoare de 1.710 mii lei;

provizion pentru prime de pensionare, in valoare de 1.197 mii lei;

provizion pentru acoperire riscuri, garantii de buna executiela contractele incheiate in anul 2017, in valoare
de 6.883 mii lei;

provizion pentru stocuri produse finite, in valoare de 369 mii lei.

De asemenea, au fost anulate sau diminuate, prin reluare la venituri, provizioane in suma de 6.329 mii lei astfel:

provizion pentru garantjii de buna executie acordate clientjlor intemi, in valoare de 4.446 miiilei;
provizion pentru participarea salariafjlor la profit, in valoare de 1.079 mii lei.

provizion pentru prima de pensionare, in valoare de 435 mii lei;

provizion pentru stoc produse finite, in valoare de 369 mii lei.

Astfel, ajustarile privind provizioane reprezinta in anul 2017 suma de 8.198 mii lei.

v' PASIVE

Capitalul propriu al societatji la 31.12.2017 este de 129.491 mii lei si prezintd o crestere cu 16,10 % fata de
nivelul inregistrat in anul 2016.

v DATORII
o Datoriile societatii, la finele anului 2017, sunt in valoare de 121.215 mii lei, din care datoriile curente pe
termen scurt in valoare de 21.563 mii lei
¢ In cadrul datoriilor pe termen lung este evidentiat avansul in valoare de 93.944 mii lei, aferent Acordului
cadru de furnizare nr.37/2/042-C incheiat intre UM 02550 Bucuresti si IAR SA, avans ce se va deconta
pe masura livrarilor, conform graficului din contract. Aceasta suma este aferenta unei datorii
operationale, curente, si a fost tratata in capitalul de lucru net
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Analiticul contului de datorii conform datelor preluate din Raportul anual 2017 este:

Total datorii, inclusiv “venituri in avans”: 121.215.471 lei

datorii financiare 0

datorii comerciale 14.150.533
clienti creditori 93.994.288
venituri inregistrate in avans 0

alte datorii fata de: personal, buget, asigurari sociale, fond somaj 2.178.054
TVA de plata, 4.417.718
Alti creditori,din care la AJOFM : 5.719.491 lei 5.728.134
alte datorii - dividende 746.744

Ponderea cea mai mare in totalul datoriilor pe termen scurt o reprezinta:
e datoriile comerciale, in valoare de 14.151 mii lei, respectiv 11,67 % din total datorii;

Datoriile comerciale sunt datorii curente, conforme cu termenele stipulate in contractele comerciale,
iar valorile semnificative sunt:

- AEROSTAR BACAU 382 mii lei;
- AIRBUS HELICOPTERS ROMANIA 8.219 mii lei;
- AEROFINA 450 mii lei;
- REBOUND 581 mii lei.

e TVA de plata in valoare de 4.418 mii lei
o Pozitia “alfi creditori”, in suma de 5.728 mii lei, respectiv 4,72 % din total datorii.

Mentionam ca ponderea principala o reprezinta creditorii - AJOFM , cu suma de 5.719 mii lei ce reprezinta plati
compensatorii comunicate de AJOFM Brasov, conform Deciziei nr. 6/13.12.2010.

in ceea ce priveste suma datoratd catre Agentile Judetene de Ocupare a Fortei de Munci Teritoriale, in functie
dedomiciliul pe care |-au avut salariatii disponibilizati de societate, aceasta reprezinta plati compensatorii acordate din
bugetul asigurarilor de somaj salariailor IAR SA ale caror contracte individuale de munca au incetat prin concedieri
colective. Aceste concedieri s-a realizat in baza programelor de restructurare din perioada 2009-2010, ca urmare a
privatizarii si a reorganizarii unitatjlor din industria de aparare, in conformitate cu art 12 din OUG 95/ 2002, industrie din
care face parte si IAR SA (potrivit HG 0813/2002).

Potrivit art 12, ind 8 din OUG 95/2002 - “sumele acordate din bugetul asigurarilor de somaj cu titlu de plati
compensatorii, vor fi recuperate de la agentii economici din industria de aparare, in limita unei cote de 20% din
sumele incasate din inchirieri, vanzari de active si vanzari de participatii la capitalul social al societatilor
comerciale.”

Fata de aspectele aratate mai sus, reiese in mod evident faptul ca sumele datorate cu titlu de plati compensatorii
nu au un termen scadent precizat in mod expres, aceste obligatii de plata devenind scadente la data si in masura
in care IAR SA a realizat venituri din activitatile mai sus mentjonate.

Precizam faptul ca aceste sume nu sunt purtatoare de dobanzi, penalitati sau alte accesorii.

e La pozitia “alte datorii”, suma de 747 mii lei, reprezinta dividende cuvenite actionarilor, neachitate sau
achitate si returnate ca urmare a imposibilitatji platii acestora din culpa lor, respectiv modificarea adresei sau
comunicarea unor adrese incomplete.

» Lasférsitul anului 2017, conform Ordinului nr. 2844/2016, Legii 31/1990 si Legii 227/2015 cu modificarile
si completarile ulterioare, s-aconstituit din profit rezerva legala deductibila in valoare de 1.512.850 lei.
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2.22.2 Indicatorii de structura

Structura patrimoniala 2015 2016 2017 PIATA
Infinancials
Datorii financiare / Total Activ 13% 8% 4% 17%
Datorii financiare / Cpr 24% 16% 10% 54%
Cpr / Total Activ 53% 49% 39% 35%

In tabelul anterior sunt prezentate ca indici de structur elementele componente ale bilantului societatii. Analiza
ponderii si evolutiei celor doua grupe mari de active, activele imobilizate i activele circulante precum si structura
de finantare ce reflecta situatia la 31.12.2017 din societate.

Conform Legii 232/2016 art 13:
(1) Sursele de finantare pentru realizarea investitiilor in industria nationala de aparare sunt:
a) venituri proprii ale operatorilor economici;

b) fonduri alocate de la bugetul de stat, prin bugetul ministerului de resort, in conditiile legii, pentru realizarea
prin planurile anuale de pregatire a economiei nationale pentru aparare prevazute la art. 9 alin.(1);Modificari (1)

¢) fonduri europene si/sau nationale alocate in cadrul unor programe pentru finantarea activitatilor de cercetare-
dezvoltare- inovare in domeniul industriei nationale de aparare;

d) fonduri europene alocate prin mecanisme ale Uniunii Europene privind incurajarea investitiilor directe,
cresterea competitivitatii i a pietei de capital;

e) finantari ale investitorilor strategici;
f) fonduri provenite din parteneriate public-private;
g) credite bancare acordate cu/fara garantii guvernamentale, in conditiile legislatiei privind datoria public;

h) fonduri europene nerambursabile accesate prin intermediul proiectelor pentru dezvoltarea tehnologiilor cu
dubla utilizare;

i) alte surse, in conditiile legi;

j) fondul pentru industria nationala de aparare, constituit in conformitate cu Strategia industriei nationale de
securitate  de aparare. (sursa https://lege5.ro/Gratuit/geztmnjxgdyq/legea-nr-232-2016-privind-industria-
nationala-de-aparare-precum-si-pentru-modificarea-si-completarea-unor-acte-normative/2)

Prezentam in continuare analiza pe fiecare indicator:

v" Datorii Financiare / Total Activ evalueaza pozitia datoriilor financiare ale companiei in raport cu cea
a activelor sale. Reprezinta un indicator ce arata cat de multe datorii poate suporta o companie fara a
intra in dificultate financiara. Nivelul acestui indicator in perioada studiata prezinta o tendinta de usoara
scadere, situatie favorabild pentru compania subiect, deoarece acest fapt marcheaza faptul ca
societatea se finanteaza in principal din sursele proprii.

v" Datorii Financiare / Capitaluri Proprii evalueaza pozitia datoriilor financiare ale companiei in raport
cu valoarea capitalului actionarilor. Reprezinta un indicator ce aratd cat de multe datorii 0 companie
poate suporta fara a intra in dificultate financiara. Nivelul acestui indicator in perioada studiata prezinta
un trend favorabil, in scadere, asa incat identificam faptul ca dintre sursele atrase de companie pentru
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finantare, datoriile financiare prezintd o pondere redusa.

v" Capitaluri Proprii / Total Activ: Raportul evalueaza pozitia capitalurilor proprii ale unei companii in
raport cu cea a activelor sale. Reprezinta un indicator de solvabilitate, intrucat indica de cate capitaluri
proprii pot fi activele sustinute. Acest indicator are o evolutie descendentd, dar se mentine usor superior
mediei pietei; aspect favorabil.

2.22.3 Analiza lichiditatii, a echilibrului financiar si a indicatorilor de gestiune
Reuters,

PIATA

Reuters -  Reuters -  Duff&Phelps,

Utilizarea activului patrimonial Infinancials Airbus, Sector Industry Aerospace
AIR.PA
Lichiditatea rapida 3.38 3.53 7.26 0.72 0.51 1.77 0.74
Lichiditatea imediata 2.76 247 2.95 0.26
Lichiditatea curenta 4.64 4.99 12.63 1.64 1.07 2.16 1.20 1.50
Durata de rotatie a stocurilor 101 115 216 98.39
Durata de rotatie a creantelor 50 83 174 51.20
Durata de rotatie a datoriilor catre
furnizori 26 52 27
Capital de lucru netl / Cifra de
afaceri 0.347 0.407 1.009 0.37
Fond de rulment / Stocuri 1.24 1.28 1.68

Viteza de rotatje a activelor circulante reprezinta un indicator de eficienta care reflecta schimbarile intervenite in
activitatea intreprinderii (in special in activitatea de exploatare: modificarea procesului de aprovizionare §i
productie, reducerea costurilor, scurtarea ciclului de productie si a perioadei de desfacere si incasare a
productiei etc.). Volumul activelor circulante depinde de doi factori, si anume: cifra de afaceri si viteza de rotatie
a activelor circulante. Cu cat activele circulante vor parcurge mai repede fiecare stadiu al rotatiei capitalului, cu
atat viteza de rotatie va fi mai mare, iar nevoia de fond de rulment mai mica pentru un volum dat al activitatii,
respectiv al cifrei de afaceri.

Indicatorii ce reflecta lichiditatea companiei ofera informatji despre bunurile la care intreprinderea poate sa faca
apel pentru a plati datoriile pe termen scurt.

Din analiza gradului de utilizare al elementelor patrimoniale se pot trage urméatoarele concluzii:

Lichiditatea rapida: acest indicator ia in considerare doar acele elemente de activ disponibile imediat,
ce pot fi utilizate pentru a indeplini obligatiile pe termen scurt. Se elimina din calcul activele mai putin
lichide, cum ar fi elementele de stocuri sau cheltuielile platite in avans; in consecinta in cazul in care
indicatorul are o valoare scazuta arata o dependenta crescuta a activelor curente fata de stocuri. Acest
indicator arata o pozitie favorabild a companiei fatd de piata dar trebuie s& mentionam faptul ca in
activitatea operationala a companiilor comparabile intra si activitatea de productie aeronave pe langa
cea de reparatii si mentenanta.

v’ Lichiditatea imediata: determin& capacitatea companiei de a-si onora obligatiile imediate. In conditiile
economiei  romanesti, cand titulurile de credit (cambia si biletul la ordin ) nu au o extensie deplina,
acesta rata este utila, iar nivelul normal al acesteia este intre 0,2-0,3. (sursa Evaluarea intreprinderii,
Iroval Bucuresti, Sorin V.Stan). Mentionam c& acestea sunt reglementate prin Legea 58/1934 asupra
cambiei si biletului la ordin. (sursa https:/lege5.ro/Gratuit/g42dsobz/legea-nr-58-1934-asupra-cambiei-
si-biletului-la-ordin/3). Acest indicator este supraunitar datorita faptului c& disponibilitatile bénesti sunt
mai maridecat datoriile exigibile imediate. Contractele companiei se deruleazd pe o perioada
indelungata de timp iar modalitatea de recunoastere este in consecinta. De exemplu, in anul 2017 este
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evidentiat avansul in valoare de 93.944 mii lei, aferent Acordului cadru de furnizare nr.37/2/042-C
incheiat intre UM 02550 Bucuresti si IAR SA, avans ce se va deconta pe masura livrarilor, conform
graficului din contract.

v' Lichiditatea curenta: este cel mai utilizat indicator de masurare a solvabilitatii pe termen scurt a
companiei: cu cat acest indicator este mai mare cu atat compania este mai lichida. Cu toate acestea,
un exces de active circulante peste datorii curente nu inseamna neaparat ca datoriile pot fi platite cu
promptitudine. In cazul in care activele circulante contin o proportie mare a stocurilor sau a unor creante
incerte greu colectabile, sau stocuri nevandabile, va avea loc o incetinire a fluxurilor de numerar. Ca
urmare, lichiditatea curenta ar trebui sa fie analizata impreuna cu natura si proportia diferitelor tipuri de
active circulante, natura datoriilor curente, natura fluxurilor de numerar, cu asteptarile viitoare si natura
activitatii in sine. Avand in vedere echilibrul intre datoriile pe termen scurt si cele pe termen lung ar
trebui, de asemenea, luate in considerare anumite ipoteze: faptul ca unele companii pentru refinantare
folosesc in cea mai mare parte datoria pe termen scurt, in timp ce altii prefera sa se finanteze utilizand
datoriile pe termen lung. Un mix intre datoriile pe termen scurt si lung va afecta lichiditatea curenta in
ceea ce priveste datoriile curente. Lichiditatea curenta si alti indicatori similari de solvabilitate sunt
indicatori-cheie pentru multe companii. Concomitent cu imbunatatirea stocului si managementul
inventarului (aprovizionari "just in time", pe baza de organizare CRM, etc.), companiile tind sa dezvolte
politici de management financiar agresive care conduc la un nivel mai ridicat al creditorilor comerciali i
un control mai redus asupra debitorilor comerciali.

Valoarea acestei rate se considera normald, potrivit uzantelor internationale, de 0,8-1(sursa Evaluarea
intreprinderii, Iroval Bucuresti, Sorin V.Stan).

Tn anul 2017 acest indicator este ridicat datoritd unor situatii punctuale, a se vedea cap 2.1.1 Stocuri,
precum si unor factorii specifici activitatii derulate, precum: realizarea necesarului de materii prime si
materiale in avans datoritd ciclului de fabricatie lung al acestora, achitarii avansurilor prevéazute in
contractele de achizitii incheiate de societate.

La data evaluarii, societatea detine stocuri fara miscare in ultimii 5 (cinci) ani, cu posibilitati de
valorificare minime, in cuantum de 7.683.402,39 lei.

De asemenea, subliniem evenimentele principale ce ar putea afecta lichiditatiile societatii in perioada
urmatoare:

Societatea IAR S.A. a incheiat in anul 2016 un contract multi-anual pentru efectuarea lucrarilor de revitalizare
si modemnizare elicoptere IAR 330 Puma apartinand Fortelor Aeriene Romane, pentru perioada 2016-2019.in
anul 2017 s-au inceput lucrarile in cadrul acestui contract.

La sfarsitul anului 2017 s-au semnat contracte cu Statul Major al Fortelor Aeriene, cu finalizare pana la sfarsitul
anului 2018 in valoarea de 68.832,98 mii lei.

De asemenea in anul 2017, s-au incheiat Acorduri Cadru cu structuri ale Sistemului National de Securitate (MAI
si SRI), pe o perioada de 4 ani, care au ca obiectiv modernizarea elicopterelor IAR 330 Puma precum si
reparatia, intretinerea si furnizarea de piese de schimb si ansamble mecanice necesare mentenantei
elicopterelor IAR 330 Puma si IAR 316B Alouette.

Societatea IAR S.A. are posibilitatea si experienta necesara pentru a derula un astfel de contract, avand in vedere
experienta unor programe similare derulate in ultimii 15 ani pe piata interna si externa. Prin derularea acestui contract,

v A A

in urmatorii 3 ani Societatea IAR S.A. va avea posibilitatea sa isi incarce o parte importanta din capacitatile de productie
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si sa-si ocupe forta de munca inalt specializata, cu efecte pozitive si asupra mentinerii capacitatilor de productie
ale subcontractorilor sai autorizati: Turbomecanica SA Bucuresti, Aerostar SA Bacau, Aeroteh SA Bucuresti si
Aerofina SA Bucuresti.

Asa cum reiese din programul de actiuni ce pune in opera strategia de dezvoltare a industriei nationale de
securitate in domeniul aeronautic:

- Societatea IAR S.A. va fi implicata in programul national privind achizitionarea de elicoptere de catre institutiile din
Sistemul National de Aparare / alte institutjii bugetare — program pentru urmatorii 10-20 ani,

- Societatea IAR S.A. va lua masurile care se impun in vederea constituirii sale ca centru national de mentenanta
elicoptere, in conformitate cu prevederile Legii nr. 232/2016.

Toate masurile cuprinse in acest program vor influenta pozitiv, semnificativ, dinamica dezvoltarii Societatii IAR
S.A. pe termen mediu si lung.

in paralel, Societatea IAR S.A. urmareste obtinerea unor comenzi din partea altor companii externe de aviatie,
inclusiv prin participarea la stingerea obligatiilor de offset ale acestora.

Totodata, in cazulin care IAR SA va fiimplicata in programul de fabricatie de serie a unor subansamble si cablaje electrice pentru
elicopterele de tip H215 ce urmeaza a fi produse de catre Airbus Helicopter in noua sa investiie de pe platforma IAR Brasov,
politicile, strategiile, activitaile si operafiunile societatii vor fi influentate semnificativ.

Pe viitor, Societatea IAR S.A. va continua sa asigure utilitati si servicii pentru toti agentii economici din cadrul
Parcului Tehnologic Aeronautic Bragov. De asemenea, Societatea IAR S.A. poate sa initieze/participe la alte
programe in cadrul Parcului Tehnologic Aeronautic, in conexiune cu demararea proiectului de realizare a
Aeroportului International Ghimbav — Brasov, cum ar fi: dezvoltarea de facilitati aeroportuare, asigurarea serviciilor
heliport, implicarea in programe de mentenanta / modernizare avioane, inchiriere de active.

O alta posibilitate de dezvoltare a activitailor aeronautice asigurate de IAR S.A. decurge din aderarea societati
la Clusterul Transilvania Aerospace.Durata de rotatie a stocurilor: aceasta rata reflecta perioada de timp

necesara bunului produs sau serviciului prestat sa treaca de la element inventar la cifra de afaceri, in consecinta
evalueaza eficienta managementului operational. Acest indicator in perioada 2015-2016 este usor peste media
regasita la piata, iar in 2017 este semnificativ mai mare datoritd contractelor in derulare si a necesitatii de
achizitie a materialelor necesare pentru cele 7 elicoptere IAR 330L PUMA din dotarea Statului Major al Fortelor
Aeriene.

v Durata de rotatie a creantelor: reflecta intervalul de timp in care facturile emise de catre companie
sunt achitate de clienti. Cu cat facturile sunt achitate mai repede, cu atat necesarul de capital de lucru
este mai mic.Lichiditatile insemnate de care dispune compania pot reprezenta un avantaj competitiv in
acest fel firma puténd sa negocieze cu clientii durate mai mari de incasare a creantelor. De asemenea,
lichiditatile ridicate pot reprezenta o masura de siguranta luatd de companie pentru a compensa
managementul defectuos al creantelor. In anul 2015, acest indicator era la nivelul pietei. in 2016-2017
acest indicator are o evolutie mai putin favorabild, cu o durata de rotatie peste nivelul pietei, generat in
principal datorita depozitelor colaterale aferente scrisorilor de garantie bancara acordate conform
contractelor comerciale precum si pentru garantarea obligatiilor vamale.

v Analiticul creantelor in perioada 2016/2017 este :

CREANTE COMERCIALE (lei) 2016 2017
Creante comerciale externe 9.276.935 1.234.946
Creante comerciale interne 4.323.828 1.575.052
Avansuri catre furnizori interni 48.189 241.562
Avansuri catre furnizori externi 466.841 934.631
Depozit pt. creanta imobiliara SGB (scrisoare 21.043.471 88.688.234
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garantie bancara)

Provizioane pentru clienti indoielnici -187.184 -187.184
TOTAL: 34.972.079 92.487.241
2.22.4 Analiza performantelor financiare
In tabelul urmétor sunt reliefate evolutiile principalelor categorii de venituri si cheltuieli:
Structura cheltuielilor din exploatare in venituri 2015 2016 2017
Venituri din vanzarea marfurilor 259,463 12,977,485 24,989,304
Productia vanduta 130,632,741 139,118,880 167,735,650
Venituri din subventii de exploatare (aferente CA nete) 0 0 0
\{enituri dip dopanzi inregistrate de entitatilg radiate din Reg. General 0 0 0
si care mai au in derulare contracte de leasing
Reduceri comerciale acordate 0 0 0
Cifra de afaceri (netd) 130,892,204 152,096,365 192,724,954
evolutie Cifra de afaceri 16% 27%
Venituri aferente costului productiei in curs de executie 9,613,230 -2,218,242 10,285,478
Venituri din productia de imobilizari 0 0 0
Alte venituri ale exploatarii 338,781 9,861,320 335,619
Venituri din Exploatare - Total 121,617,755 159,739,443 203,346,051
Cheltuieli privind marfurile 235,138 10,667,879 21,975,914
% Venituri din vanzarea mérfurilor 91% 82% 88%
Cheltuieli materiale 65,945,325 85,708,950 103,669,895
% Venituri din productia vanduta 50% 62% 62%
Cheltuieli cu utilitatile 1,459,007 1,609,629 1,558,516
Cheltuieli cu lucrari si servicii executate de tertj (prestatii externe) 5,265,285 5,518,861 8,391,942
Cheltuieli cu impozite, taxe si varsaminte asimilate 373,587 360,806 236,386
Cheltuieli cu personalul 17,279,925 20,306,804 24,155,500
Alte cheltuieli de exploatare 20,709,708 322,743 390,067
EBITDA 10,349,780 35,243,771 42,967,831
Ebitda/CA % 7.91% 2317% 22.29%
Amortiz. si proviz. (imob. corp. si necorp.) 1,328,454 3,915,663 4,416,362
Ajustarea valorii activelor circulante 0 0 0
Ajustari privind proviz. pentru riscuri si cheltuieli 5,124,250 15,574,752 8,198,688
Cheltuieli pentru Exploatare - Total 117,720,679 143,986,087 172,993,270
Rezultatul din Exploatare (EBIT) 3,897,076 15,753,356 30,352,781
Venituri Financiare Total 14,435,389 3,743,313 3,246,119
Alte cheltuieli financiare 897,341 1,200,969 3,271,737
Cheltuieli privind dobanzile 0 0 70,152
- din care in cadrul grupului 0 0 0
Cheltuieli Financiare Total 897,341 1,200,969 3,341,889
Rezultatul Financiar 13,538,048 2,542,344 95,770
Rezultatul Brut al Exercitiului 17,435,124 18,295,700 30,257,011
Impozit pe profit 5,473,574 6,082,473 6,065,035
% PONDERE vs. REZ. BRUT 31.4% 33.2% 20.0%

Rezultatul Net al Exercitiului

11,961,550 12,213,227

24,191,976

In urma analizei posturilor de venituri si cheltuieli cu precidere pentru ultima perioada analizats, am extras

urmatoarele concluzii:
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v" Cifra de afaceri a companiei a avut o evolutie ascendenta. Activitatea de productie a societatii are la baza
doar contracte ferme si contracte cadru multianuale, cu desfacerea asigurata. Valorile indicatorilor ,cifra de
afaceri” si ,venituri din productia stocatd” sunt determinate de graficele de livrari si de modalitatea de transport
a produselor convenita cu beneficiarii.

v" Ponderea principald, respectiv 98,42% din totalul veniturilor realizate de societate in anul 2017, o
reprezinta veniturile obtinute din activitatea de exploatare.

Graficul pentru perioada 2013-2017 a fost preluat din documentele puse la dispozitie de catre client:
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Ponderea principala, respectiv 98,10% din totalul cheltuielilor realizate de societate in anul 2017, o reprezinta
cheltuielile efectuate pentru activitatea de exploatare.
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Analizand ponderile anuale ale elementelor de cheltuieli operationale, constantam o fluctuatie constantd a
proportiilor acestora in totalul cheltuielilor pe parcursul perioadei analizate 2015-2017.

Ponderi din total chel de expl 2015 2016 2017
Cheltuieli privind marfurile 0.20% | 9.06% | 18.67%
Cheltuieli materiale 56.02% | 72.81% | 88.06%
Cheltuieli cu utilitatile 1.24% | 1.37% | 1.32%

Cheltuieli cu lucrari si servicii executate de tert

0, 0, 0,
(prestatji externe) 447% | 4.69% | 7.13%

Cheltuieli cu impozite, taxe si varsaminte asimilate 032% | 0.31% | 0.20%
Cheltuieli cu personalul 14.68% | 17.25% | 20.52%
Alte cheltuieli de exploatare 17.59% | 0.27% | 0.33%

O particularitate ce se reflecta la nivelul acestor indicatori este specificul activitatii desfasurate - productie cu
ciclu lung de fabricatie ce presupune angajare de cheltuieli pentru exploatare, a caror finalitate este prevazuta
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in urmatorii anii

Alte particularitatii:

Produsele si serviciile pe care societatea le valorifica atat pe plan intern, cat si la export, sunt destinate,
in principal, utilizatorilor bugetari care, in principiu, fac parte din sistemele nationale ale fortelor de
siguranta si securitate. Din acest motiv, volumul contractelor depinde in foarte mare masura atat de
necesarul beneficiarilor, dar mai ales de alocatjile bugetare ce i vizeaza.

Cresterea alocatjiilor bugetare pentru Ministerul Apararii Nationale la 2% din PIB, va avea repercursiuni
pozitive si asupra IAR S.A., prin cresterea volumului de activitate si, implicit, a cifrei de afaceri / veniturilor
nete ale societati.

in plus, implementarea strategiei de dezvoltare a industriei de securitate va afecta in mod semnificativ
favorabil si veniturile din activitatea de baza a societafji.

De asemenea, concretizarea ofertelor IAR SA privind completarea echiparii elicopterelor 330 Puma SM
detinute de beneficiarii externi ai IAR SA poate influenta semnificativ volumul exporturilor.

In cazul in care IAR SA va fi implicata in programe de fabricatie elicoptere ce urmeaza a fi achizitionate de
Romania, politicile, strategiile, activitaile si operatjunile societatii vor fi influentate semnificativ.

2.22.5 Indicatori de profitabilitate si rentabilitate

PIATA
Amadeus
PIATA UE,
Amadeus CAEN
Romania, 3030, CA
CAEN intre
3030 100.000-
200.000
thron

Textron
I Damodaran,  Damodaran,

Aerospace/ Air
Defense Transport

PIATA Reuters

Infinancials

Indicatori
profitabilitate

X RENETS
rezulatate -Sector

dec 2017

Industry

Rentabiltiatea

activelor 5% 5% 7% 5% 4.33 43
Rentabilitatea

capitalurilor proprii 1% 11% 19% 18% 10.86 21.44
Rentabilitatea

capitalurilor

angajate 4% 14% 12% 9%

EBITDA/CA 8% 23% 22% 14.0% 14% 17% 12% 6.95% 13.61%

EBIT/CA 3% 10% 16% 8.7% 13%

Rezultat net / CA 9% 8% 13% 8%

In ceea ce priveste capacitatea companiei de a produce profit mentiondm urmatoarele:

v Indicatorii de rentabilitate reflecta urmatoarele:

o Rentabilitatea activelor: reprezinta eficacitatea utilizarii activelor companiei si este un indicator
relevant al competitivitatii. In cazul sectoarelor cu ciclu operational mare, randamenteul
activelor este atribuit cu marje de profit mai mari. Valori mici ale acestui indicator sugereaza in
general investitii neproductive sau supradimensionate, ce nu lucreaza la capacitate maxima si
nu pot produce suficient profit. Acest indicator este peste media pietei avand in vedere ca exista
contracte in derulare, iar legislatia in vigoare sprijing acest fapt (a se vedea Legea 232/2016)

o Rentabilitatea capitalurilor proprii: aratd profitul net generat de fiecare unitate monetara
investitd de catre actionari sub forma de capitaluri. Valorile mari ale acestui indicator arata o
profitabilitate crescuta ce maximizeaza rezultatele resimtite de actionari ca urmare a investitiei
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realizate. Companiile cu un grad mare de indatorare tind sa obtina o rentabilitate mai mare a
capitalurilor proprii, insa dezavantajul consta in riscul mare pe care il da dependenta ridicata
fata de creditori. Acest indicator, in perioada studiata, prezintd o tendinta ascendenta.
Cresterea acestui indicator in conditiile de mentinere ale aceluiasi capital reprezinta un semnal
pozitiv pentru investitori.

Rentabilitatea capitalurilor angajate: reprezinta capacitatea companiei de a-si aloca eficient
capitalul in investitii profitabile. Acest indicator reprezinta o indicatie asupra modului in care
resursele utilizate genereaza venituri. In cazul societatii subiect, valoarea acestui indicator este
pozitiva, peste media pietei in 2017, fiind o situatie favorabila.

v" Indicatorii de profitabilitate prezinta urmatoarele concluzii:

o Marja EBITDA: reflecta cel mai bine rentabilitatea activitatii operationale. In comparatie cu
competitorii din sector, un nivel inferior mediei industriei, indicd o potentiala inferioritate
operationala si poate conduce la viitoare probleme intampinate de companie.

o Marja EBITDA in 2016 si 2017 este peste media pietei datorita faptelor prezentate punctual in
capitolele anterioare.

o Analizand istoricul companiei cu ajutorul bazei de date Amadeus, media per intrega perioada
2009-2014, este de 11,07%. Inidcatorii per perioada explicita 2015-2016 fiind prezentati detaliat
in capitolele urmatoare.

o De mentionat este faptul ca acest indicator prezinta fluctuatii, desi nu existd sezonalitate in
domeniu, dar sunt domenii conexe ce influenteaza acest indicator

Global ratios

Unconsaolidated 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009
EUR EUR EUR EUR EUR EUR
12 months 12 months 12 months 12 manths 12 months 12 months
IFRS IFRS IFRS Local GAAP Local GAAP Local GAAP
Exchange rate: RON/EUR 0.22341 0.22276 0.22574 0.23144 0.23339 0.23642

Profitability ratios
ROE using P/L before tax (%) 11.01 3.12 2.37 5.05 6.44 4.39
ROCE using P/L before tax (%) 6.16 n.a. n.a. 2.95 6.04 B8.68
ROA using P/L before tax (%) 5.20 1.73 1.28 2.78 3.64 1.43
ROE using Net income (%) 7.73 2.40 1.68 4,12 6.33 3.97
ROCE using Net income (%) 4.34 n.a. n.a. 2.41 5.97 B8.40
ROA using Net income (%) 3.65 1.33 0.91 2.26 3.58 1.29
Profit margin (%) 6.86 5.34 4.62 5.92 8.18 3.05
Gross Margin (%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
EBITDA Margin (%) 7.34 -1.25 21.80 5.62 17.82 15.14
EBIT Margin (%) 6.28 -3.22 -2.70 3.83 15.34 13.88
Cash flow / Operating revenue (%) 5.87 6.08 27.78 6.61 10.52 4.01
Enterprise value / EBITDA (x) -0.76 n.s. 2.01 6.60 2.04 n.a.

o

Marja EBIT: reprezinta ponderea profitului operational in cifra de afaceri, acest indicator
exprima capacitatea companiei de a genera valoare adaugata pentru actionarii sai. Acesta
marja arata profitabilitatea afacerii in sine, fara a lua in calcul cheltuielile ce nu tin de aceasta.
In urma datelor prezentate la nivelul indicatorului precedent era de asteptat ca si acest indicator
s& umareasca aceeasi traiectorie. Totusi acest indicator are o particularitate si poate fi diferit
de la companie la companie, fiind influentat direct de amortizare, provizoane, ajustari privind
riscuri si cheltuieli. in perioada analizata, indicatorul prezinté un trend favorabil, inregistrand o
usoara crestere.
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o Marja rezultatului net: reflecta cat profit genereaza fiecare leu de vanzari, aceasta marja tine
cont pe langa activitatea operationala si de politica de investitii, finantare si politica fiscala a
companiei.Potrivit rezultatulelor din perioada analizata situatia entitdtii este una stabila,
deoarece se incadreazain intervalul de 1%-15%, confom studiilor de specialitate. Cu cat marja
de profit este mai ridicata, cu atat se considera ca firma a avut o activitate mai bunain perioada

precedenta.
Marja profitului net  Tip societate
<1% Instabila
1%-15% Stabila
>15 % Volatila
3.12 ANALIZA SWOT

Scopul analizei SWOT este sa evidentieze concluziile, analizele mediului intern din care rezultd punctele tari
(Strengths) si punctele slabe (Weaknesses) si concluziile analizei mediului extern concretizate in expunerea
oportunitatilor (Opportunities) si a riscurilor (Threats).

Punctele tari ale unei firme sunt acele avantaje pe care aceasta le detine comparat cu alte firme din ramura sau
cu alte firme din localitate. Punctele slabe reprezinta acele parti nesatisfacatoare ale activitatii societatii, n
comparatie cu firme similare din ramura sau firme din regiune.

Oportunitatile pe care mediul extern le prezinta pentru o anumita firma sunt acele date ale mediului care pot
contribui la dezvoltarea activitatii firmei si pot avea influente pozitive asupra acesteia. Riscurile sau pericolele
mediului extern sunt acele aspecte ale mediului in care evolueaza firma care pot influenta negativ activitatea
acesteia.

ANALIZA MEDIULUI INTERN

PUNCTE TARI:
+ Vechimea si recunoasterea societatii pe piata specific;
+ Portofoliu constant de clientj (atat externi cat si interni) bazat pe o relatie de lunga duratg;
+ Rate de lichiditate si solvabilitate foarte bune;
+ Nu prezinta grad de indatorare ridicat catre instituji financiare;
+ Investitii majore in modernizarea i reabilitarea locatiei si activelor
+ Compania are implementat sistemul de management al calitatii (SMQ).Sistemul de management al

calitatii implementat in IAR S.A. este certificat de catre AEROQ Bucuresti, atat in conformitate cu standardul
SR EN 9100 (Certificatul nr. 004A- emis initial in 2008 si reinnoit anual), cat si in acord cu standardul SR EN
9001(Certificatul nr. 007 emis initial in 1997 i reinnoit anual).

+ |AR S.A. este autorizata de catre Autoritatea Aeronautica Civila Romana, atat ca organizatie de
productie in baza EASA PART 21G (Certificat RO.21G.0006/2009, reinnoit anual), cat i ca organizatie
de intretinere in baza EASA PART 145 (Certificat RO.145.009/2009, reinnoit anual)

+ societatea este atestata de catre Airbus Helicopters Romania SA ca furnizor pentru produsele militare,
respectiv intretinere structura elicoptere PUMA si Alouette Ill, intretinere echipamente elicopter PUMA,
fabricatie piese de schimb elicoptere PUMA si Alouette Il incercari de laborator, metrologie, dar si
pentru fabricatia de piese de schimb si subansambluri pentru Airbus Helicopters, fost Eurocopter SA
(Certificat initial din 2010 si refnnoit anual).

+ Societatea IAR SA este certificatd de catre organismul militar din cadrul Ministerului Apararii Nationale din
Romania-OMCAS 1in acord cu cerintele NATO-AQAP2110 pentru proiectarea si productia de aeronave,
sisteme si echipamente de aviatie, modemizare produse aeronautice, piese de schimb pentru aeronave, verificari,
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testari, intretinere si reparatie produse aeronautice (Certificat nr. 11 emis initial in 2012, reinnoit in 03.06.2016
valabil pana 02.06.2018).

+ Incepand cu anul 2004, societatea a inregistrat profit
+ Starea tehnica a liniilor de fabricatie si a echipamentelor este in general buna, fapt ce permite executia
activitatii conform standardelor in domeniu
+ Stabilitatea personalului calificat
+ Experienta pesonalului de peste 20 de ani, in sisteme si instalatii destinate elicopterelor si integrarea
noilor sisteme in configuratia de baza a elicopterelor.
PUNCTE SLABE:

Gama de produse pe care o ofera este restransa

Activarea pe piete relativ specializate

Necesitatea investitiilor masive in raport cu cifra de afaceri realizata

Dependenta societatii de un singur client sau un grup de clienti. Beneficiarii interni ai produselor i
serviciilor Societatii IAR S.A. sunt componente ale Sistemului National de Aparare, Ordine Publica i
Securitate Nationala (M.Ap.N, M.A.l. si S.R.l.). Pentru indeplinirea conditilor de mentinere in stare de
operabilitate a flotelor de elicoptere detinute de acesti clientj interni, este necesara efectuarea, cu o anumita
periodicitate, a unor lucrari si servicii de mentenanta / reparatii / reparatji capitale / modernizare, astfel ca
alocérile bugetare destinate acestor institutii au un puternic impact asupra Societatji IAR S.A.

ANALIZA MEDIULUI EXTERN

OPORTUNITATI preluat din raportul auditorilor in anul 2017

- piata interna

1 Fabricatia de piese de schimb (pentru produsele SA316 B Alouette 11l si SA330 Puma) si componente de aeronave
ar putea creste semnificativ in urmatorii ani, prin Airbus Helicopter Romania S.A. (fosta Eurocopter Roménia
S.A.), pentru lantul intemational de distributie al Airbus Helicopter.

2 Implicarea IAR SA in viitoarele programe de achizitie elicoptere ale institutiilor din cadrul Sistemului National
de Aparare:

a)

program elicopter multi-rol, clasa mediu-greu

Implicarea Societatii IAR SA in programul elicopterului multi-rol se va face in conformitate cu prevederile
Contractului General nr EBOO.6.17.026/ERB semnat de Airbus Helicopters si IAR SA in data de
13.04.2017 si avand ca obiect cooperarea industriala si comerciala privind executarea lucrarilor de
personalizare a elicopterului H215M, fabricatia de subansamble si executarea lucrarilor de mentenenta
(MRO) pe intreg ciclul de viata al acestui tip de elicopter.

IAR SA va avea calitatea de prim contractor in relatia cu MApN, pentru achizitia acestui tip de elicopter,
ea urmand sa fie autorizata de catre Airbus Helicopters ca Centru de Personalizare pentru elicoptere
H215M.

program elicopter de atac

Avénd in vedere c& Guvernul Romaniei a transmis Guvernului American o solicitare de ofertd si
disponibilitate pentru elicopterele produse de Bell Helicopters TEXTRON si in vederea transpunerii in
practica a Memorandumului de intelegere semnat in data de 20.05.2016 de catre Bell Helicopters
TEXTRON si Societatea IAR SA, in octombrie 2017 partile au incheiat un “Acord privind realizarea unui
studiu de tranzitie comund (Transition Study)’, al carui scop general este acela de a face o evaluarea
comuna a posibilitatii de asamblare, livrare si suport logistic elicoptere de atac tip AH1Z VIPER.

IAR SA ar putea fi implicata in activitati de suport logistic, mentenanta, reparatii, reparatji capitale,
scolarizare si chiar asamblare finald a elicopterelor care ar urma s& fie achizitionate de Guvernul
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Roman.

- piata externa

a) Serviciile de “product suport” pentru flotele de elicoptere din Pakistan, Emiratele Arabe Unite, Liban si Oman vor
continua si in urmatorii ani, pe baza contractelor de follow on support semnate sau in curs de semnare de catre
Societatea IAR S.A. cu beneficiarii din aceste tari.

b) Societatea IAR S.A. are in vedere preluarea unor obligatii de off-set aferente unor contracte de achizitji
publice incheiate de organisme guvernamentale romanesti cu companii straine.

c) Concretizarea ofertelor IAR SA privind completarea echiparii elicopterelor 330 Puma SM detinute de
Ministerul Apararii din Pakinstan si de Ministerul Apararii din Liban poate influenta semnificativ volumul
exporturilor pe cele doua relatji.

RISCURL:

in continuare prezentam risurile asociate si datele despre societatea subiect :

Riscul valutar: Societatea este expusa fluctuatiilor cursului de schimb valutar pentru disponibilitatile, creantele
si datoriile Tnregistrate in alte valute, in principal USD si Euro.

Societatea are tranzactii si in alte monede decat moneda functionala (Ron), si anume in euro si dolari. Societatea, in
functie de disponibilitétile sale, la un moment dat, in diferite valute, cumpara acele valute de care are nevoie pentru
efectuarea platilor importurilor de completare active necesare de la diferitj furnizori.

Societatea nu a utilizat instrumente financiare derivate de protectie impotriva fluctuatjilor de curs.

Riscul de rata a dobanzii: Fluxurile de numerar operationale ale societétii nu sunt afectate de variatile inregistrate
pe piata bancara a ratei dobanzii, deoarece, in prezent societatea, pentru garantiile bancare emise are contracte
negociate cu costuri fixe.

Expunerea IAR S.A. la riscul modificarilor ratei dobanzii la depozitele sale bancare este nesemnificativa, in
special datorita nivelului redus al dobanzilor la depozitele bancare in lei.

Riscul de lichiditate:Conducerea societaiii a asigurat si asigura un management prudent al riscului de
lichiditate, urmarind in permanenta mentinerea de numerar suficient, astfel incat sa-si poata onora la termen toate
platile ajunse la scadenta.

Mediul legislativ: Reglementérile si instabilitatea politica, produsele si serviciile pe care societatea le valorifica
atat pe plan intern cét si extern sunt destinate in principal utilizatorilor bugetari care fac parte din Sistemele
nationale ale fortelor de siguranta si securitate. De aceea volumul contractelor depinde de alocatiile bugetare.
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3. EVALUAREA SOCIETATII

Abordarile recomandate de catre Standardele de Evaluare a Bunurilor - editia 2017, ce sunt in acord cu IVS
(International Valuation Standards) — editia 2013, pentru evaluarea unei intreprinderi sunt:

v" Abordarea prin venit

v" Abordarea prin piata

v" Abordarea prin active. Este recomandata doar in cazul companiilor de tip start-up sau a celor ce nu
respecta principiul continuitatii activitatii.

3.1 ABORDAREA PRIN VENIT

Presupune estimarea valorii companiei pe baza castigurilor viitoare (free cash flow) de care ar putea dispune
actionarii actuali in ipoteza continuitatii activitatii. Metoda se bazeaza ca si concept pe insumarea castigurilor
actualizate aferente atat perioadei de previziune explicite cat si a celei non-explicite, valori care sunt obtinute
prin previzionarea rezultatelor financiare avand in vedere toate informatiile de care dispune managementul i
actionarul majoritar al companiei la data evaluarii. Prin aceasta abordare va fi recunoscuta si valoarea aportului
elementelor necorporale neidentificabile distinct (brand, goodwill sau badwill) de care nu se poate tine seama
in cadrul Abordarii pe baza de active.

Activitatea principala a companiei a fost si este generatoare de profit; bugetul de venituri si cheltuieli se axeaza
pe asteptarile managementului cu privire la evolutia viitoare a entitatii in raport cu actualele conditii economice.
Abordarea prin venit a fost aplicatd plecand de la bugetul de venituri si cheltuieli intocmit de mangementul
companiei si verificat de catre evaluator cu date de piata referitoare la marja operationala EBITDA, respectiv
evolutia asteptata a domeniului.

Cele doua metode inscrise in aceasta abordare sunt;

e Metoda cash flow-ului net actualizat
o Metoda capitalizarii venitului.

S-a aplicat metoda cash flow-ului net actualizat, pentru a surprinde atat impactul evolutiei pietei specifice, cat si
alinierea activitatii companiei pe un trend de stabilitate in ceea ce priveste evolutia Cifrei de Afaceri.

Metoda de evaluare prin actualizarea fluxurilor financiare de disponibilitati libere de obligatii (discounted cash-
flow - DCF) se bazeaza pe capacitatea activitatii de a genera fluxuri pozitive de disponibilitati care in final ramén
la dispozitia investitorilor.

Pasii principali ai aplicarii metodei sunt urmatorii:

Fundamentarea previziunilor veniturilor gi cheltuielilor

Estimarea ratei de actualizare

Estimarea fluxurilor financiare la dispozitia investitorilor pe o perioada explicita

Estimarea valorii reziduale

Actualizarea fluxurilor financiare si a valorii reziduale

Adaugarea activelor neoperationale (in afara exploatarii)

Obtinerea valorii capitalului actionarilor dupa deducerea valorii datoriilor financiare nete

Impartirea valorii capitalului actionarilor la num&rul de actiuni rezultand valoarea de echitabil a une
actiuni.

<\
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3.1.1 Fundamentarea previziunilor veniturilor si cheltuielilor

Previziunile IAR S.A. s-au realizat pornind de la elementele componente ale Bugetului de Venituri si Cheltuieli
intocmit de conducerea companiei, Societatea IAR S.A., anexat raportului de evaluare. S-a {inut cont de situatja
actuala a societatji, de istoricul activitatii cat si de informatjile cunoscute la data evaluarii privind evolutia viitoare
a pietei specifice. Situatiile previzionate au continut: cifra de afaceri, principalele categorii de cheltuieli
operationale si profitul obtenabil.

Premisele aplicarii metodei sunt:

o Durata previziunii de 3 ani conform bugetului aprobat si primit de la client. A presupus c& dupa aceasta
perioada evolutia afacerii se va incadra pe o tendint3 de cvasimentinere. In plus, considerm c acesta este
orizontul de timp pentru care gradul de acuratete a previziunilor se poate mentine in limite acceptabile in ce
priveste evolutja viitoare a intreprinderii.

e Bugetul previzionat si fluxurile financiare au fost elaborate pe baza bugetului estimat pus la dispozitie de
catre compania IAR S.A., bazat pe contractele semnate sau in negociere si, totodata, consistent cu evolutia
istorica si capacitatile de productie instalate, dar si cu tendintele pietei specifice asa cum se prezinta ele la
data evaluarii

o Intrucat bugetul de venituri si cheltuieli este intocmit in moneda nominal, toti indicatorii au fost exprimati in
moneda nominala - lei, tinand cont de rata inflatie publicatd de Comisa de Prognoza Macroeconomica

o Rezultatele acestei abordari sunt valabile sub rezerva, specifica, de neindeplinire ale unor elemente luate in
calcul, din motive imposibil a fi avute in vedere la momentul evaluarii.

Fluxurile financiare la dispozitia investitorilor au fost estimate pornind de la:

e Bugetul de Venituri si Cheltuieli estimat de catre managementul companiei.
o Activitatea investitionala.
o Variatia capitalului de lucru.
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In cele ce urmeazi prezentam estimarea a fluxurilor financiare la dispozitia investitorilor, ce a fost utilizata in
cadrul abordarii prin venit:

DCF
(lei) Valori istorice

2015 2016 2017 An 1 An 2 An 3 VT
Total venituri (moneda nominala) 121,617,755 159,739,443 203,346,051 250,000,000 254,750,000 203,800,000 208,895,000
% crestere nominala 31.3% 27.3% 22.9% 1.9% -20.0% 2.5%
Costuri operatonale 111,267,975 124,495,672 160,378,220 208,353,000 218,751,312 174,901,312 173,433,800
% CA -91.5% -77.9% -78.9% -83.3% -85.9% -85.8% -83.0%
EBITDA 10,349,780 35,243,771 42,967,831 41,647,000 35,998,688 28,898,688 35,461,200
% Total venituri 8.5% 22.1% 21.1% 16.7% 14.1% 14.2% 17.0%
Minus : Amortiz. si proviz. (imob. corp. si necorp.) 1,328,454 3,915,663 4,416,362 4,600,000 5,100,000 5,700,000 5,842,500 h
Minus : Ajustarea valorii activelor circulante 0 0 0 0 0 0 0
Minus : Ajustari privind proviz. pentru riscuri si cheltuieli 5,124,250 15,574,752 8,198,688 15,509,337 8,198,688 8,198,688 14,100,413
% Total venituri 5.3% 12.2% 6.2% 6.2% " 6.2% 6.2% 6.8%
EBIT 3,897,076 15,753,356 30,352,781 21,537,663 22,700,000 15,000,000 15,518,288
Minus : Impozit pe profit 5,473,574 6,082,473 6,065,035 3,446,026 3,632,000 2,400,000 2,482,926 |
Ebi/CA % 3% 10% 15% 9% 9% 7% 7%
Profit operational net (EBIT - Impozit pe profit) -1,576,498 9,670,883 24,287,746 18,091,637 19,068,000 12,600,000 13,035,362
Plus : Amortizare si depreciere 1,328,454 3,915,663 4,416,362 4,600,000 ¥'5100,000 5,700,000 5,842,500
Minus : Investii in imobilizari 3,000,000 6,200,000 10,000,000 12,000,000 14,000,000 5,842,500

1.07% 3.05% 4% 5% % 4%

Capx/dep 57% 140% 217% 235% 246% 100%
Minus : Variafa capitalului de lucru net 10,523,692 1,875,783 -20,120,237 2,012,024
Fluxuri de numerar la dispozitia investitorilor 2,167,945 10,292,217 24,420,237 11,023,338

Bugetul de venituri si cheltuieli

Bugetul de venituri si cheltuieli pentru pericada 2018 — 2020 a fost estimat pornind de la asteptarile
mangementului cu privire la evolutia viitoare a activitatii entitatii analizate. Cifra de afaceri netd a companiei este
generata de produse/servicii prezentate la capitolul 3.8.2 printre care amintim succint ca la sfarsitul anului 2017
s-au semnat contracte cu Statul Major al Fortelor Aeriene, cu finalizare pana la sfarsitul anului 2018 in valoare
de 68.832,98 mii lei.

De asemenea in anul 2017, s-au incheiat Acorduri Cadru cu structuri ale Sistemului National de Securitate (MAI
si SRI), pe o perioada de 4 ani, care au ca obiectiv modernizarea elicopterelor IAR 330 Puma precum si
reparatia, intretinerea si furnizarea de piese de schimb si ansamble mecanice necesare mentenantei
elicopterelor IAR 330 Puma si IAR 316B Alouette.

Previziunile pentru perioada 2018 — 2020 au fost analizate de catre evaluator pornind de la o serie de indicatori
de piata, precum: marja EBITDA, evolutia asteptatd a sectorului etc. Ca rezultat al acestei verificari realizate
putem concluziona urmatoarele:

e Veniturile sunt angrenate in general pe un trend de crestere constanta de aprox. 22-27 %, in acord cu
evolutia asteptata a sectorului.

o Cifra de afaceri a fost previzionata luand in considerare contractele certe de la data evaluarii. Conform
datelor primite de la managementul societatii: pentru anul 2019 estimarea s-a facut avand la baza
venituri sigure in cuantum de 60% din total BVC, iar pentru anul 2020, estimarea are la baza venituri
din contracte in curs de negociere.

e Marja operationald EBITDA in perioada istorica, respectiv 2015-2017 este de 17,5%, peste media pietei
in unele exercitii financiare, de aceea, in perpetuitate, s-a utilizat marja operationald medie regasita la
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piata (operator de eficientd rezonabilda OER), pentru a elimina influentele conjuncturale, contracte
avantajoase temporare.

e Lanivelul pietei specifice, marja EBITDA s-a regasit intervalul de 13,6-17,4%. In urma filtrarii datelor si
selectarea societatiilor cu un nivel de comparabilitate ridicat s-a utilizat in calcul 17,4 % a se consulta
cap 3.11 in privinta criteriilor de selectie realizate

i PIATA
PIATA Amadeus
Amadeus UE, CAEN

Textron
INC. Damodaran,
rezulatate Air Transport

dec 2017

Indicatori 2015 2016 2017 PIATA

profitabilitate Infinancials O, I

CAEN intre 100.000-
3030 200.000 th
ron

EBITDA / CA 8% 23% 22% 14.0% 14.0% 17.4% 11.6% ‘ 13.6%

Activitatea investitionala

Investitiile de tip CAPEX au fost puse la dispozitie de catre client, conform bugetului aprobat de conducerea
societatii. Nivelul CAPEX asiguré pastrarea activelor in starea si randamentul actual in vederea sustinerii
evolutiei preconizate a Cifrei de Afaceri. In perioada de previziune explicita, bugetul CAPEX este de 3-7 % din
CA usor peste nivelul pietei in anul 2020.

2016 2017
Total venituri (moneda nominala) 121,617,755 | 159,739,443 | 203,346,051 254,750,000 250,000,000 | 203,800,000
Investitii in imobilizari 3,000,000 6,200,000 10,000,000 12,000,000 14,000,000
0 0, 0, 0,
Capex/CA % 107% 3.05% 4% 5% %

Tn anul 2015-2016 datorita complexitatii unor obiective, planul de investitii s-a desfasurat pe parcursul a doi ani.
A se vedea detalii asupra investitiilor in cap 3.8.7 Dinamica investitiilor.

Capex% conform prof. Damodaran/Aerospace&Defense este de 5,4%.
Amortizare si depreciere

Bugetul primit pentru perioada de previziune este in forma sintetica, prin urmare s-au solicitat informatii detaliate
legate de amortizare si provizioane. Aceste au fost primite detaliat de la Sociatea, astfel:

6811 Cheltuieli de exploatare privind amortizarea imobilizarilor 4,600 mii lei/ an 2018
6812 Cheltuieli de exploatare prividn provozioanele 19,097 mii lei/ an 2018

Totodatd am analizat relatia dintre amortizare si capex, in piata specifica, pe baza informatiilor prof. Damodaran:

Capex/Dep
Damodaran Aerospece/Defense 117.39%
Damodaran Air transport 126.53%

Fluxul de amortizare tine cont de receptiile de mijloace fixe din perioada anterioara. In perpetuitate, am lucrat
cu 4% din cifra de afaceri.

O particularitate a domeniului de activitate in care activeaza societatea este reprezentata de constituirea de
provizoane. Conform capitolului Diagnostic financiar acestea sunt pentru:
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Conform articolului 26 ,Provizioane/ajustari pentru depreciere si rezerve”, companiile aeriene din
Romania au obligativitatea s& constituie provizioane pentru acoperirea cheltuielilor de intretinere i
reparare a parcului de aeronave si a componentelor aferente, potrivit programelor de intretinere a
aeronavelor, aprobate corespunzator de catre Autoritatea Aeronautica Civilda Romana.

provizion pentru garantii de buna executie acordate clientjlor interni conform contractelor incheiate cu
acestia,

provizion pentru participare salariatj la profit,

provizion pentru depreciere stocuri materii prime,

provizion pentru prime de pensionare,

provizion pentru acoperire riscuri, garantii de buna executiela contractele incheiate

provizion pentru stocuri produse finite,

Prin urmare, veniturile realizate au influenta si asupra acestui post bilantier. Am analizat evolutia postului
bilantier Ajustari privind provizioanele, in istoric si prognozat.

In estimarea Fluxurilor de numerar la dispozitia investitorilor, la capitolul provizioane, au fost preluate fluxurile
nete considerate ca diferenta intre provizioanele constituite si provizioanele reversate in perioada, conform cu
situatia inregistrata la decembrie 2017. In perpetuitate, am pastrat acelasi nivel/ raport, respectiv 6,8% egala cu
media istorica.

Variatia capitalului de lucru

Ponderea capitalului de lucru, neafectat de activitatea intragrup (ce reprezinta in unele cazuri surse de finantare)
si alte datorii precum dividende de plata este peste mediana regasita in piaté (mediana istorica 39,5% in cazul
companiei analizate vs. media de 37% regasita in cazul altor companii similare din Romania). in cele ce urmeaza
prezentam sintetic capitalul de lucru (WK) estimat pentru fiecare an de previziune:

Working Capital (lei) 2015 2016 2017 medie An1 An 2 An 3 VT
Creante 18,109,861 35,270,452 93,019,623
Stocuri 36,624,387 48,459,209 115,650,817
Cheltuieli plaite in avans 0 0 0
Total Active Curente 54,734,248 83,729,661 208,670,440
% CA 42% 55% 108%
Datorii comerciale 3,661,501 12,565,273 113,056,740
Datorii acumulate 5,683,198 9,250,766 49,969
Alte datorii 19,730,683 11,395,220 7,362,018
Total datorii curente 29,075,382 33,211,259 120,468,727
% CA 22% 22% 63%
Capital de lucru 25,658,866 50,518,402 88,201,713 54,792,994 98,725,405 100,601,187 80,480,950 82,492,974
% CA 19.6% 33.2% 45.8% 39.5% 39.5% 39.5% 39.5% 39.5%

In ceea

priveste anul 2017, in cadrul datoriilor operationale s-au luat in considerare si avansurile incasate in

contul comenzilor (419). De asemenea, platile compensatorii sunt asimiliate obligatiilor salariale, prin urmare au
fost considerate chletuieli operationale.

Conform bazei de date Amadeus avem:

Sursa
0,
e Amadeus.4 comparabile 27.95%
Amadeus CA, CAEN, Ro 30.75%
Amadeus, Eu, 3030, CA intre 150.000-200.000 th ron 36.68%
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2.22.6 Estimarea ratei de actualizare

In cele ce urmeaza prezentam modalitatea de estimare a ratei de actualizare, ce a fost utilizata in cadrul
abordarii prin venit.

Avand in vedere ca rata de actualizare sau altfel spus, costul capitalului investit nu este observabil direct, au
fost elaborate modele variate, prezumtii si aproximari care sa conduca la valoarea corespunzatoare. Astfel
calea cea mai consacrata utilizata in prezent este WACC (Weighted Average Cost of Capital), ce considera
Cost of Equity, estimat prin modelul CAPM (Capital Assets Pricing Model) coroborat cu Cost of Debt respectiv
raportului mediu regasit in piata pentru indicatorul Debt/Equity.

Estimarea Costului Capitalului Propriu (Cost of Equity)

Relatia de calcul pentru estimarea Cost of Equity prin modelul CAPM este:
Ra=R;+ ERP x Bagj+ CRP + SP + a

unde, Ra — rata de actualizare
R - rata de baza fara risc
ERP - prima de risc a pietei
Bag; - coeficient ajustat de evaluare a riscului sistematic
CRP - prima de risc de tara
SP - prima de risc de dimensiune
a - prima de risc asociata strict companiei evaluate si scenariului de previziune considerat

Aplicarea acestei abordari cu rigurozitate in Roménia este dificila datorita lipsei sau insuficientei informatjilor
publice referitoare la estimarea principalelor componente si aici facem referire in special la prima de risc i
coeficientul B.

Mentionam faptul ca fluxurile financiare la dispozitia investitorilor au fost intocmite in moneda nominala; astfel
ca rata de actualizare estimata este una nominala (are in vedere inflatia asteptata).

in continuare vom estima fiecare din cele 6 componente ale ratei de actualizare:

1. Rata de baza fara risc (Ry)

Rata fara risc si prima de risc de piata, asemeni celorlalte componente ale costului capitalului propriu reprezinta
concepte orientate spre viitor (forward-looking). Costul capitalului reprezinta un concept orientat spre viitor
explicat de faptul ca in evaluare (a unei companii spre exemplu), se estimeaza valoarea prezenta a beneficiilor
viitoare obtenabile din detinerea companiei.

Rata de baza fara risc reprezinta acea investitie care determina remunerarea capitalului investit in conditii de
risc minim (dobanda actuala la obligatiunile guvernamentale pe termen lung - la data evaluérii). Pentru companii
ce isi desfasoara activitatea in Europa se considera rata de baza fara risc nominala ca fiind randamentul la
scadenta a obligatiunilor de stat emise de state avand rating AAA si maturitate de cel putin 10 ani, coroborat cu
inflatia asteptata monedei euro respectiv monedei nationale (unde isi desfasoara activitatea compania).

In perioadele de fluctuatie, in care ratele fara risc inregistreaza valorii foarte mici datorate interventiilor bancilor

centrale pe piata monetara, analistii iau in considerare “normalizarea” ratei fara risc. Prin “normalizare” se
intelege estimarea unei rate fara risc care sa reflecte cat mai aproape de realitate media sustenabila a
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randamentelor obligatiunilor de state.

2. Rata de baza fara risc (Ry)

Rata de baza fara risc reprezinta acea investitie care determind remunerarea capitalului investit in condiii de

risc minim. Pentru companii ce Tsi desfasoara activitatea in Romania s-a calculat rata de baza fara risc:

- randamentul la scadenta a obligatiunilor de stat emise Germania cu maturitate la 30 ani (yield-ul la
data evaluarii: 1,16%), din care s-a scazut rata inflatiei pe termen lung 2,4%, aferenta Germaniei si
s-a adaugat, la final, rata inflatiei previzionata pentru Roménia pe termen lung (2,5%), rezultdnd o
rata de baza fara risc nominala pentru moneda nationala de 1,26%:

Rata de baza fara risc

a obligatiunilor de stat
emise in Germania si
maturitate la 30 ani

Nr. Denumire indicator
R Valoare Sursa
crt. macroeconomic
Randamentul la scadenta 1.16%

http://www.bloomberg.co
m/markets/rates-
bonds/government-

bonds/germany/

Rata de inflatie 240%
previzionatd pentru
, |Germania pe termen lung https://tradingeconomics.com
germany/forecast
- — 7 . :
Inflatie previzionata 2:50% Ihiths://tradingeconomics.c
pentru Romania pe - -
3 |termen lung om/romania/inflation-
cpilforecast
[ Rf = 126% |

3. Prima de risc a pietei

Pentru estimarea primei de risc a pietei, la prima de risc a pietei pentru o piatd matura (ERP) se insumeaza
riscul de tara al Roméniei (CRP).

(Rm-R¢) = ERP + CRP

Unde :

ERP — prima de risc pentru o piata matura

CRP - prima de risc de tara a Roméniei

Prima de risc a pitei
Nr. Denumire indicator
. Valoare Sursa
crt. macroeconomic
1 Prima de risc a pitei 5.00%
(ERP) pentru o piata Studiul Damodaran: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ studiul KPMG si
matura estimata pentru Duff&Phelps
decembrie 2017

8http://www.duffandphelps.com/assets/pdfs/publications/valuation/coc/erp-and-rfr-recommendation-jan-31-2016.pdf
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2 Riscul de tara al 3.13%
Romaniei (CRP) Studiul Damodaran: Sectiunea "Country Risk Premium"
actualizat la decembrie http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls
2017
| (Rm-Rf) = 8.13% |

4. Coeficientul

v In estimarea coeficientului B a fost utiizath baza de date a site-ului
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. In aceasta variants, unlevered beta aferent companiilor
comparabile este:

D/E 18.1 Duff &Phelps, Air Freight & Logistics, WORLD
Unlevered beta 0.84 Duff &Phelps, Air Freight & Logistics, WORLD
D/E 21 Duff & Phelps, Aerospace & Defense, World
Unlevered beta 0.98 Duff & Phelps, Aerospace & Defense, World
D/E 20.76 Damodaran Aerospace/Defense
Unlevered beta 1.07 Damodaran Aerospace/Defense
v"In calcul fiind utilizat Damodaran Aerospace/Defense:
Coeficientul de evaluare a riscului sistematic
Nr. Denumire indicator
crt. macroeconomic VLT Sursa
1 |Unlevered B (Bu) 098  ["Levered and Unlevered Betas
2 |Debt / Equity market 21.00% by Industry”
(D/E) http://www.stern.nyu.edu/%

5. Coeficientul a

Am luat in considerare un risc suplimentar alfa egal cu 1%. Fundamentarea riscului specific se bazeaza pe
identificarea si cuantificarea unor factori de risc specifici intreprinderii evaluate, ce nu au fost inglobati in riscul
sistemic. In literatura de specialitate si cutuma evaluarilor, un risc specific este estimat pe o scara de la 0 la 5,
(unde O reprezinta risc scazut iar 5 — risc mare) si avand o anumitd pondere in economia riscului specific. Cu
alte cuvinte, riscul particular alfa este un risc ponderat intre mai multi factori particulari identificati si incadrati pe
o0 scara de risc. In situatia noastra, am identificat urmatorii factori specifici: Dependenta de furnizori, unele
produse sunt realizate sub licenta Airbus Helicopters, Dependenta de personalul cheie — director general al
societatii al carui mandat expira anul acesta, intensitatea competitiei si gradul de concentrare al clientilor
(preponderant clienti guvernamentali).

Estimare COE - costul capitalului propriu (Kcpr):

Costul capitalului propriu a fost estimat astfel:

Kcpr = Rf + [Rm-Rf} * B + a
Kepr = 1.26% + 8133 * 1.19 + 1.0%;
Kcpr = 11.90%%

Conform analizei prezentate mai sus, costul capitalului propriu este 11,9%.

Estimarea costului mediu ponderat al capitalului (WACC)
Relatia de calcul este:
WACC = Kcpr *E/(D+E) + Kdat*D/(D+E) * (1-imp/p)
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unde:
Kcpr — costul capitalului propriu
Kdat — costul capitalului imprumutat
Imp/p - cota de impozit pe profit
E — capital propriu (equity)
D - datorii totale (debt)
Imp/p - cota impozit pe profit
a. Estimarea E/(D+E):
Estimarea a fost realizata in baza relatiei : E/(D+E) = 1/(1+D/E)
b. Estimarea D/(D+E):
Estimarea a fost realizata in baza relatiei: D/(D+E) = 1-E/(D+E)

E/(D+E)=1/(1+DJE)

Estimare E/(D+E)
Denumire
Nr. crt. indicator Valoare Sursa
macroeconomic
1 Debt / Equity 21.00% Studiul Damodaran: sectiunea "Levered and Unlevered Betas by
market (D/E) Industry”
http://www.stern.nyu.edu/%7Eadamodar/pc/datasets/betaEurope.xls
E/(D +E)= 82.6% |
D/(D+E)=1-E/(D+E)
[ D/(D+E)= 17.4% |

c. Estimarea costului capitalului imprumutat ( Kdat )

Credite noi acordate societatilor
Data nefinanciare
Dec. 2017 5.08
Sursa:

http://www.bnro.ro/Baza-de-date-interactiva-604.aspx#

d. Estimarea ratei de actualizare WACC (costul mediu ponderat al capitalului)

Valoarea rezultata a Costului mediu ponderat al capitalului (WACC) este 10,58%

WACC = Kcpr * E/(D+E) ~+ Kdat * DJ{(D+E) * (1-imp/p]
WACC = 11.90% ! 82.64% + 5.08% ° 17.4% °* 3444
WACC = 10.58%)

Conform bazei de date Duff&Phelps costul mediu ponderat al capitalului pentru sectorul Aerospace&Defense
este 9,7%

2.22.7 Estimarea fluxurilor financiare la dispozitia investitorilor

Fluxurile financiare la dispozitia investitorilor (CFl) sunt compuse ca si parti principale din Fluxurile din
exploatare si Fluxurile din investitii. In cadrul CFI (Cash-flow la dispozitia investitorilor) nu se {ine seama de
fluxurile aferente activitatii de finantare.
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Fluxul din activitatea curenta are ca si intrare profitul brut al activitatji curente si ca iesire, impozitul pe profit i
modificarile in structura capitalului de lucru (variatia necesarului de fond de rulment). Profitul brut si impozitul pe
profit au fost preluate din cadrul bugetului previzionat. Modificarile in structura capitalului de lucru au fost
estimate conform prevederilor din subcapitolele precedente.

Fluxurile din investitii- Investitiile de tip CAPEX au fost estimate de catre evaluator pornind de la previziunile
transmise de client pentru perioada 2018 — 2020, nivel CAPEX ce asigura pastrarea activelor in starea i
randamentul actual in vederea sustinerii evolutiei preconizate a Cifrei de Afaceri

In cele ce urmeaza prezentdm fluxurile financiare la dispozitia investitorilor actualizate respectiv valoarea
terminala:

DCF
Valori istorice
2015 2016 2017

Total veniuri (monada nominala) 121,617,755 150,730,443 203,346,051 250,000,000  254750,000 203,800,000 208,895,000
% cregtera nominaia 31.3% 27.3% 22.9% 1.9% -20.0% 2 5%
Costuri operajonaie 111,267 975 124495672 160,378,220 208,353,000 218751312 174,801,312 173,433,800
% CA -91.5% -T7 9% -78.9% -83.3% -85.9% -85.8% -83.0%
EBITDA 10340780 35243771  42.967.831 41,647,000 35008688 25,808,688 35461200
% Total venitur 8.5% 221% 21.1% 16.7% 14.1% 14.2% 17.0%
Minus : Amoriz. i proviz. (imob. corp. i necorp.) 1,328454 3015863 4,416,362 4,600,000 5,100,000 5700000 5842500 |
Minus : Ajustarea valori acivelor circulanie 0 0 ] 0 1] 0 ]
Minus : Ajusiri privind proviz. peniru riscuri si chekuiel 5124250 15574752 8,198,688 15,500,337 5,108,688 8198688 14,100,413
% Total venitur 5.3% 12 2% 6.2% 6.2% r 6.2% 6.2% 6.8%
EBIT 3807076 15753356 30352781 21 537 663 22700000 15000000 15518288
Minus : Impozit pe proft 5473574 6082473 6,065,035 3,446,026 3,632,000 2400000 2482926 |
EbillCA % 3% 10% 15% 9% 906 7% 7%
Plus - Amorizare si depreciare 1,328.454 3015663 4,416,362 4,600,000 "5100,000 5700000 5842500
Minus : Invessi in imobiizér 3,000,000 6,200,000 10,000,000 12,000,000 14,000,000 5,842,500

1.07% 3.05% 4% 5% 7% 4%
Capx/dep 57% 140% 217% 235% 246% 100%
Minus : \Variaga capialulul de lucru net 10,523,692 1,875,783 -20,120.237 2,012,024
Fluxuri de numerar la dispozitia investitorilor 2,167 945 10292217 24420237 11023338
WACC 10.58%
Pericada de aciuaizare 1.0 20 3.0
Faciorul de aciualizare 0.90 0.82 0.74
Fluxuri de numerar actualizate 1,960 597 8417616 18062178

2.22.8 Estimarea valorii terminale

Valoarea terminala (reziduala) este o componenta importanta a estimarii valorii prin metoda DCF, ce reprezinta
valoarea afacerii aferentd perioadei de previziune non explicite. Avand in vedere continuitatea activitaii, am
estimat valoarea reziduald prin capitalizarea cash flow-ului la dispozitia investitorilor aferent primului an al
perioadei de previziune non explicite, tindnd seama si de nivelul estimat al cresterii anuale aferente acestei
perioade 2,5% (asimilabil inflatiei pe termen lung pentru moneda nationala).

Valoarea terminala s-a estimat pe baza modelului Gordon- Shapiro:
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_CFN t+1
T= k-g

In care:

CFN 4 = cash- flow-ul net din primul an care urmeaza dupaperioada de previziune explicita
k = rata de actualizare

g = rata anuala constanta previzionata pentru cresterea perpetua a CF

Estimarea ratei de crestere constanta (g)

Rata de cregtere constanta (g) a fost previzionata utilizand urmatoarea metoda:considerand rata de reinvestire
a profitului si rentabilitatea financiara, pe baza urmatorului model : g =b * ROE, b — rata de reinvestire a profitului,
ROE - rentabilitatea financiara.

Avénd in vedere rata de actualizare estimata la 10,58% respectiv cresterea asteptatd in perpetuitate de 2,5%,
rata de capitalizare utilizata este de 8,08%.

In cele ce urmeaza prezentdm sintetic valoarea terminald actualizat:

Valoare terminala (lei)
Fluxuri de numerar - an terminal 11,023,338
Rata de crestere in perpetuitate - g 2.5%
EBITDA - an terminal 35,461,200
Valoarea terminala 136,499,126
Perioada de actualizare 3.0
Factorul de actualizare 0.74
Valoarea terminala actualizata 100,960,178
%valoarea intreprinderii 78%

2.22.9 Estimarea valorii de piata a capitalului propriu

Prin insumarea cash flow-ului actualizat din perioada de previziune explicita cu valoarea terminala actualizata
rezultd EV (Enterprise Value).

Din valoarea EV au fost scazute datoriile nete formate din:

+ Datorii de natura financiara, 746.744 lei reprezentand dividende de plata
- Active in afara exploatarii:

In cele ce urmeaza prezentam sintetic calculul Valorii Capitalului Actionarilor:

Valoarea Intreprinderii

Fluxuri de numerar acualizate 28,440,391

Valoarea terminala 136,499,126

Factorul de actualizare 0.74

Valoarea terminala actualizata 100,960,178
% valoarea intreprinderii 78%
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Valoarea intreprinderii 129,400,569
Valoarea intreprinderii-pachet majoritar 129,400,569
Minus: Total Datorii Financiare 746,744
Plus: Lichiditati si active in afara exploatari 81,468,261
Datorii nete -80,721,517
maaljcz)ar:teaar Capitalului Actionarilor-pachet 210,122,090 lei

Activele in afara exploatarii sunt formate din:
o Disponibilitati banesti =63.574.862 lei (Casa si conturi la banci)
o Respectiv urmatoarele bunuri

Active in exces Mentiuni

1-Evaluarea activului imobiliar.
Cladiri si terenuri aferente in conservare/demolare/casare 12,012,534.38 FISA DE CALCUL IN ANEXA
4.5,

Au fost asimilate la valoare de
realizare neta 0 in primul rand
pentru ca sunt fara miscare in
ultimii 5 ani si au posibilitate
minima de valorificare. Nu s-au
0 primit informatii referitoare la
greutate/ tipologie materiale.
La nivelul companiei exista o
politica privind provizioanele
diferitelor categorii de
stocuri.Vezi Ipoteze speciale
2-Evaluarea bunurilor mobile
care nu participa la realizarea
cifrei de afaceri sunt prezentate
in Anexa 4.6.

Vezi capitolul Ipoteze speciale.
Valoarea de realizare nete
Imobilizari financiare 5,430,247.00 luata in calcul este Valoarea
Contabila la 31.12.2017, situatii
financiare auditate

Stocuri cu posibilitate de valorificare minima, fara miscare in ultimii
5 ani

Echipamente in conservare 84,389.00

Investitii in curs, rdmase neterminate in urma sistarii, in anul 1990,
a programului de dezvoltare NB3 a societdtii, ce viza realizarea la 366,229.00 Vezi capitolul Ipoteze
Brasov, in parteneriat cu fosta URSS, a elicopterului Ka 126 speciale, pagina 8

Valoarea realizabila neta 17,893,399.38

In cele ce urmeaza prezentam estimarea valorii capitalului actionarilor pe baza datelor sintetizate anterior:

Valoarea intreprinderii 129,400,569
Valoarea intreprinderi-pachet majoritar 129,400,569
Minus: Total Datorii Financiare 746,744
Plus: Lichiditati si active in afara exploatari 81,468,261
Datorii nete -80,721,517
Valoarea Capitalului Actionarilor-pachet majoritar 210,122,090 lei
Valoarea capitalului actionarilor 45,093,500 euro
Numar de actiuni 18,787,853 actiune
Valoare echitabila / actiune 11.18 leilactiune

| Multiplicatori |
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Valoarea intreprinderii 129.400.569

lei
Cifra de afaceri 2017 203,346,051 lei
EBITDA 2017 42,967,831 lei
EV/CA 0.6x
EV/ EBITDA 3.0x

Societatea este tranzactionata pe piata de capital, iar in astfel de situatii care intra sub incidenta reglementarilor
ASF, in evaluarea in vederea retragerii actionarilor minoritari, nu se aplica discount-uri pentru lipsa de control,
respectiv pentru lipsa de lichiditate/vandabilitate.

Astfel, Valoarea echitabila a unei actiuni IAR S.A. utilizabila in scopul estimarii "Prefului platit de un emitent
actionarului care Tsi exercita dreptul de a se retrage din societate”, prin aceasta abordare este:

V echitabia ocr = 11,18 lei/actiune

Mentionam ca societatea subiect este listatd la bursa iar conform www.BVB.ro, ultima tranzactie realizata, la
data raportului, a fost de 9,0 lei/actiune, cu maximul valorii de tranzactionare inregistrate in ultimele 12 luni de
10,8 lei/actiune.
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3.2 ABORDAREA PRIN PIATA

Abordarea prin comparatii de piata presupune compararea entitatii evaluate cu alte entitati similare si relevante
care au fost tranzactionate pe piata, si, in final, estimarea valorii companiei evaluate prin utilizarea unor “chei
de conversie” sau altfel spus, coeficienti multiplicatori. Prefurile de tranzactionare sunt analizate prin utilizarea
unor elemente de comparatie adecvate si in multe situatii sunt ajustate corespunzator deosebirilor dintre
elementele de comparatie ale firmelor comparabile versus entitatea evaluata (compania subiect). Elementele
de comparatie care stau la baza diferentelor de pret de tranzactionare sunt: dimensiunea firmelor (cifra de
afaceri, total active sau total capacitati, capitalizarea bursiera), data tranzactjiilor — cat mai recente (fata de data
evaluarii), conditii de vanzare, prefuri, dimensiunea pachetului de actiuni, cresteri asteptate, profitabilitate, data
infiintarii etc.

Cele trei metode inscrise in aceasta abordare sunt:

e Metoda comparatiei cu tranzactii de actjuni ale unor societaij listate — presupune folosirea ca sursa de
informatji, piata de capital pe care se tranzactioneaza titlurile societatilor comparabile;

e Metoda comparatiei cu tranzactii de companii necotate - presupune folosirea ca sursa de informatii, piata
fuziunilor si achizitiilor de intreprinderi in ansamblul lor;

e Metoda comparatiei cu tranzactii anterioare de actiuni proprii — presupune folosirea ca sursa de informatji,
istoricul tranzactjonarilor de actjuni proprii (volum, pret de inchidere etc) daca societatea este listata si
pretul de vanzare din cadrul unei fuziuni sau preluari a intreprinderii subiect, daca este cazul.

Dintre metodele de comparatje, in vederea evaluarii companiilor analizate a fost aplicatd metoda comparatjei
cu tranzactii de actjuni ale unor societati listate, datorita faptului ca informatjile privind societatile comparabile
listate sunt mai transparente decat in cazul preluarilor si combinarilor de intreprinderi si conduc la rezultate mai
relevante ale abordarii prin comparatji de piata.

in esenta, metoda comparatiei cu tranzactii de actjuni ale unor companii publice, luate ca bazi de comparatie,
face parte din acele metode care folosesc informatji furnizate de bursa, pe care evaluatorul le prelucreaza si le
adapteaza in vederea stabilirii valorii de piata a acestor firme. Companiile listate la bursa sunt evaluate zilnic,
prin mecanismul cerere-oferta, coroborat cu nivelul cotatiei actiunilor.

O observatie care se cere a fi facuta este legata de aplicabilitatea acestei metode si anume, faptul ca ea este
convingatoare numai atunci cand sunt disponibile suficiente informatii de piata. Credibilitatea acestei metodei
este afectata in cazul modificarilor rapide ale conditiilor pietei sau in cazul intreprinderilor/actiunilor care se vand
rar.

Metoda comparatiilor cu tranzactii de actiuni ale unor companii listate are la baza urmatoarele ipoteze:

o Cotatiile companiilor listate care fac parte din acelasi sector de activitate si se tranzactioneaza activ pe
o piata libera pot fi o indicatie relevanta asupra valorii, atunci cand companiile indeplinesc criteriile de
similaritate si relevanta pentru a permite aplicarea corecta si pertinenta a metodei comparatiilor;

e S-ainterogat baza de date www.bvb.ro pentru identificarea comparabilelor cu acelasi domeniul de
activitate, dar exista putine societati comparabile listate la bursa in Romania, cu situatii publicate la
2017, iar coficientul de variatie este considerabil mare pentru toti indicatorii bursieri prin urmare nu ar fi
rezonabila valoarea echitabila care s-ar obtine
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Variatia Numar
Situatii pretului de Cifra de afaceri mediu
. Simbol . tranzactionare neta 2016 angajati
Societate BVB pubII;cate P/BV la data conform 2016, PER EPS
evaluarii, (1 mfinante.ro, lei conform
week) mfinante.ro
SIARS.A IARV 2017 1,56 1,10% 152.096.365 316 7.1 1.28
SCAROSEr | aRs 2017 | 369 2.72% 356219105 1719 | 1432 | 035
S.C
Turbomecanica TBM 2017 2.25 0.89% 83030250 430 7.39 | 0.04
SA
S.C AVIATIA
UTILITARA AVUT 2017 1.52 3078931 38 32.27 | 0.04
BUCURESTI SA
SC. Avioane AVIO 2017 | 0.04 -35.71 23.378.109 255 2.28 | -8.28
Craoiva SA
medie 1.24 13 2.0
mediana 1.52 11 0.0
abaterea 117 15 4.2
CeEl 094 113 215
de variatie

A doua modalitate de alegere a multiplicatorilor relevanti si a intreprinderilor similare a fost corelarea informatiilor
din mai multe baze de date pentru crearea unui esantion de companii cu grad mare de relevanta, la nivel regional

si international.

Sursele de informasii utilizate in aceasta abordare au fost:
= Baza de date Infinancials
= Baza de date publicata de Damodaran
= Baza de date Amadeus

= Reuters
= Duff&Phelps
= Bloomberg

Bazele de

date Duff &Phelps, Reuters si Damodaran

s-au utilizat pentru analiza indicatorilor specifici

industriei/sectorului. Cu ajutorul bazelor de date Amadeus, Infinancials s-a selectat esantionul de societati
comparabile avand in vedere mai multe criterii precum: codul CAEN, localizare, cifra de afaceri etc.

Etapele evaluarii

Procesul de evaluare prin piata presupune parcurgerea a mai multor etape, si anume:

*

*

Stabilirea ipotezelor aplicarii abordarii prin piata. Aceasta abordare a fost aplicata respectand
principiul continudrii activitatii, in consecinta am selectat doar acele societati comparabile care
respecta acest principiu.

Alegerea Multiplicatorilor: Avand in vedere dimensiunea companiei subiect (companie de talie
mare Very Large) s-au ales ca prime criterii Cifra de afaceri si Ebitda%, deoarece acestea
evidentiaza performanta si potentialul companiei. Totodata, s-au studiat indicatorii P/Book,
P/Sales, Ev/Ebit, EV/ Sales si EV/ EBITDA

Avand in vedere ca o parte din companii nu au datele publicate la 2017 iar in anul 2017
compania subiect a inregistrat un maxim atat din punct de vedere al cifrei de afaceri cat si al
marjei EBITDA, s-au utilizat in calcul variabilele financiare la 2016 si multiplicatorii selectati la
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2016

+ Pentru selectarea multiplicatorilor relevanti s-a realizat analiza statistica a distributiilor de
frecvente si indicatorii de variatie. Astfel au rezultat, ca fiind relevanti, multiplicatorii EV/EBitda
si EV/Sales

+ In prima faza, intervalele rezultate cu multiplicatori neajustati, sunt:

EV/EBITDA curpins intre 10 — 14.66

EVI/EBIT curpins intre 16,19 — 27,48

EV/Sales cuprins intre 1,24 — 1,48

P/Sales cuprins intre 1,3 - 3,19

P/Book curpins intre 1,53 — 2,94

Avénd in vedere ca Romania are un risc de tara crescut (Baa3), iar tarile cu o economie stabila au un risc asociat

mai mic, multiplicatori ajustati se astepta sa fie mai mici.

Este necesara prezentarea datelor initiale acesta reprezentand primul punct de pornire, dar in urma ajustarilor

@)
©)
@)
©)
©)

valorile minime si maxime se pot injumatatii.

Ecartul acestui interval este destul de mare doarece este necesara selectia comparabilelor dupé cifra de afaceri,
tara de proveninta (selectie tari cu o economie stabila), activitatea principala a companiei (in cazul companiilor
ce activeaza si in sectorul de servicii, logistica indicatorul EV/Ebitda este mai mare de 5, in general in sectorul
productie nivelul este sub 5).
4+ Avantajul utilizarii bazei de date Infinacials il reprezinta posibilitatea de filtrare si selectie a
comparabilelor mai in profunzime: prima selectie a fost - obiectul de activitate. Avand in vedere

domeniul in care activeaza societatea subiect, specificul sectorului/ industriei in ansamblu, am

constatat ca mai multe linii de activitate se intrepatrund, in activitatea operationala a

companiilor comparabile: sectorul inchirieri, productie aeronave, productie subansamble

aeronave, mentenanta si reparatii.

Company

EfCode

Detalii companie

Airbus SE se implica in proiectarea, fabricarea, livrarea si furnizarea de produse
aerospatiale, spatiu si servicii conexe. Prin filialele sale, ea opereaza prin
urmatoarele segmente: Airbus Commercial Aircraft; Airbus Helicopters; Airbus

Airbus Group SE | 30170EN Defence and Space; and Other/HQ/Consolidated.
Din Africa, lider in domeniul apérérii si securitétii civile in tarile n care opereaza.
Saab AB 30068SS Principale obiecte de activitate: aviatia si solutiile de asistenta.
Dassault
Aviation SA 99037EF Este 0 companie franceza de constructie a avioanelor militare, regionale si de afaceri.
Meggitt PLC 91125EX Este o afacere britanica de inginerie specializata in echipamente aerospatiale .
Latecoere SA este o companie cu sediul in Franta, angajata in principal in productia
de echipamente de aeronave. Compania produce aero-structuri, cum ar fi sectiuni de
fuselaj, precum si usi pentru bagaje pentru pasageri si bagaje pentru avioanele
Airbus, Boeing, Dassault, Bombardier si Embraer. De asemenea, furnizeaza cablaje
electrice de la bord si avioanele, precum si sisteme de camere video. In plus,
Latecoere SA 30207EF compania ofera servicii de proiectare si inginerie pentru clientii sai.
Producatorul de motoare MTU Aero Motors se angajeaza in dezvoltarea, fabricarea
MTU Aero si sustinerea motoarelor de avioane comerciale si militare in toate categoriile de
Engines AG 30845ED impingere si putere si turbine de gaz stationare.
FACC AG (fostul Componente Fischer Advanced Composite ) este un producator
FACC AG 40062EA chinez-austriac de componente interioare de aeronave si nu numai.
Safran SA se ocupa cu proiectarea, fabricarea si vanzarea de echipamente si
tehnologii de aeronave, de apérare si comunicatii. Functioneaza prin urmatoarele
segmente: Propulsia aerospatiala, Echipamente de aeronave, Apérare, Securitate si
Holding Company si altele. Segmentul de propulsie aerospatiala proiecteaza,
dezvoltd, produce si comercializeazd sisteme de propulsie pentru avioane
comerciale, transport militar, instruire si combatere a aeronavelor, motoare cu
rachete, elicoptere civile si militare, rachete tactice si dronuri. Segmentul
Echipamente de aeronave este specializat in echipamente mecanice, hidromecanice
sielectromecanice. Segmentul de Aparare include toate intreprinderile care
Safran SA 00464EF deservesc industria navala, terestra si aviatica.
The Boeing Amintim principalele sectoare in care activeaza, avioane comerciale, aparare cu
Company 30022NU elicpoterele AH-6, AH-64, H-60, aerospatial.
Korea Aerospace
Industries, Lt... 41649FK Co-dezvoltare Bell 427 Bell 429., productie KAI KUH-1 Surion si avioane.
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Fabricant brazilian de aeronave civile, militare si private. Compania mai furnizeaza si
Embraer S.A. 31163LB servicii legate de aeronautica.

Are cinci divzii din care Bell. Este un producator de frunte in industria aeronavelor

comerciale si militare, cu echipaj si fara pilot si cu pionierul avionului revolutionar
Textron Inc. 30425NU tiltrotor.
IAR SA 40288ER Companie subiect, date necunoscute pe Infinancials la 2016 si 2017

AAR este un furnizor independent de servicii de aviatie catre clienti comerciali si
AAR CORP. 32653NU guvernamentali din peste 100 de tari
Spirit
AeroSystems Companie americana proiecteaza si construieste aerostructuri atat pentru clienti
Holdings In... 40125NU comerciali, cat si pentru clienti de aparare

+ Detectarea intreprinderilor similare si relevante: Selectia s-a realizat din diferite baze de date,

pentru acele intreprinderi ale caror parametrii economico-financiari sunt publici si accesilibi in
mod rezonabil, si de asemenea, acele intreprinderi care au domeniul de activitate, potential de
crestere, rentabilitatea, similiare cu intreprinderea subiect. Pe langa acestea, criteriile primare
care au stat la baza selectarii comparabilelor au fost: piata pe care opereaza, produsele oferite,
dimenisiunea intreprinderii. De metionat este faptul ca piata pe care activeaz& compania este
0 piata internationald, reglementata in multe tari din Uniunea Europeana, cu principalii clienti
din structura Sistemului national de Securitate si entitati guvernamentale internationale.
Selectarea comparabilelor a avut in vedere si datele puse la dispozitie de catre client, a se
vedea cap 3.9.3.3. Cu mentiunea ca societatea Airbus Helicopters SA nu este listata la bursa,
iar in baza de date internationala a fost indentificata societatea mama.

Prin filtrarea celor 15 companii selectate initial, dupa o serie de criterii calitative, respectiv
cantitative, au fost eliminate 4 companii din cauza lipsei de date privind coeficientii multiplicatori
(The Boeing Company, Korea Aerospace Industries, Spirit AeroSystems Holding)

Airbus Group, Facc AG inregistrarea unor valori extreme ale indicatorilor si restrangerea
gradului de dispersie. Acestea au fost de asemenea eliminate

Atunci cand valorile de piata ale multiplicatorilor companiilor activand in aceeasi industrie sunt
apropiate, inseamna ca acei multiplicatori sunt folositi in mod uzual si preferati in cadrul
evaluarilor companiilor din acel sector. Astfel, multiplicatorilor care au valori similare pentru
diferite fime, li se va acorda o importantd mai mare fata de alti multiplicatori care au valori ce
deviaza de la media sectorului.

Pentru a putea analiza gradul de dispersie, au fost determinati mai multi indicatori statistici :
medie, mediana, deviatie standard si coeficient de variatie. Deviatia standard este utilizata
pentru a stabili intervalele de variatie ale mediei, aceste intervale fiind obtinute prin scaderea si
adunarea deviatiei standard din/la media esantionului. Coeficientul de variatie a fost utilizat
pentru stabilirea gradului de incredere ce este acordat multiplicatorilor. S-a considerat un prag
maxim de 35% pentru acest indicator, astfel ca se poate considera relevantd utilizarea
multiplicatorilor al caror coeficient de variatie este mai mic decat acest prag.

Daca coeficientul de variatie = 0 seria este perfect omogena, toti termenii seriei sunt egali intre
ei si sunt egali cu media: Tn acest caz nu exista variatie. Daca v < 5%, seria este foarte
omogena, variatia este foarte mica, media este foarte reprezentativa, iar gruparea a fost foarte
bine executata (in cazul seriilor de distributie de frecvente). Daca v < 35%, seria este omogena.
Daca v >70-75%, seria este eterogena,variatia este foarte mare, media nu este reprezentativa,
iar gruparea trebuie refacutac.

o http://lwww.ase.ro/upcpr/profesori/1825/U17-Serii%20de%20distr.forma%20seriilor.pdf

67



Tara EV EVINet | EviEBITDA| EVEBIT |PiBook | 70! Risk | Ajustare _ )
Sales Premium, |riscdetara | Ev/Sales Ev/Ebitda EVIEbit P/Book
c Current (in Last Last Last Last
ompany millions USD) as| as' as' as
Saab AB Suedia 4599 1.23 13.17 18.26 2.80 5.69 64.51% 044 467 6.48 0.99
Dassault Aviation SA Franta 15,334| 2.56 7.36 2397 34 6.40 72.56% 0.70 2.02 6.58 0.94
Meggitt PLC UK 6,064| 2.11 8.40 14.40 1.31 6.25 70.86% 0.61 245 4.20 0.38
Latecoere SA Franta 635| 0.78 9.92 14.27 1.29 6.40 72.56% 0.21 272 392 0.35
MTU Aero Engines AG Germania 9,972 161 10.70 1457 3.56 569 64.51% 0.57 3.80 517 1.26
Safran SA Franta 45899 2.10 7.99 11.33 344 6.40 72.56% 0.58 219 3.1 0.94
Textron Inc. USA 17,857| 1.26 13.07 19.08 2.69 5.69 64.51% 045 464 6.77 0.95
AAR CORP. USA 1,668 0.94 12.59 20.96 1.66 5.69 64.51% 0.33 447 744 0.59
media 157 1040 17.11 252 6.03 0.68 049 3.37 546 0.80
mediana 144 10.31 16.42 2.75 597 0.68 0.51 3.26 5.83 0.94
abaterea  |0.63096| 236 418 | 097 0.36 0.04 0.16 115 158 032
ccoficient variatie| 0.40093 0.23 0.24 0.38 0.06 0.06 0.33 0.34 0.29 0.40
IAR SA [Romania | 26| 058 1.13 460 [ 153 8.82
+ Se observa ca mutiplicatorii Ev/Ebitda si Ev/Sales au un coeficient de variatie apropiat iar
P/Book este usor peste acest nivel 0,38 fata de 0.23-0.24, prin urmare s-au utilizat in calcul
primii doi multiplicatori
+ Ajustarea multiplicatorilor pentru diferenta de risc de tara: S-a realizat acesta ajustare deoarece
comparabilele selectate sunt specifice pietelor internationale, cu diferente intre conditiile
economice in care opereaza intreprinderile si eventualele diferente ale perceptiei investitorilor.
+ Sorin Stan si Anghel lon' considera cé lipsa informatiilor si a tranzactiilor de piata, determina
utilizarea unor variabile de referinta (in acest caz, a unor multiplicatori si a unor intreprinderi
comparabile) din tari dezvoltate. In acest caz, aceste variabile ar trebui ajustate cel putin pentru
riscul de tara, in caz contrar, utilizarea lor fiind irelevanta. Aceeasi parere este impartasita si de
Luis Pereiro. Acesta considera ca ajustarile multiplilor sunt obligatorii, intrucat companii
similiare pot fi evaluate diferit in functie de zona geografica in care activeaza. Diferentele se
manifesta intre politicile de raportare financiara din diferite tari si totodata intre pietele de capital
din acestea. Aceste piete de capital difera din cauza diferentialului de risc de tara perceput pe
diferite piete economice sau datoritd faptului ca pietele pot valorifica diferit aceleasi
caracteristici ale unei companiit*.
Country -T| GDP (in billions)| = Moody's rating |~ | Adj. Default Spreai = rfg_rriz_l__ﬁa__sg}_;éé_a_ti_n__fl_
Brazil 1774.7 Ba2 3.47% 9.96%
Romania 178 Baa3d 2.54% 8.82%
United States 18038.6 Aaa 0.00% 5.69%
France 2418.8 Aa2 0.57% 6.40%
Germany 3363.4 Aaa 0.00% 5.69%
Sweden 4946 Aaa 0.00% 5.69%
United Kingdom 2858 Aal 0.46% 6.25%

% Avand in vedere ca rezultatul Abordarii prin Piata conduce la valoarea aferentd unui pachet minoritar,
in contextul Termenilor de refinta ai evaluarii'z a fost necesara aplicarea unei prime de control.

+ Prima de control utilizata in calcule este 27% si este fundamentata in baza analizei Bvresources (a se
vedea datele anexate raportului.

10Stan, S. A. (2013). Evaluarea intreprinderii - Editia a cincea revizuita. Bucuresti: Iroval

"Pereiro, L. E. (2006, April). The Practice of Investment Valuation in Emerging Markets : Evidence from Argentina. Journal of
Multination Financial Management, 16(2), 160-183

12 Societatea este tranzactionata pe piata de capital, iar in astfel de situatii care intré sub incidenta reglementarilor ASF, in evaluarea
in vederea retragerii actionarilor minoritari, nu se aplica discount-uri pentru lipsa de control, respectiv pentru lipsa de
lichiditate/vandabilitate
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Pentru marimea Primei de control am avut in vedere mai multe studii regasite la nivelul pietei. In cele ce
urmeaza prezentam datele extrase din sursele BVResources, sectoarele: Aircraft Manufacturing, Other
Aircraft Parts and Auxiliary Equipment, MergerStat Control Premium: Media este de 29,7% si mediana de
27,4% pentru perioada analizata. Am lucrat cu valoarea mediana de 27%.

Prin urmare, fisa de calcul in aceasta abordare este:

Abordarea prin piata

EV/ EBITDA EVICifra de afaceri

Multiplicator selectat la 2016 474 0.24
Pondere 50% 50%
Variabila financiara 35,243,771 124,495,672
Valoarea Intreprinderii 98,467,218
Prima de control 27%

Valoare Capitalului Actionarilor

dupa prima de control 125,053,367
Valoarea datoriilor financiare 746,744
Lichiditati si active in afara
exploatarii 81,468,261
Valoarea Capitalului
Actionarilor 205,774,880
Numar de actiuni 18,787,853
Valoarea echitabila /actiune 10.95

Asadar, in opinia noastra, Valoarea echitabila a unei actiuni IAR S.A. utilizabila in scopul estimarii "Pretului platit
de un emitent actionarului care isi exercita dreptul de a se retrage din societate”, prin aceasta abordare, este:

Vechitabila piats = 10,95 lei/actiune
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ANALIZA REZULTATELOR $I CONCLUZIA ASUPRA VALORII

Metodele de evaluare utilizate au fost:

v’ Abordarea prin venit — o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau actjuni prin
folosirea uneia sau mai multor metode prin care valoarea este estimatd prin convertirea beneficiilor
anticipate in valoare a capitalului.

v" Abordarea prin piatd - o cale generala de estimare a valorii unei intreprinderi, participatii sau actjuni prin
folosirea uneia sau mai multor metode care compara subiectul evaluat cu alte intreprinderi similare, participatji
sau actiuni similare care au fost vandute

REZULTATELE APLICARII ABORDARII PRIN VENIT

Avénd in vedere aspectele prezentate in cadrul raportului se poate considera ca pentru scopul prezentei evaluari si
relevanta datelor si informatjilor utilizate in aplicarea metodelor de evaluare rezultatul abordarii prin venit este cel
mai reprezentativ. Argumentele cu privire la selectarea rezultatului abordarii prin venit:

v' Valoarea obtinuta prin metoda fluxurilor financiare actualizate are in vedere atat potentialul de exploatare al
patrimoniului societatji, pe baza activitatii curente desfasurate in cadrul acesteia cat si de impactul activelor
intangibile neidentificabile distinct asupra valorii companiei. Metoda are la baza cashflow-urile estimate in
conformitate cu proiectiile financiare intocmite de managementul companiei. in consecinta, valoarea obtinutd
reflectd cel mai bine asteptarile unor potentjali investitori privind performantele financiare viitoare ale
companiei, cu rezervele mentionate de evaluator in cadrul prezentarii aplicarii metodei, cu referire la riscurile
care pot avea un impact semnificativ asupra evolutiei si dezvoltarii viitoare a societatii. Avand in vedere
aspectele prezentate in cadrul raportului se poate considera ca pentru scopul prezentei evaluari si relevanta
datelor si informatjilor utilizate in aplicarea metodelor de evaluare rezultatul abordarii prin venit, respectiv a
metodei fluxurilor financiare actualizate este cel mai reprezentativ

v’ Tine cont de toate aspectele specifice activitétii ,Societatea IAR SA”, cuantificate prin proiectii financiare; in
cadrul acestei abordari se tine cont de toate elementele de active intangibile imposibil de cuantificat separat;

v Previziunile financiare au fost elaborate tindnd cont de situatia actuala a societatji, de istoricul activitatji cat si
de informatjile cunoscute la data evaluarii privind evolutia viitoare a pietei specifice si analizate de noi impreuna
cu managementul acesteia;

v" Avand in vedere ca situatiile financiare la 2017 nu sunt disponibile pentru toate companiile din sector, analizele
de comparabilitate si fundamentare a multiplilor si a indicatorilor relevanti pot sa nu fie cu grad mare de
acuratete la 2017 si sa necesite ajustari. Totodata, evolutia asteptata a indicatorilor si a multiplicatorilor studiati,
proiectie pentru 2017 — 2019, nu sunt cu variatii semnificative, de aceea am utilizat in calcule multiplicatori si
variabile financiare 2016

Concluziile aplicarii abordarilor in evaluare, in conformitate cu Standardele de evaluare a Bunurilor 2018, ce
incorporeaza Standardele Internationale de Evaluare si cu Termenii de referinta ai evaluarii sunt:

= Abordarea prin Piata: 10,95 lei/ actiune

= Abordarea prin Venit: 11,18 lei/ actiune

Valoarea echitabila a unei actiuni IAR S.A. utilizabild in scopul estimarii "Prefului platit de un emitent
actionarului care igi exercita dreptul de a se retrage din societate” este 11,18 leil actiune

DARIAN DRS SA
Adrian Popa-Bochis
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