Note la situatiile financiare separate

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2014

4. Administrarea riscurilor semnificative

Activitatea investitionald conduce la expunerea Societafii la o varietate de riscuri asociate
instrumentelor financiare detinute si pietelor financiare pe care opereaza. Principalele riscuri la care
Societatea este expusa sunt:

riscul de piatd (riscul de ratd a dobdnzii, riscul valutar si riscul de pret);
riscul de lichiditate;

riscul de credit;

riscul aferent impozitarii;

riscul aferent mediului economic;

riscul operational.

Strategia generald de administrare a riscurilor urmareste maximizarea profitului Societatii raportat la
nivelul de risc la care acesta este expusi §i minimizarea potentialelor variafii adverse asupra
performantei financtare a Societaii.

Societatea utilizeaza o varietate de politici si proceduri de administrare si evaluare a tipurilor de risc
la care este expusa. Aceste politici si proceduri sunt prezentate in cadrul subcapitolului dedicat
fiecarui tip de risc.

(a) Riscul de piata

Riscul de piatd este definit ca riscul de a Inregistra o pierdere sau de a nu obtine profitul asteptat, ca
rezultat al fluctuatiilor pregurilor, ratelor de dobanda si a cursurilor de schimb ale valutelor.

Societatea este expusd la urmatoarele categorii de risc de piafa:
(i) Riscul de pref

Societatea este expusd riscului asociat variafiei prefutui activelor financiare la valoare justd prin
profit sau pierdere si activelor financiare disponibile in vederea vanzarii. Din totalul actiunilor cu
piajd activa definute de Societate, 41% reprezentau la 31 decembrie 2014 (31 decembrie 2013: 3 19%)
investifil In societai ce faceau parte din indicele BET al Bursei de Valori Bucuresti, indice ponderat
cu capitalizarea bursierd si creat pentru a reflecta tendinta de ansamblu a pregurilor celor mai lichide
zece actiuni tranzactionate pe Bursa de Valori Bucuresti,

Consiliul de Administratie isi indeplineste rolul de monitorizare a cadrului de administrare a riscului
de piata §i prin aprobarea limitelor de tranzacfionare pe piaja roméneasca de capital Tn scop
speculativ.

O variatie pozitiva de 10% a prefului activelor financiare ta valoare justd prin profit sau pierdere ar
conduce la o crestere a profitului dupd impozitare Ja 31 decembrie 2014, cu 37.641.653 lei (31
decembrie 2013: 11.521.607 lei), o variafie negativd de 10% avand un impact net egal si de semn
contrar.

O variatie pozitivd de 10% a preturilor activelor financiare disponibile in vederea vénzarii ar
conduce la o cregtere a capitalurilor proprii, netd de impozitul pe profit, cu 33.799.196 lei (31
decembrie 2013: 49.033.704 lei), o variafie negativii de 10% avand un impact net egal si de semn
contrar.
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Note la situatiile financiare separate
pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2014
4. Administrarea riscurilor semnificative (continuare)
(a) Riscul de piatd (continuare)

Societatea define actiuni In societa(i care opereaza in diferite sectoare de activitate, astfel:

in LEJ 31 decembrie 2014 Yo 31 decembrie 2013 %o
Activitafi financiare, bancare si de 272.919.759 36% 405.594.942 48%
asigurari

Tranzactii imobiliare, Tnchirieri, alte 92.095.196 12% 67.004.466 8%
servicii

Comert cu ridicata, cu amanuntul, 51.661.761 7% 63.593.659 §%
turism si restaurante

Industria materialelor de constructii 67.682.704 9% 71.622.460 9%
Agricultura, cresterea animalelor, 23.288.583 3% 35.156.463 4%
pescuit

Industria constructiilor metalice si a 47.127.764 6% 12.702.966 2%
produselor din metal

Industria farmaceutica si medicala 1.037.134 0% 989.2606 0%
Industria chimicd si petrochimici 143.136.326 19% 120.496.042 14%
Industria energetica 37.543.738 5% 38.081.828 5%
Altele 17.463.763 2% 23.356.002 3%
TOTAL 753.956.728 100% 838.598.094 100%

Asa cum se poate observa din tabelul de mai sus, la 31 decembrie 2014 Societatea detinea
preponderent ac{iuni in societdtl care activeazd in domeniul financiar-bancar si asiguréri, cu o
pondere de 36% din total portofoliu, in scadere fatd de ponderea de 48% inregistratda la 31
decembrie 2013. Pe de altd parte. 19% din portofoliul de actiuni la 31 decembrie 2014 reprezinta
detineri In societati din industria chimica si petrochimica, in crestere fatd de ponderea de 14%
inregistratd la 31 decembrie 2013.

(i) Riscul de ratd a dobdnzii

Societatea se confruntd cu riscul de ratd a dobanzii datoritd expunerii la fluctuatiile nefavorabile ale
ratei dobdnzii. Schimbarea ratei dobanzii pe piatd influenteazd in mod direct veniturife si cheltuielile
aferente activelor §i datoriilor financiare purtitoare de dobdnzi variabile, precum si valoarea de piata
a celor purtdtoare de dobanzi fixe (de exemplu, in cazul obligatiunilor).

La datele de 31 decembrie 2014 si 31 decembrie 2013, majoritatea activelor gi datoriilor Societatii
nu sunt purtitoare de dobanda. Drept urmare Societatea nu este afectatd semnificativ de riscul
fluctuatiilor ratei de dobdndad. Numerarul gi echivalentele de numerar sunt in general investite la rate
de dobdnda pe termen scurt.

Din totalul activelor financiare ale Societatii, singurele active purtitoare de dobanda variabile sunt
reprezentate de obligafiunile emise de catre Banca Transilvania, in valoare de 1.117.385 lei, a cdror
dobdnd4 urmeazi a fi resetata in intervalul 1-6 luni fata de 31 decembrie 2014, Pentru mai multe
informatii referitoare la scadenta contractuald a activelor financiare purtdtoare de dobanda ale
Societifii, a se vedea nota 4 (¢) Riscul de lichiditate. Socletatea nu utilizeaza instrumente financiare
derivate pentru a se proteja fata de fluctuatiile ratei dobdnzii.
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Note la situatiile financiare separate

peniru exercifiul financiar incheial la 31 decembrie 2014

4. Administrarea riscurilor semnificative (continuare)

(a) Riscul de piatd (continuare)

Impactul asupra profitului net al Societatii a unei modificari de £ 1,00% a ratei dobanzii aferentd
activelor si pasivelor purtitoare de dobandi variabila si exprimate in alte valute coroboratd cu o
modificare de + 5,00% a ratel dobanzii aferentd activelor si pasivelor purtitoare de dobadnda
variabila i exprimate in lei este de + 9.235 lei (31 decembrie 2013: % 13.390 lei).

(iti) Riscul valutar

Riscul valutar este riscul Inregistrarii unor pierderi sau nerealizarii profitului estimat ca urmare a
fluctuatiilor nefavorabile ale cursului de schimb. Societatea este expusa fluctuatiilor cursului de
schimb valutar, insd nu are o politicd formalizatd de acoperire a riscului valutar. Majoritatea
activelor si pasivelor financiare ale Societafii sunt exprimate in moneda najionala, celelalte valute in

care se efectueaza operatiuni fiind EUR si USD.

Activele si datoriile financiare exprimate Tn LEI si in alte valute la datele de 31 decembrie 2014 si
3t decembrie 2013 sunt prezentate in tabelele urmatoare.

31 decembrie 2014

In LE!

Active financiare

Numerar si echivalente de
numerar
Depozite plasate la banci

Active financiare la valoare
justd prin profit sau pierdere

Active financiare
disponibile in vederea
vanzarii

Credite si creante
Alte active

TOTAL

Datorii financiare
Dividende de plata

Alte datorn
TOTAL

Valoare contabild LEI UsSD EUR
16.677.801 16.668.228 911 8.662
16.247.647 16.247.647

448.114.915 414.068.668 34.046.247
488.594.788 482 508.096 6.086.692
12.295.730 3.972.397 8.323.333
15.197.199 15.197.199 - -
997.128.080 948.662.235 911 48.464.934
132.623.281 132.623.281 - -
16.513.312 16.513.312 - -
149.136.593 149,136.593 - -




Note la situatiile financiare separate

pentru exercitinl financiar incheiat la 31 decembrie 2014

4. Administrarea riscurilor semnificative (continuare)

(a) Riscul de piata (continuare)

(iii) Riscul valutar (continuare)

31 decembrie 2013

In LE!

Active financiare

Numerar §i echivalente de
numerar

Depozite plasate la banci
Active financiare la valoare
justd prin profit sau pierdere

Active financiare
dispontbile in vederea
vanzarii

Credite si creante
Alte active

TOTAL

Datorii financiare
Dividende de platd
Alte datorii
TOTAL

Yaloare contabila LEI USD EUR
19.886.809 19.865.634 805 20.370
100.641.874 100.641.874 - -
137.161.988 137.161.988 - -
752.467.491 619.842.638 - [32.624.853
22.842.805 5.867.753 16.975.052
2.429.707 2.429.707 -
1.035.430.674 885.809.594 805 149.620.275
148.046,198 148.046.198 - -
25.580.661 25.580.66) -
173.626.859 173.626.859 - -

Impactul net asupra profitului Societatii a unel modificari de £ 5% a cursului de schimb RON/ EUR
coroborati cu o modificare de = 5% a cursului de schimb RON/ USD la 31 decembrie 2014, toate
celelalte variabile raméanand constante, este de £ 7.483.282 lei {31 decembrie 2013: £ 6.284.085

lei).

(b) Riscul de credit

Riscul de credit reprezinta riscul inregistrarii de pierderi sau al nerealizérii profiturilor estimate, ca
urmare a neindeplinifii de citre contrapartida a obligafiilor financiare. Societatea este expusa
riscului de credit ca urmare a iavestitiilor realizate in obligatiuni emise de municipalitafi sau
societati comerciale, a conturilor curente si depozitelor bancare si a creditelor si creantelor.

La datele de 31 decembrie 2014 si 31 decembrie 2013 Societatea nu definea garangii reale drept
asigurare, si nici alte ameliordri ale ratingului de credit. La datele de 31 decembrie 2014 §i 31
decembrie 2013 Societatea nu a inregistrat active financiare restante, dar care nu sunt depreciate.




Note la situatiile financiare separate

pentru exercifinl financiar incheiat la 31 decembrie 2014

4. Administrarea riscurilor semnificative (continuare)

(b) Riscul de credit (continuare)

Expunerea maxima la riscul de credit a Societafii este in suma de 45.329.379 lei la 31 decembrie

2014 siin sumi de 145.801.195 lei la 31 decembrie 2013 si poate fi analizatd dupd cum urmeazi:

in LEI 2014 2013

Expuneri din conturi curente si depozite plasate la banci

(Nuta |3 si Nuta 14)

Volksbank Roménia S.A. 8.016.395 19.551.520
Garanti Bank S.A. - 14.666.776
Banca Comerciald Romand S A, 196.616 392,944
Credit Europe Bank S.A. 8.048.710 31.995.200
Marfin Bank S.A. 8.013.975 25.484.339
Banca Comerciala Feroviara 8.549.210 27.755.315
Alte banci comerciale 100.542 682.589
Total 32.925.448 120.528.683
Credite §i creanfe (Nota 15 ¢))

Obligatiuni Muntenia Medical Competences 7.171.360 15.696.450
Obligatiuni Semina Albesti - 3.972.397
Obligatiuni Municipiul Lugo] - 95.200
Obligatiuni Transchim - 1.800.000
Obligatiuni Banca Transilvania [.117.385 1.118.033
Alte obligatiuni si dobdnda atasata 34.588 160.725
Alte creante (Semrom Muntenia) 3.972.397 -

Total 12,295,730 22.842.805
Debitori diversi si creante comerciale (Nota 17)

Consol SRL 2.084.746 2.104.928
Banca Roména de Scont S.A. 1.283.228 1.283.228
Autoritatea administrarii activelor statului 1.162.608 1.162.608
Dividende de Tncasat 1.360.635 1.646.242
Alti debitori diversi 598.907 716.426
Ajustiri pentru deprecierea debitorilor diversi si a (6.381.923) (4.483.7725)
creantelor comerciale

Total 108.201 2.429.707
Total expunere 45.329.379 145.801.195




Note la situatiile financiare separate

pentru exercifiul financiar incheiat la 31 decembrie 2014

4, Administrarea riscurilor semnificative (continuare)

(¢) Riscul de lichiditate

Riscul de lichiditate reprezinti riscul inregistrarii de pierderi sau al nerealizarii profiturilor estimate,
ce rezulta din imposibilitatea de a onora in orice moment obligatiile de plata pe termen scurt, faré ca

aceasta sa implice costuri excesive sau pierderi ¢e nu pot fi suportate de cétre Societate,

Structura activelor si datoriilor a fost analizatd pe baza perioadei ramase de la data bilanfului péna la
data contractuala a scadentei, atdt pentru exercijiul financiar incheiat la 31 decembrie 2014, cét si

pentru cel incheiat la 31 decembrie 2013, astfel:

in LEI

31 decembrie 2014
Active financiare

Numerar §i echivalente de
numerar

Depozite plasate la banci
Active financiare la valoare
justa prin profit sau pierdere

Active financiare disponibile
in vederea vanzarii

Credite si creante

Alte active
Total active financiare

Datorii financiare
Dividende de plata

Alte datorii
Total datorii financiare

Excedent de lichiditate

Valoare Sub 3 luni Intre 3 si 12 Mai mare Fira
contabila luni de 1 an maturitate
prestabilita

16.677.801 16.674.817 - - 2.984
16.247.647 16.226.986 - - 20.661
448.114.915 - - - 448.114.915
488.594.788 - - - 488 594.788
12.295.730 11.178.345 - 1.117.385 -
15.197.199 15.197.199 - - -
997.128.080 59.277.347 - 1.117.385 936.733.348
132.623.281 132.623.281 - - _
16.513.312 16.513.312 - - -
149.136.593 149.136.593 - - -
847.991.487 (89.859.246) - 1.117.385 936.733.348

Conducerea Societatii considerd, pe baza estimarilor efectuate, luand 1n calcul datele statistice
aferente anilor precedenti ca ponderea de dividende solicitate de actionari este nesemnificativa din
dividendele repartizate pana la 31 decembrie 2014.




Note la situatiile financiare separate

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2014

4. Administrarea riscurilor semnificative (continuare)

(¢) Riscul de lichiditate (continuare)

In LEI

31 decembrie 2013

Active financiare

Numerar si echivalente de
numerar

Depozite plasate fa banci
Active financiare la valoare
justa prin profit sau pierdere

Active financiare disponibile
in vederea vAnzarii

Credite si creante
Alte active
Total active financiare

Datorii financiare
Dividende de piata

Alte datorii

Total datorii financiare

Excedent de lichiditate

Valoare Sub 3 luni Intre 3 si 12 Mai mare Fari
contabila hani de 1 an maturitate
prestabilita

19.886.809 19.885.936 - - 873
100.641.874 100.166.614 - - 475.260
137.161.988 - - - 137.161.988
752.467.491 - - - 752.467.49]
22.842.805 [1.148.071 8.741.960 2.952.772 -
2,429.707 2.429.707 - - -
1.035.430.674 133.630.328 8.741.960 2.952.772 890.105.612
148.046.198 148.046.198 - - _
25.580.661 25.580.661 - - -
173.626.859 173.626.859 - - -
861.803.815 (39.996.531) 8.741.960 2.952.772 890.105.612

(d) Riscul aferent impozitdrii

Legislatia fiscald roméneasca prevede reguli detaliate si complexe suferind mai multe modificdri in
ultimii ani. Interpretarea textului 5i procedurile practice de punere in aplicare a legislatiei fiscale ar
putea varia, existand riscul ca anumite tranzac{ii s fie interpretate altfel de catre autoritafile fiscale
comparativ cu tratamentul Societdtit.

Guvernul Romaéniei detine un numér de agentil autorizate sd efectueze auditul (controlul)
companiilor care opereaza pe teritoriul Roméniei. Aceste controale sunt similare auditurilor fiscale
din alte {ari, si pot acoperi nu numai aspecte fiscale, dar si alte aspecte legale si regulatorii care
prezintd interes pentru aceste agentii. Este posibil ca Socictatea sa fie supusd controalelor fiscale pe

masura emiterii unor noi reglementéari fiscale.

(e) Riscul aferent mediului economic

Conducerea Societafii nu poate previziona toate efectele crizel care vor avea impact asupra
sectorului financiar din Roménia si nici potenjialul impact al acestora asupra prezentelor situatii
financiare. Conducerea Societatii considera ci a adoptat masurile necesare pentru sustenabilitatea si
dezvoltarea Societitii in conditiile curente de piata.
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Note la situatiile financiare separate

pentru exercifiul financiar incheiaf la 31 decembrie 2014

4. Administrarea riscurilor semnificative (continuare)

(1) Riscul operational

Riscul operafional este definit ca riscul Tnregistririi de pierderi sau al nerealizarii profiturifor
estimate din cauza unor factori intermi cum ar fi derularea inadecvatd a unor activitdi interne,
existenta unui personal sau a unor sisteme necorespunzatoare sau din cauza unor factori externi cum
ar fi conditiile economice. schimbaéri pe piata de capital, progrese tehnologice. Riscul operational
este inerent tuturor activitatilor Societatii.

Politicile definite pentru administrarea risculul operational au luat in considerare fiecare tip de
evenimente ce poate genera riscuri semnificative si moedalititile de manifestare a acestora, pentru a
elimina sau diminua pierderile de naturd financiard sau reputationald.

(g) Adecvarea capitalurilor

Politica conducerii in ceea ce priveste adecvarea capitalului se concentreaza in mentinerea unei baze
solide de capital, in scopul susjinerii dezvoltarii continue a Societdtii si atingerii obiectivelor
investifionale.

Societatea are obligatia transmiterii citre Autoritatea de Supraveghere Financiard (,,A.S.F.") de
rapoarte semestriale, confinand situafia capitalurilor proprii, péna cel tarziu in data de 25 a lunii
urmatoare aferentd pericadei de raportare. Forma si continutul rapoartelor semestriale sunt aprobate
prin Regulamentul C.N.V.M. nr. 9/2004.

Capitalurile propril. calculate in conformitate cu Reglementérile Contabile Roménesti (“RCR™),
conforme cu Directiva a [V-a a Comunitétilor Economice Europene aplicabile entitatilor autorizate,
reglementate si supravegheate de A.S.F. si cu Legea contabilitafii nr.82/1991, republicatd cu
modificirile si completarile ulterioare, se ridicau la 750.561.441 lei la 31 decembrie 2014 (la 31
decembrie 2013: 697.681.793 lei).

5. Estimadri contabile si judeciti semnificative

Conducerea discutd dezvoltarea, selectia, prezentarea si aplicarea politicilor contabile semnificative
si a estimarilor. Toate acestea sunt aprobate in cadrul sedintelor Consiliului de Administragie al
Societatii.

Aceste prezentdri completeaza informaiiile asupra gestionarii riscului financiar (vezi Nota 4).
Judecitile contabile semnificative pentru aplicarea politicilor contabile ale Societaii includ:

Surse cheie ale incertitudinii estimarilor
Ajustari pentru deprecierea creditelor i creanfelor

Activele inregistrate la cost amortizat sunt evaluate pentru depreciere conform politicii contabile
descrise Tn Nota 3(e)(v).

Evaluarea pentru depreciere a creanfelor este efectuata la nivel individual si se bazeaza pe cea mai
buna estimare a conducerii privind valoarea prezentd a fluxurilor de numerar care se asteaptd a fi
primite. Pentru estimarea acestor fluxuri, conducerea face anumite estimari cu privire la situatia
financiarad a contrapartidei. Fiecare activ depreciat este analizat individual. Acuratetea ajustdrilor
depinde de estimarea fluxurilor de numerar viitoare pentru contrapartidele specifice.

Determinarea valorii juste a instrumenielor financiare

Valoarea justd a instrumentelor financiare care nu sunt tranzactionate pe o piafd activd este
determinata folosind tehnicile de evaluare descrise in politica contabila din Nota 3(e)(v). Pentru
instrumente financiare rar tranzacjionale i pentru care nu existd o transparen{a a prefuriior, valoarea
justa este mai pufin obiectivd si este determinata folosind diverse nivele de estimari privind gradul
de lichiditate, gradul de concentrare, incertitudinea factorilor de piatd, ipoteze de pref si alte riscurl
care afecteaza instrumentu! financiar respectiv.

28



Note la situatiile financiare separate

pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2014

5. Estimiri contabile si judecati semnificative (continuare)

lerarhia valorilor jusie

Societatea foloseste pentru calculul valorii juste urmatoarea ierarhie de metode:
Nivelul 1: prefuri cotate (neajustate) in piefe active pentru active sau datorii identice

Nivelul 2: intrari altele decat preturile cotate incluse Tn Nivelul | care sunt observabile pentru active
sau datorii, fie direct (ex: prefuri) fie indirect (ex: derivate din prefuri)

Nivelul 3: intrari pentru active sau datorii care nu sunt bazate pe date observabile din piafd (intrari
neobservabile). Aceasta categorie include toate instrumentele pentru care tehnica de evaluare
include elemente care nu se bazeaza pe date observabile §i pentru care parametrii de intrare
neobservabili pot avea un efect semnificativ asupra evaludrii instrumentului. Aceasta categorie
include instrumente care sunt evaluate pe baza prefurilor cofate pentru Instrumente
asemanitoare dar pentru care sunt necesare ajustari bazate in mare mésurd pe date neobservabile
sau pe estimari, pentru a reflecta diferenfa dintre cele doud instrumente.

Valoarea justd a activelor si datoriilor financiare care sunt tranzaclionate pe piefe active se bazeazi
pe prejurile cotate pe piaja sau pe prefurile cotate de intermediari. Pentru toate celelalte instrumente
financiare, Societatea determina valoarea justd folosind tehnici de evaluare. Tehnicile de evaluare
includ valoarea netd prezentd si modelele fluxurilor de numerar actualizate, comparatia cu
instrumente similare pentru care existd prefuri de piata observabile si alte tehnici de evaluare.
Ipotezele si variabilele folosite in tehnicile de evaluare includ rate de dobanda fard risc si rate de
referinga, marje de risc de credit si alte prime folosite pentru estimarea ratelor de actualizare,
randamente ale obligafiunilor si capitalului, cursuri de schimb valutar, indici ai prefului de capital,
volatilitati si corelatii previzionate. Scopul tehnicilor de evaluare este de a determina valoarea justd
care sa reflecte prejul instrumentelor financiare la data raportarii, pref care ar fi determinat in
conditii obiective de citre participantii la piata.

Societatea foloseste modele de evaluare recunoscute pentru a determina valoarea justd a
instrumentelor financiare simple care folosesc doar date observabile de piafa s solicita foarte pufine
estimiri $i analize din partea conducerii. Prefurile observabile si parametrii de intrare in model sunt,
de obicei, disponibile pe piajad pentru instrumente de capital. Disponibilitatea acestora reduce
necesitatea estimarilor si analizelor din partea conducerii §i incertitudinea asociatd determindrii
valorii juste. Gradul de disponibilitate a preturilor de piaja observabile si a datelor de intrare variaza
in functie de produse si piefe si este supus schimbarilor care decurg din evenimente specifice si din
condifiile generale ale pietelor financiare.

Pentru actiunile care nu au un prej de piafd cotat pe o piajd activa, Societatea foloseste modele de
evaluare care sunt, de obicei. derivate din modele cunoscute de evaluare. Parte din sau totalitatea
datelor semnificative de intrare in aceste modele pot sa nu fie observabile in piaja i sunt derivate
din preturile piefei sau sunt estimate pe baza ipotezelor. Modelele de evaluare care necesitd
clemente de intrare neobservabile cer intr-o mai mare masurd un grad ridicat de analiza si estimare
din partea conducerii pentru determinarea valorii juste. Analiza si estimarea din partea conduceril
intervin in special la selecjionarea modelului adecvat de evaluare, la determinarea fluxurilor viitoare
de numerar ale instrumentului financiar, la determinarea probabilitdii de neindeplinire a obligatiilor
de citre contrapartida si a plagilor in avans i la selectarea unor rate de actualizare potrivite.
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Note la situatiile financiare separate

pentru exercifiul financiar incheiat la 31 decembrie 2014

5. Estimiri contabile si judecati semnificative (continuare)

Terarhia valorilor juste (continuare)

Tabelul de mai jos analizeaza instrumentele financiare inregistrate la valoarea justd in functie de

metoda de evaluare.

31 decembrie 2014

In LEI Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3 Total
Active financiare la valoare justa 349.472.080 - 98.642.835 448.114.915
prin profit sau pierdere
Active financiare disponibile in 261.712.754 - 140.658.629 402.371.383
vederea vanzarii la valoare justd

611.184.834 - 239.301.464  850.486.298
31 decembrie 2013
In LEI Nivel | Nivel 2 Nivel 3 Total
Active financiare la valoare just 137.161.988 - - 137.161.988
prin profit sau pierdere
Active financiare disponibile in 527.769.722 - 79.756.779  607.526.501
vederea vanzirii la valoare justa

664.931.710 - 79.756.779  744.688.489

Pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2014, Societatea a prezental pe nivelul 3 al
ierarhiei valorii juste instrumentele achizitionate in 2014 si detinute in produse structurate si
anumite detineri in unitafi de fond. Detalii despre principalele ipoteze folosite in determinarea
valorii juste sunt prezentate in Nota 15 a).

Pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2014 Societatea a clasificat in nivelul 3 al
jerarhiei valorij juste noud companii (la 31 decembrie 2013: trei companii) a cdror valoare justad de
140.658.629 lei (la 31 decembrie 2013: 79.756.779 lei) a fost determinatd de un evaluator
independent utilizand modele de evaluare conform cu Standardele Internationale de Evaluare
(Standarde de Evaluare — SEV aplicabile de la ) iulie 2014).

La 31 decembrie 2014 au fost transferate din active financiare disponibile in vederea vanzarii
evaluate la cost (31 decembrie 2013: 42.233.855 lei) in active financiare disponibile in vederea
vanzarii evaluate la valoare justd un numar de sase companii, pentru care s-a determinat valoarea
justa de 66.330.167 lei. Pentru trei companii. la 31 decembrie 2014 valoarea justd s-a depreciat cu
5428317 lei fatd de valoarea justa de la 31 decembrie 2013.

Principalele ipoteze utilizate la 31 decembrie 2014 si la 31 decembrie 2013, in cadrul modelului de
evaluare, impreund cu valorile aferente sunt prezentate in tabelul urmator:

Ipoteze utilizate in cadrul Valoarea indicatorului Valoarea indicatorului

modelului de evaluare utilizatd in evaluare utilizatd in evaluare
l1a 31 decembrie 2014 la 31 decembrie 2013
Variatia anuald a EBITDA 3% 3%

Variafia in perpetuitate a

1,50% 1,60%

veniturilor si cheltuielilor
Costul mediu ponderat al

. . 6,5% - 11,5%
capitalurilor (WACC)

10,4% - 11%
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Note la situatiile financiare separate

pentru exercitiul financiar ncheiat la 31 decembrie 2014

5. Estimari contabile si judeciti semnificative (continuare)

Ierarhia valorilor juste (continuare)

Desi Societatea considera propriile estimari ale valorii juste ca fiind adecvate, utilizarea altor
metode sau ipoteze ar putea conduce la valori diferite ale valorii juste. Pentru valorile juste
recunoscute in urma utilizarii unui numir semnificativ de date de intrare neobservabile (nivelul 3),
modificarea unei sau a mai multor ipoteze cu alte ipoteze alternative rezonabile, ar avea influenta
asupra situatiei profitului sau pierderii si a altor elemente ale rezultatului global astfel (sume nete de

impozit):

Modificarea variabilei la evaluarea de
la 31 decembrie 2014

Crestere EBITDA cu 3%
Diminuarea EBITDA cu 3%

Cregtere WACC cu 0,5%

Diminuarea WACC cu 0,5%

Cresterea in perpetuitate a veniturilor i
cheltuielilor cu 0,5%

Diminuarea in perpetuitate a veniturilor
si cheltuielilor cu 0,5%

Modificarea variabilei Iz evaluarea de
la 31 decembrie 2013

Crestere EBITDA cu 3%
Diminuarea EBITDA cu 3%

Crestere WACC cu 0,3%-0,5%
Diminuarea WACC cu 0,3%-0,5%

Cresterea in perpetuitate a veniturilor si
cheltuielilor cu 2,5%

Diminuarea in perpetuilate a veniturilor
si cheltuielilor cu 1.5%

Impact in contul de
profit sau pierdere

Impact in contul de
profit sau pierdere

Clasificarea activelor si datoriilor financiare

Impact in alte elemente ale
rezultatului global
5.071.013

(5.057.783)

(5.567.150)
6.347.706

4.692.421

(4.118.393)

Impact in alte elemente ale
rezultatului global
20.245.065

(20.407.802)

(1.358.015)

1.479.669

1.352.694

(801.478)

Politicile contabile ale Societdiil oferd bazele pentru ca activele si datoriile sa fie incadrate, la
momentul initial, in diferite categorii contabile. Pentru clasificarea activelor §i datoriilor la valoarea
justd prin profit sau pierdere, Societatea a determinat ¢ au fost Tatrunite unul sau mai multe criterii

prezentate in Nota 3(e)(1).

Detaliile cu privire la clasificarea activelor si datoriilor financiare ale Societafii sunt prezentate in

Nota 23.
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