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'Informa’;ii referitoare la oferta publica
initiala secundara de vanzare

I® AAGES S.A.

Oferta

+ La sfarsitul lunii mai, AAGES S.A. a primit avizul ASF pentru derularea unei oferte publice initiale secundare de
vanzare de actiuni. Mai jos pot fi regasite caracteristicile esentiale ale acestei oferte:
+ Obiectul ofertei: 1,5 milioane de actiuni (15% din capitalul social al emitentului). Oferta nu poate fi majorata.
+ Perioada de derulare a ofertei: 8 iunie 2017 — 21 iunie 2017 (10 zile lucratoare). Tn cazul unei subscrieri de
peste 200%, intermediarul ofertei poate lua decizia de a inchide anticipat oferta aflata in derulare.
* Pretul de subscriere: intre 3,15 si 3,90 lei/actiune (pasul de pret este de 0,01 lei). Pentru subscrierile
realizate Tn primele 4 zile lucratoare ale perioadei de derulare a ofertei, se va acorda un discount de pret de
5% din pretul ofertei ce va fi stabilit la data alocarii. Pretul de oferta la care se va realiza alocarea actiunilor
subscrise, va fi determinat cel mai tarziu in 2 zile lucratoare dupa data de inchidere a ofertei.
* Subscrierea minima in cadrul acestei oferte este de 1.000 de actiuni, iar cea maxima de 1,5 milioane de
actiuni (oferta integrala).
» Daca oferta va fi suprasubscrisa, alocarea se va realiza pe baza principiului pro-rata.  Aceasta va fi
considerata finalizata cu succes daca vor fi subscrise Tn mod valabil minim 50% din actiunile oferite.
+ Pentru mai multe detalii asupra caracteristicilor ofertei si a procedurilor de subscriere, va invitam s& parcurgeti integral
prospectul de oferta disponibil pe site-ul BVB respectiv pe site-ul emitentului (www.aages.ro). De asemenea, echipa BRK

Financial Group S.A va sta la dispozitie pentru orice fel de alte detalii legate de oferta.

Despre companie

* AAGES S.A. este o societate pe actiuni cu capital privat integral roméanesc, cu sediul social in Sangeorgiu de Mures
(jud Mures) care a fost fondata Tn 1990 (initial sub forma unui SRL, iar din 2016 aceasta s-a transformat in S.A.) de un
grup de ingineri care aveau ca obiectiv initial implementarea n industria din Roméania a generatoarelor statice de medie
frecventa, dedicate aplicatiilor de incalzire prin inductie a metalelor.

* AAGES face parte dintr-un grup de societati. Aceasta detine 50% din cadrul societatii Electroterm SRL. AAGES
Headinvest SRL detine 54,99% din capitalul social al emitentului.

* AAGES S.A. activeaza in domeniul fabricarii de instalatii si echipamente pentru incalzirea prin inductie a metalelor.
Conform CAEN (2711) domeniul principal de activitate al acesteia consta in fabricarea motoarelor, transformatoarelor si
generatoarelor electrice.

+ Cea mai mare parte a produselor fabricate (aproximativ 70%) este destinata pietelor de desfacere externe
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Valorile mobiliare

+ Capitalul social al companiei este de 2 milioane de lei, impartit in 10 milioane de actiuni comune. Valoare

nominala a acestora este de 0,2 lei/actiune si sunt platite integral.
+ In momentul admiterii la tranzactionare pe Bursa de Valori Bucuresti, actiunile AAGES S.A. vor fi tranzactionate

sub simbolul AAG, la sectiunea standard.

* Registrul actionarilor va fi pastrat de Depozitarul Central S.A.

Structura actionariatului

_ - Detinerile persoanelor fizice (25,46%) reprezinta
detineri individuale de sub 5% din capitalul social al

AAGES Headinvest SRL 5,499,000 54.99%  emitentului.

Molnar Gabor Jozsef 1,055,000 10.55% . De specificat este faptul c& domnul Molnar Gabor (cu
Systec Finance . . . . . . .

GmbH&Co 500,000 500% O detinere directd de 10,55% din capitalul emitentului)
RCC Consult SRL 400,000 4.00%  este si Directorul General al companiei respectiv
Persoane fizice 2,546,000 25.46%

Sursa: Prospect de ofertd AAGES presedintele Consiliului de Administratie.

+ Actionarul majoritar al companiei, AAGES Headinvest SRL (cu o detinere de 54,99%) este o societate detinuta
de o parte a actionarilor AAGES, aceasta fiind infiintatd la Tnceputul anului 2016 si are ca obiect de activitate
prestarea de activitati de consultantd pentru afaceri si management. Structura actionariatului AAGES Headinvest

este urmatoarea:
» Actionarii AAGES Headinvest SRL detin astfel in

Molnar Gabor Jozsef 3,900 39.00% » Systec Finance GmbH&Co cu o detinere de 5% in
s iude ey . AAGES, este unul din partenerii de afaceri importanti
Horvath Laszlo 1,350 13.50%
Doki Janos Tibor 900 9.00% al companiel.
Kelemen Gyorgy 900 9.00%  Pe de alta parte, compania detine 50% din actiunile
Seulean Dumitru 400 4.00% ) N N
Ordog Mihaly 400 4.00% Electroterm SRL . Actionarii acesteia din urma, se
Simon Jozsef 200 2.00% prezinté astfel:
Gorog Istvan 200 2.00%
Total 10,000 100.00%
* valoare nominala a unei parti sociale este de 10 lei. _
Sursa: Prospect de ofertd AAGES AAGES SA. 4.375 50.00%
- . AAGES Headinvest SRL 3,937 44.99%
» Electroterm SRL furnizeaza pentru AAGES S.A. Molnar Gabor Jozsef 438 5.01%
produse si subansamble si ofera suport tehnic si Total 8,750  100.00%

termene de livrare preferentiale * valoare nominaléa a unei parti sociale este de 10 lei.
. Sursa: Prospect de ofertd AAGES
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Activitatea companiei

* Principalele categorii de produse fabricate si vandute de catre companie, sunt:
* instalatiile si echipamentele de calire prin inductie,
« instalatii de incalzire in masa pentru prelucrarea metalelor,
« instalatii de topire prin inductie,
« subansamble la cheie pentru aplicatii, convertizoare cu tranzistori, piese de schimb pentru instalatii
existente, inductori pentru instalatii de forjare si pentru cuptoare de potrivire transformatoare de potrivire pe
baza de specificatii.
» Activitatea AAGES include atat proiectarea tehnologica si proiectarea electrica cat si realizarea fizica a
produsului. Pe langa aceste activitati, compania verifica si testeaza produsele realizate si se ocupa inclusiv de
punerea in functiune a acestora.
» Aprovizionarea cu materii prime si materiale a companiei se realizeaza in proportie de 60% de la furnizori
nationali, intre acestia sunt: East Electric, Ordea Prodcom, Electroglobal si Rittal Sistem. Desigur diferenta de
40% de materii prime si materiale necesare este procurata de la furnizori externi, cei mai importanti fiind: PCM
Pars Capacitors Teheran, Form Atilim Makina Ltd sau Isertech GmbH.
+ Vanzarea produselor realizate se face atat catre clienti finali cat si catre clienti intermediari, care utilizeaza

produsele AAGES pentru a realiza echipamente mai complexe pe care sa le revanda.

+ Compania detine terenuri in valoare de 1,433 milioane de lei respectiv constructii Tn valoare de 6,312 milioane
de lei, sub forma halelor. Tn anul 2016 compania a achizitionat instalatii tehnice .
+ Consiliul de administratie al companiei este format din 5 membrii, astfel: Gabor Jozsef Molnar (presedinte si

director general), Sandor Laszlo Torzok, Zoltan Ciaba Kolozsvari, Janos Tibor Doki si Lucian Dorel Savu.

Politica de dividende

» Politica de dividende presupune o distribuire
echilibrata a acestora, astfel incat sa poata fi asigurata

autofinantarea activitatii din profitul realizat.

2014 1754837 38.15 » Discrepanta majord a dividendelor Tintre anii
. 1 s 8118 5014, 2015 si cele distribuite in 2016, rezida din faptul
2016 3253277 0.33

Sursa: Prospect de ofertd AAGES ca doar in 2016 compania s-a transpormat fin

S.A,, pana atunci functionand ca S.R.L. (cu numar de

parti sociale diferit).
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Situatia pozitiei financiare —- AAGES S.A.

Evolutia activelor totale
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii
financiare AAGES SA.
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15

12
10 10
10
5 I E
0 T T

Decembrie 2014 Decembrie 2015 Decembrie 2016

Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii
financiare AAGES SA.

Structura datoriilor totale
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii
financiare AAGES SA.

Evolutia capitalurilor si a rezervelor
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii
financiare AAGES SA.

» Activele totale ale companiei au inregistrat o crestere
importanta n ultimii 3 ani, asa cum se poate observa in
graficul alaturat. Anul precedent, valoarea totala a activelor
a crescut cu 3% fatd de valoarea lor de la finalul anului
2015, aceasta pe fondul cresterii substantiale a activelor
circulante Tn aceasta perioada (+23,1%). Valoarea totala a
activelor gestionate la finalul anului 2016 a fost de 29,87
milioane de lei. Tn primul trimestru al acestui an avem de a
face cu o scadere a valorii activelor totale cu
12,1%, ajungéand la 26,23 milioane de lei.

» Activele imobilizate au inregistrat insa o scadere destul
de importanta, de 20,3% a valorii Tn 2016, ajungand astfel
la 10,7 milioane de lei. Tn primul trimestru ins&, valoarea
acestora a scazut si mai mult (-27,5%) ajungand la 7,75
milioane de lei.

« Datoriile totale ale AAGES s-au ridicat la 10,35 milioane
de lei la finalul anului precedent, in crestere cu 7,1% fata
de finalul lui 2015, ceea ce echivaleaza cu un grad de
indatorare al companiei la finalul anului precedent de
34,65%.

* Ca urmare a diminuarii datoriilor totale cu 15,3% in
primul trimestru al acestui an, gradul de indatorare al
companiei a ajuns la 33,42%, ceea ce indica faptul ca
societatea are o rezerva in apelarea la credite si poate
folosi acest avantaj pentru
dezvoltare, investiti, modernizari, etc 1in perioada
urmatoare.

+ Tn ceea ce priveste structura datoriilor totale, cea mai
mare parte a acestora este reprezentata de datoriile pe
termen scurt, ponderea acestora in total fiind de 87,5% si
sunt In suma de 9,05 milioane de lei la finalul anului 2016.
Datoriile pe termen scurt sunt reprezentate de creditele
pentru investitii respectiv de datoriile comerciale.

e Pe parcursul anului 2016 Tmprumuturile bancare pe
termen lung au fost rambursate in integralitate, iar suma
ramasa (1,29 milioane de lei) reprezinta defapt venituri
amanate.

» Capitalurile Tmpreuna cu rezervele au insumat 19,52
milioane de lei la finalul lui 2016, in usoara crestere fata de
anul anterior. La finalul primului trimestru insa, valoarea
capitalurilor si a rezervelor a scazut cu aproximativ  15%
(16,59 milioane de lei).
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Situatia rezultatului global - AAGES SA

Evolutia anuala a cifrei de afaceri nete
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii
financiare AAGES SA

Evolutia anuala a pré)sfitului operational
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii
financiare AAGES SA
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii
financiare AAGES SA

Evolutia anuala a profitului net
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii
financiare AAGES SA

» Cifra de afaceri neta a inregistrat o scadere cu
17,2% in 2016, ajungand la 23,5 milioane de lei.

« Profitul operational al AAGES s-a ridicat la 3,55
milioane de lei la finalul anului 2016, considerabil mai
mic decat cel Tnregistrat cu un an Tnainte (5,32
milioane de lei). Aceasta s-a datorat in primul rand
scaderii mai accentuate a veniturilor operationale n
comparatie cu scaderea cheltuielilor operationale.

+ In ceea ce priveste rezultatul din activitati
financiare, doar la finalul lui 2016 acesta a fost unul
pozitiv (336 de mii de lei), in ceilalti 2 ani luati in
considerare, compania a Tnregistrat pierderi financiare
insa nu foarte accentuate.

« Profitul net la finalul anului 2016 a fost de 3,18
milioane de lei, cu 30% mai mic decét cel inregistrat in
2015 (4,54 milioane de lei). Tn primul trimestru al
acestui an, rezultatele financiare prezentate de
companie arata un profit net de 1,44 milioane de
lei, asadar Tn primele 3 luni ale acestui an compania a
realizat deja 45,28% din profitul net al anului trecut.
Daca analizam lucrurile astfel, putem spune ca
AAGES are perspective favorabile pentru inregistrarea
unui rezultat net semnificativ mai mare pana la finalul
acestui an.

* Marja netda a profitului operational este 15,10% la
finalul lui 2016, Tn usoara scadere fata de anul anterior
(18,77%). Marja neta (calculata la rezultatul net) cu
care opereaza compania a fost de 13,54% la finalul
anului trecut, iar daca o calculam la rezultatele obtinute
de aceasta in primele 3 luni ale anului, marja neta este
semnificativ mai mare (22,7%) ca urmare a cresterii

importante a rezultatului net despre care am vorbit.
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Evaluare comparativa

* Cu toate ca AAGES este o companie cu
sediul in Roméania, am ales o comparatie cu
media sectorului de echipamente industriale
(electrice) din Europa de Est, la nivel global si

la nivelul tarilor emergente.

P/E 2559 21.29 46.73 « Daca facem o comparatie cu media
P/B 3.37 241 4.07 sectorului la nivel global din perspectiva P/B
P/Sales 1.34 15 4.34 . -

(2,41), si luam in considerare valoarea

EV/EBITDA 11.49 11.75 31.82

capitalurilor proprii de la finalul anului trecut
Sursa: Bloomberg, 7 iunie 2017 P prop
(19,52 milioane de lei), pretul acestor actiuni ar

trebui sa fie in jur de 4,69 lei/actiune.
» Daca insa, luam in considerare valoarea capitalurilor la finalul primului trimestru al acestui an si aceeasi medie

a P/B, pretul actiunilor ar fi in jur de 3,99 lei/actiune.
» Din perspectiva PER si a mediei acestui indicator la nivel global pentru acest sector de activitate (21,29), pretul

actiunilor AAGES ar fi ceva mai mare (6,59 lei/actiune).

Aprecieri

« In lipsa unor concurenti importanti pe piata interna, AAGES are toate sansele sa transforme acest lucru intr-un
avantaj net pentru companie, iar acest lucru sa se vada si in rezultatele financiare urmatoare.

+ De departe In acest tip de business experienta oamenilor implicati inclusiv in managementul acestuia, este
esentiald. Cred ca un mare plus pentru companie consta tocmai in nucleul de oameni care au construit aceasta
afacere si care tehnic vorbind sunt implicati ih continuare Tn activitatea de zi cu zi a companiei.

+ Cel putin In tara noastra dar si in regiune, domeniul de activitate in care AAGES activeaza este la inceput de
drum. Apreciez eforturile companiei pentru activitatea de cercetare — dezvoltare din cadrul acesteia. AAGES este
implicata in 2 proiecte de cerdcetare importante:

- un proiect coordonat de College of Engineering and phisical sciences (Birmingham) care are ca scop
realizarea unei instalatii experimentale pentru incercarea la oboseala a aliajelor pentru matrite,

- un proiect de cercetare privind realizarea unei instalatii pentru obtinerea prin levitatie in atmosfera inerta a
aliajelor bio-compatibile usoare de inalta puritate, care are ca scop realizarea unei instalatii flexibile pentru topire
si tratare termica Tn camp de curenti de inductie a aliajelor usoare, bio-compatibile in conditii de puritate avansata
precum si realizarea de materiale pentru proteze care urmeaza a fi utilizate Tn medicina.

» Poate o buna oportunitate pentru realizarea dotarilor specifice necesare desfasurarii activitatii ar fi accesarea

unor fonduri europene de catre aceasta, astfel incat costul finantarii activitati sa fie cat mai mic. Cu toate

acestea, AAGES are capacitatea de a finanta dezvoltarea proprie si prin accesarea de credite bancare, gradul d
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Anexa. Situatia consolidata a pozitiei financiare

Pozitia financiara consolidata
lei

Decembrie 2014

Decembrie 2015

Decembrie 2016

Active circulante

Stocuri

Active pe termen lung 13,499,286 13,430,321 10,704,061
Imobilizari corporale 10,861,664 10,767,696 9,791,976
Investitii imobiliare 571,588 571,588 600,109
Imobilizari necorporale 377,255 320,206 311,976
Active financiare 1,585,263 1,599,630 0
Creante cu impozitul amanat 103,516 171,201 0

14625971 15,579,218 19,170,259

9,631,335 8,508,873 8,967,995

Creante si similare 2,607,286 4,488,449 5,631,585
Creante comerciale 2,072,808 4,032,345 4,780,499
Cheltuieli in avans 7,481 20,616 17,954
Alte creante 526,997 435,488 833,132
Depozite si obligatiuni 448,210 0 1,210,105
Numerar si echivalente 1,939,140 2,581,896 3,360,574
28,125 257 29,009,539 29,874,320

Total active

Capitaluri si datorii

Decembrie 2014

Decembrie 2015

Decembrie 2016

Capitaluri si rezerve 16,233,366 19,345,321 19,522,647
Capital social 460,000 460,000 2,000,000
Ajustari la inflatie 706,342 706,342 706,343

Rezerve 1,230,885 1,208,919 1,501,117
Rezerva din reevaluare 824,788 802,822 984,498
Rezerva legala 108,624 108,624 224,371
Alte rezerve 297,473 297,473 292,248

Rezultat reportat 13,670,089 16,785,795 13,454,668

Interese minoritare 166,050 184,265 1,860,519

Capital atribuibil proprietarilor grupului 16,067,316 19,161,056 17,662,128

Capital atribuibil intereselor minoritare 166,050 184,265 1,860,519

Datorii pe termen lung 4,791,605 3,716,568 1,296,359
Imprumuturi bancare pe termen lung 3,893,592 3,173,182 0
Datorii comerciale 0 0 0
Venituri amanate 858,255 518,413 1,258,405
Datori cu impozitul améanat 0 0 37,954
Alte datorii pe termen lung 39,758 24,973 0

Datorii pe termen scurt 7,100,285 5,947,650 9,055,314
Tmprumuturi bancare pe termen scurt 607,235 216,284 4,806,099
Datorii comerciale 5,463,852 4,457,105 3,381,578
Venituri amanate 417,496 365,009 120,966
Impozit pe profit curent 111,935 301,655 205,602
Alte datorii pe termen scurt 499,767 607,597 541,069

Total capitaluri si datorii 28,125,256 29,009,539 29,874,320

Sursa: Prosect de ofertd AAGES

Anexa. Situatia consolidata a rezultatului global

lei Decembrie 2014 Decembrie 2015 Decembrie 2016
Venituri operationale 20,835,670 28,112,082 24,945,094
Cifra de afaceri neta 18,563,557 28,391,270 23,505,033
Productia in curs 2,184,848 -345,189 1,332,113
Alte venituri operationale 87,265 66,001 107,948
Cheltuieli operationale -17,559,910 -22,782,566 -21,395,870
Materiale si marfuri -9,273,718 -13,279,099 -10,957,619
Personal -4,927,852 -5,460,367 -6,017,299
Ajustari imobilizari -395,413 -448,271 -1,349,271
Ajustari active circulante -318,300 -220,795 462,766
Alte cheltuieli -2,644,627 -3,374,034 -3,534,447
Rezultat operational 3,275,760 5,329,516 3,549,224
Venituri financiare 295,025 577,638 1,307,568
Cheltuieli financiare -569,376 -603,351 -970,614
Rezultat financiar -274,351 -25.713 336,954
EBIT 3,001,409 5,303,803 3,886,178
Impozit pe profit curent -473,229 -824,426 -542,125
Impozit pe profit améanat 78,495 64,169 -161,566
Rezultat net 2,606,675 4,543,546 3,182,486

| i—————

Prosect de ofertd AAGES
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Materiale publicate recent

Data Companie Denumire material
31 mai 2017 SIF1 Overview fonduri de investitii - SIF1 - SIF Banat Crisana
25 mai 2017 BTF Nota - Fondul inchis de investitii BET-FI Index Invest
16 mai 2017 SIF3 Rezultate financiare trimestrul | 2017
15 mai 2017 FP Rezultate financiare trimestrul | 2017
12 mai 2017 SIF5 Rezultate financiare trimestrul | 2017
12 mai 2017 SIF4 Rezultate financiare trimestrul | 2017
11 mai 2017 BVB Rezultate financiare trimestrul | 2017
5 mai 2017 EBS Rezultate financiare trimestrul | 2017
4 mai 2017 BRD Rezultate financiare trimestrul | 2017
2 mai 2017 SIF2 Rezultate financiare trimestrul 1 2017
27 aprilie 2017 DIGI Informatii referitoare la oferta publica de vanzare - DIGI Communications N.V.
26 aprilie 2017 TLV Rezultate financiare trimestrul 1 2017
21 aprilie 2017 SIF1 Rezultate financiare trimestrul 1 2017
6 aprilie 2017 SIF3 Overview fonduri de investitii - SIF 3 - SIF Transilvania
29 martie 2017 SIF4 Overview fonduri de investitii - SIF 4 - SIF Muntenia
17 martie 2017 SIF2 Overview fonduri de investiti - SIF2 - SIF Moldova SA
1 martie 2017 EBS Rezultate financiare preliminare 2016 - EBS - Erste Group Bank AG
28 februarie 2017 ROCE Overview companie - Romcarbon SA
22 februarie 2017 Estimare dividende pentru activitatea din 2016 - sector financiar-bancar
17 februarie 2017 SIF2 Rezultate financiare preliminare 2016 - SIF 2- SIF Moldova SA
16 februarie 2017 SIF 3 Rezultate financiare preliminare 2016 - SIF 3 -SIF Transilvania SA
16 februarie 2017 TLV Rezultate financiare preliminare 2016 - TLV - Banca Tralsilvania SA
16 februarie 2017 SIF4 Rezultate financiare preliminare 2016 - SIF 4 - SIF Muntenia SA
16 februarie 2016 SIF1 Rezultate financiare preliminare 2016 - SIF 1 - SIF Banat-Crisana SA
15 februarie 2017 FP Rezultate financiare preliminare 2016 - FP - Fondul Proprietatea
15 februarie 2017 SIF5 Rezultate financiare preliminare 2016 - SIF 5 - SIF Oltenia SA
14 februarie 2017 BVB Rezultate financiare preliminare 2016 - BVB - Bursa de Valori Bucuresti
13 februarie 2017 UCG IM Fisa de produs - UNICREDIT
9 februarie 2017 BRD Rezultate financiare preliminare 2016 - BRD - Groupe Societe Generale SA
7 februarie 2017 ENGI FP Fisa de produs - ENGIE
3 februarie 2017 BN FP Fisa de produs - DANONE

Overview companii IARV, TBM, ARS - Fabricarea, repararea si intretinerea

1 februarie 2017 IARV, TBM, ARS aeronavelor si a navelor spatiale
27 ianuarie 2017 UAA US Fisa de produs - UNDER ARMOUR Inc
25 ianuarie 2017 RHUS Fisa de produs - Restoration Hardware
23 ianuarie 2017 ROG VX Fisa de produs - Roche Holding Ltd.
17 ianuarie 2017 PREB Overview companie - Prebet SA Aiud
10 ianuarie 2017 IMP Overview companie - Impact Developer & Contractor
20 decembrie 2016  TLV Raport de analiza - TLV - Banca Transilvania
22 noiembrie 2016 IARV Overview companie - IARV - IAR Brasov
4 octombrie 2016 BRD Raport de analiza - BRD - Groupe Societe Generale SA

26-Aug-16 CMP
19-Aug-16 ALT

Overview companie - CMP - Compa SA
Overview companie - Altur SA

* Aceste materiale au fost realizate de acelasi analist: Dr.ec. loana Sechel
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DISCLAIMER

BRK FINANCIAL GROUP considera ca cercetarea este un serviciu important oferit clientilor nostri. Departamentul de analiza al companiei
emite recomandari care se bazeaza pe informatii obfinute de la/din surse de informare publica pe care le considera de incredere, dar
pentru a caror acuratete si caracter complet nu ne asumam responsabilitatea. Toate estimarile si opiniile incluse in prezentul raport
reprezinta judecata independenta a analistilor la data publicarii. Ne rezervam dreptul de a modifica opiniile exprimate in acest raport in
orice moment f&ra notificare prealabila. In plus, ne rezervdm dreptul de a nu actualiza aceste informatii sau sa intrerupem furnizarea lor
fara o notificare prealabila.

Analizele realizate de dept. de analiza al BRK FINANCIAL GROUP au scop exclusiv informativ si nu constituie o oferta de
vanzare, subsciere sau cumparare a vreunui instrument financiar prezentat. Autorii analizei atesta faptul ca opiniile exprimate in analiza
reflecta cu acuratete propriile convingeri despre instrumentele financiare prezentate in analiza. Drepturile de autor pentru materialele
prezentate in aceasta analiza, apartin BRK FINANCIAL GROUP SA.

Acest disclaimer este un rezumat. Disclaimerul aferent analizelor emise de BRK FINANCIAL GROUP SA, se regaseste integral pe
paginade internet a societatii: www.brkfinancialgroup.ro.

Atestare analisti

Autorii acestei analize atesta faptul ca nu au fost remunerati direct sau indirect pentru a exprima opiniile si recomandarile din acest
document. De asemenea, autorii analizei atesta faptul ca opiniile exprimate in analiza reflectd cu acuratete propriile convingeri despre
instrumentele financiare prezentate n analiza.

Autoritatea responsabila pentru supravegherea SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA este Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF —
www.asfromania.ro). Aceasta analiza este prezentata in conformitate cu Regulamentul nr. 15/2006 privind recomandarile pentru investitii
n instrumente financiare. Drepturile de autor ale tuturor materialelor prezentate in aceasta analiza, cu exceptia cazului in care se indica
altfel, apartin SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA.

Niciun material sau confinut sau orice copie a acestora nu poate fi modificat, transmis, copiat sau distribuit oricarei alte parti fara
permisiunea SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA. Preluarea materialelor/informatiilor oferite de SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA fara
citarea sursei este interzisa si pedepsita prin lege. Informatiile legate de instrumentele financiare la care se face referire in aceasta analiza
pot fi obtinute de la SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA la cerere.

Sistem de recomandari :

Cumparare: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament mai mare de 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul
finta

Mentinere: este estimat ca instrumentul financiar va genera un randament intre -15% si 15% in urmatoarele 12 luni, conform cu pretul tinta
Vanzare: este estimat ca instrumentul financiar va genera randament negativ de peste -15% in urmatoarele 12 luni, conform cu preful tinta
Restrictionat: divulgarea de estimari financiare, pret tinta sau rating pentru un instrument financiar este temporar restrictionata pe motive
de conformitate (ex: conflict de interese)

Acoperire in tranzitie: datorita schimbarilor in echipa de analiza, furnizarea de estimari financiare, pret tinta sau rating pentru un
instrument financiar sunt suspendate temporar.
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