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Overview companie

IMP — Impact Developer & Contractor

Activitate

Informatii cheie

Simbol BVB

IMP

Pret Piat4-09.01.2017 0.714
Maxim 52 sapt.(RON) 1.04
Minim 52 sapt. (RON) 0.56
Variatie % YTD 2.00%
Capitalizare (Mil. RON) 198.39
Numar actiuni (Mil.) 277.87
Sursa: BVB

Structura actionariat IMP - 20
octombrie 2016
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* Societatea a fost infiintata in anul 1991, iar din 1996 actiunile acesteia au fost
cotate la Bursa de Valori Bucuresti. In prezent actiunile IMP sunt cotate pe
segmentul principal la categoria premium. Impact Developer & Contractor este
dezvoltator imobiliar pe piata din Roménia, avand o experienta de peste 25 de ani
in constructia si dezvoltarea de proiecte imobiliare rezidentiale si de birouri.
Obiectul de activitate al societatii il reprezinta dezvoltarea (promovarea) imobiliara.
+ Consiliul de Administratie al societatii este format din 5 administratori. In data de
9 ianuarie au intervenit modificari Tn conducerea societatii, astfel contractul de
mandat al domnului Stan Liviu a Tncetat cu acordul partilor . Ceilalti membrii ai
Consiliului de Administratie sunt: lulia Urda (presedinte CA), Gabriel Vasile, Victor
Rachita, Constantinos Tassoulas.

+ Directorul General al societatii este Bartosz Puzdrowski si a fost numit pe
aceasta pozitie In 1 septembrie 2016 pentru un mandat de 3 ani.

+ Actionarii au convocat Adunarea Generala Extraordinara a societatii pentru data
de 30

corporative, tranzactionabile pe piata reglementatda administratda de BVB cu

ianuarie 2017 pentru aprobarea unei emisiuni de obligatiuni
urmatoarele caracteristici: valoarea emisiunii — maxim 135 milioane de lei sau
echivalentul Tn euro, cu posibilitatea emiterii Tn lei, euro sau o combinatie a celor
doua; maturitatea obligatiunilor — maxim 7 ani. In aceeasi AGEA se va supune
votului aprobarea participarii Impact la infiintarea unor societati cu detinere de cel
putin 51%. Data de referinta: 19 ianuarie 2017.

+ Cel mai recent raport al Depozitarului Central referitor la structura actionariatului
IMP dateaza din 20 octombrie 2016, iar acesta aratd ca laciu Gheorghe detine
49,48% din actiunile societatii, Andrici Adrian 15,24%, iar Swiss Capital impreuna
cu SAl Swiss Capital, Active Dinamic si Apostol Sorin detin 10,46%. Free-floatul din
piata al actiunilor este astfel de 24,82%.

+ Coeficientul de corelatie intre evolutia pretului actiunilor IMP si indicele BET este
de -0,5, asadar avem o corelatie inversa rezonabila.

+ Actiunile IMP fac parte din componenta indicilor BET-BK, BET-XT, BET-XT-TR si

BET Plus.
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+ Toate actiunile sunt ordinare si au rang egal in privinta activelor reziduale ale societatii, valoarea nominala a
acestora fiind de 1 leu. Dreptul la 1 vot este alocat detinatorilor pentru 10 actiuni.

« Utima data, societatea a acordat dividende pentru activitatea sa din 2004. Astfel, dividendul brut a fost de 0,01
lei/actiune la acea vreme.

+ Tn anul 2014, Impact a procedat la 0 majorare de capital social prin aport in numerar, astfel numarul de actiuni al
societatii a crescut de la 197,8 milioane de actiuni la 277,8 milioane de actiuni.

+ Societatea Impact detine investitii in parti afiliate, astfel:

- Clearline Development and Management SRL (Impact detine 100% din partile sociale ale acesteia). Aceasta este
societatea de proiect prin care Impact urma sa dezvolte un proiect rezidential in Cluj-Napoca in partenerial cu
autoritatea locala. Pentru investitile efectuate de societate in realizarea proiectului Lomb din Cluj, societatea de
proiect are un litigiu in valoare de 17,053 milioane de lei (+dobanzile legale), dosarul aflandu-se Tn curs de efectuare a
expertizelor.

- Actual Invest House SRL (Impact detine 6,23% din partile sociale ale acesteia. Diferenta de 93,77% din partile
sociale sunt detinute de Clearline Development and Management SRL). Aceasta este o companie Tn cadrul grupului
Impact si are rol in diversificarea gamei de servicii conexe vanzarii de locuinte. Aceasta ofera solutii de creditare
pentru clientii care urmeaza sa achizitioneze o locuinta.

+ Inintreaga sa activitate, Impact a dezvoltat si finalizat 17 proiecte mici si mijlocii, totalizand peste 3.000 de locuinte
respectiv peste 25.000 metrii patrati de spatii de birouri si comerciale. La sfarsitul trimestrului 3 din 2016, societatea
era implicatd in dezvoltari rezidentiale din 4 orase ale tarii. Per ansamblu, activitatea Impact este dominata de
proiectul major Greenfield din Bucuresti. Prima faza a acestui proiect a fost dezvoltat in perioada 2007-2010 si a fost
vandut integral. Acesta se intinde pe o suprafata de 10 hectare si cuprinde 680 de vile, garsoniere si apartamente de
2, 3 si 4 camere, organizate in cele 5 cartiere: Rubin, Topaz, Blue, Onix si Quartz. Cea de-a doua faza a proiectului
Greenfield — Cartierul Salcamilor, care a fost dezvoltat in perioada 2014-2016 se intinde pe o suprafata de 7 hectare si
cuprinde 35 de blocuri cu 924 de apartamente cu 1, 2, 3 si 4 camere.

+ n primele 9 luni ale anului trecut societatea a continuat vanzarea apartamentelor din Ansamblul Salcamilor (atat
din cele finalizate in 2015 cat si cele finalizate in 2016). Ansamblul Salcamilor are un total de 924 de apartamente.
Din acestea, au fost vandute 671 de apartamente pana la finalul lunii septembrie, iar pentru un numar de 51 de
apartamente au existat promisiuni si rezervari.

+ Din Ansamblul Platanilor care se afla inca in faza de constructie si care presupune realizarea a 476 de
apartamente in etapele 5 si 6 de finalizare, pana la sfarsitul lunii septembrie au fost rezervate 32 de unitati.
Ansamblul Platanilor presupune construirea a 39 de blocuri avand 888 de apartamente care vor fi finalizate
etapizat, Tncepand cu 2017.

+ Pentru viitor este planificatéd dezvoltarea centrului comunitar Greenfield Plaza cu o suprafata de 10.400 de metrii
patrati si care va oferi activitati recreative complete (SPA, piscind acoperita, piscind descoperita, terenuri de
tenis, terenuri de sport, gradinita, scoala, restaurant, supermarket, banca).

» Impact a incheiat un contract de Antreprizd Generalé cu Devbon SRL la sfarsitul anului trecut pentru executarea

tuturor lucrarilor de constructii, instalatii si montaj de echipamente in vederea finalizarii a 6 imobile, valoarea

contractului fii lioane de euro fara TVA. ———
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Sectorul constructiilor in Romania

+ Un aspect important de la care trebuie plecat Tn analiza sectorului constructiilor in Romania 1l reprezinta numarul
de autorizatii de constructie eliberate pentru cladiri. Cea mai recenta astfel de statistica apartine Institutului National
de Statistica iar ultimele date disponibile se refera la luna noiembrie 2016.

Autorizatii de construire eliberate pentru cladiri

- numar-
Autorizatii pentru cladiri Autorizatii pentru cladiri nerezidentiale
rezidentiale cladiri administrative alte cladiri
nov. oct. nov. nov. oct. nov. nov. oct. nov.
2015 2016 2016 2015 2016 2016 2015 2016 2016
TOTAL 2693 3415 2672 17 15 19 483 528 485
Mediul urban 1055 1529 942 7 9 13 214 208 216
Mediul rural 1638 1886 1730 10 6 6 269 320 269
Sursa: INS

* Se poate observa din tabelul de mai sus ca in luna noiembrie a anului trecut au fost acordate 2.672 autorizatii de
construire pentru cladiri rezidentiale, cu 21,8% mai putine decat n luna octombrie a anului trecut, respectiv cu 0,8%
mai putine fatd de luna noiembrie a anului 2015. Pe parcursul anului trecut (pana la sfarsitul lunii noiembrie) au fost
eliberate 36.134 autorizatii de construire pentru cladiri rezidentiale, cu 0,3% mai putine decat in aceeasi perioada a
anului 2015.

« 1n luna noiembrie, din cele 2.672 de autorizatii, 64,7% au fost pentru zona rurala.

+ Tn ceea ce priveste evolutia autorizatiilor de constructie eliberate pentru cladiri rezidentiale, situatia acesteia pe
regiuni de dezvoltare, se prezinta in graficul de mai jos. Singura regiune de dezvoltare in care s-a inregistrat o
crestere a numarului de autorizatii acordate Tn luna noiembrie, a fost regiunea de Vest. Tn toate celelalte regiuni ale

tarii avem de a face cu o scadere a acestei cifre.

Autorizatii de construire eliberate pentru cladiri rezidentiale,
pe regiuni de dezvoltare,
in lunile octombrie 2016 si noiembrie 2016

Evolutia numdarului locuintelor si a suprafetei utile din clidirile rezidentiale autorizate,
in perioada noiembrie 2015 - noiembrie 2016

- numdr -

8004 - Suprafata utila Locuinte
700 4576

numar

500 4 515 538
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2015 I

0 000 4000 6000 8OO0 10000




Milioane lei

Milioane lei

Milioane lei

‘ B R K Financial Group

intermediem succesul

Situatia pozitiei financiare

Evolutia trimestriala a activelor totale IMP
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii financiare IMP

Evolutia trimestriala a datoriilor totale IMP
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii financiare IMP

9T Structura datoriilor totale IMP
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Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii financiare IMP

. reprezentatd de datoriile comerciale respe

+ Activele totale ale companiei au inregistrat o usoara
crestere in primele 9 luni ale acestui an, cu 0,41% fata de
valoarea lor de la finalul anului trecut, iar raportat la
perioade trimestriale, avem de a face cu o crestere cu
0,22% a acestora in T3 fatd de T2 2016. Cresterea
activelor totale este datoratd cresterii  activelor
circulante, cu 19,88% in primele 9 luni ale anului. Ponderea
activelor circulante Tn totalul activelor este fnsemnata
nevoie de stocuri semnificative pentru realizarea
constructiilor.

« In cadrul activelor totale, activele imobilizate au
inregistrat o scadere cu 17,08% a valorii acestora dupa
primele 9 luni ale acestui an ca urmare a scaderii cu
19,54% a valorii investitiilor imobilizate.

* La sfarsitul lunii septembrie 2016, creantele imobilizate
se ridicau la valoarea de 10,9 milioane de lei, cu 3,77% sub
valoarea acestora de la finalul anului precedent (11,3
milioane de lei). Raportat la perioade trimestriale, in
septembrie valoarea creantelor imobilizate a fost cu 5,25%
mai mica decéat cea de la sfarsitul lunii iunie a aceluiasi an.
» Un aspect pozitiv al activitatii Impact consta in faptul ca
datoriile totale ale acesteia au scazut cu 24,36% la sfarsitul
lunii septembrie fata de nivelul acestora de la finalul anului
trecut. Datoriile totale ale societatii au ajuns astfel la 80,8
milioane de lei dupa primele 9 luni ale anului 2016. Fata de
finalul primului semestru, avem de a face cu o scadere a
datoriilor totale cu 14,02% la finalul lunii septembrie.

« Tn ceea ce priveste structura datoriilor totale, cea mai
mare parte a acestora este reprezentata de datoriile pe
termen lung care au o pondere de 68,16% in total. Cea mai
mare parte a acestora este reprezentata de imprumuturi pe
termen lung respectiv datorii cu impozitul aménat. Datoriile
pe termen scurt ale societatii sunt in proportie de 31,84% in

totalul datoriilor, cea mai mare parte a acestora



‘ B R K Financial Group

intermediem succesul

» Capitalurile proprii ale companiei au sporit cu 7,74% in
Evolutia trimestriala a capitalurilor proprii - IMP . ) . . e
primele 9 luni ale anului 2016, mai ales datorita

5 ;‘gg . inregistrarii profitului net in valoare de 27,9 milioane de lei

g zig T (fatd de o pierdere de 4,4 milioane de lei la finalul anului

2 30 /I 2015). Capitalurile proprii ale companiei se situeaza la
o 4 389,1 milioane de lei la sfarsitul lunii septembrie 2016.

260

» La sfarsitul lunii septembrie, provizioanele pentru riscuri
& N N N e - BN TN B R R ’

N B e 0 o 8 0 o
& S si cheltuieli ale societatii s-au ridicat la valoarea de 6.618

lei, fatd de 19,82 milioane de lei la finalul anului 2015.
Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii financiare IMP

Provizionul in suma de 19,12 milioane de lei (din care 1,9
milioane lei constituit in 2013 si 17,22 milioane lei Tn

2015), a fost ajustat in luna aprilie 2016, acest provizion
Evolutia trimestriala a provizioanelor pentru riscuri

si cheltuieli - IMP fiind aferent dosarului Tn care Impact este parte
2 responsabild civilmente. Instanta o dispus obligarea
iz / \ inculpatei Stegaru Ruxandra Maria in solidar cu partile
2 // \ responsabile civiimente printre care si Impact, la plata
2 — —~ totala (+majorari si penalitati) in cuantul de 12,52 milioane

I O R I I T IS

F o T T de lei, suma ce a fost achitata integral in data de 20 aprilie
2016. Impact a procedat la o actiune in regres impotriva
Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupa Situatii financiare IMP Stegaru Ruxandra Maria, iar in 20 octombrie 2016

sentinta a obligat parata la plata sumei de 1.09 milioane

de lei cu titlu de daune plus dobanda legalda. Aceasta
* Gradul de indatorare al companiei este de

sentitd are deschisa calea de atac a apelului.
17,20% la  sfarsitul  lunii  septembrie

» Doua provizioane (unul de 0,7 milioane de lei si un altul
2016, asadar mult sub pragul de 30%, ceea ce

de 0,68 milioane de lei) constituite Tn iunie 2016, au fost
indica o rezerva in apelarea la credite si ~

e ajustate integral in luna septembrie 2016. In dosarul

imprumuturi. In aceste conditi, n situatia

aferent acestora a fost respinsa actiunea formulatéd de
aprobarii unei emisiuni de obligatiuni In suma

Impact ca fiind neintemeiata, decizia fiind irevocabila.
totalda de 135 milioane de lei, gradul de

Astfel, sumele de platd din aceste dosare au fost
indatorare ar ajunge la aproape 46%, asadar o

compensate cu TVA solicitat la rambursat iar suma
situatie deloc ingrijoratoare , deoarece se

provizionata pentru acest dosar a fost reluata.

considera normal un grad de indatorare in jur
de 50%.
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Situatia contului de profit si pierdere

Profit/(pierdere) din vanzarea de proprietti » Veniturile din vanzarea de proprietati rezidentiale au crescut
: ,

g Ay substantial in trimestrul 3 din 2016, ajungand la 59,5 milioane de
:(—é 13 lei, de la 22,9 milioane de lei in cel de-al doilea trimestru 2016.
8 Desigur, si valoarea contabila a proprietatilor rezidentiale vandute a
3 ‘ I ‘ I crescut la 40,4 milioane lei Tn T3 2016, de la 17,65 milioane in T2
L, " -1 - 1 A= 2016. Astfel, putem observa in graficul alaturat ca in T3 2016 avem

I I G R R I B e . o s T A 032 e q
ST SSSSSSSSSS S cel mai mare profit trimestrial din vanzarea de proprietati rezidentiale
R U N A I U N R R I P N ’ ’

» o o pentru Impact. Profitul pe trimestrul trei din vanzarea proprietatilor
Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupé Situatii financiare IMP ’
rezidentiale se ridica la 19,46 milioane de lei, in timp ce profitul n

L R . primele 9 luni din vanzarea proprietatilor rezidentiale se ridica la
Profit / (pierdere) din vanzarea de investitii g ’

imobiliare 34,57 milioane de lei, cu 0,7% mai mult decat cel inregistrat in
200,000 intregul an 2015. Pentru ultimul trimestru al anului 2016, estimarile
100.000 noastre mizeaza pe o scadere a profitului din vanzarea proprietatilor
. I I 1. rezidentiale, pana la 13,7 milioane de lei. Cu aceasta estimare
0 ) . A S . .
ii! . ! pentru T4 2016, profitul din vanzarea de proprietati rezidentiale ar
RN N NI 7 ’
PEORS SRS SEORO RS d 4D S a8 oS A - : o . q -
-100,000~ W < 0 <P < 2 creste pana la 48,3 milioane de lei la sfarsitul anului. Strict din
200,000 perspectiva istorica, Tnh ultimul trimestru al fiecarui an a fost
Tnregistrat profit, cel putin Tn ultimii 3 ani.
-300,000 ’
+ Profitul din vAnzarea de investitii imobiliare a ajuns dupa primele
paoe 9 luni ale anului la 157 mii lei, asadar nu reprezintd un element
-500,000 notabil al profitului total.

Sursa: Prelucrari Brk Financial Group dupa Situatii financiare iMp * 1N ceea ce priveste venitul net din refacturari, acesta a ajuns la

1,13 milioane de lei dupa primele 9 luni ale anului, cea mai mare

Evolutia trimestriala a venitului net din refacturari - parte a acestora fiind reprezentatd de veniturile din costuri

& operationale refacturate chiriasilor.
é izzz » Profitul brut la 9 luni este de 2,7 ori mai mare decéat cel inregistrat
1,000 in aceeasi perioadd a anului 2015. Raportat la perioade
500 trimestriale, avem de a face cu o crestere cu 63,4% a profitului brut
0 in T3 fatd de T2 2016. Pentru trimestrul 4 din 2016, ne asteptam la
-500 ,19'19 S un profit brut de aproximativ 9 milioane de lei.
_1,008\ P Profit brut IMP - evolutie trimestriala
-1,500

= \/enituri din costuri operationale refacturate chiriasilor

= Costuri operationale aferente proprietatilor vandute/
inchiriate

= \/enituri din Tnchirieri

Venit net din refacturari

Milioane lei
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Evaluare comparativa

« Daca analizam compania prin comparatie cu media din care
face parte, constatam ca aceasta este o companie mica, cu o

capitalizare de aproape 200 de milioane de lei, in timp ce media

Media-  Media - capitalizarii companiilor din aceasta industrie in Europa de Est
itelia - Cletel  EesiEin este de 1,55 miliarde de lei, iar media la nivel global este de
Evaluare Global Emerging Europe

ROE -1.23% 16.49%  14.93% 2719% 15,55 miliarde de lei.
ROA -0.98% 4.69% 6.21% 123% *+ Rentabilitatea capitalurilor proprii este negativa, la fel si
P/B (ultimul . . . .
mme(stru) 0.55 3.98 29.30 071 rentabilitatea activelor pentru 2015, media acestora fiind mult
EPS (ultimul an) 0.02 6.22 0.37 0.13  superioara in toat celelalte zone luate n considerare.
EPS (ultimul A . . .
trimestru) 0.05 1.22 0.13 oo9 * Castigul per actiune (calculat anual) este si el negativ
Capitalizare datorita pierderilor inregistrate in 2015, insa indicatorul calculat
(echivalent milioane ) ) ] -
RON) 198.4 15,550.0 32000 1550.0 pentru trimestrul 3 al anului 2016 este deja pozitiv (0,05) si se

Sursa: Bloomberg  gpropie astfel de media companiilor similare din Europa de Est.

Bugetul de venituri si cheltuieli pentru 2016

Realizat
panala %Realizat

sfarsitul lunii din buget
Buget total septembrie n primele

Buget propus pentru 2016 (ron) T1-2016 T2-2016 T3-2016 T4-2016 2016 2016 9 luni
Total Venituri, din care: 30,981,821 67,743,624 77,574,503 99,399,218 275,699,166
Venituri din vanzari de locuinte stoc existent 2,850,448 1,739,781 1,999,204 1,716,458 8,305,891
Venituri din vanzari de terenuri 330,000 1,518,000 1,232,000 660,000 3,740,000
Venituri din vanzari de locuinte dezvoltare noua 27,801,373 64,485,844 74,343,298 97,022,760 263,653,276
Total Cheltuieli Operationale, din care: -26,702,697 -51,682,966 -58,072,843 -73,394,373 -209,852,878
Costul bunurilor vandute - locuinte stoc existent -2,780,127 -1,703,328 -1,946,472 -1,669,272  -8,099,199
Costul bunurilor vandute - terenuri -330,000 -1,426,920 -1,120,680 -660,000  -3,537,600
Costul bunurilor vandute - locuinte dezwoltare noua  -20,751,191 -45,386,894 -51,456,610 -65,818,004 -183,412,698
Cheltuieli cu administrarea portofoliului de proiecte -839,531 -842,363 -845,267 -845,267  -3,372,429
Cheltuieli administrative -2,001,849 -2,323,461 -2,703,813 -4,401,830 -11,430,952
Rezultatul operational (EBITDA) 4,279,124 16,060,659 19,501,660 26,004,845 65,846,288 27,386,321 41.59%
Cheltuieli cu deprecierea si amortizarea -157,500  -157,500  -157,500  -157,500 -630,000
Provizioane si alte cheltuieli neprevazute -12,000 -12,000 -12,000 -3,506,137  -3,542,137
Rezultat Operational (EBIT) 4,109,624 15,891,159 19,332,160 22,341,208 61,674,151 28,902,078 46.86%
Dobanzi nete -187,466  -155,692 -78,936 -90,405 -512,499
Diferente de curs nete 0 0 0 0 0
Rezultat brut (EBT) 3,922,158 15,735,467 19,253,224 22,250,803 61,161,652 27,951,277 45.70%
Impozit pe profit 0 0 0 0 0
Rezultat net 3,922,158 15,735,467 19,253,224 22,250,803 61,161,652 27,951,277 45.70%

Sursa: Prelucréri Brk Financial Group dupd Situatii financiare IMP
* Se poate observa din tabelul de mai sus ca targetul privind bugetul pentru anul 2016 este departe de fi atins. Dupa
primele 9 luni ale anului, profitul brut nu a atins nici juméatate din nivelul bugetat pentru anul 2016. R&mane asadar o
presiune semnificativa pentru ultimul trimestru din 2016. Se poate ca intocmirea bugetului de venituri si cheltuieli sa fi fost
realizata cu o doza considerabila de entuziasm, iar asteptarile de la care s-a pornit in estimarea acestuia sa fi depasit cu
mult conditiile din piatd. Anul 2015 a fost incheiat cu o pierdere de 4,46 milioane de lei, putem asadar considera ca

trecerea pe profit reprezinta un plus pentru companie. Tocmai din aceasta perspectiva, consideram ca Impact po

publicar " T C——



‘ B R K Financial Group

intermediem succesul

Evaluare multicriteriala

+ In cadrul acestui sistem de evaluare am luat In considerare un numar de 5 indicatori pentru a evalua
actiunile IMP, respectiv: P/B, P/E, ROA, ROE si DY. Pentru fiecare dintre acestia am stabilit limite de variatie
pe care le-am considerat normale pentru domeniul de activitate al emitentului, si am transpus mai apoi fiecare
astfel de limite in intervalul cuprins intre -1 si 1, astfel incéat indicatorii s& poata fi evaluati mai usor avand un
interval de variatie comun. Tn tabelul de mai jos, zona rosie evidentiazd aspecte mai putin favorabile pentru
companie, in timp ce zona verde le evidentiaza pe cele favorabile. Zona de mijloc, cea cu albastru arata faptul
ca societatea se afla pe un teritoriu usor indecis ca si directie de evolutie ulterioara.

* Mentionam faptul ca analistul nu a detinut valori mobiliare ale emitentului analizat in perioada realizarii
analizei, iar remunerarea acestuia nu este conditionatd n nici un fel de rezultatele evidentiate Tn prezentul
material.

» Asadar, recomandarea respectiv pretul tintd stabilit prin acest model, se bazeaza pe normalizarea
indicatorilor luati in considerare de analist pentru compania in cauza, respectiv pe notarea acestora in functie
de importanta atribuitéd de acesta, iar in final pe stabilirea calificativului final. Pretul tinta I-am obtinut pentru
valoarea cotatiei pentru care calificativul final este nul, asadar pentru o pozitie indecisa. Pretul tinta astfel
stabilit vizeaza o perioada mai indelungata, insa orizontul de timp pentru care acesta este valabil nu poate fi
precizat. Societatea ramane in vizorul analistilor BRK Financial Group, iar analiza va fi reluata dupa publicarea

urmatoarelor rezultate financiare.

Valoare [Sell Hold BUy | valoare

Indicator Pondere minima maxima
P/IB 35% 0 2
PIEEQ3 30% 0 20

ROE 5%  -10% 15%
ROA 5% 5% 10%
DY 5% 0% F 8%
3 100% 01

Pret target pentru urmatoarele 12 luni 0.89 lei/actiune

Sursa: Prelucrari si calcule BRK Financial Group

+ Conform modelului multicriterial de evaluare a actiunilor, coeficientul final calculat ca si suma ponderata a
celorlalti coeficienti luati Tn calcul, are valoarea 0,1, ceea ce corespunde unei recomandari de
mentinere/cumparare. Pretul target al actiunilor IMP calculat pentru un coeficient final nul, este de 0,89
lei/actiune, si este valabil pentru urmatoarele 12 [uni. Pretul target astfel inaintat este cu 24,49% peste
pretul din piata (0,714 lei/actiune in 9 ianuarie 2017) si corespunde astfel unei recomandari de cumparare

pentru actiunile IMP (pentru ca potentialul de crestere astfel calculat depaseste 15%).

+ n esenta, actiunile IMP par a fi “ieftine” pentru potentialul lor.
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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 obtinute 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 prealabild. 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
reflectd 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
pagina de 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 reflecta cu acuratete propriile convingeri despre
instrumentele financiare prezentate in analiza.

Autoritatea responsabila pentru supravegherea SSIF BRK FINANCIAL GROUP SA este Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF —
www.asfromania.ro). Aceasta analizé este prezentata in conformitate cu Regulamentul nr. 15/2006 privind recomandarile pentru investitii
in 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 restrictionatd pe motive
de conformitate (ex: conflict de interese)

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