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1. TERMENI DE REFERINIA

1.1. BAZA LEGALA

Prezentul raport este intocmit in conformitate cu cerintele art. 243° din Legea societitilor
nr. 31/1990 ce precizeaza ca:

(1) Unul sau mai multi experti, persoane fizice ori juridice, actionand pe seama fiecareia dintre
societdtile care participa la fuziune sau divizare, dar independent de acestea, vor fi desemnati de
catreregistratorul de registrul comertului pentru a examina proiectul de fuziune sau de divizare §i
a intocmi un raport scris catre actionari.

1.2. EXPERTUL INDEPENDENT

Expertul independent este CMF CONSULTING S.A. cu date de identificare RO 3023351,
J1992031542404, reprezentat de doamna ELENA APOSTOLESCU.

CMF CONSULTING S.A. Bucuresti a fost infiintatd in anul 1992, avand drept obiect de
activitate consultanta in probleme de management, analiza financiard si dezvoltare. De la
infiintare si pana in prezent, activitatea societdtii s-a concretizat in principal, in elaborarea de
rapoarte de evaluare, studii de fezabilitate, studii de restructurare, studii de alocare a pretului
de achizitie si altele asemenea. Echipa de experti a societdtii, impreuna cu colaboratorii sai -
firme specializate si experti persoane fizice, a elaborat rapoarte de evaluare pentru garantarea
creditelor, raportare financiara, asociere, fuziune, divizare, majorare de capital, oferte publice
de listare sau de delistare si a acordat consultantd privind evaluarea bunurilor.
CMF CONSULTING S.A. are competente de evaluare pentru toate sectiunile precizate de
Ordonanta 24/2011 cu privire la unele masuri in domeniul evaludrii bunurilor: a) evaludri de
bunuri imobile, b) evaluari de intreprinderi, ¢) evaluari de bunuri mobile, d) evaluari de actiuni
si alte instrumente financiare, e) evaluari de fond de comert si alte active necorporale si f)
verificari de rapoarte de evaluare.

Echipa noastra se distinge in piata, nu prin numarul mare de lucrari realizate, ci prin specificul
deosebit al proprietatilor ce le evalueaza.
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Mentiondm cd In ultimii ani compania a Intreprins numeroase misiuni de evaluare in diverse
domenii de activitate fiind specializata in evaluarea proprietatilor complexe si in acordarea de
consultanta cu privire la evaluarea acestora.

Firma se adreseaza persoanelor juridice cu capital integral privat, iar din punctul de vedere al
utilizatorilor am realizat in ultimii ani lucrari pentru toate tipurile de scopuri destinate fie cate
unei institutii financiare, fie unor grupuri de bénci ce ofera credite sindicalizate de valoarea
mare, fie altor tipuri de companii si grupuri de companii.

Avand 1n vedere modul de organizare si experienta acumulata CMF CONSULTING S.A. poate
oferi o analizd obiectivd si impartiald fiind realizatd potrivit dispozitiillor Ordonantei
Guvernului nr. 24/2011 privind unele masuri in domeniul evaludrii bunurilor, aprobata cu
modificari prin Legea nr. 99/2013, cu modificarile si completarile ulterioare.

1.3. CERINTELE CU PRIVIRE LA RAPORT

Conform cerintelor art. 243% Legea societitilor nr. 31/1990

(2) Acest raport va preciza: daca rata de schimb a actiunilor sau partilor sociale este corecta si
rezonabilda. Raportul va indica, de asemenea, metoda sau metodele folosite pentru a determina
rata de schimb propusa, va preciza daca metoda sau metodele folosite sunt adecvate pentru cazul
respectiv, va indica valorile obtinute prin aplicarea fiecareia dintre aceste metode si va contine
opinia expertilor privind ponderea atribuita metodelor in cauza pentru obtinerea valorii refinute
in final. Raportul va descrie, de asemenea, orice dificultati deosebite in realizarea evaluarii.

(3) La cererea comund a societatilor care participa la fuziune sau la divizare, registratorul de
registrul comertului desemneaza unul sau mai multi experti actiondnd pentru toate societdtile
implicate, dar independent de acestea.

(4) Fiecare dintre expertii desemnati in conformitate cu prezentul articol are dreptul de a obtine
de la oricare dintre societdtile care participa la fuziune sau la divizare toate informatiile si
documentele relevante si de a face toate investigatiile necesare.

(5) Examinarea proiectului de fuziune sau, dupa caz, de divizare si intocmirea raportului prevazut
la alin. (1) nu vor fi necesare daca tofi actionarii/asociatii sau toti detindatorii altor valori
mobiliare care confera drepturi de vot la fiecare dintre societatile participante la fuziune sau la
divizare decid astfel.

CMF CONSULTING S.A. M |4




14. SOCIETATILE PARTICIPANTE LA FUZIUNE

1.4i. SOCIETATE ABSORBANTA

Societatea BUCUR S.A. - societate pe actiuni de nationalitate romand avand sediul social in
Bucuresti, Sector 2, Str. Visinilor, nr.25, inmatriculatd la Oficiul Registrului Comertului Bucuresti
sub nr. J1991000392402, Identificator Unic la Nivel European (EUID): ROONRC.J1991000392402,
avand Cod unic de inregistrare/Cod de identificare fiscala: 1584234/RO1584234

1.4.ii. SOCIETATE ABSORBITA 1

Societatea SEMROM OLTENIA S.A. - societate pe actiuni de nationalitate romana avand sediul
social in Bucuresti, Sector 2, Aleea Campul Mosilor, nr. 5, HALELE CENTRALE OBOR, Biroul
5SC, etaj 1, cod postal 21201, inmatriculata la Oficiul Registrului Comertului Bucuresti sub nr.
J2024012484405, Identificator Unic la Nivel European (EUID): J20240124844505, avand Cod Unic
de Inregistrare/Cod de identificare fiscald: 10610146/RO10610146,

1.4.iii. SOCIETATE ABSORBITA 2

Societatea CASA DE BUCOVINA — CLUB DE MUNTE S.A. - societate pe actiuni de
nationalitate romana avand sediul social in Bucuresti, Sector 2, Aleea Campul Mosilor, nr. 5, Birou
Pa 6SC, etaj 1, inmatriculata la Oficiul Registrului Comertului Bucuresti sub nr. J1998000718333,
Identificator Unic la Nivel European (EUID): ROONRC. J1998000718333, avand Cod Unic de
inregistrare/Cod de identificare fiscala: 10376500/RO10376500
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2. ANALIZA PROIECTULUI DE FUZIUNE

2.1. PRINCIPIILE FUZIUNII

Proiectul de Fuziune a fost intocmit in conformitate cu prevederile art. 241 si urmatoarele din
Legea Societatilor nr.31/1990.

Fuziunea se va realiza prin absorbtia societdtiit SEMROM OLTENIA S.A. si a societatii CASA
DE BUCOVINA — CLUB DE MUNTE S.A. de catre societatea BUCUR S.A.

Proiectul de Fuziune a fost intocmit 1n baza hotararilor Adunarilor Generale Extraordinare ale
Actionarilor Societdtilor Implicate care au avut loc in data de:

- 23.04.2026 la BUCUR S.A.
- 29.04.2026 la CASA DE BUCOVINA - CLUB DE MUNTE S.A.
- 27.04.2026 la SEMROM OLTENIA S.A.

Proiectul de Fuziune a fost elaborat si aprobat de catre administratorii Societdtilor Implicate si a
fost semnat de catre acestia prin Presedintele Consiliului de Administratie sau Directorul General
al fiecareia dintre Societattile Implicate.

Toate Societdtile Implicate in fuziunea prin absorbtie sunt societdti pe actiuni, persoane juridice
de nationalitate romana, listate la Bursa de Valori Bucuresti, iar actiunile emise de BUCUR S.A.
(societate absorbantd) vor fi mentinute la tranzactionare pe piata administrata de Bursa de Valori
Bucuresti si dupa fuziunea prin absorbtie descrisa in prezentul Proiect de Fuziune.

Fuziunea se face cu transmiterea integrald a patrimoniilor societatilor absorbite de catre societatea
absorbanta, cu toate drepturile si obligatiile pe care le au in starea in care se afla la Data Fuziunii.
BUCUR S.A va dobandi drepturile si va fi tinutd de obligatiile societatii SEMROM OLTENIA
S.A. si ale societdtii CASA DE BUCOVINA — CLUB DE MUNTE S.A. 1in cadrul procesului de
fuziune.

In cadrul procesului de fuziune societatile absorbite isi vor inceta existenta pierzandu-si
personalitatea juridica si se vor dizolva fara lichidare, urmand a fi radiate din Registrul Comertului,
in timp ce BUCUR S.A. va continua sd existe in forma juridicad actuald, conform art.238 alin.1
litera a) din Legea Societatilor.
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In schimbul actiunilor detinute la SEMROM OLTENIA S.A., respectiv la CASA DE BUCOVINA
— CLUB DE MUNTE S.A., care vor fi anulate, actionarii acestora vor dobandi actiuni la BUCUR
S.A..

2.2. DATA SITUATIILOR FINANCIARE UTILIZATE

Proiectul de Fuziune a fost intocmit pe baza datelor cuprinse in situatiile financiare ale celor trei
Societati Implicate in fuziune, aferente datei de 31.12.2025. Aceste situatii financiare au fost
auditate in conformitate cu dispozitiile legale aplicabile.

23. EVALUAREA ELEMENTELOR BILANTIERE

Avand 1n vedere par.15 al anexei nr.1 la Ordinul Ministerului Finantelor nr.897/2015 pentru
aprobarea Normelor metodologice privind reflectarea in contabilitate a principalelor operatiuni
de fuziune, divizare, dizolvare si lichidare a societatilor comerciale, precum si retragerea sau
excluderea unor asociati din cadrul societatilor comerciale si tratamentul fiscal al acestora,
evaluarea elementelor bilantiere se poate face utilizand una din cele doud metode descrise:

15. a) In acceptiunea prezentelor norme metodologice, din punct de vedere contabil,
operatiunile efectuate cu ocazia reorganizarii corespund uneia din urmatoarele doua metode,
in functie de modul de evaluare a elementelor bilantiere:

- metoda activului net contabil; sau
- metoda evaluarii globale.

Metoda activului net contabil presupune ca valorile utilizate in cadrul operatiunilor de
reorganizare se bazeazd pe activul net contabil. In acest caz, la operatiunile de
fuziune/divizare, elementele bilantiere sunt preluate de catre societatea/societdtile
beneficiard(e) la valoarea la care acestea au fost evidentiate in contabilitatea societdtii care
le cedeaza.

Metoda evaludarii globale presupune ca valorile utilizate in cadrul operatiunilor de
reorganizare sunt stabilite de evaluatori autorizati, acestea fiind cuprinse in raportul de
evaluare intocmit in acest scop. In acest caz, la operatiunea de fuziune/divizare, elementele
bilantiere ale societatii care le cedeaza sunt preluate de catre societatea/societdtile
beneficiard(e) la valoarea rezultata in urma evaluarii.

Elementele patrimoniale ale Societétilor care Fuzioneaza au fost evaluate prin metoda evaluarii
globale, in conformitate cu dispozitiile Legii Contabilitatii si Ordinului nr. 897/2015.
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Metoda evaludrii globale presupune cd valorile utilizate in operatiunile de reorganizare se
bazeaza pe rapoarte de evaluare realizate de evaluatori autorizati.

Rezultatele aplicarii metodei evaludrii globale, conform rapoartelor de evaluare, este:

BUCUR S.A. lei

ACTIV NET CONTABIL 177.741.563,00
VALOARE CONFORM RAPORT DE EVALUARE 193.574.298,00
NUMAR DE ACTIUNI 83.275.594,00
VALOARE/ACTIUNE 2,3245021585
SEMROM OLTENIA S.A. lei

ACTIV NET CONTABIL 10.224.798,00
VALOARE CONFORM RAPORT DE EVALUARE 18.311.687,00
NUMAR DE ACTIUNI 11.138.825,00
VALOARE/ACTIUNE 1,6439514042

CASA DE BUCOVINA -CLUB DE MUNTE S.A.

lei

ACTIV NET CONTABIL 40.231.362,00
VALOARE CONFORM RAPORT DE EVALUARE 40.231.362,00
NUMAR DE ACTIUNI 162.319.412,00
VALOARE/ACTIUNE 0,2478530541

24. RATA DE SCHIMB

In conformitate cu prevederile art. 250 alin. (1) lit. b) din Legea Societitilor, actionarii
Societatii Absorbite prin Fuziune devin actionarii Societatii Absorbante, potrivit regulilor

descrise in Proiectul de Fuziune.
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pentru 1 actiutne SEMROM OLTENIA S.A.

se vor emite 0,7072273081 | actiuni BUCUR S.A.
pentru 1 actiune CASA DE BUCOVINA -
CLUB DE MUNTE S.A. se vor emite 0,1066262955 | actiuni BUCUR S.A.

se va emite | actiune BUCUR S.A. pentru

1,4139725496

actiuni SEMROM OLTENIA S.A.

se va emite 1 actiune BUCUR S.A. pentru

9,3785495891

actiuni CASA DE BUCOVINA-
CLUB DE MUNTE S.A.
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3. CONCLUZII

Prezentul raport contine analiza proiectului de fuziune prin absorbtie a societatii SEMROM
OLTENIA S.A. si a societdtii CASA DE BUCOVINA — CLUB DE MUNTE S.A. de catre
societatea BUCUR S.A. intocmit in conformitate cu cerintele art. 2433 din Legea societitilor
nr. 31/1990. Opinia este impartiala si obiectiva, fiind realizata potrivit dispozitiilor Ordonantei
Guvernului nr. 24/2011 privind unele masuri in domeniul evaludrii bunurilor, aprobata cu
modificari prin Legea nr. 99/2013, cu modificarile si completarile ulterioare.

Principalele concluzii sunt urmatoarele:

31. RATA DE SCHIMB A ACTIUNILOR ESTE CORECTA SI
REZONABILA

Avand 1n vedere par.15 al anexei nr.1 la Ordinul Ministerului Finantelor nr.897/2015 pentru
aprobarea Normelor metodologice privind reflectarea in contabilitate a principalelor operatiuni
de fuziune, divizare, dizolvare si lichidare a societatilor comerciale, precum si retragerea sau
excluderea unor asociati din cadrul societatilor comerciale si tratamentul fiscal al acestora
“operatiunile efectuate cu ocazia reorganizarii corespund uneia din urmatoarele metode in
functie de modul de evaluare a elementelor bilantiere:

. metoda activului net contabil sau
. metoda evaluarii globale™
In cazul proiectului analizat s-a utilizat metoda evaludrii globale cu respectarea prevederilor

mentionate anterior, iar calculul ratei de schimb este corect si rezonabil.

se va emite 1 actiune BUCUR S.A. pentru | 1,4139725496 | actiuni SEMROM OLTENIA S.A.
actiuni CASA DE
BUCOVINA-CLUB

se va emite 1 actiune BUCUR S.A. pentru | 9,3785495891 | DE MUNTE S.A.
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3.2. METODA FOLOSITA PENTRU A DETERMINA RATA DE
SCHIMB

Pentru determinarea ratei de schimb a fost utilizat rezultatul metodei evaluarii globale pe
actiune, metoda specificatd in par.15 al anexei nr.1 la Ordinul Ministerului Finantelor
nr.897/2015 pentru aprobarea Normelor metodologice privind reflectarea in contabilitate a
principalelor operatiuni de fuziune, divizare, dizolvare si lichidare a societatilor comerciale,
precum si retragerea sau excluderea unor asociati din cadrul societatilor comerciale si
tratamentul fiscal al acestora.

Activul net contabil al societdtilor care fuzioneazd prin absorbtie a fost stabilit pe baza
situatiilor financiare intocmite si auditate la data de 31 decembrie 2025 .

33. METODA FOLOSITA PENTRU A DETERMINA RATA DE
SCHIMB ESTE ADECVATA

In opinia noastrd metoda evaludrii globale este adecvata avand in vedere ca reprezinta o
imagine fideld la data de referintd a tuturor activelor si datoriilor companiilor implicate in
operatiunea de fuziune si prin urmare o baza adecvata de stabilire a valorii capitalurilor proprii
pentru determinarea raportului de schimb. In fundamentarea acestei opinii am tinut cont si de
faptul ca situatiile financiare care au stat la baza stabilirii ratei de schimb sunt situatii
financiare auditate si faptul cd metoda este precizata in par.15 al anexei nr.l1 la Ordinul
Ministerului Finantelor nr.897/2015 pentru aprobarea Normelor metodologice privind
reflectarea 1n contabilitate a principalelor operatiuni de fuziune, divizare, dizolvare si lichidare
a societatilor comerciale, precum si retragerea sau excluderea unor asociati din cadrul
societatilor comerciale si tratamentul fiscal al acestora.

34. VALORILE OBTINUTE PRIN APLICAREA METODEI

BUCUR S.A. lei

ACTIV NET CONTABIL 177.741.563,00
VALOARE CONFORM RAPORT DE EVALUARE 193.574.298.,00
NUMAR DE ACTIUNI 83.275.594,00
VALOARE/ACTIUNE 2,3245021585
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SEMROM OLTENIA S.A. lei

ACTIV NET CONTABIL 10.224.798,00
VALOARE CONFORM RAPORT DE EVALUARE 18.311.687,00
NUMAR DE ACTIUNI 11.138.825,00
VALOARE/ACTIUNE 1,6439514042
CASA DE BUCOVINA -CLUB DE MUNTE S.A. lei

ACTIV NET CONTABIL 40.231.362,00
VALOARE CONFORM RAPORT DE EVALUARE 40.231.362,00
NUMAR DE ACTIUNI 162.319.412,00
VALOARE/ACTIUNE 0,2478530541

3.5. ORICE DIFICULTATI DEOSEBITE iIN REALIZAREA
EVALUARII/EXAMINARII PROIECTULUI DE FUZIUNE

Nu au fost intampinate dificultdti in cursul evaludrii/examinarii proiectului de fuziune.
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