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1. TERMENI DE REFERINȚĂ 

 BAZĂ LEGALĂ 

Prezentul raport este întocmit în conformitate cu cerintele art. 2433 din Legea societăților                  
nr. 31/1990 ce precizează că:  
(1) Unul sau mai mulţi experţi, persoane fizice ori juridice, acţionând pe seama fiecăreia dintre 
societăţile care participă la fuziune sau divizare, dar independent de acestea, vor fi desemnaţi de 
cătreregistratorul de registrul comerțului pentru a examina proiectul de fuziune sau de divizare şi 
a întocmi un raport scris către acţionari. 

 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. Bucureşti a fost înfiinţată în anul 1992, având drept obiect de 
activitate consultanţa în probleme de management, analiza financiară şi dezvoltare. De la 
înfiinţare şi până în prezent, activitatea societăţii s-a concretizat în principal, în elaborarea de 
rapoarte de evaluare, studii de fezabilitate, studii de restructurare, studii de alocare a preţului 
de achiziţie şi altele asemenea. Echipa de experţi a societăţii, împreună cu colaboratorii săi - 
firme specializate şi experţi persoane fizice, a elaborat rapoarte de evaluare  pentru garantarea 
creditelor, raportare financiară, asociere, fuziune, divizare, majorare de capital, oferte publice 
de listare sau de delistare și a acordat consultanță privind evaluarea bunurilor.                                   
CMF CONSULTING S.A. are competente de evaluare pentru toate secţiunile precizate de 
Ordonanţa 24/2011 cu privire la unele măsuri în domeniul evaluării bunurilor: a) evaluări de  
bunuri imobile, b) evaluări de întreprinderi, c) evaluări de bunuri mobile, d) evaluări de acţiuni 
şi alte instrumente financiare, e) evaluări de fond de comerţ şi alte active necorporale şi f) 
verificări de rapoarte de evaluare.  

Echipa noastră se distinge în piaţă, nu prin numărul mare de lucrări realizate, ci prin specificul 
deosebit al proprietăţilor ce le evaluează. 
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Menţionăm că în ultimii ani compania a întreprins numeroase misiuni de evaluare în diverse 
domenii de activitate fiind specializată în evaluarea proprietăților complexe şi în acordarea de 
consultanţă cu privire la evaluarea acestora.  

Firma se adresează persoanelor juridice cu capital integral privat, iar din punctul de vedere al 
utilizatorilor am realizat în ultimii ani lucrări pentru toate tipurile de scopuri destinate fie câte 
unei instituţii financiare, fie unor grupuri de bănci ce oferă credite sindicalizate de valoarea 
mare, fie altor tipuri de companii și grupuri de companii. 

Având în vedere modul de organizare şi experienţa acumulată CMF CONSULTING S.A. poate 
oferi o analiză obiectivă şi imparţială fiind realizată potrivit dispoziţiilor Ordonanţei 
Guvernului nr. 24/2011 privind unele măsuri în domeniul evaluării bunurilor, aprobată cu 
modificări prin Legea nr. 99/2013, cu modificările şi completările ulterioare. 

 CERINȚELE CU PRIVIRE LA RAPORT 

Conform cerintelor art. 2433 Legea societăților nr. 31/1990  

(2) Acest raport va preciza: dacă rata de schimb a acţiunilor sau părţilor sociale este corectă şi 
rezonabilă. Raportul va indica, de asemenea,  metoda sau metodele folosite pentru a determina 
rata de schimb propusă, va preciza dacă metoda sau metodele folosite sunt adecvate pentru cazul 
respectiv, va indica valorile obţinute prin aplicarea fiecăreia dintre aceste metode şi va conţine 
opinia experţilor privind ponderea atribuită metodelor în cauză pentru obţinerea valorii reţinute 
în final. Raportul va descrie, de asemenea, orice dificultăţi deosebite în realizarea evaluării. 

(3) La cererea comună a societăţilor care participă la fuziune sau la divizare, registratorul de 
registrul comerțului desemnează unul sau mai mulţi experţi acţionând pentru toate societăţile 
implicate, dar independent de acestea. 

(4) Fiecare dintre experţii desemnaţi în conformitate cu prezentul articol are dreptul de a obţine 
de la oricare dintre societăţile care participă la fuziune sau la divizare toate informaţiile şi 
documentele relevante şi de a face toate investigaţiile necesare. 

(5) Examinarea proiectului de fuziune sau, după caz, de divizare şi întocmirea raportului prevăzut 
la alin. (1) nu vor fi necesare dacă toţi acţionarii/asociaţii sau toţi deţinătorii altor valori 
mobiliare care conferă drepturi de vot la fiecare dintre societăţile participante la fuziune sau la 
divizare decid astfel. 
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 SOCIETĂȚILE PARTICIPANTE LA FUZIUNE 

1.4.i. SOCIETATE ABSORBANTĂ 

Societatea BUCUR S.A. - societate pe acțiuni de naționalitate română având sediul social în 
București, Sector 2, Str. Vișinilor, nr.25, înmatriculată la Oficiul Registrului Comerțului București 
sub nr. J1991000392402, Identificator Unic la Nivel European (EUID): ROONRC.J1991000392402, 
având Cod unic de înregistrare/Cod de identificare fiscală: 1584234/RO1584234  

1.4.ii. SOCIETATE ABSORBITĂ 1 

Societatea SEMROM OLTENIA S.A. - societate pe acțiuni de naționalitate română având sediul 
social in București, Sector 2, Aleea Campul Mosilor, nr. 5, HALELE CENTRALE OBOR, Biroul 
5SC, etaj 1, cod postal 21201, înmatriculata la Oficiul Registrului Comerțului București sub nr. 
J2024012484405, Identificator Unic la Nivel European (EUID): J20240124844505, având Cod Unic 
de înregistrare/Cod de identificare fiscală: 10610146/RO10610146, 

1.4.iii. SOCIETATE ABSORBITĂ 2 

Societatea CASA DE BUCOVINA – CLUB DE MUNTE S.A. - societate pe acțiuni de 
naționalitate română având sediul social in București, Sector 2, Aleea Campul Mosilor, nr. 5, Birou 
Pa 6SC, etaj 1, înmatriculata la Oficiul Registrului Comerțului București sub nr. J1998000718333, 
Identificator Unic la Nivel European (EUID):  ROONRC. J1998000718333, având Cod Unic de 
înregistrare/Cod de identificare fiscală: 10376500/RO10376500 
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 ANALIZA PROIECTULUI DE FUZIUNE 

 PRINCIPIILE FUZIUNII 

 
Proiectul de Fuziune a fost întocmit în conformitate cu prevederile art. 241 si următoarele din 
Legea Societăților nr.31/1990. 
 
Fuziunea se va realiza prin absorbția societății SEMROM OLTENIA S.A. și a societății CASA 
DE BUCOVINA – CLUB DE MUNTE S.A. de către societatea BUCUR S.A. 
 
Proiectul de Fuziune a fost întocmit în baza hotărârilor Adunărilor Generale Extraordinare ale 
Acționarilor Societăților Implicate care au avut loc în 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 și aprobat de către administratorii Societăților Implicate și a 
fost semnat de către aceștia prin Președintele Consiliului de Administrație sau Directorul General 
al fiecăreia dintre Societățtile Implicate. 
 
Toate Societățile Implicate în fuziunea prin absorbție sunt societăți pe acțiuni, persoane juridice 
de naționalitate română, listate la Bursa de Valori București, iar acțiunile emise de BUCUR S.A. 
(societate absorbantă) vor fi menținute la tranzacționare pe piața administrată de Bursa de Valori 
București și după fuziunea prin absorbție descrisă în prezentul Proiect de Fuziune. 
 

Fuziunea se face cu transmiterea integrală a patrimoniilor societăților absorbite de către societatea 
absorbantă, cu toate drepturile și obligațiile pe care le au în starea in care se află la Data Fuziunii. 
BUCUR S.A va dobândi drepturile și va fi ținută de obligațiile societății SEMROM OLTENIA 
S.A. și ale societății CASA DE BUCOVINA – CLUB DE MUNTE S.A.  în cadrul procesului de 
fuziune. 
In cadrul procesului de fuziune societătile absorbite își vor înceta existența pierzându-și 
personalitatea juridică și se vor dizolva fără lichidare, urmând a fi radiate din Registrul Comerțului, 
in timp ce BUCUR S.A. va continua să existe in forma juridică actuală, conform art.238 alin.1 
litera a) din Legea Societăților.  
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În schimbul acțiunilor deținute la SEMROM OLTENIA S.A., respectiv la CASA DE BUCOVINA 
– CLUB DE MUNTE S.A., care vor fi anulate, acționarii acestora vor dobândi acțiuni la BUCUR 
S.A.. 
 

 DATA SITUAȚIILOR 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. 

 EVALUAREA ELEMENTELOR BILANȚIERE 

Având în vedere par.15 al anexei nr.1 la Ordinul Ministerului Finanţelor nr.897/2015 pentru 
aprobarea Normelor metodologice privind reflectarea în contabilitate a principalelor operaţiuni 
de fuziune, divizare, dizolvare și lichidare a societăţilor comerciale, precum și retragerea sau 
excluderea unor asociaţi din cadrul societăţilor comerciale și tratamentul fiscal al acestora, 
evaluarea elementelor bilanțiere se poate face utilizând una din cele două metode descrise: 

15. a) În accepţiunea prezentelor norme metodologice, din punct de vedere contabil, 
operaţiunile efectuate cu ocazia reorganizării corespund uneia din următoarele două metode, 
în funcţie de modul de evaluare a elementelor bilanţiere: 

- metoda activului net contabil; sau 

- metoda evaluării globale. 

Metoda activului net contabil presupune că valorile utilizate în cadrul operaţiunilor de  
reorganizare se bazează pe activul net contabil. În acest caz, la operaţiunile de 
fuziune/divizare, elementele bilanţiere sunt preluate de către societatea/societăţile 
beneficiară(e) la valoarea la care acestea au fost evidenţiate în contabilitatea societăţii care 
le cedează. 

Metoda evaluării globale presupune că valorile utilizate în cadrul operaţiunilor de 
reorganizare sunt stabilite de evaluatori autorizaţi, acestea fiind cuprinse în raportul de 
evaluare întocmit în acest scop. În acest caz, la operatiunea de fuziune/divizare, elementele 
bilanţiere ale societăţii care le cedează sunt preluate de către societatea/societăţile 
beneficiară(e) la valoarea rezultată în urma evaluării. 

 

Elementele patrimoniale ale Societăților care Fuzionează au fost evaluate prin metoda evaluării 
globale, în conformitate cu dispozițiile Legii Contabilității și Ordinului nr. 897/2015.  
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Metoda evaluării globale presupune că valorile utilizate în operațiunile de reorganizare se 
bazează pe rapoarte de evaluare realizate de evaluatori autorizați. 

Rezultatele aplicării metodei evaluării 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 
NUMĂR DE ACȚIUNI 83.275.594,00 
VALOARE/ACȚIUNE 2,3245021585 

  
  
SEMROM OLTENIA S.A.  lei 
ACTIV NET CONTABIL 10.224.798,00 
VALOARE CONFORM RAPORT DE EVALUARE 18.311.687,00 
NUMĂR DE ACȚIUNI 11.138.825,00 
VALOARE/ACȚIUNE 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 
NUMĂR DE ACȚIUNI 162.319.412,00 
VALOARE/ACȚIUNE 0,2478530541 

 

 

 RATA DE SCHIMB 

În conformitate cu prevederile art. 250 alin. (1) lit. b) din Legea Societăților, acționarii 
Societății Absorbite prin Fuziune devin acționarii Societății Absorbante, potrivit regulilor 
descrise în Proiectul de Fuziune. 
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pentru 1 acțiune SEMROM OLTENIA S.A. 
se vor emite 0,7072273081 acțiuni BUCUR S.A. 
pentru 1 acțiune CASA DE BUCOVINA - 
CLUB DE MUNTE S.A. se vor emite 0,1066262955 acțiuni BUCUR S.A. 
      
se va emite 1 acțiune BUCUR S.A. pentru  1,4139725496 acțiuni SEMROM OLTENIA S.A. 

se va emite 1 acțiune BUCUR S.A. pentru  9,3785495891 
acțiuni CASA DE BUCOVINA-
CLUB DE MUNTE S.A. 
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 CONCLUZII 

Prezentul raport conține analiza proiectului de fuziune prin absorbţie a societății SEMROM 
OLTENIA S.A. și a societății CASA DE BUCOVINA – CLUB DE MUNTE S.A. de către 
societatea BUCUR S.A. întocmit în conformitate cu cerinţele art. 2433 din Legea societăților 
nr. 31/1990.  Opinia este imparţială şi obiectivă, fiind realizată potrivit dispoziţiilor Ordonanţei 
Guvernului nr. 24/2011 privind unele măsuri în domeniul evaluării bunurilor, aprobată cu 
modificări prin Legea nr. 99/2013, cu modificările şi completările ulterioare. 

 

Principalele concluzii sunt următoarele: 

 RATA DE SCHIMB A ACȚIUNILOR ESTE CORECTĂ ȘI 
REZONABILĂ 

Având în vedere par.15 al anexei nr.1 la Ordinul Ministerului Finantelor nr.897/2015 pentru 
aprobarea Normelor metodologice privind reflectarea în contabilitate a principalelor operaţiuni 
de fuziune, divizare, dizolvare și lichidare a societatilor comerciale, precum și retragerea sau 
excluderea unor asociati din cadrul societatilor comerciale și 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 evaluării globale” 

În cazul proiectului analizat s-a utilizat metoda evaluării globale cu respectarea prevederilor 

menționate anterior, iar calculul ratei de schimb este corect și rezonabil. 

 

se va emite 1 acțiune BUCUR S.A. pentru  1,4139725496 acțiuni SEMROM OLTENIA S.A. 

se va emite 1 acțiune BUCUR S.A. pentru  9,3785495891 

acțiuni CASA DE 
BUCOVINA-CLUB 
DE MUNTE S.A. 
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 METODA FOLOSITĂ PENTRU A DETERMINA RATA DE 
SCHIMB 

Pentru determinarea ratei de schimb a fost utilizat rezultatul metodei evaluării globale pe 
acţiune, metodă specificată în par.15 al anexei nr.1 la Ordinul Ministerului Finantelor 
nr.897/2015 pentru aprobarea Normelor metodologice privind reflectarea în contabilitate a 
principalelor operaţiuni de fuziune, divizare, dizolvare și lichidare a societatilor comerciale, 
precum și retragerea sau excluderea unor asociati din cadrul societăților comerciale și 
tratamentul fiscal al acestora. 

Activul net contabil al societăților care fuzionează prin absorbție a fost stabilit pe baza 
situațiilor financiare întocmite și auditate la data de 31 decembrie 2025 . 

 METODA FOLOSITĂ PENTRU A DETERMINA RATA DE 
SCHIMB ESTE ADECVATĂ 

In opinia noastră  metoda evaluării globale este adecvată având in vedere că reprezintă o 
imagine fidelă la data de referință a tuturor activelor și datoriilor companiilor implicate în 
operațiunea de fuziune și prin urmare o bază adecvată de stabilire a valorii capitalurilor proprii 
pentru determinarea raportului de schimb. În fundamentarea acestei opinii am ținut cont și de 
faptul că situațiile financiare care au stat la baza stabilirii ratei de schimb sunt situații 
financiare auditate și faptul că metoda este precizată în par.15 al anexei nr.1 la Ordinul 
Ministerului Finantelor nr.897/2015 pentru aprobarea Normelor metodologice privind 
reflectarea în contabilitate a principalelor operaţiuni de fuziune, divizare, dizolvare și lichidare 
a societatilor comerciale, precum și retragerea sau excluderea unor asociați din cadrul 
societăților comerciale și tratamentul fiscal al acestora. 

 VALORILE OBȚINUTE PRIN APLICAREA METODEI 

 

 

BUCUR S.A.  lei 
ACTIV NET CONTABIL 177.741.563,00 
VALOARE CONFORM RAPORT DE EVALUARE 193.574.298,00 
NUMĂR DE ACȚIUNI 83.275.594,00 
VALOARE/ACȚIUNE 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 
NUMĂR DE ACȚIUNI 11.138.825,00 
VALOARE/ACȚIUNE 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 
NUMĂR DE ACȚIUNI 162.319.412,00 
VALOARE/ACȚIUNE 0,2478530541 

 

 

 

 

 

 

 ORICE DIFICULTĂŢI DEOSEBITE ÎN REALIZAREA 
EVALUĂRII/EXAMINĂRII PROIECTULUI DE FUZIUNE 

 

Nu au fost întâmpinate dificultăţi în cursul evaluării/examinării proiectului de fuziune. 
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