BULETINUL PROCEDURILOR DE INSOLVENTA Nr. 1899/29.01.2014

Municipiul Bucuresti

Sectiunea | - Comercianti
1. Societatea ADEVARUL HOLDING SRL, cod unic de inregistrare: 18990288
Notificare depunere si comunicare raport asupra cauzelor si imprejurarilor care
au dus la aparitia insolventei debitorului
Nr.: 154 Data emiterii: 28.01.2014
1.Date privind dosarul: Numar dosar 42130/3/2012 Tribunalul Bucuresti Sectia a VII-a Civila
2.Arhiva/registratura instantei: Bucuresti, Bd.Unirii nr.37, sector 3, programul arhivei/registraturii instantei: L-V, 9.30-
14.00;
3.Debitor: SC Adevarul Holding SRL cod de identificare fiscala RO 18990288, sediul social: Bucuresti, str. Fabrica de
Glucoza, nr. 21, sector 2; numar de ordine in registrul comertului:J40/14119/2006;
3.1. Administrator special: Turcu Dnisa
4.Creditori: toate persoanele fizice si juridice care detin o creanta impotriva averii SC Adevarul Holding SRL, conform
tabelului definitiv de creante.
5.Administrator judiciar: Servicii Reorganizare si Lichidare IPURL, cu sediul in Bucuresti, str. Turturelelor, nr. 11A, bl.
C, et. 4, modul 17, sector 3, inregistratd in R.F.O. sub nr. 0105/31.12.2006, telefon/fax: 031 438.25.41/031 438.25.42;
e-mail: office@insolvency.ro, Nume si prenume reprezentanti administrator judiciar: practician in insolventa Gabriela
Muresan si practician in insolventa Rodica Ivanciuc.
6.Subscrisa Servicii Reorganizare si Lichidare IPURL, desemnata in calitate de administrator judiciar prin sentinta
civila nr. 11520 din data de 09.11.2012 pronuntatd de Tribunalul Bucuresti, sectia a VII-a civild,, in dosarul nr.
42130/3/2012, netifica: Faptul ca la data de 28.01.2014 a fost depus la dosarul cauzei Raportul asupra cauzelor si
imprejurarilor care au dus la aparitia insolventei debitorului SC Adevarul Holding SRL, intocmit in conformitate cu art.
20 si art. 59 din Legea 85/2006 — privind procedura insolventei.
7. Subscrisa: Servicii Reorganizare Si Lichidare IPURL comunicé: Raportul asupra cauzelor si imprejurarilor care au
dus la aparitia insolventei debitorului SC Adevarul Holding SRL, intocmit in conformitate cu art. 20 si art. 59 din Legea
85/2006 — privind procedura insolventei, astfel intocmit in anexa in numar de 54 file.
Administrator judiciar, Servicii Reorganizare Si Lichidare IPURL,
Reprezentant permanent, Muresan Gabriela

Numar dosar: 42130/3/2012 Tribunalul Bucuresti Sectia a VII-a Civila
Aministrator judiciar: Servicii Reorganizare si Lichidare IPURL
Debitor: SC Adevarul Holding SRL. - in insolventa, in insolvency, en procedure collective
Catre: Tribunalul Bucuresti Sectia a VII-a Civila
Servicii Reorganizare Si Lichidare IPURL, cu sediul in Bucuresti, str. Turturelelor, nr. 11A, BL.C, etaj 4, sector 3, in
calitate de administrator judiciar al SC Adevarul Holding SRL, conform sentintei civile nr.11520/09.11.2012,
pronuntata de Tribunal Bucuresti, Sectia a VII-a Civila, depune urmatorul:
Raport asupra cauzelor si imprejuririlor care au dus la

aparitia insolventei debitorului SC Adevarul Holding SRL

Intocmit, in conformitate cu prevederile art.20 si 59 din Legea nr.85/2006 - privind procedura insolventei
Cuprins

CAP.I. Prezentarea societatii debitoare
1.1. Identificarea societatii.
1.2. Structura actionariatului si capitalul social la data deschiderii procedurii de insolventa
1.3. Administrarea si conducerea societatii la data deschiderii procedurii
1.4. Obiectul de activitate
1.5. Scurt istoric al activitatii societatii, asociatii §i administratorii
CAP.11.Analiza rezultatelor economico-financiare ale societatii
2.1. Analiza pozitiei financiare pe baza bilantului
2.1.1. Scurta analiza a rapoartelor de audit
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2.1.2.Analiza de ansamblu a situatiei patrimoniale

2.1.3.Analiza ratelor de structura ale activului bilantier

2.1.4.Analiza ratelor de structura ale pasivului bilantier

2.1.5.Analiza echilibrului financiar

2.1.6.Analiza lichiditatii si solvabilitatii

2.2. Analiza evolutiei contului de profit si pierdere

2.3. Analiza riscului de faliment

CAP.I1II. Concluzii privind cauzele intrarii in insolventa

CAP.IV. Concluzii privind posibilitatile reale de reorganizare a societatii

CAP.V. Raspunderea organelor de conducere ale societatii

CAP.VI. Anexe

Cap I Prezentarea societatii debitoare

1.1. Identificarea societatii

Societatea ADEVARUL HOLDING SRL, este persoana juridica romana, cu sediul in Bucuresti, str. Fabrica de Glucoza
nr.21, sector 2, inregistrata la Oficiul Registrului Comertului sub nr. J40/14119/2006, cod unic de inregistrare
18990288.

Prin Sentinta Comerciala nr. 11520 din 09.11.2012 pronuntata de Tribunal Bucuresti, Sectia a VII-a Civila, in dosarul
nr. 42130/3/2012, a fost deschisa procedura insolventei SC ADEVARUL HOLDING SRL, fiind numit administrator
judiciar SERVICII REORGANIZARE si LICHIDARE IPURL.

1.2. Structura actionariatului si capitalul social la data deschiderii procedurii de insolventa

La data deschiderii procedurii de insolventa, Societatea ADEVARUL HOLDING SRL avea un capital social subscris si
varsat de 405.341.550 lei .

Capitalul social era impartit in 40.534.155 parti sociale cu o valoare de 10 lei fiecare, parti sociale distribuite astfel:

* EAST EUROPE MEDIA DISTRIBUTION SRL - 31.854 parti sociale cu o valoare nominala de 10 lei si totala de
318.540 lei si o cota de participare la beneficii si pierderi de 0, 07 %;

« PREMIUM NEWS SRL - 40.502.301 parti sociale cu o valoare nominala de 10 lei si totala de 405.023.010 lei si o
cota de participare la beneficii si pierderi de 99, 93 %.

Structura actionariatului pe perioada analizata 2009-oct.2012, a fost urmatoarea:

Cota participare
Asociat 2009 2010 2011 oct.2012

Rompetrol Holding SA 93.00% * * *

Razvan Cometeanu Catalin 7.00% * * *

Dan Costache Patriciu * 99.86% * *

Adevarul Distributie SRL * 0.14% 0.08% *

East Europe Media * * 99.92% 0.07%
Premium News * * * 99.93%
Total 100% 100% 100% 100%

1.3. Administrarea si conducerea societatii la data deschiderii procedurii

La data deschiderii procedurii, SC ADEVARUL HOLDING SRL, conform informatiilr de la ORC, era administrata de
3 (trei) persoane fizice, respectiv: Enescu Carmen Gabriela, Mirel Ciurea si Matache Iulian, durata mandatului acestora
fiind de 5 ani ( anexa 1- Act constituitiv) .

1.4. Obiectul de activitate

Obiectele de activitate declarate conform Caen Rev.2:

* principale — 7312 — Servicii de reprezentare media;

* secundare — din care enumeram: 1811 — tiparirea ziarelor, 1814 — legatorie si servicii conexe; 4617- intermedieri in
comertul cu produse alimentare, bauturi si tutun; 4676 — comert cu ridicata si alte produse intermediare; 4677- comert
cu ridicata al deseurilor si resturilor; 4761- comert cu amanuntul al cartilor in magazine specializate; 4762 — comert cu
amanuntul al ziarelor si articolelor de papetarie, in magazine specializate; 4789- comert cu amanuntul prin standuri,
chioscuri si piete al altor produse; 4841 — transporturi rutiere de marfuri; 5210- depozitari; 5224- manipulari; 5813 —
activitati de editare a ziarelor; 5829 — activitati de editare a altor produse software; 5914- proiectie de filme
cinematografice; 6010- activitati de difuzare a programelor de radio; 6110- activitati de telecomunicatii prin retele de
cablu; 6190 - alte activitati de telecomunicatii; 6420- acvtivitati ale holdingurilor; 6492 — alte activitati de creditare;
6810- cumpararea si vanzarea de bunuri mobiliare proprii; 6920- activitati de contabilitate si audir financiar, consultanta
in domeniul fiscal; 7420- activitati fotografice; 8292 — activitati de ambalare; 9003 — activitati de creatie artistica; etc.
1.5. Scurt istoric al activitatii societatii, asociatii si administratorii

ADEVARUL HOLDING este o societate infiintata in anul 2006 avand ca obiect principal de activitate servicii de
reprezentare media care activeaza pe piata furnizarii de produse media si a editatii si tiparirii de publicatii.

Adevarul Holding SRL facea parte din Grupul Adevarul. Societatile din grupul Adevarul Holding desfasurau
urmatoarele tipuri de activitati:
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Editare ziare si reviste

Grupul Adevarul Holding edita si comercializa doua din cele mai vandute si citite ziare din Romania- Adevarul si
Click!, astfel:

- Cotidianul ADEVARUL, inclusiv editia sa de weekend, Adevarul weekend;

- ADEVARUL MOLDOVA - editia internationala a ziarului Adevarul,

- CLICK!, impreuna cu editia sa de duminica si suplimentul saptamanal Click TV;

Grupul Adevarul Holding edita si comercializa un important portofoliu de reviste, impartit pe urmatoarele segmente:

- Mass market:, CLICK! POFTA BUNA, CLICK! PENTRU FEMEI si CLICK SANATATE;

- Glossy si celebritati: TANGO si OK;

- Cultura si stiinta: DILEMA VECHE, HISTORIA, STIINTA & TEHNICA;

- Politica: FOREIGN POLICY

Editare si comercializare — Carti, DVD-uri si inserturi

Editura grupului Adevarul Holding edita si comercializa carti si colectii de carte ( beletristica, literatura de specialitate
si carti pentru copii), astfel:

- Cartile si DVD-urile sunt comercializate impreuna cu publicatiile Adevarul Holding sau/si separat in librarii,
caravane i hipermarketuri ( peste 25 de colectii de carte si peste 30 de colectii de DVD-uri cu filme);

- Productia §i comercializarea de inserturi impreuna cu publicatiile Adevarul Holding sau/si separat in librarii,
caravane si hipermarketuri;

Editare web — situri online

Grupul Adevarul Holding administra toate cele 10 canale de comunicare online ale publicatiilor grupului cat si paginile
de social media, astfel: www.adevarul.ro, www.click.ro, www.clickpentrufemei.ro, www.dilemaveche.ro,
www.historia.ro, www.okmagazine.ro, www.clicksanatate.ro, www.clickpoftabuna.ro, www.stiintasitehnica.ro,
WWW.anuntexpres.ro .

Servicii tipografice

In reteaua de tipografii apartinand grupului Adevarul Holding se tipareau peste 40 de titluri (cotidiane) si peste 70 de
publicatii saptamanale, care sunt distribuite la nivel national sau local. Exista un numar de 5 tipografii localizate in:
Bucuresti, Timisoara, Cluj Napoca si lasi.

Tipografiile ofera servicii atat pentru tiparirea produselor Adevarul Holding, cat si pentru alti clienti.

Comercializare spatiu publicitar

Vanzarea de spatiu de publicitate din publicatiile si site-urile grupului Adevarul Holding era personalizata pe scopul si
obiectivele fiecarui client.

Retea vanzare — Chioscuri, librarii, caravane

Adevarul Holding detinea urmatoarele puncte de vanzare :

- Chioscuri in Bucuresti, Timisoara si Cluj ;

- magazine ambulante — caravane, care circula prin orasele tarii;

- 9 librarii proprii si o librarie in franciza, incele mai mari orase ale tarii;

Comercializare produse online — magazin online

Adevarulshop era un magazin online universal, lansat in anul 2010, de unde pot fi comercializate urmatoarele produse:
carti, filme, muzica, birotica si papetarie, jucarii, IT, electronice si electrocasnice, produse de moda si fumusete, casa si
gradina, cadouri i suveniruri, etc.

Radio & Video — retea radio si studio productie TV

- Click FM — radio din segmentul Adult Contemporany Hit Radio, cu retea de transmisie in Bucuresti, Sibiu, Roman;

- Studio Tv pentru realizarea de emisiuni si productii TV .

Istoric privind asociatii si administratorii

Conform Conform Certificatului de furnizare informatii eliberat de ONRC la data de 07.01.2013, istoricul asociatilor i
administratorilor este urmatorul:

Data Document Capital social Asociati Administratori
04.09.2006 Cerere inmatriculare 1.000 ron Rompetrol Holding SA, Elvetia-100% E:llr; Costache Patriciu — administrator
Lo Razvan Corneteanu Catalin — 3% Dan Costache Patriciu — administrato
17.10.2006 (Cerere mentiuni 1.000 ron Rompetrol Holding SA, Elvetia- 97%  |unic
L Razvan Corneteanu Catalin — 3% Razvan Corneteanu Catalin -
27.10.2006 (Cerere mentiuni 1.000 RON Rompetrol Holding SA, Elvetia- 97%  |Jadministrator unic
Constantinescu George Claudiu
L Razvan Corneteanu Catalin — 3% Razvan Corneteanu Catalin — presedinte|
22.11.2006 Cerere mentiuni 1.000 RON Rompetrol Holding SA, Elvetia- 97%  [CA
Dan Costache Patriciu
Constantinescu George Claudiu
A Razvan Corneteanu Catalin — 5% Razvan Corneteanu Catalin — presedinte
14.12.2007 Cerere mentiuni 1.000 RON Rompetrol Holding SA, Elvetia- 95%  |CA
Dan Costache Patriciu
Razvan Comneteanu Catalin — 0, 01% g22\3/;”tg]c?rsr?:t;ﬁﬂrgga(t:;ﬁlridﬁj resedinte
03.04.2008 Cerere de mentiuni 7.963.570 RON Rompetrol Holding SA, Elvetia- 99’CA P
0,
99% Dan Costache Patriciu
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Constantinescu George Claudiu
A Razvan Corneteanu Catalin — 5% Razvan Corneteanu Catalin — presedinte
20.05.2008 Cerere de mentiuni 7.963.570 RON Rompetrol Holding SA, Elvetia- 95%  |CA
Dan Costache Patriciu
Constantinescu George Claudiu
Lo Razvan Corneteanu Catalin — 7% Razvan Corneteanu Catalin — presedinte
17.12.2008 Cerere de mentiuni 7-963.570 RON Rompetrol Holding SA, Elvetia- 93%  [CA (si director general)
Dan Costache Patriciu
07.12.2009 Cerere de mentiuni 7.963.570 RON DP Holding (modificare denumire din o P
- . CA (si director general)
Rompetrol Holding SA), Elvetia- 93% e
Dan Costache Patriciu
Constantinescu George Claudiu
Lo Razvan Corneteanu Catalin — 0, 25%  [Razvan Corneteanu Catalin — presedinte
25.11.2009 Cerere de mentiuni 220.440.430 ron DP Holding SA, Elvetia- 99, 75% CA (si director general)
Dan Costache Patriciu
02.04.2010 Cerere de mentiuni 220.440.430 ron IAdevarul Distributie SRL — 0, 14% CA (si direct I P
DP Holding SA, Elvetia- 99, 75% (si director general)
Dan Costache Patriciu
Constantinescu George Claudiu
Razvan Corneteanu Catalin — presedinte|
Razvan Corneteanu Catalin —0,11%  |CA
15.04.2010 Cerere de mentiuni 220.440.430 ron IAdevarul Distributie SRL — 0, 14% Dan Costache Patriciu
DP Holding SA, Elvetia- 99, 75% ( director general: Imre Petre Ludovic,;
director general adjunct: Stefan Andrei
Alexandru)
Dan Costache Patriciu — presedinte CA
Razvan Corneteanu Catalin —0, 11%  (Stefan Andrei Alexandru — membru CA
20.04.2010 Cerere de mentiuni 220.440.430 ron IAdevarul Distributie SRL — 0, 14% si director general adjunct)
DP Holding SA, Elvetia- 99, 75% Imre Petre Ludovic — membru CA (si
director general)
JAAP Willem Rotgans — membru CA
Melanie Anne Chen — membru CA
Razvan Corneteanu Catalin —0,11%  |[Dan Costache Patriciu — presedinte CA
20.07.2010 Cerere de mentiuni 220.440.430 ron IAdevarul Distributie SRL — 0, 14% Stefan Andrei Alexandru — membru CA
DP Holding SA, Elvetia- 99, 75% si director general adjunct)
Imre Petre Ludovic — membru CA (si
director general)
JAAP Willem Rotgans — membru CA
Melanie Anne Chen — membru CA
T o Dan Costache Patriciu — presedinte CA
14122010 [Cerere de mentiuni  [220.440.430 ron g‘ge:;rlg:n%'?ﬂ?‘;‘jeﬁgfgs?éé;“ Stefan Andrei Alexandru — membru CA
si director general adjunct)
Imre Petre Ludovic — membru CA (si
director general)
JAAP Willem Rotgans — membru CA
Melanie Anne Chen — membru CA
S Dan Costache Patriciu — presedinte CA
22.02.2011 Cerere de mentiuni 220.440.430 ron Adevarul DIStr'bUt.' e.SRL7 0, 14% Stefan Andrei Alexandru — membru CA
Dan Costache Patriciu- 99, 86% . .
si director general adjunct)
Imre Petre Ludovic — membru CA (si
director general)
JAAP Willem Rotgans — membru CA
Melanie Anne Chen — membru CA
o Dan Costache Patriciu — presedinte CA
18.03.2011 Cerere de mentiuni 396.990.340 ron Adevarul D'St“bUt.'e.SRL7 0, 08% Stefan Andrei Alexandrupf membru CA
Dan Costache Patriciu- 99, 92% . .
si director general adjunct)
Imre Petre Ludovic — membru CA (si
director general)
JAAP Willem Rotgans — membru CA
Melanie Anne Chen — membru CA
T Dan Costache Patriciu — presedinte CA
10.06.2011 Cerere de mentiuni 396.990.340 ron é;isﬁetvglrjuréll))‘;s'\t/rl:;tige'\LS\Ij_Lg—g%gOS/E/o Stefan Andrei Alexarjdru — membru CA
si director general adjunct)
Imre Petre Ludovic — membru CA (si
director general)
JAAP Willem Rotgans — membru CA
Melanie Anne Chen — membru CA
L Dan Costache Patriciu — presedinte CA
27.06.2011 Cerere de mentiuni 405.341.540 ron Adevarul D'St“bqt'e SRL 0, 08% Stefan Andrei Alexandru — membru CA
East Europe Media N.V.- 99, 92% . .
si director general adjunct)
Imre Petre Ludovic — membru CA (si
director general)
East Europe Media Distribution SRL —JAAP Willem Rotgans — membru CA
20.10.2011 Cerere de mentiuni 405.341.540 ron 0, 08% Melanie Anne Chen — membru CA
East Europe Media N.V.- 99, 92% Dan Costache Patriciu — presedinte CA
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Stefan Andrei Alexandru — membru CA
si director general adjunct)

Imre Petre Ludovic — membru CA (si
director general)

JAAP Willem Rotgans — membru CA
Melanie Anne Chen — membru CA

East Europe Media Distribution SRL —{Dan Costache Patriciu — presedinte CA
13.07.2012 Cerere de mentiuni 405.341.540 ron 0, 08% Stefan  Andrei Alexandru - directo
East Europe Media N.V.- 99, 92% general adjunct

Imre Petre Ludovic — membru CA (si
director general)

JAAP Willem Rotgans — membru CA
Melanie Anne Chen — membru CA

Dan Costache Patriciu — presedinte CA
(Stefan Andrei Alexandru - directo
general adjunct

Imre Petre Ludovic — director general)
JAAP Willem Rotgans — membru CA
Melanie Anne Chen — membru CA

Dan Costache Patriciu — presedinte CA
(Stefan Andrei Alexandru - directo
general adjunct

Imre Petre Ludovic — director general)
Dan Costache Patriciu — administrator
East Europe Media Distribution SRL —{Imre Petre Ludovic - administrator
01.10.2012 Cerere de mentiuni 405.341.540 ron 0, 08% (Stefan Andrei Alexandru - directo
East Europe Media N.V.- 99, 92% general adjunct

Imre Petre Ludovic — director general)

East Europe Media Distribution SRL —|
31.08.2012 Cerere de mentiuni 405.341.540 ron 0, 08%
East Europe Media N.V.- 99, 92%

East Europe Media Distribution SRL —|
13.09.2012 Cerere de mentiuni 405.341.540 ron 0, 08%
East Europe Media N.V.- 99, 92%

Premium News — 0, 01%

East Europe Media N.V.- 99, 92% Matache lulian — membru CA
08.10.2012 Cerere de mentiuni 405.341.550 ron East Europe Media Distribution SRL —{Mirel Curea — membru CA
0,07% Enescu Gabriela Carmen — membru CA

Premium News — 99, 93%
East Europe Media Distribution SRL |
0, 07%

Matache lulian — membru CA
Mirel Curea — membru CA
Enescu Gabriela Carmen — membru CA

11.10.2012 Cerere de mentiuni 405.341.550 ron

Cap. Il. Analiza rezultatelor economico-financiare
2.1. Analiza pozitiei financiare pe seama bilantului

2.1.1. Scurta analiza a rapoartelor de audit

Situatiile financiare ale debitoarei care cuprind :

- bilantul,

- contul de profit si pierdere,

- situatia fluxurilor de trezorerie,

- situatia modificarilor capitalurilor proprii.

Exercitiile financiare aferente perioadei 2009-2011, au fost auditate de catre Deloitte Audit SRL, conform Standardelor
de audit adoptate de Camera Auditorilor Financiari din Romania. Standardele prevad in principal respectarea cerintelor
etice de catre auditor, planificarea si efectuarea auditului in vederea unei asigurari rezonabile ca situatiile financiare nu
cuprind denaturari semnificative.

Opinia auditorului a fost dupa cum urmeaza:

a). pentru exercitiul financiar aferent anului 2009 ( Anexa 2), auditorul opineaza ca, valoarea titlurilor de participare
detinute de societate nu a fost ajustata pentru a reflecta valoarea justa a acestora, auditorul considerand ca in acest mod
cheltuielile operationale au fost subevaluate cu 14.955.683 lei, iar imobilizarile financiare supraevaluate cu aceeasi
valoare.

Cu exceptia efectelor neajustarii tilturilor detinute de societate si a lipsei unui inventar fizic exact si complet al anului
precedent, auditorul opineaza ca situatiile financiare neconsolidate prezinta cu fidelitate, sub toate aspectele
semnificative, pozitia financiara a SC Adevarul Holding SRL la 31.12.2009, precum si performanta sa financiara,
fluxurile de trezorerie.

Prin raportul de audit la 31.12.2009, s-a atras atentia asupra faptului ca, in cursul anului 2009 societatea a efectuat un
numar important de tranzactii cu partile afiliate, iar la 31.12.2009 existau solduri semnificative nedecontate cu partile
afiliate. Ca urmare se considera ca societatea la acel moment era dependenta operational si financiar de suportul
companiilor afiliate, in special al societatii mama si isi va putea desfasura activitatea numai pe baza acestui sprijin.

b). pentru exercitiul financiar aferent anului 2010 ( Anexa 3) auditorul opineaza ca, societatea nu a ajustat valoarea
titlurilor de participare care la 31.12.2010 insumeaza 106.674.763 lei si a imprumuturilor in suma totala de 282.652.299
lei.

Cu exceptia efectelor neajustarii tilturilor detinute de societate si a imprumuturilor, precum si lipsa unui inventar fizic
exact si complet al anului precedent, auditorul opineaza ca situatiile financiare neconsolidate prezinta cu fidelitate, sub
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toate aspectele semnificative, pozitia financiara a SC Adevarul Holding SRL la 31.12.2009, precum si performanta sa
financiara, fluxurile de trezorerie.

Prin raportul de audit la 31.12.2010, s-a atras atentia asupra faptului ca, in cursul anului 2009 societatea a efectuat un
numar important de tranzactii cu partile afiliate, iar la 31.12.2010 existau solduri semnificative nedecontate cu partile
afiliate. Ca urmare se considera ca societatea la acel moment era dependenta operational i financiar de suportul
companiilor afiliate, in special al societatii mama si isi va putea desfasura activitatea numai pe baza acestui sprijin.
Totodata auditorul a atras atentia asupra faptului ca societatea a intocmit situatiile financiare in conformitate cu
principiul continuitatii activitatii, la acea data societatea inregistrand o pierdere cumulata de 105.583.504 lei.

c). pentru exercitiul financiar aferent anului 2011 ( Anexa 4), conform Raportului de audit, auditorul nu si-a putut
exprima o opinie ca urmare a unor aspecte pe care le vom prezenta in continuare, precum si ca urmare a faptului ca
auditorul nu a putut obtine probe suficiente si adecvate pentru a oferi baza pentru o opinie de audit.

Prezentam in cele ce urmeaza extras din raportul de audit privind Baza pentru imposibilitatea exprimarii unei opinii :

“4. In urma deciziei administratorilor din data de 19.10.2012, care este ulterioara anului incheiat la 31 decembrie 2o0ll, si
analizand situatia economico financiara a Societatii, care include pierderi semnificative, s-a aprobat demararea
procedurilor de insolventa urmand a- si manifesta intentia de reorganizare. Nu ni s-a pus la dispozitie nici un plan de
activitate si financiar, formal si aprobat, pana la data raportului nostru de audit pentru a demonstra capacitatea Socitatii
de a-si continua activitatea. Daca Societatea ar fi folosit prezumtia de necontinuitate a activitatii, activele si pasivele
sale ar fi trebuit restartate prin metoda valorii realizabile neta, metoda utilizata pentru Societatile in incapacitateea de a-
si continua activitatea §i prezentate ca si curente.

5. Societatea detine la 31 decembrie 2011, titluri de participare in alte entitati in suma de 37.686.642 RON precurn si
imprurnuturi acordate in suma de 325.891.651 RON 1in alte entitati. La data de 31 decembrie 2011, Societatea nu a
analizat si ajustat valoarea titlurilor de participare si a imprumuturilor acordate pentru a reflecta valoarea justa a
acestora,

Consideram ca o ajustare de valoare pentru aceste imobilizari financiare §i imprumuturi acordate ar fi trebuit facuta, pe
baza capacitatii acelor entitati de a stinge sumele datorate. In absenta analizei finanoiare detaliate cu privire la fluxul de
numerar §i a activelor nete ale acestor entitati, noi nu am fost in masura sa cuantificam suma de ajustat necesara pentru
a reflecta corect valoarea justa a acestora.

6. La 31 decembrie 2011 societatea are o suma de 522.021 RON reprezentand Casa in numerar”. Pe baza registrelor de
casa obtinute de la Societate, noi am constatat o diferenta de 82.610 RON, intre valoarea inregistrata in situatiiie
financiare neconsolidate si registrele de casa obtinute. Pe baza explicatiilor si discutiilor cu managementul Societatii,
noi nu am avut capacitatea de a obtine probe de audit suficiente si adecvate pentru a oferi o opinie de audit pentru acest
cont. Aceste conditii pot indica existenta unor posibile neregularitati si fraude pe care Aclministratorii trebuie sa le
analizeze pentru a lua masuri corespunzatoare, inclusiv imbunatatirea procedurilor de control pentru a proteja activele
Societatii.

7. Ca si parte a procedurilor noastre de audit, nu am putut obtine toate confirmarile de banci, clienti, furnizori, precum
si toate scrisorile de la avocati, pentru a stabili acuratetea sumelor inregistrate la 31 decembrie 2011. in conformitate cu
legile contabile din Romania, conducerea trebuie sa finalizeze inventarul conturilor de numerar, bancare, de furnizori si
clienti la data fiecarui bilant, inclusiv primirea confirmarilor. in acest sens nu am putut obtine probe de audit suficiente
si adecvate pentru a oferi baza pentru opinia de audit. Aceste conditii pot indica existenta unor posibile neregularitati si
fraude pe care Administratorii trebuie sa le analizeze pentru a lua masuri corespunzatoare, inclusiv imbunatatirea
procedurilor de control pentru a proteja activele societatii.

8. Societatea nu a efectuat o analiza in scopul de a stabili daca stocurile sub forma de carti si DVD-uri sunt prezentate la
valoarea neta realizabila la data bilantului. La 31 decembrie 2011 Societatea are o suma neta de 54.617.629 RON
reprezentand aceste marfuri. Din cauza lipsei de analiza si inregistrari adecvate nu am putut efectua procedurile de audit
necesare pentru anul incheiat la 31 decembrie 2011. in plus, Societatea nu a organizat un inventar fizic exact i complet
al anului precedent si curent in conformitate cu astfel de inventare si, prin urmare, am fost in imposibilitatea de a
efectua proceduri suplimentare pentru a ne multumi cu privire la inventarul fizic al acestor articole. Aceste conditii pot
indica existenta unor posibile neregularitati si fraude pe care Administratorii trebuie sa le analizeze pentru a lua rnasuri
corespunzatoare, inclusiv imbunatatirea procedurilor de control pentru a proteja activele Societatii.

9. La 31 decembrie 2011, Societatea are inregistrate sume de datorat catre entitatile afiliate in valoare de 229.415.531
RON, din cauza lipsei de analiza si inregistrari adecvate nu am putut efectua procedurile de audit necesare menite sa
stabileasca termenii si conditiile, acuratetea sumelor inregistrate, aplicabilitatea sumelor inregistrate in perioada corecta
si, in consecinta, prezentarea corecta a sumelor in situatiile financiare neconsolidate pentru anul incheiat la 31
decembrie 2011.

10. La 31 decembrie 2011, Societatea are inregistrate venituri In avans in suma de 24.393.801 RON, reprezentand
servicii de publicitate neefectuate. Din cauza lipsei de analiza si inregistrari adecvate nu am putut efectua procedurile de
audit necesare .menite sa stabileasca termenii si conditiile, acuratetea sumelor inregistrate, aplicabilitatea sumelor
inregistrate in perioada corecta si, in consecinta, prezentarea corecta a sumelor in situatiile financiare neconsolidate
pentru anul incheiat la 31 decembrie 2011.

11. in conformitate cu cerintele Legii 82/1991 republicata, articolul 31 o societate mama trebuie sa intocmeasca un
raport anual privind propria activitate cat si raport anual consolidat. Conducerea societatii nu a pregatit astfel de situatii
financiare consolidate, in limita de timp prevazuta de lege.

Destinat exclusiv beneficiarilor publicatiei Buletinul Procedurilor de Insolventa pe baza de abonament sau furnizare punctuala in conformitate cu prevederile
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12. Societatea nu a putut pune la dispozitia noastra, scrisorile de la avocatii Ciucan §i Vilau, prin urmare, este posibil ca
Societatea sa aiba mai multe cazuri legale care nu sunt inregistrate si prezentate in situatiile financiare neconsolidate.”
Referitor la faptul ca debitoarea nu a ajustat valoarea titlurilor de participare si a imprumuturilor acordate pentru a
reflecta valoarea justa a acestora, conform pct.8.1.2. din reglementarile contabile conforme cu Directiva a 1V-a,
aprobate prin OMFP 3055/2009, respectiv la art. 56 pct.5 si art. 57 se arata urmatoarele:

“ Titlurile pe termen scurt (actiuni si alte investitii financiare) admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd se
evalueaza la valoarea de cotatie din ultima zi de tranzactionare, iar cele netranzactionate la costul istoric mai putin
eventualele ajustari pentru pierdere de valoare.

Titlurile pe termen lung (actiuni si alte investitii financiare) se evalueaza la costul istoric mai putin eventualele ajustari
pentru pierdere de valoare.” Pentru elementele de natura datoriilor, diferentele constatate in plus intre valoarea de
inventar si valoarea contabild se inregistreaza in contabilitate, pe seama elementelor corespunzatoare de datorii.

De asemenea, la art. 70 alin.((1) al punctului 8.2.1, din aceleasi reglementari, se precizeaza ca:

Atunci cand se constata pierderi de valoare pentru imobilizarile financiare, trebuie facute ajustari pentru pierdere de
valoare, astfel incit acestea sa fie evaluate la cea mai mica valoare atribuita acestora la data bilantului.”

La art. 120 se precizeaza ca: "Imobilizarile financiare se prezinta in bilant la valoarea de intrare mai putin ajustarile
cumulate pentru pierdere de valoare."

d) pentru exercitiul financiar aferent anului 2012:

Dat fiind faptul ca debitoarea a intrat in insolventa la finele anului 2012 respectiv la data de 09.11.2012, vom face o
prezentare a raportului de audit intocmit de Deloitte Audit SRL pentru exercitiul financiar 2012 ( Anexa 18) .

Intrucat auditorul nu a putut obtine probe de audit suficiente si adecvate pentru a oferi o baza pentru o opinie de audit,
acesta nu si-a putut exprima nici 0 opinie cu privire la situatiile financiare neconsolidate ale debitoarei. Astfel
prezentam in cele ce urmeaza extras din raportul de audit privind Baza pentru imposibilitatea exprimarii unei opinii :
“Baza pentru imposibilitatea exprimarii unei opinii:

4. in urma deciziei administratorilor din data de 19.10.2012, si analizand situatia economico- financiara a Societatii,
care include pierderi semnificative, s-a aprobat demararea procedurilor de insolventa urmand a-si manifesta intentia de
reorganizare. Datorita faptului ca tabloul definitiv al creantelor este in curs de finalizare, Societatea nu are si nu ne-a
pus la dispozitie nici un plan de reorganizare, formal si aprobat, pana la data raportului nostru de audit pentru a
demonstra capacitatea Societatii de a-si continua activitatea. Daca societatea ar fi folosit prezumtia de necontinuitate a
activitatii, activele si pasivele sale ar fi trebuit sa fie restartate prin metoda valorii realizabile nete, metoda utilizata
pentru societatile 1n incapacitatea de a-si continua activitatea si prezentate ca si curente.

5. Noi nu am participat la inventarul fizic organizat de Societate, al anului curent §i precedent, prin urmare, am fost in
imposibilitatea de a efectua proceduri suplimentare pentru a ne multumi cu privire la inventarul fizic al acestor articole
la 31 decembrie 2011 si 31 decembrie 2012.

6. in conformitate cu cerintele legii 82/1991 republicata, articolul 31 o societate mama trebuie sa intocmeasca un raport
anual privind propria activitate cat si raport anual consolidat.Conducerea Societalii nu a pregatit astfel de situalii
financiare consolidate, in limita de timp prevazuta de lege.

7. Conform notei 6 p), Tribunalul Bucuresti Sectia a Vll-a Civila a dispurs deschiderea precedurii insolventei in forma
generala prin dosarul nr. 4213013/2012, initiata de societate la data de 19.10.2012. Creditorii aflati in sold la data
deschiderii procedurii insolventei au fost notificati confom prevederilor legii 85/2006 in vederea inscrierii la masa
credala. Pana la data acestui raport nu exista un tabel final al creditorilor. La data de 31 decembrie 2012, exista diferente
semnificative intre datoriile inscrise in tabelul preliminar al creantelor impotriva averii Societatii si sumele prezentate in
situatiile finale ale Sociellatii, Noi nu am obtinut reconcilierile detaliate pentru a stabili exact suma ajustata de
inregisitrat 1n situatiile financiare neconsolidate, daca este necesar.

8. Societatea nu a putut pune la dispozitia noastra o0 componenta a contului 408,, Furnizori - facturi de primit" in valoare
de 2.511.327 RON la 31 decembrie 2012, prin urmare, am fost in imposibilitatea de a efectua proceduri de audit pentru
a ne multumi cu privire la acest cont. Aceste conditii pot indica existenta unor posibile neregularitati si fraude pe care
Administratorii trebuie sa le analizeze pentru a lua masuri corespunzatoare, inclusiv imbunatatirea procedurilor de
control pentru a proteja activele Societatii.

9. in conformitate cu OMFP 3055/2009 imobilizarile corporale trebuie prezentate in bilant la valoarea de intrare, mai
putin deprecierea si ajustarile cumulate de valoare. Daca se estimeaza ca reducerea valorii imobilizarilor este
permanenta, imobilizarile trebuie sa faca obiectul ajustarilor de valoare. in cursul anului 2012 Societatea a inregistrat o
scadere semnificativa a activitatii si o lipsa a profitabilitatii, care indica o posibila reducere a valorii imobilizarilor. in
astfel de condi{ii, o analiza formala a deprecierii este necesara pentru a reflecta valoarea contabila corecta a activelor
fixe. Mai mult, am observat ca la 31 decembrie 2012 Societatea avea inregistrate imobilizari corporale in valoare de
12.078.174 RON care se refera in cea mai mare parte la amenajai de spatii pentru care nu a fost facuta o analiza a
valorii recuperabile.

10. Societatea a acordat bonusuri catre management in anul 2012, si anume, pentru suma de 1.654.737 RON nu am
putut obtine deciziile si rationamentul cu privire la acordarea lor, prin urmare, am fost in imposibilitatea de a efectua
proceduri de audit pentru a ne multumi cu privire la suma inregistrata in situatiile financiare neconsolidate. Aceste
conditii pot indica existenta unor posibile neregularitati si fraude pe care Administratorii trebuie sa le analizeze pentru a
lua masuri corespunzaloare, inclusiv imbunatatirea procedurilor de control pentru a proteja activele Societatii.
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HG nr. 460/2005, modificata si completatd prin HG nr. 1881/2006 si prevederile HG nr. 124/2007

8



BULETINUL PROCEDURILOR DE INSOLVENTA Nr. 1899/29.01.2014

11. Societatea nu a putut pune la dispozitia noastra, scrisorile de la avocatii Ciucan §i Vilau, prin urmare, este posibil ca
Societatea sd aibi mai multe litigii care nu sunt inregistrate si prezentate in situatiile financiare neconsolidate”
2.1.2.Analiza de ansamblu a situatiei patrimoniale

In vederea determinarii cauzelor care au dus la starea de insolventa a debitoarei, administratorul judiciar a analizat
situatiile financiare ale acesteia, efectuand astfel:

- Analiza pozitiei financiare pe baza bilantului contabil;

- Analiza performantelor pe baza contului de profit si pierdere;

- Analiza riscului de faliment.

Prezentul raport porneste de la analiza situatiei patrimoniului debitoarei in vederea obtinerii unei imagini clare asupra
activitatii desfasurata de aceasta pe o perioada de trei ani inaintea deschiderii procedurii de insolventa. Pe baza
documentelor de mai sus, am Intocmit o analiza a evolutiei in timp a rezultatelor economico-financiare a debitoarei, pe
baza principalilor indicatori.

Analiza situatiei patrimoniale se realizeaza pe baza situatiilor financiare furnizate de societate pe perioada 2009 —
octombrie 2012 ( anexele 5-8).

Situatia evolutiei patrimoniului pe perioada analizata este redata in tabelul de mai jos:

pa'zt'r‘?mgﬂ?al Dec-09 % Dec-10 % Dec-11 % Oct-12 %
AACTIV 514,426,090  100.00% 647,921, 653  100.00% 663, 297,884  100.00%| 634, 566,578  100.00%
IIAI\'/Ilo'QICI:_TIIZ\,Z\ETE 126,058,769  24.50%| 143, 663,392  22.17% 64,760,114  9.76%| 60,682,223  9.56%
L@fg‘é'ﬂl‘e 5,133, 772 1.009% 5,738, 395 0.89% 3, 375,538 051% 2,243,899 0.35%
Imobilizari 0 0 0 0
corporale 19, 606, 870 3.819% 28, 901, 582 4.46% 21,227,035 3.209% 18,261,115 2.88%
Imobilizari o 0 0 0
i anciare 101,318,127 19.70% 109, 023,415  16.83% 40, 157, 541 6.05% 40, 177, 209 6.33%
éié(ﬁJCLTAI\\I\/IEE 383,684,190  74.58% 502,938,869  77.62% 584,549 371  88.13% 570,815,501  89.95%
Stocuri 18, 941, 701 3.68% 49, 003, 507 7.56% 54, 617, 629 8.23% 30,573, 506 4.829%
Creante 337,330,392 655794 452,367,892  69.829 529, 158, 117|  79.78%| 539, 645, 847  85.04%
Disponibilitati 27, 412, 097, 5339 1,567,470 0.24% 773, 625 0.12% 596, 148 0.09%
ﬁg'T'IC'ETE 4,683,131  091% 1,319,392  0.20% 13,988,399  2.11% 3,068,854  0.48%
B.PASIV 514,426,090  100.00% 647,921, 653  100.00% 663, 297,884  100.00%| 634, 566,578  100.00%
EQ@%@THAL 120,266,531  23.38% 126,474,379  19.529% 233,629,975  35.229% 193, 063,006  30.42%
Capital Social 200,440,430  42.85% 220, 440,430 34.029% 405,341,540  61.119%| 405, 341,550  63.88%
Rezerve 11, 617, 453 2269 11,617,453 1.79% 11, 617, 460 1.75% 11,617, 460 1.83%
(111, 791, (106, 036, (183, 329,

- 0, - 0, - 0, - 0,
Rezultatul reportat | (64, 557, 445)  -12.55% a5 1725% go5)  15:99% 02| "2889%
Eﬁ;‘;gﬁ;f' ex. (47,233,907)  -9.18% 6, 207, 848 0.96% (77, 292, 160)  -11.65% (40, 566, 979)]  -6.39%
B.2.DATORII 392,574,636  76.31% 519, 636,400  80.20% 404,381,318  60.97%| 427,750,363  67.41%
Datorii ce trebuiesc
platite intr-o
erioada de pana la | 392 574/636  76.31% 519,636,400 80.20% 404,381,318 60.97% 427,750,363 67.41%
un an
Datorii ce trebuiesc
E';‘I'gz(;gt;qgl e o0 0.00% o0 0.00% o  0.00% 0 0.00%
de un an
B.3.ALTEPASIVE | 1,584,923 0.31% 1,810, 874 0.28% 25, 286, 591 3.819% 13,753, 209 2.17%
Nota: Procentul a fost calculat din total activ/pasiv.
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A. In ceea ce priveste structura elementelor patrimoniale, Activul societatii se prezinta astfel:
A.1. Activele imobilizate, prezinta o evolutie descrescatoare in perioada 2010-0ct.2012, acestea reprezentand 9, 56%
din total active la data deschiderii procedurii. Activele imobilizate sunt constituite din imobilizari necorporale,

corporale si financiare.

Structura imobilizarilor pe perioada analizata se prezinta astfel:

IMOBILIZARI

Structura imobilizarilor Dec-09 % Dec-10 % Dec-11 % Oct-12 %
VALOARE BRUTA 135,181, 123 100.00%| 165, 311, 849 100.00% 93, 135, 199 100.00%| 94, 204, 578 100.00%
:\.IIIE'\QZ%BRIFI’_(I)ZR/;F\I’_IE 9,001,688  6.73% 17,287,626 10.46% 20,581, 257| 22.10% 21,848,623 23.19%
Cheltuieli de constituire 257 0.00%) 257 0.00%) 257 0.00%) 257| 0.00%)
/Alte imobilizari necorporale 9,047,910 6.69%| 17,023,772 10.30%] 19,538,514 20.98% 20,722,671 22.00%
ﬁevcinr;‘frlail;‘;z‘rlslzarl 43,521 0.03% 263,597  0.16% 1,042,486 1.129% 1,125,695  1.19%
::"C')'\FQ'SOBF'Q';{EQR' 24,771,308 18.32% 39,000,808 23.59% 32, 396,401 34.78% 32,178,746 34.16%
Constructii 613,456 0.45%| 6,073,360 3.67% 6,073,361 6529 6,073,361 6.45%
Instalatii tehnice si masini 9,533,990  7.05% 20,323,215 12.29% 15,197, 166| 16.32% 14,979,511 15.90%
Alte instalatii, mobilier 5,438,541  4.02% 7,365,799  4.46% 5,548, 267 5.96% 5,548,267  5.89%
fﬁnsun i imobiliz corp. in 9,185,321  6.79% 5,238,434  3.17% 5,577,607 5.99% 5,577,607  5.92%
'F'I','\:'\A"SSI”ALZEAR' 101, 318, 127|  74.95% 109, 023, 415  65.95% 40, 157, 541 43.129% 40,177,209 42.65%
Creante imobilizate 101, 318, 127|  74.95% 109, 023, 415  65.95% 40, 157, 541  43.129% 40,177,209 42.65%
AMORTIZARI 9,122,354 100.00% 21,648,457 100.00% 28, 375,085 100.00% 33,522, 355 100.00%
:{Qg‘r%g'r;?gea'mOb"'Za”'or 3,057,916 43.39%| 11,549,231 53.35%| 17,205 719 60.64% 19, 604, 724  60.64%
II.Amortizarea imobiliz. 5,164,438 56.61% 10,009,226 46.65% 11,169,366 39.36% 13,917,631 39.36%
corporale
]'c:r']';‘]';ggzarea imobiliz. o  0.00% o  0.00% 0  0.00% 0  0.00%
VALOARE NETA 126, 058, 769 +{ 143, 663, 392 +{ 64,760,114 0.00% 60, 682, 223 -

Prezentam in cele ce urmeaza evolutia imobilizarilor (valoare neta) pe perioada analizata:

Evolutiaimobilizarilorin perioada 2009-0ct.2012
160,000,000
140,000,000
120,000,000
100,000,000
80,000,000 = —
1 Q
60,000,000
40,000,000
20,000,000
0 : - /
2009 2010 2011 2012
Dec-09 | Dec-10 Dec-11 Oct-12
Imobilizari | 126,058,769 | 143,663,392 64,760,114 60,682,223

O situatie mai detaliata a miscarilor conturilor de imobilizari (valoare neta), pe perioada 2009- oct.2012 se prezinta
astfel (in anexa nr. 20 se regasesc detaliat intrarile si iesirile de imobilizari necorporale si corporale pe perioada

01.01.2010 — 31.10.2012):
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Sold Sold Sold Sold
Cont Nume cont 31.12.2009 | Intrari2010 | lesiri2010 | 31.12.2010 | Intrari2011 | lesiri2011 | 31.12.2011 | Intrari 2012 | lesiri 2012 | 31.10.2012
Conces.,brevete,lic,marci drepturi si
20500000{val.similar 7,590,732 6,852,532 o 14,443264] 2,047,830 14,160 16,476,934 1,184,157 0| 17,661,091
20800000|Alte imobilizari necorporale 1,457,179 1,123,330 0| 2,580,508 537,264 56,191| 3,061,581 0 0| 3,061,581
23300000 Imobilizri necorporale in curs de executie 0 257,568 0 257,568 783,118 0| 1,040,686 83,209 of 1,123,895
Avansuri acordate pentru imobilizari
23400000 necorporale 43,521 -37,492 0 6,029 1,800 6,029 1,800 0 0 1,800
Amortizare concesiuni,brevete,|,mc.,dr si
28050000 val simi -3,244,080[  -6,785,567 0| -10,029,647| -4,980,141 -10,925| -14,998,863|  -1,968,900 0| -16,967,764
28080000[Amortizare alte imobilizari necorporale 713,579 -805,748 o] -1,519327]  -706,494 -19,222| -2,206,599|  -430,104 0] -2,636,703
5,133,772 604,622 0 5738395 | -2,316,623 | 46233 | 3375538 | -1,131,639 0 2,243,899
Sold Sold Sold Sold
Cont Nume cont 31.12.2009 | Intrari2010 | lesiri 2010 | 31.12.2010 | Intrari2011 | lesiri2011 | 31.12.2011 | Intrari 2012 | lesiri2012 | 31.10.2012
21110000 Terenuri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
21200000 Constructii 613,456 5,459,904 0| 6073361 0 0| 6,073,361 0 0| 6073361
Echipam. tehnol. (masini, utilaje,instal. de
21310000{lucru) 1,685,476 5,512,211 0| 7,197,687 16,763 2,174,640| 5,039,810 4,837 0 5,044,647
21320000 Ap. si instal. de masurare,control si reglare 5,355,055 3,177,415 19,560[ 8,512,909 797,552 3,633,636| 5,676,826 10,538 0| 5,687,364
21330000 Mijloace de transport 2,493,459| 2,183,522 64,362| 4,612,619 0 132,089| 4,480,529 91,923 324,952| 4,247,501
Mobilier,ap.birot.,echipam.prot,alte active
21400000 corp. 5438541 2,007,705 80,446] 7,365,799 8,541 1,826,073 5,548,267 0 0| 5,548,267
23100000 Imobilizéri corporale in curs de executie 8,679,897|  3,206,902| 7,069,375 4,817,424 348,403 0| 5,165,827 0 0| 5,165,827
Avansuri acordate pentru imobilizari
23200000 corporale 505,424  3,109,756| 3,194,172 421,008 0 9,228 411,781 0 0 411,781
28120000{Amortizarea constructiilor 9,937 -401,044 -410,981 687,879 0] -1,098,860 -555,988 0] -1,654,848
28131000 (2812) Amortiz. echip. tehnologice -214,676 -475,354/ -690,030) 727,467 -457,496)  -960,002 -461,045 0 -1,421,047
28132000 (2813) Amortiz. ap. masura, control 2,949,027 -1,876,532 -19,251]  -4,806,308| -1,078,417) -1,907,727| -3,976999]  -546,343 0| -4523342
28133000 (2814) Amortizare mijloace transport -753,008 -998,682 27,718 1,723,972 1,105,746 98,066 -2,731,652|  -811,658| -258,850| -3,284,460
28140000|Amortizarea altor imobilizari corporale -1,237,789  -1,241,318 11,173 -2,467,934  -1,066,540| -1,132,621 -2,401,853|  -632,082 0 -3,033935
19,606,870 | 19,664,484 | 10,369,773 | 28,901,581 | -3,494,791 | 4,179,756 | 21,227,035 | -2,899,817 | 66,102 | 18,261,116
Sold Sold Sold Sold
Cont Nume cont 31.12.2009 | Intrari2010 | lesiri2010 | 31.12.2010 | Intrari2011 | lesiri2011 | 31.12.2011 | Intrari 2012 | lesiri 2012 | 31.10.2012
26100000| Titluri de participare la societati din grup 101,185,520 5,489,243 0| 106,674,763|  1,069,828| 70,057,949| 37,686,642 0 0| 37,686,642
Titluri de particip la societati din afara
26500000grupulu 1,764 0 1,764 0 0 0 0 0 0 0
26780000 Alte creante imobilizate 130,843 2,249,984 32,176 2,348,652 127,740 5493| 2,470,899 23,341 3,673| 2,490,567
29680000|Ajustari pierderi valoare 0 0 0 0 0 0 0
101,318,127 | 7,739,228 33,940 | 109,023,415 | 1,197,568 | 70,063,442 | 40,157,541 [ 23,341 3,673 | 40,177,209

in ceea ce priveste Imobilizarile necorporale
La data deschiderii procedurii insolventei, imobilizarile necorporale, in valoare neta de 2.243.899 lei, sunt constituite
din:

Nr. crt. Fel bunuri Valoare la 31.10.2012

1 Cheltuieli constituire 257

2 drepturi de autor, licente informatice, si alte valori similar 17,661, 091
dezvoltare site web, licente Charisma, programe informatice, software centrale

3 - o - A 3,061, 580
telefonice, program.antivirus, alte imobilizari necorp.

4 avans.drept.de autor, proiect platforma web 1,123, 895

5 alte imobilizari necorporale 1, 800
Total imobilizari necorporale - val. Bruta 21, 848, 623
Amortizare imobilizari necorporale (19, 604, 724)
TOTAL IMOBILIZARI NECORPORALE - val. Neta (1. - I1.) 2,243,899

O situatie mai detaliata a imobilizarilor necorporale la 31.10.2012 este prezentata in Anexa 9 la prezentul raport.
Evolutia imobilizarilor necorporale pe perioada 2009-oct.2012 se prezinta astfel:

Element patrimonial Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Imobilizari necorporale 2009 - oct.2012 5,133, 772 5, 738, 395 3, 375, 538 2,243, 899
Destinat exclusiv beneficiarilor publicatiei Buletinul Procedurilor de Insolventa pe baza de abonament sau furnizare punctuala in conformitate cu prevederile
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in anul 2010 - debitoarea a achizitionat imobilizari necorporale a caror valoare de intrare a fost de 8.233, 430 lei,
respectiv:

« achizitionare imobilizari cont 205 (concesiuni, brevet, marci, etc): 6.852.532 lei, reprezentand: contravaloare drepturi
de autor pentru add-on-urile lansate pe piata; licente OK, Forbes,

« achizitionare alte imobilizari necorporale: 1.123.330 lei, reprezentand implementare softuri si dezvoltari site-uri,

* imobilizari necorporale in curs de executie: 257.568 lei, reprezentand contravaloare platform proiect web.

in anul 2010 nu s-au inregistrat iesiri de imobilizari necorporale.

in anul 2011, debitoarea a achizitionat imobilizari necorporale a caror valoare de intrare a fost de 3.370.012 lei,
reprezentand:

« achizitionare concesiuni, brevet, marci, etc: 2.047.830 lei, reprezentand: contravaloare drepturi de autor pentru add-
on-urile lansate pe piata; licente office,

* achizitionare alte imobilizari necorporale: 537.264 lei, reprezentand achizitionare softuri;

« imobilizari necorporale in curs de executie: 783.118 lei, reprezentand contravaloare platform web.

* avansuri acordate pentru imobilizari necorporale: 1.800 lei.

in anul 2011, imobilizarile necorporale ale debitoarei au suferit o scadere de 76.380 lei, ca urmare a casarii, respectiv:

* concesiuni, brevet, marci, etc: 14.160 lei,

« alte imobilizari necorporale: 56.191 lei.

in anul 2012, debitoarea a achizitionat imobilizari necorporale a caror valoare de intrare a fost de 1.267.366 lei,
reprezentand:

« achizitionare concesiuni, brevet, marci, etc: 1.184.157 lei, reprezentand: contravaloare drepturi de autor pentru add-
on-urile lansate pe piata; licente office,

* imobilizari necorporale 1n curs de executie: 82.209 lei, reprezentand contravaloare platform web.

in anul 2012 nu s-au inregistrat iesiri de imobilizari necorporale.

in ceea ce priveste Imobilizarile corporale

La data deschiderii procedurii insolventei, imobilizarile corporale sunt in valoare neta de 18.261.155 lei, fiind
constituite in principal din:

. Valoare la
Nr. crt. Fel bunuri 31.10.2012
1 Constructii - amenajari spatii, cabine paza, post transf., instal.electr. 6, 073, 361
Echipamente, instal., mijloace transport- aparate aer conditionat, autoturisme, aparate foto-
2 video, calculatoare, sisteme supraveghere, laptop-uri, monitoare, servere, video phone, alte 14,979, 511
echipamente
3 Mobilier, ap.birotica - mobilier birou, camere foto, panouri partitionare, firme luminoase, etc 5, 548, 267
4 Imobilizari corporale in curs - echipamente R-TV, studio radio TV, investitii cladire 5 165. 826
tipografie, avans mobilier, etc ' '
5 Avansuri imobilizari corporale 411, 781
Total imobilizari corporale - val. Bruta 32,178, 746
Amortizare imobilizari corporale (13,917, 631)
TOTAL IMOBILIZARI CORPORALE - val. Neta ( 1.-11.) 18, 261, 115
Situatia analitica a imobilizarilor corporale la 31.10.2012 se regaseste in Anexa 10 .
Evolutia imobilizarilor corporale (valoare neta)pe perioada 2009-oct.2012 se prezinta astfel:
Element patrimonial Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Imobilizari corporale 2009 - oct.2012 19, 606, 870 28, 901, 582 21,227,035 18, 261, 115
Destinat exclusiv beneficiarilor publicatiei Buletinul Procedurilor de Insolventa pe baza de abonament sau furnizare punctuala in conformitate cu prevederile
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in anul 2010, valoarea totala a intrarilor de imobilizari corporale ( la valoare de intrare)

a fost de 24.657.414 lei, respectiv:

* Constructii 5.459.904 lei | Reprezinta amenajari sediu ( amenajare
parcare, spatii, cabina poarta, etc)

* Echipam. tehnol. (masini, utilaje, instal. de 5.512.210 lei | Reprezinta contravaloare achizitie echipament

lucru) depozit automat hartie gi echipamente switch

* ap. si instal. de masurare, control si reglare 3.177.415 lei | Reprezinta contravaloare echipamente IT si
sisteme de supraveghere

* Mijloace de transport 2.183.522 lei | Reprezinta contravaloare achizitie autorulote si
autoturisme

* Mobilier, ap.birot., echipam.prot, alte active 2.007.705 lei | Achizitie mobilier librarie si sediu, precum si

corp. aparatura de birotica si echipamente editoriale

* Imobilizari corporale in curs de executie 3.206.902 lei | Reprezinta in principal investitii in pentru
realizare studio radio TV

« Avansuri acordate pentru imobilizari corporale 3.109.756 lei

in anul 2010, valoarea totala a iesirilor de imobilizari corporale a fost de 10.427.915 lei, respectiv:

e ap. si instal. de masurare, control si reglare 19.560 lei Reprezentand casari de calculatoare si
monitoare

* Mijloace de transport 64.362 lei Reprezentand doua autoturisme vandute
marca Renault Kangoo si Dacia Logan

* Mobilier, ap.birot., echipam.prot, alte active corp. 80.446 lei Reprezentand valoarea sistem rafturi
Pantelimon

+ Imobilizari corporale in curs de executie 7.069.375 lei Ca urmare a faptului ca imobilizarile
corporale in curs de executie au fost

3.194.172 lei finalizate
* Avansuri acordate pentru imobilizari corporale Avansuri imobilizari decontate

in anul 2011, valoarea totala a intrarilor de imobilizari corporale ( la valoare de intrare) a fost de 1.171.259 lei,

respectiv:

* Echipam. tehnol. (masini, utilaje, instal. de lucru) 16.763 lei Reprezentand contravaloare achizitii
echipamente depozit

* ap. si instal. de masurare, control si reglare 797.552 lei Reprezentand contravaloare achizitie
calculatoare si echipamente IT

* Mobilier, ap.birot., echipam.prot, alte active corp. 8.541 lei Reprezentand contravaloare achizitie
aparate telefon

+ Imobilizari corporale in curs de executie 348.403 lei Reprezentand contravaloare investitie

wave2 media solutions

in anul 2011, valoarea totala a iesirilor de imobilizari corpo

rale a fost de 7.775.666 lei, respectiv:

* Echipam. tehnol. (masini, utilaje, instal. de lucru)

2.174.640 lei

Vanzare echipamente IT -
Sales&l easeback cu ECS, conform
contract din 30.05.2011

* ap. si instal. de masurare, control si reglare

3.633.636 lei

Vanzare echipamente -
Sales&l easeback cu ECS, conform
contract din 30.05.2011

* Mijloace de transport

132.089 lei

Vanzare motostivuitor §i 2
autoturisme

* Mobilier, ap.birot., echipam.prot, alte active corp.

1.826.073 lei

Vanzare echipamente studio Radio Tv
- Sales&L easeback cu ECS, conform
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contract din 30.05.2011
* Avansuri acordate pentru imobilizari corporale 9.228 lei Avansuri imobilizari decontate

Conform declaratiilor reprezentantilor debitoarei, vanzarea echipamentelor catre ECS International Romania SA s-a
facut in regim Sale& Leaseback.

Pretul bunurilor valorificate catre ECS International Romania, de 9.135.463, 63 lei (7.367.309, 38 lei +TVA) a fost
incasat integral de debitoare la data de 24.06.2011.

Conform contractului nr. 20110020.1 din 30.05.2011, ECS International Romania SA a inchiriat o serie de bunuri de
acelasi tip catre debitoare pe o perioada de 28 luni (incepand cu 05.06.2011), chiria lunara fiind de 80.061 euro fara tva
(pentru lunile 1-17) si 56.399 euro fara TVA (pentru lunile 18-28).

in anul 2012, valoarea totala a intrarilor de imobilizari corporale ( la valoare de intrare) a fost de 107.298 lei, respectiv:

* Echipam. tehnol. (masini, utilaje, instal. de lucru) 4.837 lei
* ap. si instal. de masurare, control si reglare 10.538 lei
* Mijloace de transport 91.923 lei
in anul 2012, valoarea totala a iesirilor de imobilizari corporale a fost de 324.952 lei, respectiv:

* Mijloace de transport ‘ 324.951 lei | Vanzari de autoturisme

in ceea ce priveste Imobilizarile financiare

La data deschiderii procedurii insolventei, imobilizarile financiare sunt in valoare de 40.177.209 lei si sunt constituite
din titluri de participare §i alte creante imobilizate.

Titlurile de participare

Societatea debitoare detine titluri de participare la mai multe societati comerciale, in valoare totala de 37.686.643 lei
dupa cum urmeaza:

Numele companiei Procente detinute Tara de origine
Adevarul SA 14.39% | Romania
Adevarul Digital Media 95.00% | Romania
Adevarul Holding Italia (ADEX lItalia) 100.00% | Italia
Editura Historia (Adevarul Shop) 96.00% | Romania
East Europe Media Distribution 95.00% | Romania
Foto Adevarul SRL 95.00% | Romania
Free Media Ukraine Gmbh 100.00% | Ucraina
Adevarul Multimedia 95.00% | Romania
Garamond Tipografie SRL 78.50% | Romania
Media Promovalores 100.00% | Romania
Mediatim SRL 74.00% | Romania
Radio City FM 60.00% | Romania
Satiricon SRL 95.00% | Romania
Standard Press Distribution 90.00% | Romania
Tetatet SRL 40.00% | Romania
Tipomedia Prod SRL 96.66% | Romania
West Tipo International SRL 75.00% | Romania
Adevarul Investments LLC 100% | Ucraina
Fundatia Adevarul 100% | Romania
Total

in anul 2010 societatea a achizitionat titluri de participare pentru care a fost achitata in anul 2010 suma de 5.489.243 lei,
din care:

- Achizitia a 28, 5% din partile sociale ale SC GARAMONT TIPOGRAFIE SRL, conform contract de cesiune parti
sociale din data de 16.02.2010, pret de achizitie 1.300.000 euro ( anexa 11 );

- Achizitia a 44% din partile sociale ale SC Editura Historia SRL ( actualmente Adevarul Shop SRL),, conform contract
de cesiune parti sociale nr 2 din 28.08.2009, pret de achizitie 71.280 euro ( anexa 12);

- Achizitia a 52% din partile sociale ale SC Editura Historia SRL ( actualmente Adevarul Shop SRL), conform contract
de cesiune parti sociale nr 1 din 28.08.2009, pret de achizitie achitat: 82.240 euro ( anexa 13);

in anul 2011, debitoarea a achizitionat titluri de participare pentru care a fost achitata in anul 2011 suma de 1.069.828
lei, din care:

- Achizitie parti sociale ale SC Radio City FM SRL, conform contract de cesiune parti sociale nr. 1/10.05.2011 incheiat
cu Adrian Andrici ( anexa 14);

- Achizitia a 40% din partile sociale ale SC Tetatet SRL, conform contract de vanzare — cumparare a partilor sociale din
data de 03.11.2011 ( anexa 15).

in anul 2011, valoarea titlurilor de participare ale debitoarei detinute la alte societati s-a diminuat cu suma de
70.057.940 lei, reprezentand partile sociale detinute de debitoare la SC ADEVARUL IMOBILIAR SRL, care au fost

Destinat exclusiv beneficiarilor publicatiei Buletinul Procedurilor de Insolventa pe baza de abonament sau furnizare punctuala in conformitate cu prevederile
HG nr. 460/2005, modificata si completatd prin HG nr. 1881/2006 si prevederile HG nr. 124/2007

14



BULETINUL PROCEDURILOR DE INSOLVENTA Nr. 1899/29.01.2014

cesionate catre:

« catre SPGP Astra SA r.l.un numar de 70.058 parti sociale, in valoare totala nominala de 700.580 lei, pretul cesiunii

find de 118.000 euro ( Anexa 16);

« catre DPGP Romania SA r.l. un numar de 6.935.736 parti sociale, in valoare totala nominala de 69.357.360 lei, pretul

cesiunii find de 11.682.000 euro ( Anexa 17).

Plata pretului s-a facut conform notificarii primite la data de 07.02.2011 de la DPGP Romania SRL si SPGP Astra SA
r.I. prin plata de cele 2 societati a unei parti din datoria pe care debitoarea o avea catre DP Holding.

Alte creante imobilizate

in contul 267 au fost inregistrate garantiile pe care debitoarea le-a constituit pentru participarea la licitatii sau garantii

pentru respectarea obligatiilor contractuale.

in anul 2010 valoarea altor creante imobilizate a crescut, in principal ca urmare a constituirii in luna iulie 2010 a
garantiilor in favoarea Adevarul Imobiliar conform contractelor de inchiriere nr. AI01/10.03.09 (1.090.793, 25 RON) si
nr. A102/10.04.09 (689.030, 44 ron) si Sprint Investment 1n valoare de 332.353 ron.
Evolutia imobilizarilor financiare pe perioada 2009-oct.2012 se prezinta astfel:

Imobilizari financiare 2009 - oct.2012
120,000,000
100,000,000 o
820,000,000
60,000,000
40,000,000 -
20,000,000
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A.2. Activele circulante

In perioada supusa analizei, activele circulante au inregistrat o evolutie crescatoare in perioada 2009-2011 respectiv, au
crescut de la suma de 383.684.190 lei la suma de 584.549.371 lei, iar in anul 2012 acestea au scazut la suma de
570.815.501 lei. Ponderea activelor circulate in total active a fost de 74, 58 % la 31.12.2009 respectiv 89, 95% la

31.10.2012.
Evolutia activelor circulante se prezinta astfel:
Evolutia Activelor Circulante in perioada 2009-0¢t.2012
] | | | |
2012 ]
l l I l
2011 ]
| 2010
2009 : , ]
0 100,000.000 200,000,000 300000000 400,000,000 600,000,000 600,000,000 700,000,000
Dec-089 .| T Deac-10 | —_ Dec-11 | Oct-12
BActive cireulante | 383,684,190 | 502,938,869 | 584,549,371 | 501,961,082
in structura, activele circulante se prezinta astfel:
Element patrimonial Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Stocuri 18, 941, 701 49, 003, 507 54, 617, 629 30, 573, 506
Creante 337, 330, 392 452, 367,892 | 529, 158,117 | 539, 645, 847
Disponibilitati 27,412, 097 1, 567, 470 773, 625 596, 148
Total active circulante 383, 684, 190 502, 938, 869 | 584,549, 371 | 570, 815, 501
Procent din total Activ 74.58% 77.62% 88.13% 88.73%

Asadar, in ceea ce priveste structura activelor circulante, pe perioada 2009-oct.2012, ponderea o detine elementul

patrimonial Creante”.

La data deschiderii procedurii insolventei creantele societatii debitoare erau in valoare de 539.645.847 lei, fiind

compuse din:
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Creante Suma
Clienti 111, 845, 205
Furnizori debitori pentru prestari servicii 1,135, 196
Ajustari pentru deprecierea creantelor-clienti (15, 039, 436)
Creante in legatura cu personalul-avansuri, alte 128, 213
TVA de recuperat 2,098, 088
Creante in legatura cu bugetul 3,791
Debitori diversi 104, 321, 442
Ajustari pentru deprecierea creantelor - debitori diversi (78, 523)
Decontari in cadrul grupului 335, 884, 075
-Ajustari pentru deprecierea creantelor - decontari in cadrul grupului (1,097, 454)
Decontari din operatii in curs clarificare 445, 250
Total 539, 645, 847
Detaliat, la data de 31.10.2012, debitoarea avea sume de incasat de la urmatorii clienti:

Cont Client Sold lei 31.10.2012
41116000 MEDIA PROMOVALORES SRL 60, 224, 373
41116000 SATIRICON SRL 10, 466, 190
41116000 ADEVARUL DISTRIBUTIE SRL 6, 778, 528
41116000 ICS ADEVARUL MEDIA 5, 830, 437
41112000 RODIKIOSK 5,297, 127
41112000 TUTUN si ZIARE SRL 2,611, 939
41116000 MEDIATIM SRL 2,514, 466
41114000 MARY DEUTZ SRL 1,918, 700
41112000 HIPARION DISTRIBUTION SA 1, 503, 909
41114000 REAL - HYPERMARKET RO (44820) 802, 073
41116000 FUNDATIA ADEVARUL (COSMIR) 783, 857
41114000 WEST TRADE & MARKETING 704, 637
41112000 DULHI COM SRL 648, 268
41116000 WESTTIPO INTERNATIONAL SA 640, 592
41116000 TIPOMEDIA PROD SRL 443, 003
41113000 C.N.T.AR.- TAROM SA 375, 985
41112000 HACHETTE DISTRIBUTION SERVICES INME 362, 900
41113000 TIPOFLEXO SRL 351, 611
41114000 HIPARION DISTRIBUTION SA 336, 191
41116000 ADEVARUL SHOP - fosta Historia 316, 311
41116000 MEDIA SOFT COMUNICARE SRL 304, 073
41113000 MIC RO RETAIL SRL 259, 859
41112000 HIPARION DISTRIBUTION - ARDEAL 257, 965
41116000 STANDARD PRESS DISTRIBUTION 255, 165
41112000 EXNEWS MEDIA SRL 250, 700
41114000 DEPOZITUL DE CARTE DISTRIBUTIE S.R. 242,123
41113000 RED MEDIA DIGITAL SRL 238, 408
41112000 M.A.V. DISTRIBUTION SRL 238, 387
41112000 PRES COM SRL 212, 885
41111000 ART ADVERTISING SRL 198, 748
41111000 ZIRKON MEDIA SRL 196, 766
41119000 The Rompetrol Group N. V. 194, 458
41112000 HIPARION DISTRIBUTION - OLTENIA 183, 623
41113000 TOURING EUROPABUS ROMANIA SRL 174, 804
41112000 CALLIOPE SRL 167, 212
41114000 SEDCOM LIBRIS SA IASI 153, 612
41114000 FREE MEDIA UKRAINE GMBH 146, 810
41114000 ITALIAN EXPRES 145, 990
41114000 Carrefour Romania SA 125, 893
41111000 DIRECTIA REGIONALA DE POSTA SUD-VES 118, 119
41112000 PRESS DISTRIBUTION SRL 115, 923
41111000 MT PRESS IMPEX SRL 115, 880
41113000 SC A.R.M. PUBLICITATE&COMUNICARE SR 111, 977

Destinat exclusiv beneficiarilor publicatiei Buletinul Procedurilor de Insolventa pe baza de abonament sau furnizare punctuala in conformitate cu prevederile
HG nr. 460/2005, modificata si completatd prin HG nr. 1881/2006 si prevederile HG nr. 124/2007

16




BULETINUL PROCEDURILOR DE INSOLVENTA Nr. 1899/29.01.2014

41112000 RODIPET 108, 032
41114000 COMPANIA DE LIBRARII - SEDIU CENTRA 105, 026
Others cont 4111 6, 928, 886
Clienti facturi nesosite cont 4118 -2,617, 213
Total 111, 845, 205

Detaliat, la data de 31.10.2012, debitoarea avea sume de incasat de la urmatorii debitori:

Cont Debitor Sold lei 31.10.2012
46120000 Media Promovalores SRL 50, 710, 298
46120000 ADEVARUL DISTRIBUTIE SRL 32,017,612
46120000 Tipomedia SRL 7,574, 963
46120000 Satiricon SRL 3, 526, 255
46120000 WEST TIPO INTERNATIONAL SA 3, 176, 303
46120000 Foto Adevarul SRL 1, 551, 653
46110000 MEDIATIM SRL 1, 304, 639
46120000 Media Soft Comunicare SRL 1, 213, 967
46120000 STANDARD PRESS DISTRIBUTION 870, 000
46110000 TREND TIMES SRL 784, 859
46120000 GARAMOND TIPOGRAFIE SRL 602, 158
46110000 MINIMAX DISCOUNT SRL 541, 261
46120000 ADEVARUL SHOP SRL 254, 108
46120000 FUNDATIA CULTURAL EDUCATIVA COSMIR 212,472

Others -19, 105
Total 104, 321, 442

Detaliat, la data de 31.10.2012, debitoarea avea urmatoarele sume de incasat de la entitati din cadrul grupului:

Cont Debitor Sold lei 31.10.2012
4511000002 ADEVARUL SA 104.962.789, 09
4511000003 MEDIA PROMOVALORES 42.261.319, 72
4511000004 SATIRICON 10.644.276, 85
4511000005 MEDIA SOFT COMUNICARE 636.524, 44
4511000008 TIPOMEDIA PROD 99.421.477, 06
4511000016 Free Media Ukraine GmbH Kiev 48.331.082, 11
4511000021 STANDARD PRES 170.546, 36
4511000026 ADEVARUL HOLDING ITALIA 734.138, 37
4511000036 ADEVARUL HOLDING SPANIA 347.662, 93
4511000046 ICS ADEVARUL MEDIA 146.559, 93
4511000051 RADIO CITY FM 1.212.952, 94
4511000056 MIC.RO RETAIL (8.164.327, 00)
4511000062 LLC Adevarul Investments Kiev 558.356, 98
4518000002 ADEVARUL SA 15.905.137, 00
4518000003 MEDIA PROMOVALORES 5.190.282, 00
4518000004 SATIRICON 935.675, 00
4518000005 MEDIA SOFT COMUNICARE 70.242, 00
4518000008 TIPOMEDIA PROD 8.122.965, 00
4518000016 Free Media Ukraine GmbH Kiev 4.721.368, 00
4518000021 STANDARD PRES 17.623, 00
4518000026 ADEVARUL HOLDING ITALIA 11.884, 20
4518000028 ADEVARUL HOLDING SPANIA 3.716, 59
4518000031 ICS ADEVARUL MEDIA 40.644, 00
4518000036 RADIO CITY FM 50.958, 00
4518000041 MIC.RO RETAIL (455.748, 00)
4518000047 LLC Adevarul Investments Kiev 5.968, 00

Total 335.884.075

Parte dintre societatile impotriva carora debitoarea detinea creante se aflau sub incidenta Legii nr. 85/2006 la data
deschiderii procedurii sau au intrat ulterior in procedura insolventei. S-au efectuat demersuri necesare pentru formularea
cererilor de inscriere la masa credala. Totodata, au fost promovate actiuni in instanta pentru obtinerea de ordonante
presedintiale de plata. Pana la data efectuarii analizei in vederea intocmirii prezentului raport s-au efectuat demersuri
pentru recuperarea a circa 401 mil lei, fiind in curs de derulare demersuri pentru recuperarea sumei de circa 149

milioane lei.
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A.2. Alte active. La data deschiderii procedurii insolventei debitoarea inregistreaza cheltuieli in avans in suma de
3.068.854 lei compusa din:

Explicatii Sold
ab.Stiinta si Tehnica 36, 435.49
refact.mare publicitate Catavencii 92, 770.39
TOTAL CONT 4710 129, 205.88
abonamente presa 15, 017.20
Avans mocheta 4,728.84
avans teambuilding 8, 064.52
Avans tipar OK 70 42,701.34
bilete concert 331, 583.75
carte -1, 000, 085.14
CD 3 Strauss 22,782.90
chirie libraria Cluj 3,431.78
Chirie redactia Cluj 2, 324.05
dvd -26.40
e-shop 11, 185.25
FZ Stiri 31, 924.68
solduri inchidere -101, 893.00
marcaje holografice 16, 459.51
Media Point 3, 486, 593.73
RCA oct-mar 2013 469.00
RER Ecologic 260.90
TOTAL CONT 4711 2, 875, 522.91
asiguarari auto 2,423.22
TOTAL CONT 4712 2,423.22
e-shop 61, 701.67
TOTAL CONT 4714 61, 701.67

B.In ceea ce priveste structura Pasivului societatii:

B.1.Capitaluri proprii

In structura capitalurilor proprii sunt incluse: capitalul social, rezerve de orice fel, rezultatul reportat, rezultatul
exercitiului financiar si primele de capital.

Conform bilanturilor, pentru perioada 31.12.2009 — oct.2012 capitalurile proprii ale societatii debitoare au avut
urmatoarea structura:

Element patrimonial Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Capital Social 220, 440, 430 220, 440, 430 405, 341, 540 405, 341, 550
Rezerve 11, 617, 453 11, 617, 453 11, 617, 460 11, 617, 460
Rezultatul reportat (64, 557, 445) (111, 791, 352) (106, 036, 865) (183, 329, 025)
Rezultatul ex. financiar (47, 233, 907) 6, 207, 848 (77, 292, 160) (40.566.979)
Total Capital propriu 120, 266, 531 126, 474, 379 233, 629, 975 193.063.006

Asadar, In ceea ce priveste evolutia elementelor constitutive ale capitalului propriu pe perioada analizata, rezulta

urmatoarele:

e capitalul social are aceeasi valoare pe perioada 2009-2010 respectiv de 220.440.430 lei, iar incepand cu anul 2011
acesta a fost majorat la 405.341.540 lei;
* rezervele societatii, rezultate din reevaluarea unor active cedate, inregistreaza aceeasi valoare pe intreaga perioada

analizata — 11.617.453 lei;

e rezultatul reportat, pe perioada 2009-oct.2012, a inregistrat valori negative;

e rezultatul exercitiului pe perioada 2009-oct.2012 indica pierderi in anul 2009 si respectiv in perioada 2011-0ct.2012 si

profit in anul 2010.

In anul 2011 capitalul social s-a majorat prin conversia creantelor in parti sociale astfel:
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Conform hotararii AGA din 04.03.2011 s-a majorat capitalul social cu suma de 176.549.917, 21 lei prin compensarea
unor creante certe lichide si exigibile asupra societatii cu emiterea si distribuirea catre asociatul Dan Costache Patriciu a
unui numar de 17.654.991 parti sociale;

Conform hotararii nr. 2 a AGA din 16.06.2011 s-a majorat capitalul social cu suma de 8.351.200 lei prin compensarea
unor creante certe lichide si exigibile asupra societatii cu emiterea si distribuirea catre asociatul East Europe Media N.V.
a unui numar de 835.120 parti sociale.

Evolutia capitalurilor proprii in perioada supusa analizei se prezinta astfel:

Evolutia capitalurilor propriiin perioada2009-oct.2012
mCapital Social mRezultatul reportat  g@Rezultatul ex. financiar Rezerve |
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B.2.Datorii: Datoriile societatii au avut o evolutie crescatoare in perioada 31.12.2009-31.12.2010, iar in perioada
urmatoare acestea au scazut, astfel ca la data deschiderii procedurii acestea insumeaza 427.750.363 lei.

Element patrimonial Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Datorii 392, 574, 636.00 519, 636, 400 404, 381, 318 427.750.363
Evolutia datoriilor pe perioada analizata, se prezinta grafic astfel:
Evolutia datoriilor in pericada 2009-0ct.2012
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Structura datoriilor debitoarei la 31.10.2012 este urmatoarea:
Datorii Suma

Furnizori i asimilate 46, 823, 416
Clienti creditori 7, 415, 946
Creditori diversi 17, 853, 755
Sume datorate personalului 1, 429, 833
Impozite si contributii salarii 12, 242, 343
Alte impozite §i taxe 180, 999
Alte datorii cu bugetul statului -970, 353
Alte imprumuturi si datorii asimilate 315, 229, 576
Credite bancare ts 27,544, 848
Total datorii 427,750, 363

Asadar, ponderea in total datoriilor la 31.10.2012 o reprezinta imprumuturile si datoriile asimilate acestora, creditele

bancare si furnizorii, astfel:

Imprumuturi si datorii asimilate (CONT 167 +168)
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La data de 31.10.2013 componenta acestor conturi era urmatoarea:

CONT EXPLICATII valoare RON
16710000 | Imprumuturi si datorii asimilate leasing-Unicredit Leasing 45, 273.08

16720000 | Imprumut EEMD-Grafica 6, 803, 700.00

16721000 | imprumuturi Media Point 1, 330, 314.06

16723000 | imprumuturi EEMD 1, 124, 596.44

16724000 | imprumuturi Elida 283, 319, 518.76

TOTAL CONT 167 292, 623, 402.34
16850000 | dob aferente impr EEMD-Grafica 113,704.71

16852000 | dob aferente impr Elida 22,492, 467.28

TOTAL CONT 168 22, 606, 171.99
TOTAL CONT 167+168 315, 229, 574.33

Creditele bancare

La 31.10.2012 societatea avea un credit contractat de la Banca Comerciala Romana conform contractului de credit din
04.11.2010, al carui sold era de 27.544.848 lei.

Conform Contractului de credit din data de 04.11.2010, debitoarea a beneficiat de un credit in valoare de 42.000.000 lei
pentru finantarea capitalului circulant si a altor cheltuieli realizate de debitoare in cursul activitatii sale curente.

Creditul in suma de 42.000.000 lei a fost garantat astfel:

Garantie reala mobiliara fara deposedare asupra bunurilor mobile corporale aferente activitatii de tipografie, situate in
Bucuresti aflate in proprietatea SC Tipomedia Prod SRL si asupra bunurilor mobile corporale aferente activitatii de
tipografie, situate in Timisoara aflate in proprietatea SC West Tipo International;

Garantie reala mobiliara fara deposedare asupra tuturor drepturilor de creanta prezente si viitoare si asupra soldurilor
creditoare ale conturilor/subconturilor deschise sau ce se vor deschide de Adevarul Holding SRL la Banca Comerciala
Romana.

Scadenta creditului conform contractului mai sus mentionat este de 1 an de la data semnarii contractului de credit pana
cel tarxiu la 31.10.2011. Rata dobanzii anuale pentru creditul acordat reprezinta suma dintre marja aplicabila i valoarea
ROBOR la 1 luna.

Furnizorii

La data de 31.10.2012 datoriile debitoarei catre furnizori insumeaza 46.823.416 lei. Situatia detaliata a furnizorilor la
31.10.2012 se prezinta astfel:

Fel furnizor Suma-lei
Furnizori diversi 29.794.289
Furnizori materii prime (2.758.508)
Furnizori servicii divers 482
Furnizori de publicatii 43.693
Furnizori servicii conven 30.842
Furnizori servicii difuzare 1.841.775
Furnizori de grup 81.361
Furnizori drepturi de aut 639.267
Furnizori externi 6.157.383
Cont tehnic MM cliring NI 252.043
Furnizori imobilizari corporale 671.324
Furnizori imobilizéri necorporale 3.777.429
Furnizori facturi nesosite 6.292.036
Total furnizori 46.823.416

B.3. Alte Pasive

La data deschiderii procedurii, debitoarea inregistreaza provizioane in valoare totala de 892.790 lei ( provizioane pentru
litigii §i alte provizioane). Totodata, veniturile inregistrate in avans de debitoare totalizeaza la 31.10.2013 suma de
12.860.419 lei, compusa din:

Cont balanta Explicatii Suma
47210000 | Abonamente librarii 22,177.04
47220000 | Abonamente Forbes 5, 476.01
47221000 | Abonamente Adevarul L-V 93, 911.72
47221100 | Abonamente Historia 807.33
47221200 | Abonamente OK 295.80
47221300 | Abonamente Tango 2,018.38
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47221400 | Abonamente Stiinta si Tehnica 11, 399.44
47221500 | Abonamente Catavencii 12, 299.87
47222000 | Abonamente Click 18, 342.74
47223000 | Abonamente Dilema Veche 24,732.83
47224000 | Abonamente Dilemateca 467.23
47225000 | Abonamente Click Sanatate 5, 279.04
47228000 | Abonamente Click pentru femei 6, 030.89
47229000 | Abonamente Click Pofta buna 441.92
47230000 | Venituri in avans publicitate 12, 659, 088.04

Activul net contabil pe perioada 2009-octombrie 2012
Avand in vedere ca valoarea unei societati este data de valoarea activului net contabil, vom proceda in cele ce urmeaza
la determinarea acestuia.

ACTIV/PASIV Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
TOTAL ACTIV 514,426,090 | 647,921, 653 663, 297, 884 634, 566, 578
TOTAL DATORII 392,574,636 | 519, 636, 400 404, 381, 318 427, 750, 363
ACTIV NET CONTABIL 121, 851,454 | 128, 285, 253 258, 916, 566 206, 816, 215

Pe intreaga perioada analizata activele societatii exced datoriilor acesteia. in ceea ce priveste evolutia activului net
contabil (activele debitoarei negrevate de datorii) se constata o crestere a acestuia pe perioada 2010-2011 determinat in
principal de o diminuare a datoriilor societatii cu aprox. 22%. in ceea ce priveste anul 2012, activul net contabil s-a
diminuat fata de anul anterior, in special ca urmare a majorarii datoriilor societatii.
Grafic, situatia evolutiei activului net pe perioada 2009- oct.2012 se prezinta astfel:

Evolutie Total Activ - Total Datorii In perioada 2009-Oct.2012
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—a— TOTAL DATORN 392 574 636 519 636,400 4D4 381,318 427,750,363

Analizand activul net din perspectiva elementelor capitalului propriu se observa ca cea mai mare contributie la cresterea
capitalurilor proprii in anul 2011 se datoreaza majorarii de capital cu aproximativ 84%, respectiv de la 220.440.430 lei,
la 405.341.540 lei.

In ceea ce priveste capitalul circulant aflat la dispozitia societatii debitoare, pe perioada 2009-2010 acesta are valori
negative, ceea ce reflecta faptul ca societatea nu a reusit sa-si acopere datoriile pe termen scurt din transformarea in
lichiditati a activelor curente. Pentru perioada 2011-2012 capitalul circulant inregistreaza valori pozitive, astfel:

ACTIV/PASIV Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Activ circulant 383,684,190 | 502, 938, 869 584, 549, 371 570, 815, 501
Datorii curente 392, 574, 636 519, 636, 400 404, 381, 318 427, 750, 363
Surplus capital circulant -8, 890, 446 -16, 697, 531 180, 168, 053 143, 065, 138

2.1.3.Analiza ratelor de structura ale activului bilantier

Pentru o analiza mai detaliata a activului vom proceda la analiza acestuia pe baza ratelor de structura care urmareste in
principal urmatoarele aspecte:

e stabilirea si evaluarea raporturilor dintre diferite elemente patrimoniale;

e aprecierea starii patrimoniale si financiare;

e fundamentarea politicii si strategiei firmei

Analiza activului bilantier cu ajutorul ratelor de structura este sintetizata in tabelul de mai jos:
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Denumire indicator Formula de calcul Dec-09 | Dec-10 Dec-11 Oct-12
Rata generala a imobilizarilor Imobilizari/Activ 24.50% 22.17% 9.76% 9.56%
Rata generala a activelor circulante Active circulante/Activ 74.58% 77.62%| 88.13% 89.95%
Rata stocurilor Stocuri/Activ 3.68% 7.56% 8.23% 4.82%
Rata creantelor Creante/Activ 65.57% 69.82%| 79.78% 85.04%
Rata trezoreriei Disponibil/Activ 5.33% 0.24% 0.12% 0.09%

Evolutia ratelor de structura ale activelor pozitiel financliare 2009 . oct.2012
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Rata imobilizarilor — reflecta ponderea elementelor patrimoniale aflate permanent in patrimoniu precum si gradul de
investire al capitalului fix.

In practica de specialitate se apreciaza ca fiind un nivel optim al acestui indicator este de 60% intrucat o pondere
ridicata a acestor imobilizari 1n total active poate crea pe termen scurt probleme de lichiditate financiara.

Pe perioada analizata 2009-octombrie 2012 nivelul acestui indicator este cuprins intre 9, 56% si 24, 50%.

Desi ponderea activelor imobilizate in bilant se situeaza sub cea a activelor circulante, nivelurile inregistrate de acest
indicator sunt normale pentru domeniul de activitate in care activeaza debitoarea.

Rata activelor circulante — ne arata ponderea pe care o detin utilizarile cu caracter ciclic in total activ, aceasta rata
exprimand in marimi relative nivelul capitalului imobilizat in procesul de exploatare.

Valoarea minima acceptata pentru acest indicator este de 40%.

Ca si in cazul ratei imobilizarilor, acest indicator inregistreaza niveluri optime pe intreaga perioada analizata.

in ceea ce privesc celelalte rate de structura ale activului bilantier ( rata stocurilor, rata creantelor, rata trezoreriei),
acestea reflecta ponderile pe care aceste elemente patrimoniale le inregistreaza in cadrul activelor circulante.

in cadrul acestor rate de structura, nivelurile inregistrate de rata trezoreriei pe perioada 2010-octombrie 2012, se
situeaza sub nivelul de siguranta, ceea ce reflecta un deficit de lichiditati, obligand societatea la o finantare a activitatii
preponderent din diverse imprumuturi :bancare, furnizori, alte.

Analiza ratelor de rotatie

Rate rotatie Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
1. Rotatia Activului Circulant (Cifra de afaceri/Activ total) 0.59 0.52 0.29 0.13
2. Rotatia Activelor Imobilizate (Cifra de afaceri/Active imobilizate) 2.42 2.34 2.97 1.37
3. Rotatia Activelor circulante (Cifra de afaceri/Active circulante) 0.80 0.67| 0.33 0.15
4. Rotatia creantelor (Sold mediu al clientilor*365/Cifra de afaceri) |36, 41 zile) 128, 41 zile| 218, 25 zile|492, 24 Zile

1.Rotatia activului total (Cifra de afaceri/Activ total). Acest indicator reflecta situatia generala a gestionarii tuturor
bunurilor reale aflate in patrimoniului firmei si se apreciaza pe baza vitezei de rotatie, calculata ca numar de rotatii sau
ca durata in zile a unei rotatii. Viteza de rotatii apreciata ca numér de rotatii se calculeaza ca raport dintre cifra de
afaceri §i activ total. Se considera ca valoarea de referinta acceptabila este de doua rotatii, deasupra acestui nivel
considerandu-se o gestionare eficienta a activelor.

Pe intreaga perioada analizata, se observa ca indicatorul inregistreaza valori subunitare.

Viteza de rotatie a activului total, apreciata ca durata in zile a unui numar de rotatii se calculeaza ca raport intre activul
total si cifra de afaceri, inmultit cu 365 de zile. Se considera ca gestiunea activului total este buna daca aceasta se
realizeaza sub 180 zile.

Gestiunea financiara a activului total Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Activ Total 514,426,090 | 647,921, 653 663, 297, 884 634, 566, 578
Cifra de afaceri 305, 145, 165 | 336, 105, 948 192, 096, 021 82,933, 811
Nr zile 615.33 703.62 1, 260.33 2,792.79
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In aceasta situatie se obseva ca rotatia activului este nesatisfacatoare. Acest lucru se datoreaza cresterii activului total
intr-un ritm superior cifrei de afaceri.

Exprimarea in numar de zile, reflecta faptul ca acest indicator inregistreaza valori cu mult peste nivelul admis, deci
gestionarea activului total este defectuoasa.

2. Rotatia activelor imobilizate (Cifra de afaceri/Active imobilizate)

Daca rata de rotatie este una ridicata, inseamna ca activele fixe sunt folosite eficient si ca fiecare leu investit in acestea
are ca rezultat o suma convenabila obtinuta din vanzari.

Numarul de rotatii este in scadere la inceputul perioadei de analiza, cu o usoara crestere in anul 2011, pentru ca in anul
2012 acestea sa scada in raport cu perioadele anterioare. La 31.10.2012, nivelul atins este de 1, 37.

3.Rotatia activelor circulante(Cifra de afaceri/Active circulante) - numarul de rotatii este in descrestere pe intreaga
perioada analizata ca urmare a evolutiei crescatoare a activelor circulante In raport cu evolutia descrescatoare a cifrei de
afaceri; la 31.10.2012, nivelul atins este de 0, 15.

4 Rotatia creantelor(Sold mediu al clientilor*365/Cifra de afaceri) - numarul de rotatii este fluctuant pe intreaga
perioada analizata; la 31.10.2012, nivelul atins este de 492 de zile. Cu cat marimea acestui indicator este mai mica cu
atat creantele se incaseaza mai rapid de aceea este indicat ca rotatia creantelor sa fie cat mai mica.

2.1.4.Analiza ratelor de structura ale pasivului bilantier

Ratele de structura ale pasivului bilantier pun in evidenta doua aspecte:

e ponderea pe care clementele grupelor de pasiv o detin in totalul pasivului bilantier;

e raportul 1n care se afla doua grupe/subgrupe de pasiv.

Ratele de structura ale pasivului sunt sintetizate mai jos:

Denumire indicator Formula de calcul Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12

Rata autonomiei financiare Capitaluri Proprii/Pasiv 23.38% 19.52% 35.22%|  30.42%
Rata de indatorare globala Total Datorii /Pasiv 76.31% 80.20% 60.97% 67.41%
Rata datoriilor fata de creditori  [sume imprumutate/total 84.32% 79.55% 68.99%  80.13%
din imprumuturi datorii

Rata datoriilor fata de buget datorii buget/total datorii 0.11% 0.30% 0.83% 2.68%
Rata datoriilor fata de salariati  |datorii salariati/total datorii 0.01% 0.25% 0.32% 0.33%
Rata datoriilor fata de furnizori siffurnizori si asimilate/total 15.56% 19.90% 29.85%  16.85%
asimilate datorii

Rata autonomiei financiare globale — este un indicator care reflecta gradul de independenta financiara a societatii. Se
considera ca existenta unui capital de cel putin 1/3 din pasivul total constituie o premisa esentiala pentru autonomia
financiara a societatii.

In cazul societatii debitoare analizate, in primii doi ani de analiza acest indicator se situeaza sub nivelul recomandat de
33%, fiind de 23, 38 % la 31.12.2009 si respectiv 19, 52% la 31.12.2010. in perioada 2011-oct.2012 putem aprecia ca
rata autonomiei financiare se situeaza in nivelurile recomandate atat ca urmare a cresterii capitalurilor proprii cat si a
diminuarii datoriilor societatii.

» rata de indatorare globala — este un indicator care ne arata in ce masura sursele imprumutate si atrase participa la
finantarea activitatii. Nivelul recomandat de literatura de specialitate este de 50%.

Pe parcursul intregii perioade analizate, rata de indatorare globala se situeaza peste nivelul recomandat fiind de: 76, 31
% 1a 31.12.2009, 80, 20 % la 31.12.2010, 60, 97% la 31.12.2011 si 67, 41% la 31.10.2012.

2.1.5.Analiza echilibrului financiar

Echilibrul financiar semnifica pe de o parte faptul ca societatea trebuie sa fie apta, gratie lichiditatilor sale, sa faca fata
datoriilor atunci cand acestea devin exigibile. Pe de alta parte notiunea de echilibru financiar presupune mentinerea unui
echilibru functional intre nevoile si resursele societatii, tinandu-se cont de destinatiile nevoilor si de stabilitatea
resurselor.

Echilibrul financiar trebuie abordat intr-o manierd dinamica si se analizeaza ca:

- echilibru pe termen lung, care vizeaza corelatia dintre capitalul permanent si activele imobilizate (fond de rulment)

- echilibrul pe termen mediu, prin compararea activelor circulante cu obligatiile pe termen scurt (necesar de fond de
rulment)

- echilibrul pe termen scurt, realizat pe baza corelatiei dintre FR si NFR (trezoreria netd), prin compararea
a) Fondul de rulment

Este un indicator de echilibru financiar pe termen lung care compara sursele permanente de finantare cu nevoile
permanente reprezentand nivelul surselor stabile utilizate pentru finantarea activelor ciclice.

Se determina ca diferenta intre capitalul permanent si activele imobilizate nete sau ca diferenta intre activele circulante
(stocuri + creante + disponibilitati) si datorii pe termen scurt (obligatii din exploatare si datorii financiare pe termen
scurt):

Cu cat sursele permanente sunt mai mari decat necesitatile permanente de alocare a fondurilor banesti, cu atat societatea
dispune de o marja de securitate .
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Indicator Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Fondul de rulment (8, 890, 446) (16, 697, 531) 180, 168, 053 143, 065, 138

Pe perioada 2009-2010, nivelul acestui indicator ne indica faptul ca transformarea activelor circulante in lichiditati nu
acopereau datoriile pe termen scurt. Societatea se afla intr-o stare de dezichilibru financiar pe termen lung realizat pe
seama capitalurilor proprii.

Existenta unui fond de rulment pozitiv pe perioada 2011-oct.2012 atesta un echilibru financiar functional deoarece
resursele permanente finanteaza in totalitate nevoile permanente si asigura totodata un surplus care poate fi utilizat
pentru acoperirea unei parti din nevoile temporare, diminuand riscurile ce pot apare pe termen scurt. Trebuie mentionat
insa ca, n situatia analizata ponderea de cca 95% a creantelor in total active circulante la 31 oct.2012, poate crea un
dezechilibru financiar in conditiile neincasarii acestora in vederea achitarii datoriilor pe termen scurt.

b) Necesarul de fond de rulment

Necesarul de fond de rulment este expresia echilibrului financiar pe termen mediu, a echilibrului dintre necesarul i
resursele de capitaluri circulante (ale exploatarii).

Acest indicator ne arata marimea capitalurilor de care trebuie sa dispuna societatea pentru a finanta stocurile si
decalajele temporare dintre plata furnizorilor si incasarea clientilor.

Necesarul de fond de rulment pentru societatea analizata:

Indicator Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Necesar fond rulment (NFR) 289.767.517 395.110.768 442.403.979 485.243.414

¢) Trezoreria neta. Ca si indicator al echilibrului financiar curent trezoreria neta reflecta imaginea disponibilitatilor
monetare si a plasamentelor pe termen scurt, aparute din evolutia curenta a incasarilor si platilor sau a plasarii
excedentului monetar.

Se poate determina ca diferenta intre fondul de rulment (FR) si nevoia de fond de rulment (NFR)

Indicator Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Trezoreria neta( FR -NFR) (298.657.963) (411.808.299) (262.235.926) (342.178.276)

Echilibrul financiar
Necesar fond rulment Trezoreria neta( FR -NFR) |

w—— Fondul de rulment

M‘

4 :

Dec-09 Dec-10 Dec-11 2012
e Fondul de rulment -8,890,446 -16,697,531 180,168,053 143,065,138 |
w—=Necesar fond rulment 289,767,517 395,110,768 | 442,403,979 | 485,243,414
‘frezororia neta( FR -NFR) | -298,657,963 -411,808,299 -262,236,926 -342,178,276

Trezoreria neta negativa reflecta un deficit de finantare datorita desfasurarii unei activitati ineficiente, societatea nu
dispune de lichiditati suficiente, care ii vor permite rambursarea datoriilor.

2.1.6.Analiza lichiditatii si solvabilitatii

Lichiditatea si solvabilitatea financiara exprima capacitatea societatii de a face fata platilor scadente.

a) Analiza lichiditatii

a.1) Lichiditatea globala - reflecta capacitatea elementelor patrimoniale curente de a se transforma intr-un timp scurt in
lichiditati pentru a satisface obligatiile de plata exigibile.

Denumire indicator Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
1.Active circulante 383, 684, 190 502, 938, 869 584, 549, 371 570, 815, 501
2.Datorii 392,574, 636 519, 636, 400 404, 381, 318 427, 750, 363
Lichiditatea globala 1/2 0.9774 0.9679 1.4455 1.3345
Rezultatul comparatiei Nesatisfacator Nesatisfacator Nesatisfacator Nesatisfacator
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a.2) Lichiditatea imediata - masoara capacitatea societatii de a plati datoriile pe termen scurt utilizand activele cu cel

mai mare grad de lichiditate din bilant.

Valoarea optima pentru acest indicator este in general 1, activele cu lichiditate mare, $i anume numerarul, investitiile pe
termen scurt si creantele fiind 1n acea situatie suficiente pentru a acoperi datoriile pe termen scurt, indiferent de valoarea
reala a stocurilor. Exista insa domenii unde lichiditatea imediata poate fi mai mica decat 1, in principal acolo unde
stocurile au o pondere mare in totalul activelor circulante.

Denumire indicator Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
1.Active circulante - Stocuri 364, 742, 489 453,935,362 | 529,931, 742 | 540, 241, 995
2.Datorii curente 392, 574, 636 519, 636, 400 | 404, 381, 318 | 427, 750, 363
Lichiditatea imediata 1/2 0.9291 0.8736 1.3105 1.2630
Rezultatul comparatiei Nesatisfacator Nesatisfacator Bun Bun

b) Analiza solvabilitatii — solvabilitatea reflecta capacitatea societatii de a-si achita datoriile financiare pe termen lung,
deci vizeaza un orizont mai indepartat de activitate.
Analiza solvabilitatii pe termen lung urmareste sa determine in fiecare exercitiu financiar daca societatea este supusa

unui risc de faliment.

b.1) Solvabilitatea patrimoniala la termen se determina ca raport intre total active (fixe si circulante) si datorii totale. O
societate este solvabila la termen daca valoarea activelor imobilizate si circulante este mai mare sau cel putin egala cu
valoarea tuturor datoriilor, indicatorul trebuind sa fie supraunitar.

Denumire indicator Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
1.Total Activ 514, 426, 090 647,921, 653 | 663, 297, 884 634, 566, 578
2.Total Datorii 392, 574, 636 519, 636, 400 | 404, 381, 318 427,750, 363
Solvabilitate patrimoniala la termen 2 1.3104 1.2469 1.6403 1.4835

Asadar debitoarea inregistreaza un nivel bun al solvabilitatii patrimoniale la termen pe perioada 2009-oct.2012.
b.2) Solvabilitatea patrimoniala generala exprima gradul in care capitalurile proprii sunt suficiente pentru a acoperi

pasivul total.

Denumire indicator Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12 Apreciere
1.Capitaluri proprii 120, 266, 531 126, 474, 379 233, 629, 975 193,063, 006] Bun | Satisfacator |Nesatisfacator
2.Total pasiv 514,426,090 647,921, 653 663,297,884 634,566,578 >0,5 0,3-0,5 <0, 3
Solvabilitate patrimoniala 0.2338 0.1952 0.3522 0.3042

generala 2

Rezultatul comparatiei

Nesatisfacator

Nesatisfacator

Satisfacator

Satisfacator

2.2.Analiza evolutiei contului de profit si pierdere

Analiza evolutiei contului de profit si pierdere este necesara pentru a realiza o imagine cat mai fidela si complexa a
situatiei societatii debitoare precum si pentru a defini cat mai precis cauzele si imprejurarile care au determinat
instalarea insolventei acesteia.
Imaginea de ansamblu a contului de profit si pierdere se prezinta astfel:

Denumirea elementului 2009 % in CA 2010 % in CA 2011 % in CA| OCT. 2012 | % in CA
Productia vanduta 122,771, 066 40.23% 86,548,192 25.75%| 74,016,025 38.53% 33,175,537 40.00%
Venituri din
. 182, 374, 099 59.77% 249, 691, 574 74.29% 118, 272, 215 61.57% 49, 826, 377 60.08%
\vanz.marfurilor
Reduceri comerciale 0 0.00% 133,818 0.04% 192,219  0.10% 68,103  0.08%
acordate
Cifra de afaceri 305, 145,165 100.00% 336, 105, 948 100.00%| 192, 096, 021 100.00%| 82, 933, 811 100.00%
'Venituri aferente costului
productiei in curs de 1,927, 874 0.63% 0  0.00% 0 0.00% 0 0.00%
executie -sold creditor
Alte venituri din 235, 376 0.08% 4,797,805 143% 7,617,301 3.97% 114,453  0.14%
exploatare
- din care vh din fondul 0 0.00% 0 0.00% 0  0.00% o  0.00%
com.negativ
:(’)f;‘l't”” dinexploatare - | 507 508 415 100.71% 340, 903, 753 101.43% 199, 713, 322 103.97%| 83, 048, 264 100.14%
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ggtcgorr‘éa:hﬁgﬁ? 12, 782, 310 419% 4,135,449 1.23% 3,316,639 1.73% 1,582,408  1.91%
Alte ch.materiale 1,739, 374 057% 2,112,318 0.63% 1,024,865 053% 291,708  0.35%
g';%:)h'e"teme(c“ energie 634, 651 0.21% 395,845 0.1299 617,443 0329 346,227  0.42%
Ch.privind marfurile 138,026,760 45.23% 172, 655,453 51.37% 83,967,201 43.71% 62,228,063 75.03%
p?f:#t‘;e” comerciale 0 0.00% 1,694,170| 050% 2 243,051 1.17% 240,183  0.29%
Chelt.cu personalul 17, 836, 623 585% 20,708,087 6.16% 27,845, 348 14.50% 16,125,785 19.44%
/Ajustari de valoare privind

imobiliz.corporale si 6, 394, 180 210% 12,584,246 3.74% 10,352,684 5.39% 5,401,343  6.51%
necorporale cheltuieli

F)Ari‘\‘ljisr]tgrégfv‘;?éogﬁulante 0 0.00%) 0 0.00% 7,326,650 3.81% 0  0.00%
Alte chelt.de exploatare | 175 700 9071 56,9206 113,558, 753 33.79% 119, 455, 236 62.19% 40, 854,030  49.26%
Fﬁé‘j/?;?g;ﬁ;'l‘g”d 9, 045, 252 2.96%) 28,468 -0.01% 4,915,789 256% 696,050  0.84%
ICOTaeI't“'e"de exploatare - | a0 150 057 118.03% 324,427,513 96.53% 256, 578, 804 133.57%127, 285, 429 153.48%
EBIT 52,851,642  -17.32% 16,476,240 4.90% -56, 865, 482 -29.60%-44, 237, 165 -53.34%
;’aer’t‘l'é:‘;;rd;” interese de 299, 022 010% 1,572,362 0.47% of 000% 2 381,658 2.87%
Venituri din dobanzi 7,049, 988 231% 6,468,131 1.92% 9,357,501 4.87% 0,854,206 11.88%
Alte venituri financiare 13, 387, 042 4.39% 10,561,105 3.14%| 73,927,729 38.48% 16,011,164 19.31%
Venituri financiare —total | 5 735 (59 6.80% 18,601,598 5.53% 83,285 230 43.36% 28, 247,118 34.06%
Ajustari de val.privind

:T@Z'J}?;f'd”eﬁr'mte . 0 0.00% 1,053,506 0.31% 43,948  0.02% 0 0.00%
active circ.

Chelt.privind dobanzile 8, 389, 469 2.75% 11,204,806 3.33% 11,234,223 5850 11,506,131 13.87%
Alte ch.financiare 6, 714, 481 2.20% 16,579,428 4.93% 92,433,737 48.12%| 13,070,801 15.76%
Cheltuieli financiare —total ;5 143 g5 4.95% 28,837,740 8.58%| 103, 711,908 53.99% 24,576,932 29.63%
Rezultat financiar 5, 632, 102 1.85% -10, 236,142 -3.05% -20, 426,678 -10.63%| 3,670,186  4.43%
Venituri totale 328,044,467  107.50% 359, 505, 351 106.96%| 282, 998, 552 147.329%(111, 295, 382 134.20%
Cheltuieli totale 375,264,007  122.98% 353, 265, 253 105.11%| 360, 290, 712 187.56%/151, 862, 361 183.11%
Rezultat brut -47,219,540|  -15.47% 6,240,008  1.86%) -77,292, 160| -40.24%|-40, 566, 979 -48.91%
Impozit pe profit 14, 367, 0.00% 32,250 0.01% 0 0.00% o  0.00%
Rezultat net -47,233,907|  -15.48% 6,207,848  1.85% -77,292, 160 -40.24%-40, 566, 979 -48.91%

2.2.1.Rezultatul activitatii de exploatare

Vom face in cele ce urmeaza o analiza a cifrei de afaceri, prin prisma categoriilor de venituri pe care le incorporeaza sau

pe care le contine.

Astfel, cifra de afaceri este compusa in principal din: venituri din vanzarea marfurilor si din venituri din productia

vanduta.

A. Cifra de afaceri, fiind un indicator de volum, evidentiaza dimensiunea volumului de afaceri realizate de o societate
comerciala in relatiile sale cu diferiti parteneri de afaceri. Aceasta reflecta atat marimea laturii comerciale a unei firme
(prin marimea §i numarul partenerilor catre care efectueaza vanzari), cat si volumul activitatii desfasurate (prin marimea
vanzarilor efectuate catre partenerii sai). In ceea ce priveste evolutia cifrei de afaceri pe perioada analizata, subliniem
faptul ca aceasta inregistreaza, pe tot parcursul perioadei analizate, o evolutie fluctuanta astfel: in anul 2010 cifra de
afaceri inregistreaza o crestere fata de anul 2009 pentru ca, incepand cu anul 2011 aceasta sa scada.
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variatie variatie variatie variatie
Denumirea elementului 2009 2010 2010/2009 (+/- 2011 2011/2010 | OCT. 2012 | 2012/2011 | 2012/2009
%) (+/- %) (+/- %) (+/- %)
Cifra de afaceri 305, 145, 165 | 336, 105, 948 10.15%| 192, 096, 021, -42.85% 82, 933, 811 -56.83%) -72, 82%

Evolutia cifrei de afaceri se prezinta astfel:

Evolutia cifrei de afaceri pe perioada 2009- oct.2012
400000000
350000000
200000000 - ../_\
250000000 \
200000000 \
150000000 \
100000000 \
50000000
o
a 2 3 4a
—_— An 2009 2010 2011 2012
e Cifra de afaceri 305,145,165 336,105,948 192,096,021 82,983,811

In ceea ce priveste evolutia cifrei de afaceri pe perioada 2009-oct.2012 s-au constatat urmatoarele:

In anul 2010 se constatata o crestere a cifrei de afaceri fata de anul anterior cu 10, 15%. in structura elementelor
constitutive ale cifrei de afaceri, evolutia a fost urmatoarea:

« veniturile din vanzarea marfurilor( carte, publicatii, DVD-uri, hartie) au crescut cu 36, 91%;

« veniturile din productia vanduta au scazut cu 29, 50%

In anul 2011 se constata o scadere a cifrei de afaceri fata de anul anterior cu 42, 85%. in structura elementelor
constitutive ale cifrei de afaceri, evolutia este urmatoarea:

* veniturile din vanzarea marfurilor( carte, publicatii, DVD-uri, hartie) au scazut cu 52, 63%;

« veniturile din productia vanduta au scazut cu 14, 48%

La 31.10.2012 se constata o scadere a cifrei de afaceri fata de 2011, cu 56, 83%. in structura elementelor constitutive ale
cifrei de afaceri, evolutia este urmatoarea:

* veniturile din vanzarea marfurilor( carte, publicatii, DVD-uri, hartie) au scazut cu 57, 87%;

* veniturile din productia vanduta au scazut cu 55, 18%

Asadar, la 31.10.2012 cifra de afaceri inregistrata de debitoarea a scazut cu 72, 82% fata de anul 2009.

variatie variatie variatie | variatie
Denumirea elementului 2009 2010 2010/2009 2011 2011/2010| OCT. 2012 | 2012/2011 |2012/2009
(+/- %) (+/- %) (+/- %) (+/- %)
Ch cu mat.prime i
mat.consumabile 12,782, 310 4,135, 449 -67.65% 3,316,639 -19.80% 1, 582, 408 -52.29%| -87.62%
Alte ch.materiale
1,739, 374 2,112,318 21.44% 1,024,865 -51.48% 291, 706 -71.54% -83.23%
/Alte ch.externe(cu energie §i apa)
634, 651 395, 845 -37.63% 617,443  55.98%) 346, 227 -43.93%| -45.45%

Ch.privind marfurile
138, 026, 760| 172, 655, 453 25.09% 83,967,201 -51.37% 62,228,063  -25.89% -54.92%

Reduceri comerciale primite
0 1,694, 170 - 2,243,051  32.40% 240, 183 -89.29% -

Chelt.cu personalul
17,836,623 20, 708, 087, 16.10% 27,845,348 34.47% 16, 125,785 -42.09% -9.59%

/Ajustari de valoare privind

imobiliz.corp. si necorp.cheltuieli 6,394,180 12,584, 246 96.81%| 10, 352,684 -17.73% 5, 401, 343 -47.83%| -15.53%

Ajustari de val. privind
activ.circul. 0 0 4 7,326,650 . 0 -100.00% -

/Alte chelt.de exploatare
173,700, 907| 113,558, 753 -34.62%| 119, 455, 236 5.199% 40, 854, 030 -65.80%| -76.48%

Ajustari privind provizioanele

9, 045, 252 -28, 468 -100.31% 4,915,789 -173.68% 696, 050 -85.84%| -92.30%
Cheltuieli de exploatare — total
360, 160, 057| 324,427,513 -9.92% 256,578,804 -20.91% 127,285, 429 -50.39%| -64.66%
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B.Cheltuielile de exploatare reprezinta totalul cheltuielilor ocazionate de desfasurarea activitatii de exploatare
(exprimata prin veniturile din exploatare) si care determina rezultatul brut din exploatare.
Evolutia cheltuielilor de exploatare pe perioada 2009-oct.2012 este urmatoarea:
Grafic, evolutia cheltuielilor de exploatare se prezinta astfel:
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Evolutia cheltuielilor de exploatare pe perioada 2009- oct.2012
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=== Cheltuieli de exploatare

360,160,057

324,427,513

256,578,804

127,285,429

In ceea ce priveste evolutia cheltuielilor de exploatare pe perioada 2009-o0ct.2012 s-au constatat urmatoarele:
In anul 2010 se constatata o scadere a cheltuielilor de exploatare cu 9, 92% fata de anul anterior ;
In anul 2011 se constata o scadere a cheltuielilor de exploatare fata de anul anterior cu 20, 91%.
La 31.10.2012 se constata o scadere a cheltuielilor de exploatare fata de 2011, cu 50, 39%.
Asadar, la 31.10.2012 cheltuielile de exploatare au scazut cu 64, 66% fata de anul 2009.
Ponderea fiecarui tip de cheltuiala bilantiera in total cheltuieli de exploatare este urmatoare:

. . % total % total % total % total
Denumirea elementului | 2009 | oo | 2900 | opepuieli | 291 | cheltuieli | ©CT 2012 | cheltuieli
Ch cu mat.prime si 12,782, 310 3.55% 4, 135, 449 1.27%| 3, 316, 639 1.29%| 1,582, 408 1.24%

mat.consumabile

Alte ch.materiale 1,739, 374 0.48% 2,112,318 0.65% 1,024, 865 0.40% 291, 706| 0.23%
|Alte ch.externe(cu energie si 634, 651 0.18% 395, 845 0.12% 617, 443 0.24% 346, 227 0.27%
apa)

Ch.privind marfurile 138, 026, 760, 38.329%172, 655, 453]  53.22%| 83, 967, 201] 32.73% 62,228,063  48.89%
Reduceri comerciale primite 0 0.00% -1, 694, 170 -0.52% -2, 243, 051 -0.87% -240, 183 -0.19%
Chelt.cu personalul 17, 836, 623 4.95% 20, 708, 087| 6.38% 27, 845, 348 10.85% 16, 125,785  12.67%
Ajustari de valoare privind 6, 394, 180 1.78%| 12, 584, 246 3.88% 10, 352, 684 4.03% 5,401, 343 4.24%
imobiliz.corporale i

necorporale cheltuieli

Ajustari de valoare privind 0 0.00% 0 0.00%| 7, 326, 650 2.86% 0 0.00%
activele circulante

Alte chelt.de exploatare 173,700, 907| 48.23%113, 558, 753  35.00%|119, 455, 236 46.56% 40, 854,030 32.10%
Ajustari privind 9, 045, 252 2.51% -28, 468, -0.01%| 4, 915, 789 1.92% 696, 050 0.55%
provizioanele

Cheltuieli de exploatare — (360, 160, 057, 100%324, 427, 513 100%256, 578, 804 1009127, 285, 429 100%
total

Din tabelul de mai sus se poate observa ca pe parcursul perioadei 2009- oct.2012, urmatoatele tipuri de cheltuieli au
pondere importanta 1n total cheltuieli de exploatare:
Alte cheltuieli de exploatare, care detin o pondere cuprinsa intre 31, 10% (la 31.10.2012) si 48, 23% (la 31.12.2009);
Cheltuieli cu marfurile, care detin o pondere cuprinsa intre 32, 78 % (la 31.12.2011) si 53, 22% (la 31.12.2010).

In ceea ce priveste alte cheltuieli de exploatare” o pondere importanta o detin cheltuielile cu prestatiile externe.
Prezentam 1n cele ce urmeaza o situatie mai detaliata a cheltuielilor cu prestatiile externe si evolutia acestora in perioada

2009-octombrie 2012:
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% din % din % din % din

Tip cheltuiala exploatare Dec-09 total ch Dec-10 total ch Dec-11 total ch Oct-12 total ch
prest prest prest
prest ext
ext ext ext
cheltuieli de intretinere si 542, 726 0.33% 300, 005, 0.27% 694, 496 0.63%| 391,087 1.02%
reparatii
cheltuieli cu redevente, chirii| 2, 850, 098 1.71%| 4,375,112 3.91%| 9, 885,031 9.04% 991, 956 2.58%
cheltuieli cu prime de 212, 261 0.13% 310,372 0.28% 293,741 0.27%| 166,430 0.43%
asigurare
cheltuieli drepturi de autor | 10, 620, 788 6.37%| 1,141,667 1.02%| 2,970,287 2.72%) 8, 567, 728 22.28%
cheltuieli cu colaboratorii 3,887, 725 2.33%| 1,128,429 1.01%| 1,428,807 1.31%| 1, 194, 153 3.11%
cheltuieli cu comisioane si 1, 380, 008 0.83%| 2,466, 335 2.21%| 2,584,508 2.36%]| 1, 339, 865 3.48%
onorarii
cheltuieli de protocol, 25,176, 406| 15.10%| 22, 698, 745| 20.30%) 17, 865, 363 16.33%| -209, 499 -0.54%
reclama si publicitate
cheltuieli cu transportul 206, 763 0.12% 25, 338/ 0.02% 366,978 0.34% 116,000, 0.30%
personal abonamente
cheltuieli cu transportul parc 633, 000 0.38%) 795, 746) 0.71% 923,690 0.84% 312,933 0.81%
auto AH
cheltueili parking, taxi rent-a 39, 300 0.02% 94, 986/ 0.08% -41, 889 -0.04% 6,038 0.02%
car
cheltuieli cu transport presa | 4, 359, 373 2.61%| 5,617,773 5.02%| 2,941,271 2.69% 448,864 1.17%
cheltuieli cu transportul de 506, 689 0.30% 203, 656 0.18% 72,380 0.07% 38,339 0.10%
bunuri
cheltuieli cu deplasari 1, 949, 738 1.17% 864,972 0.77% 528,390 0.48% 60, 710 0.16%
cheltuieli cu telefoanele fixe 395, 183 0.24% 337,650 0.30% 573,549 0.52% 179,965 0.47%
si mobile
cheltuieli cu internetul 265, 637, 0.16% 147,613 0.13% 336,327 0.31% 136,510, 0.36%
cheltuieli cu taxe postale 958, 934 0.58%) 295, 985 0.26% 220,612 0.20% 38,453 0.10%
cheltuieli cu servicii bancare 270, 151 0.16% 320, 843 0.29% 711,203 0.65% 312,271 0.81%
si assimilate
cheltueili cu ziare, reviste, 151, 521 0.09% 158, 126| 0.14% 221,748 0.20% 89, 575 0.23%
legislatie
cheltuieli redactionale 234, 541 0.14% 209, 022 0.19% 687,365 0.63% 158,996 0.41%
alte chetuieli cu personalul 214, 560 0.13% 96, 588 0.09% 109, 461 0.10%) 52,227 0.14%
cheltuieli tipar produse finite | 50, 782, 467|  30.46% 10, 291, 777| 9.20% 17, 508, 797| 16.01%, 4, 065, 597| 10.57%
alte cheltuieli refacturare 53,431, 037| 32.05%] 50, 869, 056| 45.49%| 24, 060, 179| 21.99%| 12, 337, 32.08%
450

cheltuieli productie 2, 683, 267 1.61%)| 1,430,146/ 1.28%| 3,267,943 2.99% 276,893 0.72%
alte cheltuieli cu servicii 4,957, 104 2.97%| 7,639,191 6.83%| 21, 184, 903| 19.37%| 7, 380, 654] 19.19%
executate de terti
total cheltuieli prestatii 166, 709, 100.00%| 111,819, 100% 109,395, 100% 38,453, 100%
externe 277 132 143 194

Se poate constata din datele prezentate in tabelul anterior ca o pondere importanta in total cheltuieli cu prestatiile
externe o au urmatoarele cheltuieli:
- Cheltuieli de protocol, reclama si publicitate (cont 623)

- Cheltuieli tipar produse finite (cont 6281)

- Alte Cheltuieli refacturare (cont 62850)
Analizand structura cheltuielilor din cotul 62850 Alte cheltuieli refacturare”s-au constat urmatoarele:
» Inanul 2009, in acest cont de cheltuieli s-au inregistrat:

o Cheltuieli cu publicitatea refacturate in suma de 16.449.716 lei
o Cheltuieli cu spoturi refacturate in suma de 16.322.565 lei
Luand in calcul si cheltuielile cu protocol, reclama, publicitate inregistrate in contul 623 ( in suma de 25.176.406 lei),
rezulta ca totalul cheltuielilor cu protocol, reclama si publicitate efectuate in anul 2009 sunt in suma de 57.948.687 lei
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» Inanul 2010, in acest cont de cheltuieli s-au inregistrat:

o Cheltuieli cu publicitatea refacturate in suma de 19.885.585 lei

o Cheltuieli cu spoturi refacturate in suma de 5.687.111 lei

Luand in calcul si cheltuielile cu protocol, reclama, publicitate inregistrate in contul 623 ( In suma de 22.698.745 lei),
rezulta ca totalul cheltuielilor cu protocol, reclama si publicitate efectuate in anul 2010 sunt in suma de 48.271.441 lei

» Inanul 2011, in acest cont de cheltuieli s-au inregistrat:

o Cheltuieli cu publicitatea refacturate in suma de 20.446.058 lei

o Cheltuieli cu spoturi refacturate in suma de 1.192.589 lei

Luand in calcul si cheltuielile cu protocol, reclama, publicitate inregistrate in contul 623 ( in suma de 17.865.363 lei),
rezulta ca totalul cheltuielilor cu protocol, reclama si publicitate effectuate in anul 2011 sunt in suma de 39.504.010 lei
» Inanul 2012, in acest cont de cheltuieli s-au inregistrat:

o Cheltuieli cu publicitatea refacturate in suma de 2.373.737 lei

Luand in calcul si cheltuielile cu protocol, reclama, publicitate inregistrate in contul 623 ( in suma de -209.499 lei),
rezulta ca totalul cheltuielilor cu protocol, reclama si publicitate effectuate in anul 2012 sunt in suma de 2.164.238 lei
Avand in vedere valoarea mare a sumelor totale aferente unui an calendaristic inregistrate pe cheltuieli cu protocol
reclama si publicitate (cont 623) si alte cheltuieli refacturare (cont 6285) consideram ca este necesar sa se faca o
verificare aprofundata a documentelor care au stat la baza inregistrarii pe cheltuieli.

In ceea ce priveste evolutia cheltuielilor cu prestatiile externe, acestea au inregistrat o descrestere de 32, 93% in anul
2010 fata de anul anterior, iar in anul 2011 descresterea a fost de doar 2, 17%. La 31.10.2012, raportat la perioada
corespunzatoare anului 2011, descresterea acestor cheltuieli a fost semnificativa respectiv de 57, 82%.

Concluzii: Rezultatul activitatii de exploatare indica pierderi in anul 2009 si respectiv in perioada 2011-oct.2012 si
profit in anul 2010.

Denumirea elementului 2009 2010 2011 OCT. 2012
Venituri de exploatare 307, 308, 415 340, 903, 753 199, 713, 322 83, 048, 264
Cheltuieli de exploatare 360, 160, 057 324,427,513 256, 578, 804 127, 285, 429
Profit/Pierdere exploatare (52, 851, 642) 16, 476, 240 (56, 865, 482) (44, 237, 165)

Evulutiarezultatului din exploatare pe perioada 2009- oct.2012
40000000
20000000
s NG
-20000000 / \
-40000000 // \ /
-60000000 \
-80000000
1 2 3 4
An 2009 2010 2011 2012
=== Profit/pierdere din exploatare -52,851,642 16,476,240 -56,865,482 -44,237,165

Desi in anul 2010 veniturile din exploatare au crescut fata de anul 2009 cu 10, 93% concomitent cu o scadere a
cheltuielilor cu 9, 92%, in perioadele urmatoare veniturile din exploatare au scazut intr-0 masura mai mare decat
cheltuielile din exploatare. Astfel:

In anul 2011 fata de 2010, veniturile au scazut cu 41, 42%, in timp ce cheltuielile au scazut doar cu 20, 91%;

La 31.10.2012, fata de anul 2011, veniturile din exploatare au scazut cu 58, 42% in timp ce cheltuielile au scazut cu 50,
39%. Cmbinarea datelor din bilant si Contul de profit si Pierdere ajuta in determinarea unor corelatii asupra modului de
folosire a elementelor patrimoniale. Una din corelatii este cea dintre evolutia activelor circulante in general si in special
a stocurilor de materii prime si rezultatele economice, in special cifra de afaceri.

Dinamica acestor marimi se realizeaza prin compararea: indicelui stocurilor de materiale, indicelui de consum materiale
si indicelui cifrei de afaceri:

Indici 2010/2009 2011/2010 Oct. 2012/2011
indicele stocului de 258.71% 111.46% 55.98%
materiale
indicele consumului de 32.35% 80.20% 47.71%
material
indicele cifrei de 110.15% 57.15% 43.17%
afaceri
1s>100 1s>100 1s<100
ICA>100 ICA<100 ICA<100
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ICA>Icm

ICA<Icm

ICA<Icm

Rezultat

stocurile
materialelor sunt mai mari
ca cele initiale iar ritmul de
crestere a cifrei de afaceri

finale

consumul specific

ale

stocurile
materialelor sunt mai mari ca
cele initiale iar ritmul de
crestere al consumului total

finale

ale

stocurile
materialelor sunt mai mici ca
cele initiale iar ritmul de
crestere al consumului total

finale

ale

devanseazd  ritmul de | de materiale devanseazd | de  materiale  devanseaza
crestere aferent consumului | ritmul de crestere a cifrei de | ritmul de
de  materii prime i | afaceri, aspect mai putin | crestere a cifrei de afaceri,
materiale, caz favorabil si | normal, datorat: depasirii | aspect mai putin normal,
se datoreazd: accelerdrii | normelor de consum, cresterii | datorat: depasirii normelor de
vitezei de rotatie a activelor | ponderii materiilor prime mai | consum, cresterii ponderii
circulante, reducerii | scumpe. materiilor prime mai scumpe.

2.2.2.Rezultatul activitatii financiare
Situatia veneturilor si cheltuielilor financiare pe perioada 2009-octombrie 2012 se prezinta astfel:

Venituri financiare 2009 |%dintotal| 2010 | 2°din 2011 | 9N | 5ot pg1p | %0 din
total total total
\venituri interese participare 299, 022 1.44%| 1,572, 362 8.45% 0 0.00% 2,381,658 8.43%
\venituri din dobanzi 7,049, 988 34.00%| 6,468,131 34.77%| 9,357,501 11.24%| 9, 854,296 34.89%
\venituri din diferente de curs | 12, 158, 717 58.64%| 8,398,509  45.15%| 16,130,940 19.37% 15868509 56.18%
\valutar
alte venituri financiare 1, 228, 325 5.92%| 2,162,596 11.63%| 7,491,029 8.99% 142655 0.51%
\venituri din imobilizari 0 0.00% 0 0.00%| 50, 305, 760,  60.40% 0| 0.00%
financiare
Total Venituri financiare 20, 736,052 100.00% | 18, 601,598 100.00% | 83,285,230, 100.00%| 28, 247,118100.00%
cheltuieli cu dobanzile 8, 389, 469 55.54%| 11, 204,806 38.85%| 11, 234,223 0| 11,506,131 46.82%
Ajustari de val. 0 0.00%| 1, 053, 506 3.65% 43,948 0.04% 0| 0.00%
imobiliz.financ.si
invest.fin.det. ca active circ
chelt.
cheltuieli cu diferentele de curs| 6, 672, 144 44.17% 5,839,863 20.25%| 13,617,909  13.13% 12721693 51.76%
\valutar
alte cheltuieli financiare — 42, 337 0.28%| 10, 739, 565 37.24% 8,721, 310 8.41% 315655 1.28%
inclusiv reeval.val.
cheltuieli cu imobilizarile 0 0.00% 0 0.00% 70, 094, 518 67.59% 33453 0.14%
financiare
Total cheltuieli financiare 15,103,950 100.00% | 28, 837, 740/ 100.00% 103, 711, 100.00%| 24,576,932/100.00%
908

Profit/pierdere financiara 5, 632, 102 -10, 236, 142 -20, 426, 678 3, 670, 186

Rezultatul activitatii financiare,, inregistreaza profit in anul 2009 si la 31 oct.2012, nivelul veniturilor excedand pe cel al
cheltuielilor, iar in perioada 2010-2011 indica pierderi.
Ponderea in totalul veniturilor financiare, in perioada 2009-2010 si respectiv la 31.10. 2012 o reprezinta cheltuielile din
influentele de curs valutar, iar in anul 2011 ponderea o detin veniturile din imobilizari financiare.
Ponderea in totalul cheltuielilor financiare in anul 2009 si la 31.10.2012, o reprezinta cheltuielile din influentele de curs
valutar, iar in perioada 2010-2011, ponderea o detin cheltuielile cu dobanzile si cu imobilizarile financiare.

Evulutia rezultatului financiar pe perioada 2009- oct.2012
10000000
5000000 ‘\ =
o
-5000000 \ //
-10000000 \ /
-15000000 \ /
-20000000
-25000000
1 2 3 a4
An 2009 2010 2011 2012
=== Profit/pierdere financiara 5,632,102 -10,236,142 -20,426,678 3,670,186
Concluzii
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Din analiza conturilor de venituri si cheltuieli financiare pe perioada 2009- oct.2012, rezulta urmatoarele:

Profitul din activitatea financiara, rezultat in anul 2009 si respectiv la 31.10.2012, precum si pierderea financiara din

anul 2010, se datoreaza in cea mai mare masura influentelor de curs valutar ;

In ceea ce priveste pierderea financiara din anul 2011, aceasta se datoreaza scoaterii din activ a titlurilor de participare

detinute de debitoare la SC Adevarul Imobiliar SRL cesionate catre SPGP Astra SA r.1. si catre SPGP Romania SA r.1;

Parte din pierderea financiara se datoreaza cheltuielor cu dobanzilor aferente imprumuturilor contractate de societate.

2.2.3. Rezultatul net al activitatii societatii

Rezultatul net al activitatii societatii pe perioada 2009- oct.2012 se prezinta astfel:

Denumirea elementului Dec-09 Dec-10

Rezultatul net -47, 233, 907 6, 207, 848

1.2. Analiza riscului de faliment

Dec-11
-77, 292, 160

Oct-12
-40, 566, 979

Riscul de faliment reprezinta posibilitatea de aparitie a incapacitatii de onorare a obligatiilor scadente ale firmei, nascute
din angajamente anterior contractate, din operatii curente determinabile pentru continuarea activitatii

Principalele instrumente operationale la care recurge analiza financiara pentru investigarea riscului de faliment sunt:
fondul de rulment si ratele de solvabilitate.

Activul si pasivul patrimonial sunt constituite din doua mari mase:

- 0 masa relativ permanenta (cu o duratd >1 an), formata din activul imobilizat (Ai) si capitalul permanent (CP);

- 0 masa mobila (cu o duratd < 1 an), alcatuita din activul circulant (Ac) si obligatiile pe termen scurt (OTS).

Potrivit teoriei patrimoniale, o societate este solvabila daca asigura echilibrul maselor de aceeasi durata, daca respecta
urmatoarele reguli financiare:

Activ imobilizat (Ai ) = Capital permanent (CP) |

Activ circulant (Ac) = Obligatii pe termen scurt (OTS) |

Teoretic respectarea stricta a acestor ecuatii de echilibru presupune o activitate fara intreruperi si de o regularitate
perfecta in privinta incasarilor si platilor.

Cu alte cuvinte, societatea trebuie sa dispuna la fiecare scadenta a unei obligatii, de disponibilitati suficiente pentru a le
achita.

In cazul de fata aceste reguli financiare nu sunt indeplinite in perioada 2011-aprilie 2012, in sensul ca diferenta dintre
mase in aceste perioade este mare.

Denumire indicator Dec-09 Dec-10 Dec-11 Oct-12
Active imobilizate 126, 058, 769 143, 663, 392 64, 760, 114 60, 682, 223
Capital permanent 120, 266, 531 126, 474, 379 233, 629, 975 193, 063, 006
Active circulante 383, 684, 190 502, 938, 869 584, 549, 371 570, 815, 501
Datorii pe termen scurt 392, 574, 636 519, 636, 400 404, 381, 318 427, 750, 363

Rezulta asadar ca, daca pe perioada 2009-2010 exista un echilibru al maselor, pe perioada 2011-oct.2012 situatia se
dezechilibreaza, in special ca urmare a diminuarii semnificative a activelor imobilizate si cresterii capitalurilor proprii.
Fata de cele prezentate, din analiza financiara a S.C ADEVARUL HOLDING Srl in perioada 2009- oct.2012 se
desprind urmatoarele concluzii:

P activele imobilizate prezinta o evolutie descrescatoare in perioada 2010 — oct.2010, pe seama valorificarilor;

P activele circulante au inregistrat o evolutie crescatoare in perioada 2009-2011 respectiv, au crescut de la 383.684.190
lei la 584.549.371 lei pentru ca in anul 2012 acestea sa scada la 570.815.501 lei. Ponderea in cadrul activelor circulante
la oct.2012, o are elementul patrimonial creante”, aceasta fiind de 95%;

P capitalul propriu al debitoarei, a crescut in anul 2011 1n special datorita majorarii de capital de 184.901.110 lei, iar ca
urmare a pierderilor inregistrate in perioada 2011-2012, capitalul propriu s-a diminuat in perioada urmatoare, acesta
fiind de 193.063.006 lei la 31.10.2012;

P in perioada 2009-2010 autonomia financiara a debitoarei s-a situat sub nivelurile recomandate fiind cuprins intre 19,
52% si 23, 38%. in perioada 2011- oct.2012 rata autonomiei financiare se imbunatateste ca efect al majorarii de capital
si diminuarii datoriilor societatii;

P rata de indatorare globala este de peste 60%, avand niveluri cuprinse intre 60, 97% si 80, 20%. La 31.10.2012 se
inregistreaza o rata de indatorare de 67, 41% nivel ce reflecta o situatie nefavorabila insa nu prezinta un pericol asupra
situatiei financiare a debitoarei;

P pe perioada 2009-2010, transformarea activelor circulante in lichiditati nu acopereau datoriile pe termen scurt ale
societatii. Existenta unui fond de rulment pozitiv pe perioada 2011- oct.2012 atesta un echilibru financiar functional,
asigurand un surplus care poate fi utilizat pentru acoperirea unor nevoi temporare. Avand in vedere insa structura
activelor circulante la 31.10.2012, ponderea de 95% a creantelor poate crea un dezechilibru financiar in conditiile
neincasarii acestora in vedera achitarii datoriilor pe termen scurt;

P debitoarea inregistreaza un nivel bun al solvabilitatii la termen pe intreaga perioada analizata;

P cifra de afaceri a scazut semnificativ in perioada 2011- oct.2012. in conditiile diminuarii cererii de pe piata de profil
si implicit diminuarea comenzilor si contractelor incheiate, cifra de afaceri realizata de debitoare a scazut cu cca 43% in
anul 2011 si respectiv cu 75% la 31.10.2012 raportat la anul 2010.
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Din analiza efectuata pana in prezent pe baza documentelor contabile puse la dispozitie de catre debitoare a rezultat
faptul ca insolventa a fost generata de un complex de factori interni §i externi, cauzele care au determinat aparitia starii
de insolventa putand fi grupate astfel:

1.1. cauze care au decurs din activitatea de exploatare;
1.2. cauze care au decurs din activitatea financiara
1.3. cauze care au decurs din activitatea de investitii.
1.1. Cauze care au decurs din activitatea de exploatare

1.1.1.  Factori exogeni care au influentat in mod negativ activitatea de exploatare

Diminuarea cifrei de afaceri a societatii ca urmare a reducerii interesului pentru presa scrisa. Piata ziarelor si a revistelor
tiparite a fost in continua scadere in favoarea canalelor de comunicare online.

Reducerea bugetelor de publicitate pe care le aveau potentialii clienti ca urmare a crizei economice generale, cu
implicatii directe asupra societatii si anume reducerea veniturilor din vanzarea de spatii de publicitate.

1.1.2. Factori endogeni care au influentat in mod negativ activitatea de exploatare

a) Pierderile inregistrate in activitatea de exploatare

In perioada 2009 — oct 2012, societatea debitoare:

-a realizat pierderi din activitatea de exploatare in anul 2009: - 52.851.642 lei
-a realizat profit din activitatea de exploatare in anul 2010: 16.476.240 lei
-a realizat pierderi din activitatea de exploatare in anul 2011: - 56.865.482 lei
-a realizat pierderi din activitatea de exploatare pana la 31.10.2012; - 44.237.165 lei

Astfel, profitul inregistrat in anul 2010 de 16.476.240 lei nu a putut sa acopere pierderea cumulata aferenta anilor 2009,
2011 si ian —oct 2012 ( de 153.954.289 lei).

b) Politica comerciala si managementul societatii

Preturile de vanzare practicate de catre debitoare nu au fost intotdeauna acoperitoare raportat la costurile de productie.
Totusi, societatea a decis continuarea activitatii, incercand sa-si mentina pozitia obtinuta pe piata de profil.

Deciziile manageriale si viziunea de dezvoltare abordata de managementul societatii, nu au avut la baza o previziune
corecta a evolutiei pietei ceea ce a determinat un volum redus al productiei efectiv valorificate si implicit o crestere a
pierderilor inregistrate de catre societate. Deciziile managementului societatii au afectat rezultatele financiare ale
debitoarei, generand pierderi acesteia si facand imposibila redresarea societatii. in loc sa caute solutii pentru optimizarea
productiei si a costurilor, managementul societatii a apelat a contractarea de imprumuturi de la societatile din grup
pentru a putea sa faca fata platii datoriilor curente si sa isi genereze capitalul de lucru necesar.

Efectuarea de cheltuieli pentru achizitia/tiparira de carti impreuna cu cheltuielile aferente ( drepturi de autor, etc) care sa
fie vandute impreuna cu produsele societatii ( ziare, reviste, etc), carti care nu fost valorificate integral, nereusindu-se
astfel recuperarea cheltuielilor efectuate, au determinat pierderi societatii.

Totodata, societatea a realizat produse care nu aveau un grad mare de valorificare pe piata, generand un retur mare §i
implicit pierderi (de exemplu, Adevarul de seara).

In concluzie, pierderile inregistrate s-au datorat in mare parte politicilor comerciale si investitionale insuficient
fundamentate, unor strategii de dezvoltare si stabilire a preturilor de vanzare necorelate cu tendintele pietei
caracteristice, precum §i a unor previziuni ale pietei de desfacere care s-au dovedit nerealiste si neconcordante cu
evolutia efectiva a pietei.

1.2. Cauze care au decurs din activitatea financiara

Asa cum rezulta din analiza detaliata efectuata anterior societatea a inregistrat :
- in-anul 2009 un profit de 5.632.102 lei;

- inanul 2010 o pierdere de 10.236.142 lei;

- inanul 2011 o pierdere de 20.426.678 lei,

- in per ian - oct 2012 un profit de 3.670.186 lei.

Rezultatul financiar negativ a fost generat de:

- evolutia cursului de schimb valutar care a determinat inregistrarea de diferente de curs valutar nefavorabile pentru
societate;

- cheltuielile cu dobanzile aferente imprumuturilor pe care societatea le-a contractat,

- valorificarea in anul 2011 a partilor sociale detinute la Adevarul Imobiliar (la pretul de 11.800.000 euro), inferior
valorii contabile a acestora ( de 70.094.518 lei).

3.3. Cauze care au decurs din activitatea de investitii

Debitoarea a efectuat investitii pentru achizitii de platforme web, echipamente pentru realizarea unui studio radio tv,
bunuri care nu au fost folosite i nu au generat venituri. Totodata, debitoare a achizitionat un echipament deposit
automat hartie care a fost folosit o scurta perioada, fara a se reusi amortizarea investitiei efectuate.

CONCLUZII :

Fata de cele prezentate la acest capitol tragem concluzia ca aparitia starii de insolventa a SC ADEVARUL HOLDING
SRL se datoreaza unor cauze generate in principal de:

- reducerea semnificativa a cifrei de afaceri in anul 2011 (cu 43% fata de anul 2010) si 2012 ( cu 75% fata de anul
2010);

- nivelul mare de indatorare pe toata perioada analizata, peste nivelul de suportabilitate;
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- nerecuperarea creantelor intr-un termen rezonabil care sa permita achitarea datoriilor, ceea ce a determinat un
dezechilibru al societatii;

- imperfectiuni in regularizarea raporturilor interne intre societatile apartinand grupului Adevarul ceea ce a condus la
existenta unui volum deosebit de mare de datorii i creante fata de societatile din grup, atat din pozitia de debitor cat si
de creditor;

- un element cu o pondere deosebit de mare in ce privieste lichiditatea si in final chiar si pozitia financiara a societatii o
reprezinta volumul foarte mare al sumelor datorate de societatile din grup, creante in crestere an de an si care, daca ar fi
fost reglementate la timp, ar fi schimbat fundamental situatia actuala;

- Strategia investitionala gresita si politica manageriala defectuoasa referitor la strategia vanzarilor.

CAP.1V. Concluzii privind posibilitatile reale de reorganizare a societatii

Prin sentinta civila nr. 11520/09.11.2012 pronuntata de Tribunalul Bucuresti in dosarul nr. 42130/3/2012 s-a dispus
deschiderea procedurii generale a insolventei impotriva debitoarei si nu i-a fost ridicat dreptul de administrare.
Totodata, odata cu cererea de deschidere a procedurii, debitoarea si-a declarat si intentia de reorganizare.
Administratorul special al debitoarei este dna Denisa Turcu, desemnata conform hotararii AGA din data de 10.01.2013.
Ulterior datei deschiderii procedurii de insolventa, debitoarea a depus eforturi pentru echilibrarea situatiei financiare a
societatii. Astfel, la data de 30.11.2013, conform informatiilor furnizate de catre administratorul special, debitoarea
avea creante curente de incasat in suma de 28.552.477, 28 lei si datorii curente de achitat in suma de 14.564.458, 95 lei,
rezultand o diferenta pozitiva intre creante si datorii in suma de 13.988.018, 33 lei. Totodata, potrivit balantei de
verificare la data de 30.11.2013, societatea inregistra un profit contabil de 115.995, 99 lei.

Totodata, potrivit raportului de evaluare intocmit de catre Apwin SRL, valoarea de piata a tuturor activelor societatii
este de 16, 6 mil. Euro, circa 73.53 milioane lei.

Potrivit tabelului definitiv de creante impotriva averii debitoarei, valoarea totala a datoriilor societatii este de
405.718.203, 71 lei.

Avand in vedere cele mentionate anterior, precum si prevederile Legii insolventei referitoare la modalitatile de
reorganizare, opinia administratorului judiciar este ca ar exista posibilitati reale de reorganizare efectiva a activitatii
debitoarei.

In acest sens, administratorul judiciar considera ca la intocmirea planului de reorganizare trebuie avute in vedere:

Pe de o parte, luarea de masuri in continuare care sa determine o rentabilizare a activitatii curente a societatii:

- stabilirea unui game de produse si servicii care sa fie In concordanta cu cererea si oferta de pe piata si care sa aiba in
vedere rentabilitate, cu axarea pe realizarea de produse care au o rentabilitate mai mare;

- diminuarea costurilor de productie cu scopul cresterii eficientei operationale a acesteia;

- realizarea unor noi produse cu valoare adaugata mare;

- imbunatatirea activitatii de marketing;

- obtinerea unor credite comerciale in relatia cu furnizorii, identificarea unor surse de finantare, refinantare si a unor
solutii de finantarea a vanzarilor care sa asigure un capital de lucru corespunzator activitatii de productie;

- optimizarea organigramei societatii prin dimensionarea numarului de salariati si a cheltuielilor cu salariile la nivelul
productiei estimate;

- reducerea tuturor categoriilor de cheltuieli si aplicarea unor politici comerciale coerente, realiste si temeinic
fundamentate, etc.

» Pe de alta parte, in functie de strategia de reorganizare adoptata, planul de reorganizare trebuie sa aiba in vedere
masuri adecvate, in concordanta cu prevederile Legii insolventei, pentru asigurarea surselor de finantare necesare
achitarii/stingerii datoriilor pe care le are societatea:

- Valorificarea partiala a activelor debitoarei, respectiv activele care nu sunt utilizate in procesul de productie, prin
oricare din mijloacele prevazute de lege: transmitere, lichidare, dare in plata, etc;

- Majorarea capitalului social si conversia creantelor detinute de creditori in actiuni ar putea sa fie o modalitatea de
stingere a creantelor acestora in perioada reorganizarii, in cazul in care creditorii ar fi de acord,

- prelungirea termenelor de plata (chiar peste durata perioadei de reorganizare, cu acordul creditorilor), modificarea
ratei dobanzii, a penalititilor sau a oricaror alte clauze din cuprinsul contractelor din care izvorasc obligatiile sale;

- identificarea unor investitori interesati in finantarea activitatii debitorului si eventual implicarea acestora in mod activ
si direct in activitatea societatii in perioada de reorganizare;

- contractarea unor eventuale imprumuturi ale caror termene de rambursare sa se intinda si dupa inchiderea procedurii
de reorganizare, etc.

Asa cum am aratat anterior, debitoarea a depus la dosarul cauzei declaratia prin care isi exprima intentia de
reorganizare. in aceasta situatie recomandam ca planul de reorganizare sa fie cel propus de catre debitoarea SC
Adevarul Holding SRL.

CAP.V. Raspunderea organelor de conducere ale societatii

Avand 1n vedere rapoartele de audit efectuate de catre Delloite Audit SRL, precum si din analiza efectuata de catre
administratorul judiciar a rezultat ca exista indicii ca s-ar fi savarsit fapte care ar putea fi incadrate la cele prevazute de
art. 138 alin.(1 din Legea nr. 85/2006, dar fara a se putea face insa legatura intre aceste fapte si ajungerea societatii in
stare de insolventa si nici nu s-au putut identifica persoanele carora le-ar putea fi imputabila aparitia starii de insolventa
a debitoarei.
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In aceste conditii, administratorul judiciar va pune la dispozitia creditorilor, prin afisare pe site-ul administratorului
judiciar, atat prezentul raport cat si rapoartele de audit aferente anului 2009-2012, urmand ca ulterior sa fie convocata o
adunare a creditorilor in care sa se puna in discutie aceste rapoarte, precum si incidenta prevederilor art. 138 din Legea
nr. 85/2006 in prezenta cauza.
Servicii Reorganizare Si Lichidare [IPURL
Administrator judiciar al S.C Adevarul Holding SRL
in insolventa, in insolvency, en procedure collective
Practician in insolventa Gabriela Muresan
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