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Mesaj important catre toate persoanele care nu sunt autorizate sa aiba acces la acest Raport

Orice persoana care nu este utilizator desemnat pentru acest Raport (asa cum este definit in paragraful “Restrictii” din capitolul “Limite si
restrictii” — Anexa 2 din acest Raport) sau care nu a semnat si returnat catre PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L. o
scrisoare de acceptare a termenilor PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L. pentru furnizarea de informatii (“Hold Harmless
Letter / Release Letter”), nu este autorizata sa aiba acces la acest Raport.

In cazul in care o persoan, alta decat utilizatorii desemnati ai Raportului, are acces si citeste acest Raport, prin citirea Raportului, accepta si
agreeaza urmatorii termeni:

1. Persoana care citeste acest Raport intelege ca lucrarile desfasurate de PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L. au fost
executate in conformitate cu instructiunile furnizate de beneficiarul Raportului si au fost executate exclusiv in beneficiul utilizatorilor
desemnati ai Raportului si pentru a fi utilizat de catre acestia in scopul mentionat in acest Raport.

2. Persoana care citeste acest Raport ia la cunostintad ca acest Raport a fost intocmit la cererea beneficiarului Raportului si poate sa nu
includa toate procedurile considerate necesare de catre cititorul Raportului.

3. Persoana care citeste acest Raport este de acord si accepta ca PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L., partenerii,
directorii, angajatii $i agentii sai nu au i nu isi asuma nicio responsabilitate fata de aceasta, fie ca este de natura contractuala sau de alta
natura (incluzand fara limitare, neglijentd sau incalcarea anumitor indatoriri) si nu va fi tinuta responsabila in legatura cu nicio pierdere,
dauna sau cheltuiala de orice natura, care poate fi cauzata direct sau indirect prin utilizarea acestui Raport de catre cititor, sau care este in
orice alt mod consecinta faptului ca cititorul a primit acces la acest Raport. In plus, cititorul este de acord ca nu poate face referire la acest
Raport, nu il poate cita sau distribui fard consimtamantul scris prealabil al PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L.

Razboiul Rusiei impotriva Ucrainei si alte perturbari geopolitice si economice

Incertitudinea cauzata de razboiul Rusiei impotriva Ucrainei, sanctiunile aferente, precum si alte evolutii geopolitice sau macroeconomice
inclusiv, fara a se limita la, conflicte armate sau sanctiuni economice impuse de/ sau intre guverne (cum ar fi indisponibilitatea ori lipsa de
acces la servicii ori infrastructura), pot impacta abilitatea dumneavoastra ori a noastra de a indeplini obligatiile derivand din acest Contract.

Spre exemplu, ca efect al oricarui astfel de eveniment sau evolutie, putem fi nevoiti sa livram serviciile din alta locatie, sa inlocuim personalul
ori elementele lantului nostru de aprovizionare, sa modificam obiectul serviciilor sau sa suspendam ori incetam livrarea serviciilor si/sau a
livrabilelor. Daca dumneavoastra sau noi consideram ca oricare dintre circumstantele descrise mai sus vor afecta capacitatea oricarei parti de
a indeplini obligatiile proprii stabilite prin Contract, noi sau dumneavoastra, dupa caz, vom notifica cealaltd parte, pentru ca partile, impreuna,
sa identifice posibile solutii.
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Transilvania Investments Alliance S.A.

Strada Nicolae lorga Nr. 2,
Brasov, Romania

11 septembrie 2026

Raport pregatit de PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L. in legatura cu evaluarea societatii
Aro-Palace S.A.

Stimate doamne, Stimati domni,

Acest raport (“Raportul”) a fost pregatit de PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L. (“PwC”, “Evaluatorul”
sau “noi”) pentru Transilvania Investments Alliance S.A. (“Transilvania Investments”, “TIA”, “Clientul”, “Beneficiarul” sau
“dvs.”) in legatura cu evaluarea societatii Aro-Palace S.A. (“Aro-Palace”, “ARO” sau “Societatea”) la data de 30 iunie 2026
(“Data Evaluarii”), conform Contractului nr. M70/31.07.2026.

Intelegem c& Transilvania Investments are in vedere stabilirea pretului de retragere in cazul emitentului Aro-Palace. In
acest context, TIA are nevoie de servicii de evaluare cu privire la emitent care sa fie in conformitate cu prevederile: (1)
articolului 44, alineatul 5 din Legea nr. 24/2017 privind operatiunea de retragere a actionarilor dintr-o societate si (2)
articolului 80, alineatul 6 din Regulamentul ASF nr. 5/2018. In acest context, TIA a solicitat PwC servicii de evaluare cu
scopul informarii Managementului in vederea stabilirii pretului de cumparare conform prevederilor mentionate anterior.

Utilizarea desemnata a evaluarii (respectiv scopul/motivul evaluarii) o (i) constituie estimarea valoarea de piata pentru
100% capitaluri proprii ale Aro-Palace. Evaluarea s-a realizat in conformitate cu cerintele standardelor de evaluare adoptate
de Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din Roménia (“ANEVAR?”), inclusiv recomandarile specifice (GEV 600)
privind evaluarile pentru delistare. Tn conformitate cu aceste standarde, valoarea de piata este definita ca fiind “suma
estimata pentru care un activ sau o datorie ar putea fi schimbat(a), la Data Evaludrii, intre un cumpdrator hotarat si un
vanzator hotarat, intr-o tranzactie nepartinitoare, dupd un marketing adecvat si in care pértile au actionat fiecare in
cunostintéd de cauza, prudent si fira constrangere”. In estimarea valorii de piata, am pornit de la ipoteza ca activitatea
societatii Aro-Palace se va desfasura in continuare pe termen nedefinit (principiul continuitatii activitatii — “going concern”).
Tn opinia Evaluatorului, valoarea de piata pentru 100% capitaluri proprii ale ARO, reprezinta o valoare echitabila pentru
toate partile implicate. Atat previziunile financiare, cat si valoarea rezultata capteaza eventualele sinergii aferente activitatii
actuale a Societatii in structura existenta la Data Evaluarii, astfel incat rezultatul evaluarii este in concordanta cu definitia si
descrierea valorii echitabile, asa cum acestea au fost prezentate in Standardele de evaluare a bunurilor adoptate de
ANEVAR. Estimarea valorii de piata/valorii echitabile a actiunilor ARO s-a realizat cu respectarea cerintelor standardelor
de evaluare adoptate de ANEVAR, precum si respectarea Codului de Etica al profesiei de evaluator autorizat privind
obiectivitatea, impartialitatea si co ta membrilor echipei de evaluare.

/

Cu deosebita consideratie, ,
/

In

AR EWATERHOUSECOOPERS
\ MANAGEMENT

Sorin Petre, CONSULTANTS

Partener,

. S.RL
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Sumarul evaluarii

in opinia noastra, pe baza datelor disponibile si a metodei
de evaluare aplicate, valoarea de piata pentru 100%
capitaluri proprii ale societatii Aro-Palace la data de 30
iunie 2026 este cuprinsa in intervalul:

163,7 + 203,6 m RON,
cu o valoare in scenariul de baza de:
183,7 m RON.

Pe baza valorii de piata a societatii Aro-Palace estimata
in scenariul de baza si a numarului total de actiuni
emise (403.201.571 actiuni), valoarea de piata unitara
a unei actiuni este estimata la
0,4555 RON/actiune la 30 iunie 2026.

Cuprins | Sumarul evaluarii | Descrierea Societatji | Evaluarea Societatji | Anexe | Glosar de termeni

Aceastd sectiune trebuie cititd impreund cu restul Raportului. In opinia noastrd,
valoarea de piata pentru 100% capitaluri proprii ale societatii Aro-Palace la

30 tunie 2026 este cuprinsa in intervalul 163,7 + 203,6 m RON, cu o valoare
recomandata de 183,7 m RON, echivalentul a 0,4555 RON/actiune.

Valoarea de piata a 100% capitaluri proprii
Aro-Palace S.A. la 30 iunie 2026 (m RON)

Valoare scenariu de
q baza: 183,7 m RON

163,7 203,6

1565 184 212

Sursa: Analiza PwC

Concluzia asupra valorii de piata a 100% capitaluri proprii ale societatii Aro-Palace s-a realizat pe baza abordarii prin venit — metoda

Fluxurilor de numerar actualizate (eng. “Discounted Cash Flows — DCF”), aceasta reprezentand principala metoda de evaluare.

Abordarea prin piata (multiplicatori financiari si multiplicator “Pret/Camera”) a fost utilizata ca metoda de verificare, respectiv analiza de

rezonabilitate pentru rezultatele obtinute prin abordarea prin venit.

Prin natura sa, activitatea de evaluare nu poate fi considerata o activitate pur stiintifica, iar concluziile sunt subiective in multe cazuri si depind de
aprecierea individuald a fiecarui evaluator. In consecinta, nu exista o singura valoare care s& nu poata fi contestata si de aceea opinia noastra se
incadreaza intr-o anumité plajé de valori. Cu toate acestea, conform cerintelor specifice, am prezentat si o valoare unicé incluséa in intervalul de
valori estimat. Degi concluziile noastre sunt in opinia noastré rezonabile si justificabile, alti evaluatori ar putea s& argumenteze pentru o valoare

diferita.

O tranzactie efectiva ce implicd vdnzarea unei afaceri poate fi incheiata la un pret mai mare sau mai mic, in functie de imprejurérile exacte ale
tranzactiei, de situatia afacerii la data tranzactiei, de cunostintele si motivatiile cumpéaratorului si vdnzéatorului la momentul respectiv.

Privat si confidential
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Perspectivele economice ale Romaniei in 2026: crestere economica
modesta, deficite persistente, inflatie si datorie publica bruta usor in

crestere.

€—

PIB nominal
401 mld EUR

N

PIB-ul nominal al
Romaniei este
estimat sa
depéaseasca pragul
de 400 miliarde
EUR in 2026.

Romaénia — perspectiva macroeconomica — estimari pentru 2026

A

Crestere PIB real
+0,7% (fata de 2025)

-7

in 2026, se
preconizeaza
mentinerea unei
cresteri economice
modeste, de 0,7%,
afectata de
presiunile fiscale,
inflatia ridicata si
politica monetara
restrictiva.

(&)

Inflatie medie
7,8%

=

Inflatia anuala este
estimata sa
inregistreze o usoara
crestere in 2026,
pana la aproximativ
7,8%, fata de 7,3% in
2025.

"II:II:II:I\
aoono

Deficit bugetar
6,2% (din PIB)

>

Dupa o crestere
substantiala a
cheltuielilor publice,
deficitul bugetar a
fost de 8,7% din PIB
in 2024, a inregistrat
o0 ajustare la 7,6% n
2025 si este
prognozat sa se
reduca suplimentar la
6,2% 1n 2026,
ramanand totusi la
nivel ridicat.

e
ﬂquﬂ

Datoria publica
bruta
61,9% (din PIB)

>

In timp ce estiméarile
FMI indica un nivel al
datoriei suverane de
60,6% din PIB in 2025,
in crestere la 61,9% in
2026, Comisia
Europeana raporteaza
o datorie publica bruta
mai redusa, de 59,3%
din PIB in 2025, situata
inca sub pragul de 60%
prevazut de Tratatul de
la Maastricht.

N
A
A

Rating Fitch
BBB- (negativ)

9

Instabilitatea politica,
combinata cu
deteriorarea

echilibrelor

macroeconomice, a

determinat cele trei

principale agentii de
rating sa schimbe
perspectiva ratingului
suveran de la “stabil”
la “negativ”.

Sursa: FMI “World Economic Outlook” — aprilie 2026, BNR “Raport asupra inflatiei” — mai 2026
Privat si confidential
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Cresterea economica este estimata la 0,7% in 2026, in contextul inflatiei
ridicate, a consolidarii fiscale si a tensiunilor geopolitice.

Produsul Intern Brut (PIB)
=@— PIB real - Roménia PIB real - UE
4.0% I PIB nominal (mld EUR) - Romania

31%  3.1%

s 2.9%
\ 25% 2P
2;3%\

0.9% 0.7% 0.7%7

321 354 380 401 423 448 470 498 526

282

2022r  2023r  2024r  2025r 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p

Rata medie a inflatiei

13.8%

=@~ Rata medie a inflatiei - Romania Rata medie a inflatiei - UE

4.3%
3.0% 2.8% 2.5%

2022r 2023r 2024r 2025r 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p

Sursa: FMI “World Economic Outlook” — aprilie 2026, BNR “Raport asupra inflatiei” — mai 2026 , INS —
Evolutia PIB in perioada 2022-2025

Privat si confidential
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Note

Ritmul de crestere al PIB real a incetinit de la 2,3% Tn 2023
si 0,9% in 2024 la 0,7% in 2025, iar FMI estimeaza o evolutie
modesta similara, de 0,7%, in anul 2026. Evolutia din primul
trimestru al anului 2026 a fost una slaba, INS raportand o
scadere a PIB de 1,2% comparativ cu aceeasi perioada a
anului precedent.

Activitatea economica din primul semestru este asteptata sa
reflecte, in continuare, efectele restrictive ale ajustarii fiscale
— intensificate dupa intrarea in vigoare a celui de-al doilea
pachet de masuri de consolidare in luna ianuarie, precum si
impactul cresterii semnificative a preturilor la bunurile
energetice, ca urmare a escaladarii conflictului din Orientul
Mijlociu, in baza raportului asupra inflatiei din mai 2026 al
BNR. Pe termen mediu este anticipata revenire economica,
sustinuta de continuarea efectelor impulsului investitional, de
imbunatatirea conditiilor de pe piata muncii, de diminuarea
treptata a efectelor restrictive ale politicii fiscale si de
refacerea graduala a functionarii lanturilor globale de
aprovizionare.

In 2025, rata inflatiei a ajuns la 7,3% comparativ cu 2024, ca
urmare a expirarii schemei de plafonare a preturilor la
energie, a cresterii cotei TVA si a accizelor, fiind prognozata
de catre FMI o crestere pana la 7,8% in 2026. in T1 2026,
rata inflatiei a fost raportata la INS la 9,6% fata de T1 2025,
pe fondul cresterilor de preturi atat la marfuri, cat si servicii.
Incepand cu 2027, estimérile FMI indica o tendinta de

scadere a ratei medii locale a inflatiei pana la 2,5% in 2031.
septembrie 2026
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Incepand cu anul 2019, deficitul bugetar al Romaniei a depdsit constant
pragul de 3% din PIB stabilit prin Tratatul de la Maastricht. Datoria
publica este aproape de pragul de 60% in anul 2025.

Deficit bugetar si datorie publica bruta Note

~— Deficitul bugetar (% din PIB) —&— Datoria publica bruta (% din PIB)
87%  7,6% + Deficitul bugetar al Romaniei a depasit din 2019 pragul
:w/_ﬁ:u/_\%i/ de 3% din PIB prevézut de Tratatul de la Maastricht si a atins
un maxim al ultimilor trei ani de 8,7% din PIB in anul 2024,
-— . * & o * g ¢ - : ’0 determinat in special de cresterea cheltuielilor cu pensiile,
519% speu% 57.5% 606% 619% 639% 653% 67.3%  68.8% e salariile publice si a cheltuielilor de capital. Cu toate ca in
anul 2025 au fost implementate inghetari ale salariilor si
2022r 2023  2024r 20250 2026p 2027p 2028p 2029p  2030p  2031p pensiilor, deficitul bugetar a ramas unul ridicat (7,6%).
Pachetul de reforma fiscala din perioada 2025-2026
urmareste reducerea deficitului bugetar la aproximativ 6,2%
din PIB in 2026 si sunt necesare ajustari suplimentare pe
B Salariul mediu lunar (medie, RON)  —®— Rata somajului termen mediu si lung pentru a aduce indicatorul sub 3%.

* Potrivit datelor FMI, nivelul datoriei suverane a ajuns la
61% 3% 5oy . e 60,6% din PIB si este estimat sa atinga 61,9% in 2026 si
0217 9813 10380 10,945 70,4% in 2031. Cu toate acestea, Comisia Europeana a
5213 5535 6126 7.042 8061 5709 M raportat o datorie publica bruta consolidata de 59,3% din PIB
M-—M n 2025, situata inca sub pragul de 60% stabilit prin Tratatul
2020r  2021r  2022r  2023r  2024r  2025r 2026p 2027p 2028p  2029p de Ia_Maast_ncuht. Avand n vesigre ca aproape Ju.mat?te din
datoria publica este exprimata in valuta, in principal in euro, o
depreciere a monedei nationale ar conduce la o crestere a
Cursul de schimb mediu (RON/EUR) _,_ . . i cchimb mediu (RONEUR) costului serviciului datoriei guvernamentale, conform

raportului BNR privind stabilitatea financiara din decembrie

L g g g + L g . g 2025.
4.84 4.92 4.93 4.95 4.97 5.04 5.18 5.24 5.30 5.36

Salariul mediu si rata somajului

0,
61%  56%  56%  56% 549

e Salariul mediu 1n Roméania a crescut semnificativ Tn ultimii
ani, in contextul inflatiei ridicate si al scaderii fortei de munca.

* Cursul de schimb mediu (RON / EUR) este de asteptat
Sursa: FMI “World Economic Outlook” — aprilie 2026, CNSP “Prognoza de primavara 2026” sa evolueze in linie cu tendintele istorice.

2020r 2021r 2022r 2023r 2024r 2025r 2026p  2027p  2028p  2029p

Privat si confidential septembrie 2026
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Fitch Solutions estimeaza o crestere a gradului de ocupare, de la nivelul
minim de 26,6% inregistrat in anul pandemic 2020, la 47,4% in 2025, cu un

trend ascendent pana in 2030.

Sectorul de turism din Romania

Romania dispune de o piata turistica interna bine definita, deoarece
nivelurile scazute ale veniturilor medii ale gospodariilor au limitat, intr-o
oarecare masura, capacitatea de calatorie in strainatate a populatiei.
Piata turistica locala are un potential substantial de crestere pe termen
lung datorita:

- destinatiilor de vacanta in orase, statiunilor de pe litoral si a
destinatiilor pentru sporturi de iarna, festivalurilor internationale de
muzica organizate in diferite zone ale tarii;

- accesibilitatii prin numeroase conexiuni rutiere, aeriene si feroviare
transfrontaliere;

- furnizarii de tichete de vacanta de catre angajatori si a voucherelor
de vacanta emise de Guvern angajatilor.

Totusi, piata de turism din Roménia raméane mai putin dezvoltata in
comparatie cu anumite piete din Europa, in special in sezonul de vara,
cand litoralul roménesc nu reuseste sa atraga un numar semnificativ de
turisti din strainatate, dar si pe fondul unei infrastructuri precare.

In 2025, Romania a inregistrat aprox. 14,3 milioane de sosiri de turisti,
~82% dintre acestia fiind cetateni romani, respectiv ~18% turisti straini,
conform INS. Cei mai multi turisti straini vin din zona Europei datorita
zborurilor dese de tip buget redus (chartere), dar si a conexiunilor
rutiere si feroviare cu tarile invecinate.

Sectorul hotelier din Romania

Potrivit datelor furnizate in raportul de piatd "Romania Tourism Report,
2025” si a estimarilor realizate in iulie 2026 de Fitch Solutions, se
estimeaza ca nivelul gradului de ocupare in 2025 va creste cu 1,9 pp
vs. anul 2024.

Privat si confidential
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Odata cu redresarea industriei dupa restrictiile pandemiei COVID-19,
previziunile Fitch Solutions indica o crestere semnificativa a gradului de
ocupare, in 2025 fiind asteptat sa atinga cel mai ridicat nivel din 2019,
de 47,4%. De la acest nivel este estimata o crestere la 53,2% in 2030,
sustinuta de cresterea numarului de turisti straini. Aceasta evolutie
consolideaza increderea potentialilor investitori.

Gradul de ocupare al hotelurilor din Romania (%)

474% 48,9% 50.7% 51.9% 52.7% 53.2%
4% i

42,8% 43,2% 45.6%

38,0%

32,0%

26,6%

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Sursa: Raportul de piatd “Romania Tourism Report, 2025” si estimari iulie 2026, Fitch Solutions

Pe baza datelor furnizate de Fitch Solutions, veniturile aferente
sectorului hotelier din Romania vor creste cu o rata anuald compusa de
crestere (eng. "Compound Annual Growth Rate - CAGR”) de 9,0% in
perioada 2025 — 2029.

Evolutia veniturilor din industria hoteliera, Roménia (m RON)
|

69,598
49,239 94,094 58,889 64,295
43,381 )

37,013
27,624 55753 25,729 31,092

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026P 2027P 2028P 2029P
Sursa: Raportul de piata - Romania Tourism Report, 2025, Fitch Solutions
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Conform INS, in perioada 2020 - 2025 au fost cazati in medie cca. 11.989
mii turisti in aproximativ 12.185 structuri de primire turistica. Cea mai
vizitata zona este reprezentata de Bucuresti si alte orase resedinta de judet.

Evolutia structurilor de primire turistica

Conform INS, in perioada 2020 - 2025, numarul total de structuri de
primire turistica din Romania a inregistrat un nivel mediu de 12.185, in
timp ce numarul de structuri de primire turistica clasificate pe categorii
de stele a inregistrat un nivel mediu de 8.729.

Ponderea cea mai semnificativa in structurile de primire turistica cu
functiuni de cazare turistica dupa categoria de confort (numar stele)
este reprezentata de unitatile de 3 stele, care reprezinta cca. 59% din
totalul structurilor clasificate pe stele, in medie, in perioada 2020-2025.

Structurile de 5 stele si cele neclasificate au cea mai mica pondere in
totalul structurilor de primire turistica dupa categoria de confort de tip
numar stele, de 1,3% si 1,2%, in medie, in perioada 2020 — 2025.
Numarul total al unitatilor de primire turistica a crescut in anul 2025
peste nivelul inregistrat in 2020, cu 66%, ajungénd la 14.325 unitati.

Structurile de primire turistica cu functiuni de cazare turistica pe tipuri de
categorii de confort (numar stele) in perioada 2020 - 2025, in Romania

)

Evolutia numarului de turisti

Desi pandemia a afectat sectorul de turism prin impunerea restrictiilor,
incepand cu anul 2021, se inregistreaza un trend ascendent, culminand
in anul 2024 cu o revenire a numarului de turisti, depasind nivelurile
inregistrate in 2020. Totusi, in anul 2025 s-a inregistrat o usoara
scadere comparativ cu anul precedent.

Zona turistica ce include Bucuresti si alte orase de resedinta de judet a
atras cei mai multi turisti in perioada 2020 - 2025, atingdnd un numar
total de 30.696 mii turisti conform bazei de date a INS.

Zona turistica ce include Bucuresti si alte orase de resedinta detine cea
mai ridicaté pondere a numarului de turisti din Romania. n 2020,
numarul de vizitatori pe aceasta zona a fost cel mai afectat in urma
pandemiei de COVID-19, urmand ca pana la finalul anului 2024 sa
revina la 6,4 milioane, nivel mentinut si in anul 2025.

Numarul de turisti cazati in structurile de primire turistica in functie de
cazare in perioada 2020 - 2025, in Romania (mii turisti)
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Potrivit datelor de piata, cheltuielile pe cap de locuitor aferente restaurantelor
st hotelurilor se vor majora cu o rata CAGR de 9,5% in perioada 2025 - 2029,
dupa o crestere semnificativa in anul 2025 fata de anul 2024, de 14,6%.

In categoria activitatilor conexe serviciilor de cazare oferite de unitatile hoteliere sunt (a) alimentatia publica din restaurante si (b) serviciile de
tratament (tratament balnear, spa, wellness, etc). Consumul pe piata hotelurilor si restaurantelor a inregistrat un trend pozitiv pana in 2020,
moment n care cheltuielile pe cap de locuitor au scazut la 1.170 RON pe fondul pandemiei de COVID-19. Conform Fitch Solutions, in anul 2025,
cheltuielile pe cap de locuitor au crescut cu 14,6% fata de 2024, iar in perioada 2025 — 2029, se asteapta o crestere medie anuala (CAGR) de
aproximativ 9,5%.

in anul 2020, veniturile obtinute din alte servicii adiacente oferite de catre unitatile de cazare (ex: tratament balnear, spa, wellness, organizarea
de evenimente private) au scazut semnificativ. Mai mult decat atat, centrele balneare au fost principalele unitati afectate deoarece (1) au
functionat la capacitate redusa Tn 2020, dar si pe o perioada a anului 2021 din cauza restrictiilor impuse de autoritati si (2) o mare parte din clientii
tinta faceau parte din grupul de risc in contextul crizei de sanatate publica existenta (ex: pensionarii care achizitionau bilete de tratament prin
CNPP).

Prognoza cheltuielilor pe cap de locuitor pentru restaurante si hoteluri in Roménia, 2010 - 2029, RON
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Sursa: Raportul de piata - Romania Tourism Report, 2025, Fitch Solutions
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Aro-Palace este o societate pe actiuni cu profil de turism, activitatea fiind
axata, in principal, pe servicii de cazare si alimentatie publica. Din 2017,
actiunile ARO sunt tranzactionate pe piata AeRO a BVB.

1939

1973

Se pune in

Se inaugureaza :
functiune

Hotelul Aro -

Complexul

1991

Aro-Palace S.A. este infiintata, prin
divizarea fostului ONT Carpati,

luand initial denumirea de

2005
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hotelul Aro-Palace si

2017

Aro-Palace S.A. s-a
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alternativa de capital

2024-2029

Bugetarea unor  §
investitii majore de §
modernizare Si '

Palace.

Capitol. Postavarul Turism S.A.

devine hotel de 5*.

AeRo. rebranduire.

~ Pa o\

~\ ' A\

4 U J
Sursa: Rapoarte financiare anuale 2023-2025 si la 30.06.2026; website-ul Societatii; BVB

Scurta descriere a activitatii

Aro-Palace S.A. (“Aro-Palace”, “ARO” sau “Societatea”) este o
societate pe actiuni, cu sediul social in Brasov, infiintatd in anul 1991.

Societatea isi desfasoara activitatea conform codului CAEN 5510
“Hoteluri si alte facilitati de cazare similare”, obiectul de activitate
incluzand prestarea de servicii hoteliere, de alimentatie publica si de
agrement, vanzarea de pachete turistice si de produse cu amanuntul in
unitatile proprii, respectiv inchirieri de spatii comerciale.

Societatea dispune de hoteluri si restaurante din diverse categorii. La
30.06.2026 (“Data Evaluarii”), principala sa unitate hoteliera aflata in
exploatare este reprezentata de Hotelul Aro-Palace 5* si spatiile de
alimentatie publica aferente.

incepand cu 31.07.2017, actiunile Aro-Palace se tranzactioneaza la
Bursa de Valori Bucuresti (‘BVB”), la categoria AeRO standard, simbol
“‘ARO”. Mai multe detalii sunt prezentate Tnh Sectiunea 7.

Societatea are In vedere realizarea unor investitii majore de
modernizare si rebranduire a hotelurilor Aro-Palace si Capitol,
investitiile fiind bugetate pe perioada 2023 - 2029. Mai multe detalii
sunt prezentate in paginile urmatoare.

Privat si confidential
PwC | Transilvania Investments Alliance S.A.
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Structura actionariatului la 30.06.2026

Conform Raportului curent si a Notificarii nr. 2593/2529 de la
30.04.2026 emise de Transilvania Investments Alliance S.A.
(“Transilvania Investments” sau “TIA”), la aceasta data a fost semnat
un contract de vanzare-cumparare de actiuni, avand ca obiect doud
operatiuni interdependente care constituie o singura tranzactie.

Operatiunea considerata in prezentul Raport de evaluare se refera la
vanzarea de catre Winners First S.R.L. catre TIA a unui numar de
41.325.500 actiuni, reprezentand 10,2493% din capitalul social si din
drepturile de vot in societatea ARO, la un pret brut total de 16.530.200
RON (0,4000 RON/actiune).

Ulterior tranzactiei, participatia TIA in ARO este de 95,9892%.
Transilvania Investments Persoane fizice si juridice

95,9892% 4,0108%
4 4

h 4
Aro-Palace
Numar total actiuni: 403.201.571; Valoare nominala: 0,10 RON/ actiune
Sursa: Raport curent si Notificarea 2593 emise de TIA la 30.04.2026, Raport financiar la 30.06.2026

Oferta publica de cumparare (“OPC”)

Conform Deciziei ASF 639/25.06.2026, a fost aprobat documentul de
ofertd publica de cumparare a unui pachet de 16.171.471 actiuni ARO,

initiata de TIA, la un pret de cumparare de 0,4460 RON/actiune.
septembrie 2026
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In prezent, principalul activ al societitii este Complexul Aro-Palace, acesta
fiind singura mare unitate hoteliera care functioneaza la Data Evaluarii.
In anul 2027 este planificata redeschiderea Complexului Capitol.

Scurta descriere a activelor din proprietatea Societatii la Data Evaluarii

Complexul Aro-Palace 5*

Complexul este localizat pe strada Bd. Eroilor nr. 27, Brasov.
Acesta a fost inaugurat in anul 1939. Din anul 2005, Hotelul Aro-
Palace a devenit hotel de 5*, in urma modernizarii.

Hotelul dispune de doua aripi: aripa noua si aripa veche
(construita in 1939). Prin afilierea la brandul Hyatt 5%, se are in
vedere renovarea integrala a hotelului si a facilitatilor acestuia,
inclusiv aripa veche, aflata in conservare din anul 2014. in
prezent, capacitatea construita a hotelului este de 198 camere,
iar dupa modernizare, aceasta este estimata la 260 camere.
Complexul dispune de mai multe restaurante: Sala Ballroom,
Salonul Alb, Salonul Albastru, Salonul de Mic Dejun, Barul de zi
si de noapte, Restaurant Horizon.

Complexul Capitol 4*

Complexul este localizat pe strada Bd. Eroilor, nr. 19, Brasov.
Acesta a fost deschis/pus in functiune in anul 1973, si dispune de
181 camere duble si un restaurant cu 220 locuri. Hotelul a fost
inchis la Tnceputul stérii de urgenta in anul 2020. Prin afilierea la
brandul international Mercure 4*, se are in vedere redeschiderea
hotelului Capitol Tn anul 2027.

Hostelul Aro-Sport

Hostelul este localizat pe strada Sf. loan nr. 3, Brasov (in spatele
aripii vechi a Hotelului Aro-Palace) si a fost deschis/pus in
functiune Tn anul 1949, avand 36 camere. in prezent, unitatea
este utilizatd ca unitate administrativa aferentd Societatii. Hostelul
genereaza, totusi, venituri din chirii pe baza cafenelei deschise la
parterul acestuia.

Surséa: Rapoarte financiare anuale 2023-2025 si la 30.06.2026; website-ul Societatii; BVB
Privat si confidential
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Complexul Cerbul Carpatin

Acesta este situat in Piata Sfatului, nr. 12-14 si reprezinta un
monument de arhitectura din secolul al XVI-lea, construit in
perioada 1541-1547, sub denumirea de "Casa Hirscher".
Subsolul adaposteste pivnita si sali pentru degustari de vinuri, iar
parterul are o crama cu specific national, de 170 locuri.
Societatea genereaza venituri din inchirierea acestui activ.

Activul se afla intr-un litigiu cu Primaria Brasov, care solicita
instantei trecerea in domeniul public, fiind considerat un imobil de
interes public. La 15.11.2023 a fost emisa hotararea Tribunalului
Brasov nr. 303, in dosarul 2808/62/2019, privind “constatare
nulitate act juridic actiune in constatarea existentei dreptului de
proprietate”, pentru activul Cerbul Carpatin. La 30.06.2026, litigiul
se afla in continuare pe rol. Desi Aro-Palace a obtinut castig de
cauza in apel prin respingerea actiunii formulate de Municipiul
Brasov, Inalta Curte de Casatie si Justitie, prin decizia nr.
1331/25.06.2026, a admis recursul Municipiului Brasov, a casat
partial hotararea Curtii de Apel Brasov si a trimis cauza spre
rejudecare aceleiasi instante de apel. Hotararea este definitiva,
insa motivele casarii nu au fost inca comunicate.

Alte active

Tn perioada 2022—2023 au avut loc vanzarea Restaurantului
Panoramic, vanzarea Complexului Coroana Postavarul si
retrocedarea catre Statul Roman a Complexului Cetate.
Proprietatea Enescu se refera la spatii de birouri inchiriate de
Societate. Proprietatile Nicolae Balcescu (fost depozit
carmangerie) si Bazaltului/ Bartolomeu (grup gospodaresc) sunt
propuse spre valorificare la Data Evaluarii.

septembrie 2026
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In prezent, Societatea are in derulare un program de investitii majore, in
vederea operarii Hotelului Aro-Palace sub brandul Hyatt, respectiv a
operariit Hotelului Capitol sub brandul Mercure.

Investitii majore de modernizare si rebranduire
La Data Evaluarii, Societatea are n derulare doua proiecte majore de modernizare, in urma carora Hotelul Aro-Palace va opera sub brandul

Hyatt, iar Hotelul Capitol, sub brandul Mercure.

Programul de investitii urmeaza sa fie finantat atat din sursele proprii ale Societatii, cat si din finantare bancara.

Proiectul Hyatt Regency Aro-Palace 5* Proiectul Mercure Brasov City Center 4*

Obiectiv: renovarea integralad a Hotelului Aro-Palace si afilierea la
standardele marcii internationale Hyatt Regency, conform
contractului de franciza semnat cu Hyatt International LLC la
28.10.2024.

Investitie: 177,7 m RON (35,7 m EUR), conform HAGEA/
09.12.2024 prin care au fost aprobate Planul de afaceri al
proiectului si plafonul multianual de investitii.

Calendar implementare investitie: 2024 — S1 2029;

Calendar inchidere hotel pentru lucrarile de modernizare: S2 2027
(odata cu redeschiderea hotelului Capitol) - S1 2029.

Redeschidere hotel: nu mai tarziu de S2 2029.

Obiectiv: renovarea si conversia Hotelului Capitol in vederea
operarii sub brandul Mercure, conform contractului de franciza
semnat cu lantul hotelier international Accor la 27.06.2023.

Investitie:

* initial: 13,5 m EUR, conform HAGEA/09.12.2024 prin care au
fost aprobate Planul de afaceri al proiectului, plafonul
multianual de investitii, respectiv autorizarea unui credit de
investitii de 12,2 m EUR, cu garantiile aferente.

* actualizat in prima etapa: 16,8 m EUR, conform HAGEA din
29.08.2025, prin care au fost aprobate Planul de afaceri
actualizat al proiectului si plafonul multianual de investitii
rectificat.

* actualizat in a doua etapa: 100,9 m RON (19,3 m EUR),
conform HAGEA planificata pentru 21.09.2026 prin care sunt
asteptate sa fie aprobate Planul de afaceri actualizat si plafonul
multianual de investitii rectificat, respectiv autorizarea unui
credit de investitii de 13,5 m EUR, cu garantiile aferente.

Calendar implementare investitie: 2023 — S1 2027.

Calendar inchidere hotel pentru lucrarile de modernizare: 2023 - S1
2027, hotelul fiind in conservare inca din anul 2020.

Redeschidere hotel: S2 2027.

Sursa: Rapoarte financiare anuale 2023-2025 si la 30.06.2026; Planul de afaceri consolidat si pe unitati intocmit si aprobat de Societate; website-ul Societatii; BVB
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La 30 tunie 2026, Societatea a inregistrat un capital de lucru net de (1.827)
mii RON si un excedent de numerar de 28.528 mii RON. Activele Societatii
includ in principal imobilizari corporale specifice sectorulua.

Aro-Palace S.A. - Situatia pozitiei financiare

mii RON 31-Dec-23 31-Dec-24 31-Dec-25 30-lun-26
Imobilizari necorporale 88 84 59 43
Imobilizari corporale 94.124  130.833 137.943  150.870
Imobilizari financiare 4.983 1.003 3 3
Total active imobilizate 99.195 131.920 138.006 150.916
Stocuri 732 1.345 1.234 824
Creante comerciale si alte creante 4.124 2.821 1.720 3.970
Sume de incasat de la entitatjle afiliate 3 3.988 - 1
Investitii pe termen scurt - 3.500 - -
Casa si conturi la banci 45.297 42.072 45.228 28.917
Total active circulante 50.156 53.727 48.182 33.712
Cheltuieli in avans 451 106 208 1.005
Total active 149.802 185.753 186.395 185.633
Datorii comerciale 1.639 2.212 2.002 1.877
Avansuri incasate in contul comenzilor 604 800 756 370
Alte datorii 1.574 1.780 1.849 1.913
Total datorii termen scurt 3.816 4.792 4.607 4.160
Datorii termen lung 295 179 233 174
Total datorii 4.112 4.971 4.840 4.333
Venituri in avans 973 3.676 3.543 3.467
Provizioane 489 525 478 216
Capitaluri proprii 144.228 176.580 177.534 177.617
Total datorii si capitaluri proprii 149.802 185.753 186.395 185.633

Sursa: Rapoarte financiare anuale 2023-2025 si la 30.06.2026; Analiza PwC

Capitalul de lucru net (eng. “Net Working Capital - NWC”), 30.06.2026:
(1.827) mii RON

Stocuri: 824 mii RON

Datorii comerciale: (1.877) mii RON

Activele imobilizate sunt reprezentate in principal de imobilizari
corporale, care reprezinta 69% din total active in perioada 31.12.2023 -
31.12.2025 si 81% la Data Evaluarii. La 31.12.2024, soldul acestora a
crescut cu 39% fata de anul precedent in urma reevaluarii terenurilor si
constructiilor. Imobilizarile corporale se refera in principal la
constructiile si terenurile hotelurilor si facilitatilor aferente, respectiv ale
celorlalte unitati din proprietatea Societatii, specifice sectorului.

La 31.12.2023, imobilizarile financiare provin in principal din acordarea
unui iImprumut pe o perioada de doi ani catre Transilvania Leasing si
Credit IFN in anul 2023. La 31.12.2024, acestea includ actiuni detinute
la entitati afiliate si alte imobilizari financiare, iar la 31.12.2025 si
30.06.2026 doar alte imobilizari financiare.

Stocurile si creantele au reprezentat, in medie, 1%, respectiv 2% din
activul total in perioada 31.12.2023 - 31.12.2025.

In 2023, Societatea a inregistrat venituri din vanzarea complexului
Coroana Postévaru. In etapa actuala a proiectelor de modernizare
(Hyatt & Mercure), platile au fost acoperite integral din contributia
proprie a Societatii, fiind redus astfel soldul disponibilitatilor banesti la
finalul semestrului 1 2026.

La 30 iunie 2026, 45% din datoriile pe termen scurt ale Societatii
reprezentau datorii comerciale, 9% reprezentau avansuri, iar 46%
reprezentau alte datorii. Datoriile pe termen lung se refera la garantiile
primite de la clienti privind contractele de inchiriere.

Capitalurile proprii ale Societatii la 30.06.2026 se mentin relativ
constante la nivelul inregistrat la finalul anului 2025.

Excedent de numerar, 30.06.2026: 28.528 mii RON

Creante: 3.970 mii RON
Cheltuieli in avans: 1.005 mii RON

Alte datorii pe TS: (2.283) mii RON
Venituri in avans: (3.467) mii RON

Casa si conturi la banci: 28.917 mii RON Datorii TL: (174) mii RON

Sume de incasat (entitati afiliate): 1 mii RON  Provizioane: (216) mii RON

Privat si confidential
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In primele 6 luni din 2026, veniturile din cazare au crescut cu 2% fata de
aceeasi perioada a anului precedent, veniturile din alimentatie publica au
scazut cu 14%, iar veniturile din inchirieri au inregistrat o crestere cu 6%.

Aro-Palace S.A. - Situatia performantei financiare

mii RON 2023 2024 2025 S12025 S1 2026
Venituri din cazare 15616 15.661 17.046 7.260 7.423
Venituri din alimentatie publica 10.379 12.796 12.784 5793  5.007
Venituri din inchirieri 3539 2672 2.369 1.176 1.249
Alte venituri aferente cifrei de afaceri 1.344 1.426 1.363 1.427 1.305
Alte venituri din exploatare 1.562 1.355 1.005 453 565
Venituri din cedarea activelor 46.449 91 5 6 0
Total venituri din exploatare 78.889 34.000 34.572 16.116 15.549
Cheltuieli cu materiile prime 1.403 1.845 1.536 745 694
Cheltuieli cu utilitatile 3.240 2477  2.885 1.499 1.678
Cheltuieli privind marfurile 2637 3237 3.242 1.593 1.249
Cheltuieli cu personalul 11.270 11.997 13.876 7.133 5.891
Cheltuieli privind prestatiile externe 6.295 8.600 6.945 3.634 2.886
Cheltuieli cu impozite si taxe 1.984 1.757 2227 999 1.181
Cheltuieli cu activele cedate 10.078 241 6 - -
Alte cheltuieli de exploatare (3.217) 97 66 67 19
Ajustari provizioane 160 242 (74) (214) (219)
Total cheltuieli din exploatare 33.851 30.493 30.708 15.454 13.380
EBITDA 45.039 3.507 3.865 661 2.169
Marja EBITDA 57,1% 103% 11,2% 4,1% 14,0%
Cheltuieli cu amortizarea si deprecierea 4.162  3.700 4.869 2.880 2.998
EBIT 40.877 (193) (1.004) (2.219) (829)
Marja EBIT 51,8% -06% -29% -138% -53%
Rezultatul financiar net 1.536 2.395 2.526 1.065 1.234
Profit inainte de impozit 42.413 2.201 1.522 (1.154) 405
Impozit pe profit/ specific 7.336 568 568 57 322
Profit net 35.077 1.634 954 (1.211) 83
Marja profitului net 44,5% 4,8% 2,8% -7,5% 0,5%
Numar mediu angajati 123 128 107 107 106

Sursa: Rapoarte financiare anuale 2023-2025, la 30.06.2025 si 30.06.2026; Analiza PwC
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Veniturile din exploatare includ castigurile obtinute din serviciile
hoteliere, servicii de alimentatie publica si agrement, vanzarea de
pachete turistice, vanzarea de produse cu amanuntul in unitatile proprii,
inchirieri de spatii comerciale, servicii de redistribuire a energiei
termice, electrice, apa si canal, etc.

In 2023, Societatea a inregistrat venituri din vanzarea complexului
Coroana Postavaru in suma de 46.352 mii RON, cu impact semnificativ
asupra disponibilitatilor banesti.

Pe perioada istorica 2023-2025, veniturile din serviciile de cazare au
contribuit in medie cu 38% la realizarea veniturilor de exploatare,
veniturile din alimentatia publica cu 29%, iar veniturile din Tnchirieri de
active cu 6%.

In primele 6 luni ale anului 2026, veniturile din cazare au crescut cu 2%
fata de aceeasi perioada a anului precedent, veniturile din alimentatie
publica au scazut cu 14%, iar veniturile din inchirieri au inregistrat o
crestere cu 6%.

Conform Raportului semestrial la 30.06.2026 publicat de Societate,
gradul de ocupare a capacitatii de cazare a scazut usor de la nivelul de
50,6% inregistrat in primele 6 luni din 2025, la nivelul de 49,08%
inregistrat in primele 6 luni din 2026.

Tariful mediu de cazare (RON/camera) a inregistrat o crestere de la
403 RON/camera la 432 RON/camera in 6L 2026 vs. 6L 2025.

septembrie 2026
18



4 Pozitia si performanta financiara istorica (2023 - S1 2026)
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Profitabilitatea se imbunatateste in 6L 2026 fata de 6L 2025, insa marja
EBIT ramane negativa in 6L 2026. La Data Evaluarii, Societatea
inregistreaza un profit net de 83 mii RON.

Aro-Palace S.A. - Situatia performantei financiare

mii RON 2023 2024 2025 S12025 S1 2026
Venituri din cazare 15616 15.661 17.046 7.260 7.423
Venituri din alimentatie publica 10.379 12.796 12.784 5793  5.007
Venituri din inchirieri 3539 2672 2.369 1.176 1.249
Alte venituri aferente cifrei de afaceri 1.344 1.426 1.363 1.427 1.305
Alte venituri din exploatare 1.562 1.355 1.005 453 565
Venituri din cedarea activelor 46.449 91 5 6 0
Total venituri din exploatare 78.889 34.000 34.572 16.116 15.549
Cheltuieli cu materiile prime 1.403 1.845 1.536 745 694
Cheltuieli cu utilitatile 3.240 2477  2.885 1.499 1.678
Cheltuieli privind marfurile 2637 3237 3.242 1.593 1.249
Cheltuieli cu personalul 11.270 11.997 13.876 7.133 5.891
Cheltuieli privind prestatiile externe 6.295 8.600 6.945 3.634 2.886
Cheltuieli cu impozite si taxe 1.984 1.757 2227 999 1.181
Cheltuieli cu activele cedate 10.078 241 6 - -
Alte cheltuieli de exploatare (3.217) 97 66 67 19
Ajustari provizioane 160 242 (74) (214) (219)
Total cheltuieli din exploatare 33.851 30.493 30.708 15.454 13.380
EBITDA 45.039 3.507 3.865 661 2.169
Marja EBITDA 57,1% 103% 11,2% 4,1% 14,0%
Cheltuieli cu amortizarea si deprecierea 4.162  3.700 4.869 2.880 2.998
EBIT 40.877 (193) (1.004) (2.219) (829)
Marja EBIT 51,8% -06% -29% -138% -53%
Rezultatul financiar net 1.536 2.395 2.526 1.065 1.234
Profit inainte de impozit 42.413 2.201 1.522 (1.154) 405
Impozit pe profit/ specific 7.336 568 568 57 322
Profit net 35.077 1.634 954 (1.211) 83
Marja profitului net 44,5% 4,8% 2,8% -7,5% 0,5%
Numar mediu angajati 123 128 107 107 106

Sursa: Rapoarte financiare anuale 2023 - 2025, la 30.06.2025 si 30.06.2026; Analiza PwC

Privat si confidential

PwC | Transilvania Investments Alliance S.A.

Cheltuielile cu materiile prime au avut o pondere medie de 5% in 2023-
2025 si in primele 6 luni din 2026 n total cheltuieli de exploatare.

Cheltuielile cu personalul reprezinta principalul segment de cheltuieli
operationale ale Societatii, cu o pondere medie de 39% in total
cheltuieli de exploatare in perioada 2023 - 2025 (44% in 6L 2026).
Acestea au crescut cu o rata CAGR de 11% in perioada 2023-2025, in
pofida diminuarii numarului mediu de salariati de la 123 in 2023, la 107
in 2025. Tn primele 6L 2026 vs. primele 6L 2025, numarul mediu de
salariati a ramas relativ constant, insa cheltuielile aferente au scazut.

Cheltuielile privind prestatiile externe au inregistrat a doua cea mai
mare pondere in totalul cheltuielilor de exploatare, reprezentand in
medie 23% in 2023 - 2025, in primele 6 luni din 2026 avand o pondere
usor sub cea istorica, de 22%.

Cheltuielile privind marfurile au reprezentat in medie 10% din
cheltuielile de exploatare in 2023 - 2025 (9% in 6L 2026). Scaderea
acestor cheltuieli in primele 6L 2026 vs. 6L 2025 este corelata cu
scaderea veniturilor din alimentatie.

Cheltuielile operationale din 2025 s-au pozitionat sub nivelul veniturilor
inregistrate de Societate, EBITDA inregistrand o valoare pozitiva de
3.865 mii RON. n primele 6L 2026, EBITDA ramane pozitiv, de 2.169
mii RON si creste semnificativ fata de 6L 2025, pe baza unei diminuari
mai accentuate a cheltuielilor decat a veniturilor in aceasta perioada.
Profitabilitatea se imbunatateste in 6L 2026 fata de 6L 2025, insa
Societatea continua sa inregistreze o marja EBIT negativa, de (5,3%),
in principal pe seama cheltuielilor inregistrate cu amortizarea.
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5 Activul net contabil al Societatii la Data Evaluarii (30.06.2026)

Cuprins | Sumarul evaluarii | Descrierea Societatii | Evaluarea Societatii | Anexe | Glosar de termeni

La 30.06.2026, activul net contabil al societatii Aro-Palace, calculat ca
diferenta intre active si datorii, se ridica la 177.617 mii RON, echivalentul a

0,4405 RON/actiune.

Aro-Palace S.A. - Activul net contabil

mii RON 30-lun-26

Imobilizari necorporale 43

Imobilizari corporale 150.870

Imobilizari financiare 3

Total active imobilizate 150.916

Stocuri 824

Creante comerciale si alte creante 3.970

Sume de incasat de la entitatjle afiliate 1

Investitii pe termen scurt -

Casa si conturi la banci 28.917

Total active circulante 33.712

Cheltuieli in avans 1.005

Total active 185.633

Datorii comerciale 1.877

Avansuri incasate in contul comenzilor 370

Alte datorii 1.913

Total datorii termen scurt 4.160

Datorii termen lung 174

Total datorii 4.333
Venituri in avans 3.467 ;
Provizioane 216 ;
Capitaluri proprii 177.617

Total datorii si capitaluri proprii 185.633

Sursa: Raportul financiar la 30.06.2026; Analiza PwC \

Privat si confidential
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Valoarea activului net contabil/ actiune 30-lun-26
Activ net (mii RON) 177.617
Numar de actiuni 403.201.571
Activ net contabl/actiune (RON/ actiune) 0,4405

Capitalurile proprii ale Societétii la 30.06.2026 se mentin relativ constant la nivelul
. Tnregistrat la finalul anului 2025, deoarece: ‘

. desi profitul net s-a diminuat la 30.06.2026 (83 mii RON) comparativ cu

31.12.2025 (954 mii RON), in aceeasi perioada, Societatea a inregistrat o
diminuare a soldului rezervelor din reevaluare (de la 59.600 mii RON la 57.896 mii
RON), respectiv o crestere a rezultatului reportat (de la 34.981 mii RON la 37.563
mii RON).

* repartizarea profitului a fost realizata doar la 31.12.2025 (76 mii RON).

La 30.06.2026, activul net contabil al Aro-Palace, calculat ca diferenta intre active si
datorii, se ridica la 177.617 mii RON. Cu un numar total de 403.201.571 actiuni,
activul net contabil/actiune este de 0,4405 RON.
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Valoarea de piata a Societatii (EV) a fost estimata la nivelul a trei mari
componente. Valoarea de piata a 100% capitaluri proprii ale ARO (EqV)
include excedentul de numerar si valoarea activelor in afara exploatarii.

1. Ipoteze generale la nivel de Societate (1/3)

» Proiectia fluxurilor de numerar la dispozitia actionarilor societatii ARO, include urmatoarele componente:

Aro-Palace
v v v v v v
Valoarea de piata a Valoarea de piata a Valoarea de piata a Soldul Valoarea de piata a Valoarea contabila
Complexului Complexului altor centre de excedentului de  activelor disponibile a imobilizarilor
Aro-Palace - Hyatt Capitol - Mercure profit/cost ale Societatii numerar pentru vanzare financiare
(Aro-Sport, Cerbul la Data Evaluarii (proprietatile Nicolae
Carpatin, Enescu) Balcescu si Bazaltului)
\ J | J
Y Y
FCFF > Valoarea de piata a intreprinderii (‘EV’) Active in afara exploatarii

Y
Valoarea de piata a 100% capitaluri proprii ale ARO (“EqV”)

» Ipotezele specifice fiecarei componente a valorii de piata a Societatii (EV) la 30.06.2026 sunt prezentate in paginile urmatoare.

» Asa cum este prezentat in cadrul Sectiunii 4, Societatea inregistreaza un excedent de numerar de 28.528 mii RON la 30.06.2026, incluzand
in principal numerar si echivalente de numerar.

» La 30.06.2026, Societatea detine active disponibile pentru vanzare (HAGEA 1/25.04.2025), considerate in evaluare active in afara exploatarii.
Acestea se refera la proprietatea Nicolae Balcescu, nr. 43, Brasov (fost depozit carmangerie), respectiv proprietatea Bazaltului, nr. 8, Brasov
(Grup Gospodaresc Bartolomeu). Evaluatorul extern a estimat valorile de piata la data de 20.03.2025. In urma revizuirii rapoartelor externe de
evaluare, consideram rezonabile valorile de piata estimate de evaluatorul independent.

Teren Constructii Proprietate

Tip Valoarea de

Prorprietate imobiliara proprietate S totala (mp) S desf. (mp) S utilda (mp) piata (mii RON)
Nicolae Balcescu, nr 43, Brasov Rezidential Cote parti 568 474 1.697
Bazaltului, nr. 8, Brasov Industrial 15.033 6.883 6.145 8.968

Sursa: Rapoarte de evaluare externe emise la 20.03.2025 si furnizate de Management
» La 30.06.2026, Societatea inregistreaza imobilizari financiare de 3 mii RON, fiind considerate in evaluare active in afara exploatarii.
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Proiectiile viitoarelor fluxuri de numerar pentru Aro-Palace se bazeaza pe
rezultatele financiare istorice, Planul de afaceri si Planul de investitii
intocmite st aprobate de Societate, respectiv date macroeconomice.

1. Ipoteze generale la nivel de Societate (2/3)

Planul de afaceri si Planul de investitii intocmite si aprobate de f) Conform Raportului financiar la 30.06.2026, Hotelul Mercure

Societate au avut in vedere urmatoarele: urmeaza a fi redeschis in S2 2027. Odata cu redeschiderea

a) La Data Evaluérii, Societatea are in derulare dou proiecte majore hotelului Mercure, Hotelul Aro va fi inchis pentru lucrarile de
de modernizare, in urma carora Hotelul Aro-Palace va opera sub modernizare, urmand a fi redeschis sub noul brand (Hyatt 5*), nu
brandul Hyatt, iar Hotelul Capitol, sub brandul Mercure, conform mai tarziu de S2 2029.
contractelor de franciza semnate cu Hyatt International LLC (la g) Pe perioada 2026 - 2036, pentru activul Cerbul Carpatin,
28.10.2024), respectiv cu Accor (la 27.06.2023). Societatea a estimat venituri si cheltuieli operationale din

b) Planul de afaceri intocmit si aprobate de Societate include estimari inchirierea spatiului aferent, precum si investitii de capital necesare.
pentru veniturile si cheltuielile asteptate a fi generate de Complexul Activul se afla intr-un litigiu (Hotararea Tribunalului Brasov nr. 303,
Aro-Palace - Hyatt, Complexul Capitol - Mercure §| alte centre de din 15.11.2023, in dosarul 2808/62/2019, cu obiectul "constatare
profit/cost (Aro-Sport, Cerbul Carpatin, Enescu), in 2026 - 2036. nulitate act juridic actiune in constatarea existentei dreptului de

c) Conform Planului de investitii intocmit si publicat de Societate, proprietate’). La 30.06.2026, litigiul se afla in continuare pe rol. Desi
valoarea totala estimata a investitiei/cheltuielilor de capital (eng. Aro-Palace a obtinut castig de cauza in apel prin respingerea
“Capital Expenditures - CapEx”) pentru renovarea integrald a ac’;lqr_m for_mulat(_e Qe Municipiul Brasov, Inalta Cl_the de Casatie si
Complexului Aro-Palace (inclusiv aripa veche) pentru afilierea la Justl.’g.e,'pnr) decizia nr. 1331/25-96-20%6;3 admls_llfecursul
brandul Hyatt 5* este de 177,7 m RON (35,7 m EUR), investitia I\/_Iunlc_lpl_ulw Brasov, a c_asat partial hot_ara_rfea Curtii de Apel Brasov
fiind planificata pe perioada 2024-S1 2029. Perioada de prognoza $i a trimis cauza spre rejudecare aceleiasi instante de apel.
explicitd 2026-2036 reflecta perspectivele pe termen lung in urma Hotararea este deﬂmtwel, insa motivele casarii nu au fost Inca
renovérilor planificate. comunicate. Din aceasta proprietate, Societatea genereaza venituri

din chirii si cheltuieli aferente. Avand in vedere statusul litigiului la
Data Evaluarii si continua generare de fluxuri de numerar din chirii
in conditii normale de desfasurare a activitatii, veniturile si
cheltuielile operationale, respectiv investitiile de capital (CapEXx)
previzionate de Societate pentru activul Cerbul Carpatin au fost
incluse Tn abordarea prin venit.

d) Pentru renovarea Complexului Capitol la standardele Mercure 4%,
valoarea totala estimata a investitiei (CapEx) este de 100,9 m RON
(19,3 m EUR), investitie planificata pe perioada 2023-S1 2027.
Perioada de prognoza explicita 2026-2036 reflecta perspectivele pe
termen lung in urma renovarilor planificate.

e) La Data Evaluarii, Hotelul Capitol se afla in conservare (fiind inchis
la Tnceputul starii de urgenta din 2020), iar Complexul Aro-Palace
reprezinta principala unitate operationald a Societatii.
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Proiectiile viitoarelor fluxuri de numerar pentru Aro-Palace se bazeaza pe
rezultatele financiare istorice, Planul de afaceri si Planul de investitii
intocmite si aprobate de Societate, respectiv date macroeconomice.

1. Ipoteze generale la nivel de Societate (3/3)

h) Un alt litigiu se refera la activul Cetate, insa acesta a fost retrocedat
Statului Romén in anul 2023, iesind din patrimoniul Societatii,
nefiind inclus astfel in abordarea prin venit.

i) Tn vederea analizei Planului de afaceri si a estimérii fluxurilor
viitoare de numerar, s-a avut in vedere un set de ipoteze cheie,
care se Incadreaza in urmatoarele categorii:

+ indicatori si multiplicatori de piata specifici sectorului analizat
(EBITDA/Vanzari, EBIT/Vanzari, CapEx/Vanzari, NWC/Vanzari,
EV/Vanzari, EV/IEBITDA, EV/Total active, EqV/Activ net, Pret de
tranzactie/Camera, etc.);

* venituri si cheltuieli;

+ planul de investitii si nivelul fondului de rulment.

j) Principalele ipoteze de piata au inclus previziunile macroeconomice
generale, preluate din publicatia “World Economic Outlook”
(“WEQ?”) emisa de Fondul Monetar International (“FMI”) in aprilie
2026. In cadrul evaluarii, s-a aplicat;

+ nivelul mediu al inflatiei din Roménia de 2,5%, care reflecta
perspectiva pe termen lung a ratei selectate pentru perpetuitate
(“g”), in linie cu previziunile FMI de inflatie pe termen lung; si

 structura impozitului aplicabil societatii Aro-Palace S.A., de 16%.

Nota: Activitétile desfasurate de PwC nu includ un audit, o verificare
limitata sau orice altd analiza de reconciliere a datelor financiare pentru
unitéti si cele aferente Societatii pe perioada istorica si/sau bugetata.
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Previziunile financiare pentru Complex Aro-Palace au fost realizate in
contextul afilierii la brandul Hyatt 5* st au avut in vedere stabilizarea marjei
EBITDA la 35,3% in ultimul an de previziune, nivel la limita superioara a pietei.

2. Ipoteze specifice — Complex Aro-Palace — Hyatt (1/3)

Aro-Palace- Hyatt - Previziuni financiare

mii RON S$22026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Cazare 7.822 7.645 - 14.383 28.765 43.600 49.432 52263 54.043 56.745  59.582
Alimentatie publica 8.084  5.006 - 8.947 17.894 24038 26.591 28639 29.621 30.638 31.693
Agrement 583 635 - 448 895 1.252 1.376 1.487 1.561 1.639 1.721
Acitivitati diverse 234 230 - - - - - - - - -
Alte venituri 1.256  1.331 114 833  1.552 2.294 2.472 2.613 2.702 2.837 2.979
Total venituri din exploatare 17.979 14.848 114 24.610 49.106 71.184 79.870 85.002 87.927 91.860 95.976
Cheltuieli cu marfurile 2425 1.246 - 2223 4.447 5.901 6.688 7.203 7.450 7.706 7.971
Cheltuieli materii prime si materiale 984 661 - 275 551 774 1.662 1.767 1.828 1.908 2.952
Cheltuieli cu utilitatile 1.086  1.302 - 1430 2.861 4.141 4.652 4.951 5.122 5.350 5.588
Cheltuieli cu personalul 6.481 6.018 - 7077 14119 14991 15577 16190 16.831  17.501  18.201
Cheltuieli cu impozite si taxe 978  2.027 1.923 2017 2141 2.169 2197 2.227 2.257 2.289 2.321
Chletuieli cu serviciile executate de terti 1912 2.563 - 539% 9.260 14.113 156353 16.808 17.329 18.071  18.850
Alte cheltuieli de exploatare (19) - - 1.255 2510 4.211 5.142 5.457 5.650 5.918 6.199
Total cheltuieli din exploatare 13.847 13.816 1.923 19.674 35.888 46.300 51.272 54.603 56.466 58.743  62.083
EBITDA 4132 1.032 (1.809) 4.937 13.219 24.884 28.598 30.399 31461 33.117  33.892
Marja EBITDA 230% 69% -1587,1% 20,1% 269%  350% 358% 358% 358% 361%  353%
Amortizare 1.371  2.701 2650 4.827 9475 11.625 11.625 11.625 11.625 11.625 11.625
EBIT 2.760 (1.670)  (4.459) 109 3.744 13.259 16.973 18.774 19.836 21.492  22.267
Marja EBIT 154% -11,2% -3911,8%  0,4% 7,6% 186%  21,3% 221%  226%  234%  232%

Sursa: Planul de afaceri Aro-Palace - Hyatt, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analiza PwC

Previziunile viitoarelor fluxuri de numerar
pentru Complexul Aro-Palace se bazeaza

pe Planul de afaceri 2026 — 2036 intocmit si

aprobat de Societate in contextul afilierii
Complexului la brandul Hyatt 5.

Pentru 6L 2026, veniturile si cheltuielile au
fost estimate prin diferenta dintre estimatul
realizat de Societate pentru anul 2026 si
realizatul in primele 6 luni 2026.

- Conform Planului de afaceri, se asteapta ca
- marjele EBITDA si EBIT sa se stabilizeze la
35,3%, respectiv 23,2% in anul 2036, fiind la
 limita superioara a marjelor de profitabilitate
din sector (detalii in Anexa 6).

Privat si confidential
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Ulterior finalizarii lucrarilor de modernizare, capacitatea de cazare totala a
Complexului Hyatt este estimata sa creasca la 260 camere. Gradul mediu de
ocupare este estimat sa se stabilizeze la 70% in perioada 2033 - 2036.

2. Ipoteze specifice — Complex Aro-Palace — Hyatt (2/3)

Principalii indicatori operationali

1,000 55.5% 49.2%
500 :
388
0 .
2026 2027 2028

I Tarif mediu de cazare/zi-camerd (RON) —*— Grad de ocupare (total camere)

61.0% 61.0% 65.0% 68.0% 70.0% 70.0% 70.0% 100
T T T T O
2029 2030 2031 2032 2034 2035 2036

Sursa: Planul de afaceri Aro-Palace - Hyatt, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analiza PwC

+ In prezent, numérul de camere construite
este de 198 camere, iar dupa finalizarea
lucrarilor de modernizare si afiliere la
brandul Hyatt, nivelul este prevazut la 260
camere, avand in vedere ca aceste
lucrari vizeaza si redeschiderea aripii
vechi a Hotelului.

* Gradul de ocupare in functie de camerele
ocupate este bugetat la 55,5% in 2026,
fiind estimat sa creasca gradual, iar apoi
sa se stabilizeze la 70% in 2033-2036.

e (QOdata cu redeschiderea Hotelului, tariful
mediu de cazare/zi-camera este asteptat
sa creasca anual, pornind de la 388
RON/camera in 2026, fiind estimat sa
ajunga la 897 RON/camera in 2036.

» Complexul Aro-Palace va continua sa
opereze pana la deschiderea
Complexului Mercure, care va avea loc in
S2 2027. Odata cu redeschiderea
Complexului Mercure, Complexul Aro-
Palace va fi inchis pentru lucrarile de
modernizare, fiind planificata
redeschiderea acestuia sub brandul Hyatt
5* nu mai tarziu de S2 2029.

« In perioada 2027-2036, veniturile din
cazare sunt estimate in medie la 54% din
totalul veniturilor din exploatare, veniturile
din alimentatie publica la 31%, veniturile
din agrement la 2%, iar veniturile din
activitati diverse si alte venituri la 14% in
medie.

Cheltuielile cu personalul sunt estimate
sa contribuie in medie cu 30% la totalul
cheltuielilor de exploatare, cheltuielile cu
serviciile executate de terti cu 25%,
cheltuielile cu marfurile si materialele cu
14%, cheltuielile cu utilitatile cu 8%,
cheltuielile cu impozite si taxe cu 16%, iar
alte cheltuieli cu 7% Tn perioada 2027-
2036.

Conform Planului de afaceri, cheltuielile
cu deprecierea si amortizarea sunt
estimate sa creasca treptat pana in anul
2031, la 11.625 mii RON. Ulterior, acest
nivel este estimat a se mentine pana la
finalul perioadei de previziuni explicita.

Privat si confidential
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NWC a fost estimat la (10,7%) din total venituri din exploatare previzionate,
in Linie cu piata. Investitia totala pentru renovarea Complexului Aro-Palace
st afilierea la brandul Hyatt se ridica la 177,7 m RON (35,7 m EUR).

2. Ipoteze specifice — Complex Aro-Palace — Hyatt (3/3)

Aro-Palace- Hyatt - Capitalul de lucru net (NWC) previzionat

mii RON 30-lun-26 31.dec.26 31.dec.27 31.dec.28 31.dec.29 31.dec.30 31.dec.31 31.dec.32 31.dec.33 31.dec.34 31.dec.35 31.dec.36
Venituri totale 32495  14.848 114 24610 49106  71.184 79870 85002  87.927 91860 95976
NWC % din venituri (10,7%)  (107%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)  (107%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)
Capital de lucru net (NWC) (1.827)  (3.488)  (1.594) (12)  (2.642)  (5271)  (7.641)  (8574)  (9.125)  (9.439)  (9.861)  (10.303)
A Capital de lucru net (NWC) nla (1.661) 1.894 1.582 (2.630)  (2.630)  (2.370) (932) (551) (314) (422) (442)

Sursa: Planul de afaceri Aro-Palace - Hyatt, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analiza PwC

In previziunea capitalului de lucru net (NWC), pentru Complexul Aro-Palace Hyatt s-a alocat intreaga pozitie bilantiera la 30.06.2026 de la nivel
de Societate, de (1.827) mii RON, avand in vedere lipsa de informatii privind elementele bilantiere pe cele 3 componente ale EV si faptul ca
Hotelul Aro-Palace reprezinta principala unitate operationala la Data Evaluarii. Ulterior, s-a folosit ponderea NWC in total venituri din exploatare
previzionate, estimata constant la (10,7%) pe parcursul perioadei de previziune explicita, nivel corespondent medianei pietei (vezi Anexa 6).

Aro-Palace- Hyatt - CapEx previzionat

mii RON 2023 2024 2025 S12026 S2 2026 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Aro-Palace-Hyatt (modernizare) - 106 1.113 416 2228 2644 14915 99.434 59524 - - - - - - -
Aro-Palace-Hyatt (mentenanta) - - - - - - - - - 1792 2321 2540 2664 2752 2.872 2.986

Sursa: Planul de investitii Aro-Palace - Hyatt, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analiza PwC

» Conform Planului de afaceri aprobat de Societate, pentru Complexul Aro-Palace 5%, nivelul total al investitiei necesare pentru renovari si
imbunatatiri, avand in vedere rebranduirea sub marca Hyatt 5%, este estimat la 177,7 m RON (35,7 m EUR), investitia fiind planificata in
perioada 2024 — S1 2029.

+ Totalul investitiilor (CapEx) realizate in primele 6 luni ale anului 2026 este de 416 mii RON.

+ Investitia presupune renovarea integrala a hotelului cat si a facilitatilor acestuia, inclusiv aripa veche, aflata in conservare din 2014.
Cheltuielile de capital (CapEx) estimate includ costurile pentru renovarea camerelor, modernizarea zonelor publice/specifice, imbunatatiri ale
zonei de wellness si spa, actualizari tehnologie etc.
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Previziunile financiare pentru Complex Capitol au fost realizate in contextul
afilierii la brandul Mercure 4* st au avut in vedere stabilizarea marjei EBITDA
la 39,3% in ultimul an de prognoza, nivel usor peste limita superioara a pietei.

3. Ipoteze specifice — Complex Capitol — Mercure (1/3)

Capitol - Mercure - Previziuni financiare

mii RON $22026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Cazare - 8.324 16.648 19.148 21530 22.607 22966 23.655 24703 25444 26.208
Alimentatie publica - 4.512 9.025 10.045 10477 10.791 11.009 11340 11.792 12145 12510
Agrement - - - - - - - - - - -
Acitivitati diverse - - - - - - - - - - -
Alte venituri 142 690 1.027 1168  1.280 1.336 1.359 1.400 1.460 1.504 1.549
Total venituri din exploatare 142 13.526  26.700 30.360 33.287 34.734 35335 36.395 37.955 39.093  40.266
Cheltuieli cu marfurile - 1.121 2243 2466 2.771 2.854 2912 2.999 3.119 3.212 3.309
Cheltuieli materii prime si materiale - 1.375 750 359 526 722 735 1.121 1.168 1.203 1.239
Cheltuieli cu utilitatile 5 1.067 2064 2342 2.564 2.675 2721 2.803 2.923 3.011 3.101
Cheltuieli cu personalul - 6.544 9.238 7.623 5.354 5.480 5.608 5.740 5.876 6.015 6.244
Cheltuieli cu impozite si taxe 53 231 367 279 185 188 190 193 196 199 202
Chletuieli cu serviciile executate de terti - 720 5491 3720 6.191 6.768 6.852 7.034 7.323 7.519 7.721
Alte cheltuieli de exploatare - 696 1.391  1.600  2.057 2.259 2.297 2.367 2.474 2.550 2.626
Total cheltuieli din exploatare 58 11.754  21.544 18.389 19.647 20.946 21.315 22.257 23.079 23.709 24.442
EBITDA 84 1.772 5156 11.971 13.641 13.788 14.020 14137 14.876 15.384  15.824
Marja EBITDA 59,1% 13,1% 193% 394% 41,0% 397%  397% 388%  392%  394%  393%
Amortizare 1.389  3.341 3.904 3.869 3.833 3.833 3.833 3.833 3.833 3.833 3.833
EBIT (1.305) (1.569) 1252 8.102  9.808 9.955 10.187 10.304 11.043 11.551 11.991
Marja EBIT -920,2% -11,6% 47% 267% 295%  287%  288%  283% 291%  295%  29,8%

Sursa: Planul de afaceri Capitol - Mercure, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analizad PwC

Previziunile viitoarelor fluxuri de numerar
pentru Complexul Capitol se bazeaza pe
Planul de afaceri 2026 — 2036 intocmit si
aprobat de Societate in contextul afilierii

Complexului la brandul Mercure 4*.

Pentru 6L 2026, veniturile si cheltuielile au
fost estimate prin diferenta dintre estimatul
realizat de Societate pentru anul 2026 si
realizatul in primele 6 luni 2026.

Conform Planului de afaceri, se asteapta ca

- marjele EBITDA si EBIT sa se stabilizeze la ,
39,3%, respectiv 29 8% in anul 2036, fiind usor

. peste limita superioard a marjelor de
profitabilitate din sector (detalii in Anexa 6).
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Ulterior finalizarii lucrarilor de modernizare, capacitatea de cazare totala a
Complexului Mercure este estimata sa se mentina la 181 camere. Gradul
mediu de ocupare este estimat sa se stabilizeze 73% in perioada 2034 - 2036.

3. Ipoteze specifice — Complex Capitol — Mercure (2/3)

Principalii indicatori operationali

1,000 70.0% 70.0% 73.0% 73.0% 73.0% 72.0% 72.0% 73.0% 73.0% 73.0% 100
:| — s e 3% 3 H e e X
500 50
@ | B

2026 2027 2028

2029 2030 2031 2032
I Tarif mediu de cazare/zi-camerd (RON) —*— Grad de ocupare (total camere)

2034 2035 2036

Sursa: Planul de afaceri Capitol - Mercure, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analiza PwC

» Dupa finalizarea lucrarilor de modernizare
si afiliere la brandul Mercure, numarul de
camere construite este previzionat sa
ramana la 181 camere.

» Gradul de ocupare in functie de camerele
ocupate este bugetat la 70% in 2027,
fiind estimat sa creasca gradual, iar apoi
sa se stabilizeze la 73% in ultimii 3 ani de
previziune explicita 2034-2036.

e (QOdata cu redeschiderea Hotelului, tariful
mediu de cazare/zi-camera este asteptat
sa creasca anual, pornind de la 360
RON/camera in 2027, fiind estimat sa
ajunga la 543 RON/camera in 2036.

+ La inceputul starii de urgenta din anul
2020 generata de pandemia COVID-19,
Complexul Capitol a fost inchis. Conform
Planului de afaceri intocmit si aprobat de
Societate, respectiv Raportului financiar
la 30.06.2026, redeschiderea
Complexului sub brandul Mercure 4* este
asteptata sa aiba loc in S2 2027.

e In perioada 2027-2036, veniturile din
cazare sunt estimate in medie la 64% din
total venituri de exploatare, veniturile din
alimentatie publica la 32%, iar alte
venituri la 4% Tn medie.

Cheltuielile cu personalul sunt estimate
sa contribuie in medie cu 32% la totalul
cheltuielilor de exploatare, cheltuielile cu
serviciile executate de terti cu 27%,
cheltuielile cu marfurile si materialele cu
18%, cheltuielile cu utilitatile cu 12%,
cheltuielile cu impozite si taxe cu 1%, iar
alte cheltuieli cu 10% in perioada 2027-
2036.

Conform Planului de afaceri, cheltuielile
cu deprecierea si amortizarea sunt
estimate sa creasca treptat pana in anul
2028, la 3.904 mii RON, apoi sa scada
pana in anul 2030 la 3.833 mii RON, nivel
estimat a se mentine pana la finalul
perioadei de previziuni explicita.

Privat si confidential

PwC | Transilvania Investments Alliance S.A.

septembrie 2026
28



6 Previziuni financiare (S2 2026 - 2036) Cuprins | Sumarul evaluarii | Descrierea Societatji | Evaluarea Societatji | Anexe | Glosar de termeni

NWC a fost estimat la (10,7%) din total venituri din exploatare previzionate,
in linie cu piata. Investitia totala pentru renovarea Complexului Capitol si
afilierea la brandul Mercure se ridica la 100,9 m RON (19,3 m EUR).

3. Ipoteze specifice — Complex Capitol — Mercure (3/3)

Capitol - Mercure - Capitalul de lucru net (NWC) previzionat

mii RON 30-lun-26 31.dec.26 31.dec.27 31.dec.28 31.dec.29 31.dec.30 31.dec.31 31.dec.32 31.dec.33 31.dec.34 31.dec.35 31.dec.36
Venituri totale 367 13526  26.700  30.360 33287  34.734 35335  36.395  37.955  39.093  40.266
NWC % din venituri (10,7%)  (107%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)  (107%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)
Capital de lucru net (NWC) - (39)  (1.452)  (2.866)  (3.259)  (3573)  (3.729)  (3.793)  (3.907)  (4.074)  (4.196)  (4.322)
A Capital de lucru net (NWC) nla (39) (1.413)  (1.414) (393) (314) (155) (64) (114) (167) (122) (126)

Sursa: Planul de afaceri Capitol - Mercure, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analizad PwC

- In previziunea capitalului de lucru net (NWC), s-a pornit de la o pozitie zero pentru NWC la 30.06.2026 pentru Complexul Capitol - Mercure,
cea de bilant la nivel de Societate fiind alocata integral Complexului Aro-Palace — Hyatt la Data Evaluarii, avand in vedere lipsa de informatii
privind elementele bilantiere pe cele 3 componente ale EV si faptul ca Hotelul Aro-Palace reprezinta principala unitate operationala la Data

- Evaluarii. Ulterior, s-a folosit ponderea NWC in total venituri din exploatare previzionate, estimata constant la (10,7%) pe parcursul perioadei de
previziune explicita, nivel corespondent medianei pietei (vezi Anexa 6).

Capitol - Mercure - CapEx previzionat

mii RON 2023 2024 2025 S12026 S2 2026 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Capitol-Mercure (modernizare) 460 3.684 9528 15.034 30436 45470 41.808 - - - - - - - - -
Capitol-Mercure (mentenanta) - - - - - - - 560 768 995 1.089 1.142 1.179 1.231 1.280 1.314

Sursa: Planul de investitii Capitol - Mercure, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analiza PwC

» Conform Planului de afaceri aprobat de Societate, pentru Complexul Capitol 4*, nivelul total al investitiei necesare pentru renovari si
imbunatatiri, avand in vedere rebranduirea sub marca Mercure 4*, este estimat la 100,9 m RON (19,3 m EUR), investitia fiind planificata in
perioada 2023 — S1 2027.

+ Totalul investitiilor (CapEx) realizate in primele 6 luni ale anului 2026 este de 15.034 mii RON.

+ Investitia presupune renovarea integrala a hotelului si a facilitatilor acestuia, hotelul fiind in conservare din 2020. Cheltuielile de capital
(CapEx) estimate includ costurile pentru renovarea camerelor, modernizarea zonelor publice/specifice, actualizari tehnologie etc.
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Alte centre de profit/cost se refera la unitatile Aro-Sport, Cerbul Carpatin si
Enescu. Societatea genereaza venituri din chirii pe baza acestor unitati,
cheltuielile indirecte fiind alocate hotelurilor Hyatt & Mercure.

4. Ipoteze specifice — Alte centre de profit/cost ale Societatii (1/2)

Alte centre de profit/cost ale Societatii - Previziuni financiare

mii RON $22026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Cazare - - - - - - - - - - -
Alimentatie publica - - - - - - - - - - -
Agrement - - - - - - - - - - -
Acitivitati diverse - - - - - - - - - - -
Alte venituri 1.934  2.794 2874 2958 3.043 3.132 3.223 3.316 3.413 3.512 3.614
Total venituri din exploatare 1934 2.794 2874 2958 3.043 3.132 3.223 3.316 3.413 3.512 3.614
Cheltuieli cu marfurile - - - - - - - - - - -
Cheltuieli materii prime si materiale - 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3
Cheltuieli cu utilitatile 231 423 435 448 462 476 490 504 520 535 551
Cheltuieli cu personalul - - - - - - - - - - -
Cheltuieli cu impozite si taxe 74 17 121 124 128 132 136 140 144 149 153
Chletuieli cu serviciile executate de terti 30 41 42 43 44 46 47 48 50 51 53
Alte cheltuieli de exploatare - - - - - - - - - - -
Total cheltuieli din exploatare 335 582 600 618 636 655 675 695 716 738 760
EBITDA 1.599  2.211 2275 2340  2.407 2.476 2.548 2.621 2.697 2.774 2.855
Marja EBITDA 82,7% 79,2% 791% 791% 79,1% 791%  791% 790% 790%  790%  79,0%
Amortizare 289 422 422 422 422 422 422 422 422 422 422
EBIT 1310 1.789 1.853 1.918 1.985 2.054 2.126 2.199 2.275 2.352 2433
Marja EBIT 67,7% 64,0% 64,5% 64,8% 652% 656% 66,0% 663% 666% 67,0% 67,3%

Sursa: Planul de afaceri aferent altor centre de profit/cost ale Societatii, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analiza PwC

Previziunile viitoarelor fluxuri de numerar
aferente altor centre de profit/cost ale
Societatii se bazeaza pe Planul de afaceri
2026 — 2036 intocmit si aprobat de Societate.
Aceste centre de profit/cost se refera la
unitatile Aro-Sport, Cerbul Carpatin si Enescu.

Pentru 6L 2026, veniturile si
cheltuielile au fost estimate
prin diferenta dintre estimatul
realizat de Societate pentru
anul 2026 si realizatul in
primele 6 luni 2026.

Aceste centre de profit/cost genereaza venituri din chirii i
refacturare utilitati. Cheltuielile previzionate sunt relativ
mici comparativ cu veniturile generate, deoarece acestea
includ doar cheltuielile directe, cele indirecte fiind alocate
de Societate pe hotelurile Hyatt & Mercure. Sunt asteptate
astfel marje de profitabilitate (marja EBITDA si EBIT)
semnificative.
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NWC a fost estimat la (10,7%) din total venituri din exploatare previzionate,
in linie cu piata. In perioada 2027-2036, Societatea a estimat cheltuieli de
capital (CapEx) de mentenanta in medie de 2% din venituri operationale.

4. Ipoteze specifice — Alte centre de profit/cost ale Societatii (2/2)
Alte centre de profit/cost ale Societatii - Capitalul de lucru net (NWC) previzionat

mii RON 30-lun-26 31.dec.26 31.dec.27 31.dec.28 31.dec.29 31.dec.30 31.dec.31 31.dec.32 31.dec.33 31.dec.34 31.dec.35 31.dec.36
Venituri totale 2.741 2.794 2.874 2.958 3.043 3.132 3.223 3.316 3.413 3.512 3614
NWC % din venituri (10,7%)  (107%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)  (107%)  (10,7%)  (10,7%)  (10,7%)
Capital de lucru net (NWC) - (294) (300) (309) (317) (327) (336) (346) (356) (366) (377) (388)
A Capital de lucru net (NWC) nla (294) (6) (9) (9) (9) (9) (10) (10) (10) (11) (11)

Sursa: Planul de afaceri aferent altor centre de profit/cost ale Societatii, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analiza PwC

In previziunea capitalului de lucru net (NWC), s-a pornit de la o pozitie zero pentru NWC la 30.06.2026 pentru alte centre de profit/cost ale
Societatii, cea de bilant la nivel de Societate fiind alocatd Complexului Aro-Palace — Hyatt la Data Evaluarii, avand in vedere lipsa de informatii
privind elementele bilantiere pe cele 3 componente ale EV si faptul ca Hotelul Aro-Palace reprezinta principala unitate operationala la Data

- Evaluarii. Ulterior, s-a folosit ponderea NWC in total venituri din exploatare previzionate, estimata constant la (10,7%) pe parcursul perioadei de
 previziune explicita, nivel corespondent medianei pietei (vezi Anexa 6).

Alte centre de profit/cost ale Societatii - CapEx previzionat

mii RON 2023 2024 2025 S12026 S2 2026 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Altele (mentenanta) 8.762 7238  2.599 458 4494 4952 54 55 57 59 61 62 64 66 68 70

Sursa: Planul de investitii aferent altor centre de profit/cost ale Societatii, 2026-2036, intocmit si aprobat de Societate; Analiza PwC

+ Conform Planului de afaceri aprobat de Societate, pentru alte centre de profit/cost au fost realizate si estimate cheltuieli de mentenanta. Pe
perioada de previziuni, CapEx a fost estimat in medie la 2% din total venituri operationale.

+ Totalul investitiilor (CapEx) realizate in primele 6 luni ale anului 2026 este de 458 mii RON.
+ In perioada de previziuni explicitd 2027 - 2036, investitille presupun cheltuieli de mentenanta pentru diferite unitati (Aro-Sport, Cerbul
Carpatin, Enescu).
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Actiunile Aro-Palace sunt tranzactionate pe BVB sub simbolul ARO. Pe baza datelor

istorice, actiunile ARO au fost tranzactionate la un pret mediu ponderat de 0,4720

RON/actiune in ultimele 6 luni, respectiv de 0,4486 RON/actiune in ultimele 12 luni.

Volumul de actiuni vs. pretul de tranzactionare in perioada1 iulie 2025 - 30 iunie 2026

330.000 0,8517

220.000

110.000 0,4289

139.430 - 319.250

0,4284

lulie August Septemberie Octombrie ~ Noiembrie  Decembrie lanuarie Februarie Martie Aprilie Mai lunie
2025 2025 2025 2025 2025 2025 2026 2026 2026 2026 2026 2026

mmmm \/olumul de actiuni tranzactionate Pret de inchidere (RON/actiune)

Istoric tranzactionare (la 30.06.2026, 1 ianuarie 2026 - 30 iunie 2026, 1 iulie 2025 - 30 iunie 2026)
Pret de inchidere la Pret mediu Pret mediu

Aro-Palace S.A data de 30.06.2026 ponderat 6L ponderat 12L

RON/actiune 0,8000 0,4720 0,4486

Sursa: Datele anterior 23.01.2026 au fost puse la dispozitie de catre TIA, iar datele ulterioare au fost preluate de pe BVB, Analiza PwC

0,90

0,70

- 0,50

- 0,30

» Valorile mobiliare emise de societatea Aro-Palace se tranzactioneaza la BVB, la categoria AeRO standard, segmentul Sistemului Multilateral

de Tranzactionare (“SMT”), sub simbolul ARO. Actiunile ARO au demarat tranzactionarea la BVB la 31 iulie 2017. Conform Raportului
semestrial la 30.06.2026, la Data Evaluarii, ARO are un capital social de 40.320.157 RON, impartit in 403.201.571 actiuni, cu o valoare

nominala de 0,10 RON/actiune. Pe baza informatiilor disponibile pe bursa, nivelul capitalizarii bursiere a fost de 322,6 m RON la 30.06.2026.
In perioada 1 iulie 2025 - 30 iunie 2026, au fost 409 de tranzactii in 127 sedinte de tranzactionare, cu un volum total de actiuni tranzactionate

de 716.341 actiuni.

» Free float-ul aferent emitentului este unul redus, de 4,0108% din actiuni (respectiv 16.171.471 actiuni), conform situatiei de la BVB la Data

Evaluarii.

» Notd: In lunile iulie - august, au fost realizate o serie de tranzactii, cu volume mici, de 82.811 actiuni pentru luna iulie (0,5% din free-float),
respectiv 23.700 actiuni pentru luna august (0,1% din free-float), la preturi medii ponderate ridicate, de 1,0273 RON/actiune, respectiv 1,4174

RON/actiune. Astfel, ulterior Datei Evaluarii, pretul mediu ponderat de tranzactionare a crescut semnificativ, in pofida unor volume de

tranzactionare modeste.

Pe baza datelor istorice, putem concluziona ca actiunile ARO au fost tranzactionate la un pret de tranzactionare mediu ponderat de
0,4720 RON/actiune in ultimele 6 luni de la Data Evaluérii, respectiv de 0,4486 RON/actiune in ultimele 12 luni de la Data Evaluarii.
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Abordarea prin venit — metoda DCF este principala metoda de evaluare
Jolosita pentru evaluarea Societatii. In estimarea valorii prezente a FCFF a
fost selectata o rata de actualizare de 9,9%.

1. Abordarea prin venit — ipoteze generale (1/6)

Metoda Fluxurilor de numerar actualizate (eng. “Discounted Cash
Flows — DCF method”)

Masura valorii oricarei entitati este capacitatea de a genera numerar in
mod consecvent si continuu. in realitate, investitorii cumpara fluxuri de
numerar operationale viitoare. Cu cat sunt mai mari fluxurile de
numerar asteptate, cu atat este mai mare valoarea unei achizitii.
Metoda DCF estimeaza valoarea unei afaceri ca valoare actualizata
neta a fluxurilor de numerar viitoare estimate a fi generate de societate,
folosind o rata de actualizare adecvata.

Fluxul de numerar la dispozitia intreprinderii (eng. “Free Cash
Flows to the Firm - FCFF”)

FCFF au fost estimate pentru o perioada explicita de previziuni
cuprinsa intre S2 2026 — 2036 si s-au bazat pe ipotezele descrise in
sectiunea anterioar. In perioada de previziuni (inclusiv perpetuitate) s-
a aplicat o rata de impozitare a profitului de 16%. Impozitul, aplicat la
profitul operational (EBIT), a fost estimat a fi platit in acelasi an in care
sunt inregistrate veniturile/cheltuielile.

Rata de actualizare

Rata de actualizare dupa impozitare folosita in calculul valorii prezente
nete a FCFF la data de 30 iunie 2026 pentru fiecare dintre cele trei
componente ale EV a fost estimata la nivelul de 9,9% in RON,
reprezentand costul mediu ponderat al capitalului (eng. “Weighted
Average Cost of Capital - WACC”) pentru sectorul de turism hotelier
(detalii in Anexa 5). Rata de actualizare nu include eventuale prime
de risc suplimentar pentru riscul de nefinalizare a investitiilor majore
de capital pentru modernizarea Complexului Aro Palace-Hyatt (5*) si a
Complexului Capitol - Mercure (4*).

Valoarea reziduala

Valoarea afacerii la sfarsitul perioadei explicite de previziuni a fost calculata
prin capitalizarea FCFF in anul terminal (primul an ulterior perioadei
explicite de previziuni). FCFF din anul terminal s-a bazat pe ipoteza cresterii
cu 2,5% a EBIT-ului si a amortizarii. Pentru Hyatt si Mercure, CapEx in
perpetuitate a fost estimat pe baza cheltuielii cu amortizarea din anul
terminal, din care s-a dedus procentul componentelor constructiilor care nu
fac obiectul imbunatatirilor, in principal partea de structura si infrastructura
(nivel estimat la 50% pentru Hyatt, respectiv de 45% pentru Mercure, pe
baza analizei PwC si a datelor Kost Plus'), componente care au tinut cont
de inflatie. A fost considerata o ajustare cu inflatia de 34% aferenta unei
durate de viata de 25 ani (Anexa 8). CapEx in anul terminal pentru alte
centre de profit/cost ale ARO a fost estimat la nivelul amortizarii.

Rata de crestere in perpetuitate (“g”) a fost estimata la 2,5% in RON, la
nivelul previzionat al ratei anuale a inflatiei pe termen lung pentru RON
(echivalentul unei mentineri constante a fluxurilor de numerar in termeni
reali). Rata de capitalizare utilizata la estimarea valorii reziduale, este de
7,4% (9,9% rata de actualizare minus 2,5% rata de crestere in perpetuitate).
Prime si discounturi

Conform standardelor ANEVAR, GEV 600, paragraful 59: “In cazul evaludrii
actiunilor emise de o intreprindere realizata pentru retragerea de la
tranzactionare a acesteia, cét si in alte scopuri de stabilire a valorii
echitabile, nu se aplica discounturi pentru lipsa de control, respectiv
pentru lipsa de lichiditate/vandabilitate.”

Astfel, in prezentul Raport de evaluare nu au fost aplicate discounturi
pentru lipsa de control si de lichiditate/vandabilitate.

Nota: [ Kost Plus se bazeaza pe (a) datele furnizate in catalogul Schiopu “Costuri de reconstructie-costuri de inlocuire Cladiri industriale, comerciale, agricole si constructii speciale” si (b) pe indicii de

actualizare pentru perioada 2025 - 2026.
Privat si confidential
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Valoarea de piata pentru Complexul Aro-Palace - Hyatt la 30.06.2026 este
estimata la 72.115 miit RON, pe baza unei rate de actualizare pentru
industria hoteliera de 9,9%.

1. Abordarea prin venit — Complexul Aro-Palace — Hyatt — rezultate obtinute in scenariul de baza (2/6)

Aro-Palace | Hyatt Regency - Fluxuri de numerar actualizate la 30 iunie 2026

mii RON S2 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 An terminal
Profit din exploatare (EBIT) dupa impozitare 2.760 (1.670) (4.459) 109 3.744 13259 16.973 18.774 19.836 21.492 22.267 22.824
Impozit pe profit 16,0% (442) - - (17)  (599) (2.121) (2.716) (3.004) (3.174) (3.439) (3.563) (3.652)
Profit din exploatare dupa impozitare 2.319 (1.670) (4.459) 92 3145 11137 14.257 15.770 16.662 18.053 18.704 19.172
Cheltuieli cu amortizarea si deprecierea 1.371 2.701 2.650 4827 9475 11625 11.625 11.625 11.625 11.625 11.625 11.916
Variatia capitalului de lucru net 1.661 (1.894) (1.582) 2.630 2.630 2.370 932 551 314 422 442 258
Cheltuieli de capital (2.228) (14.915) (99.434) (59.524) (1.792) (2.321) (2.540) (2.664) (2.752) (2.872) (2.986) (7.984)
Flux de numerar la dispozitia intreprinderii (FCFF) 3.123  (15.778) (102.825) (51.975) 13.457 22.812 24.275 25.282 25.849 27.229 27.785 23.361
Perioada de actualizare - ani (conventia de la mijlocul perioadei) 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00 10,50
Factor de actualizare (WACC) 9,9% 0,977 0,910 0,828 0,753 0,686 0,624 0568 0516 0470 0428 0,389 0,371
Fluxuri de numerar actualizate 3.050 (14.357) (85.134) (39.156) 9.225 14.229 13.778 13.056 12.147 11.643 10.810

Total fluxuri de numerar pe perioada explicita (50.709)

Valoare - An terminal

FCFF in anul terminal 23.361

Rata de actualizare dupa impozitare 9,9% Rata de actualizare folosita in calculul valorii prezente nete a FCFF la
Rata de crestere in perpetuitate 2,5% data de 30 iunie 2026 a fost estimata la nivelul de 9,9% (valoare

Rata de capitalizare 7,4% . A ~ . . .
Valoarea viitoare a valoril terminale 330 947 nominala in RON), reprezentand costul mediu ponderat al capitalului
Factor de actualizare 0,371 (WACC) pentru sectorul de turism hotelier (detalii in Anexa 5).

Valoarea actualizata din anul terminal 122.824

Valoare de piata Complex Aro-Palace | Hyatt (mii RON)

Valoare de piata Complex Aro-Palace | Hyatt (mii EUR)

Sursa: Analiza PwC

Rata de capitalizare rezultata, utilizata la estimarea valorii reziduale,
este de 7,4% (9,9% rata de actualizare minus 2,5% rata de crestere in
perpetuitate).

» Pe baza analizei de evaluare, a rezultat o valoare de piata (EV) la 30.06.2026 pentru Complexul Aro-Palace - Hyatt de 72.115 mii RON

(13.752 mii EUR).

» Valoarea de piata implicitd pe camera este estimata la aprox. 52,9 mii EUR/ camera, valoarea de piata a hotelului modernizat (i.e., inainte
de CapEx), fiind astfel de aprox. 157,7 mii EUR/ camera.

Privat si confidential
PwC | Transilvania Investments Alliance S.A.
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Valoarea de piata pentru Complexul Capitol — Mercure la 30.06.2026 este
estimata la 51.155 miit RON, pe baza unei rate de actualizare pentru
industria hoteliera de 9,9%.

1. Abordarea prin venit - Complexul Capitol — Mercure — rezultate obtinute in scenariul de baza (3/6)

Capitol | Mercure Accor - Fluxuri de numerar actualizate la 30 iunie 2026

mii RON $2 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 An terminal
Profit din exploatare (EBIT) dupa impozitare (1305) (1569) 1252 8102 9.808 9955 10.187 10.304 11.043 11551 11.991 12.291
Impozit pe profit 16,0% - - (200) (1.296) (1.569) (1.593) (1.630) (1.649) (1.767) (1.848) (1.919) (1.967)
Profit din exploatare dupa impozitare (1.305)  (1.569) 1.051 6.806 8.238  8.362 8557 8.656 9.276 9.703 10.073 10.324
Cheltuieli cu amortizarea si deprecierea 1.389 3.341 3.904 3.869 3.833 3833 3.833 3.833 3.833 3.833 3.833 3.929
Variatja capitalului de lucru net 39 1.413 1.414 393 314 155 64 114 167 122 126 108
Cheltuieli de capital (30.436)  (41.808) (560)  (768)  (995) (1.089) (1.142) (1.179) (1.231) (1.280) (1.314) (2.896)
Flux de numerar la dispozitia intreprinderii (FCFF) (30.313) (38.623)  5.810 10.299 11.391 11.262 11.312 11.423 12.046 12.378 12717 11.465
Perioada de actualizare - ani (conventia de la mijlocul perioadei) 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00 10,50
Factor de actualizare (WACC) 99% | 0977 0,910 0828 0,753 0,686 0624 0568 0,516 0,470 0,428 0,389 0,371
Fluxuri de numerar actualizate (29.606) (35.144) 4.810 7.759 7.809  7.025 6.421 5899 5.660 5.293 4.948

Total fluxuri de numerar pe perioada explicita (9.126)

Valoare - An terminal

FCFF in anul terminal 11.465

Rata de actualizare dupa impozitare 9,9% + Rata de actualizare folosita in calculul valorii prezente nete a FCFF la
Rata de crestere in perpetuitate 2,5% data de 30 iunie 2026 a fost estimata la nivelul de 9,9% (valoare

Rata de capitalizare 7,4% . N n . . .
Valoarea viitoare a valoril terminale 162,426 nominala in RON), reprezentand costul mediu ponderat al capitalului
Factor de actualizare 0,371 (WACC) pentru sectorul de turism hotelier (detalii in Anexa 5).

Valoarea actualizata din anul terminal 60.281

Valoare de piata Complex Capitol | Mercure Accor (mii RON) » Rata de capitalizare rezultata, utilizata la estimarea valorii reziduale,
LS ) T S e () L BT s ([ 5 ) este de 7,4% (9,9% rata de actualizare minus 2,5% rata de crestere in
Sursa: Analiza PwC perpetuitate).

» Pe baza analizei de evaluare, a rezultat o valoare de piata (EV) la 30.06.2026 pentru Complexul Capitol — Mercure de 51.155 mii RON
(9.755 mii EUR).

» Valoarea de piata implicitd pe camera este estimata la aprox. 53,9 mii EUR/ camera, valoarea de piata a hotelului modernizat (i.e., inainte
de CapEx), fiind astfel de aprox. 125,3 mii EUR/ camera.

Privat si confidential septembrie 2026
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Valoarea de piata pentru alte centre de profit/cost ale Societatii la
30.06.2026 este estimata la 21.200 mii RON, pe baza unei rate de
actualizare pentru industria hoteliera de 9,9%.

1. Abordarea prin venit — Alte centre de profit/cost ale Societatii — rezultate obtinute in scenariul de baza (4/6)

Alte centre de profit/cost ale Societatii - Fluxuri de numerar actualizate la 30 iunie 2026

mii RON S2 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 An terminal
Profit din exploatare (EBIT) dupa impozitare 1.310 1.789 1.853 1918 1.985 2054 2126 2199 2275 2352 2433 2.494
Impozit pe profit 16,0% (210) (286) (296)  (307) (318)  (329) (340) (352) (364) (376)  (389) (399)
Profit din exploatare dupa impozitare 1.100 1.503 1.556 1.611 1.667 1726 1.785 1.847 1.911 1.976  2.043 2.095
Cheltuieli cu amortizarea si deprecierea 289 422 422 422 422 422 422 422 422 422 422 433
Variatia capitalului de lucru net 294 6 9 9 9 9 10 10 10 1 1 10
Cheltuieli de capital (4.494) (54) (55) (57)  (59) (61) (62) (64) (66)  (68)  (70) (433)
Flux de numerar la dispozitia intreprinderii (FCFF) (2.810) 1.877 1.931 1.985 2.040 2.096 2155 2.215 2277 2340 2.406 2.104
Perioada de actualizare - ani (conventia de la mijlocul perioadei) 0,25 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00 10,00 10,50
Factor de actualizare (WACC) 9,9% 0,977 0,910 0,828 0,753 0,686 0624 0568 0,516 0470 0,428 0,389 0,371
Fluxuri de numerar actualizate (2.745) 1.708 1.599 1495 1.398 1308 1.223 1.144 1.070 1.001 936

Total fluxuri de numerar pe perioada explicita 10.137

Valoare - An terminal

FCFF in anul terminal 2.104

Rata de actualizare dupa impozitare 9,9% + Rata de actualizare folosita in calculul valorii prezente nete a FCFF la
Rata de crestere in perpetuitate 2,5% data de 30 iunie 2026 a fost estimata la nivelul de 9,9% (valoare

Rata de capitalizare 7,4% . N n . . .
Valoarea viitoare a valoril terminale 29.810 nominala in RON), reprezentand costul mediu ponderat al capitalului
Factor de actualizare 0,371 (WACC) pentru sectorul de turism hotelier (detalii in Anexa 5).

Valoarea actualizata din anul terminal 11.063

Valoare de piata Alte centre de profit/cost (mii RON) » Rata de capitalizare rezultata, utilizata la estimarea valorii reziduale,
SRR G I L (G G s S, este de 7,4% (9,9% rata de actualizare minus 2,5% rata de crestere in
Sursa: Analiza PwC perpetuitate).

» Pe baza analizei de evaluare, a rezultat o valoare de piata (EV) la 30.06.2026 pentru alte centre de profit/cost ale Societatii de 21.200 mii
RON (4.043 mii EUR).

Privat si confidential septembrie 2026
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Valoarea de piata pentru 100% capitaluri proprii (EqV) ale Societatii la
30.06.2026 este estimata la 183.666 mii RON, incluzand EV estimata pe cele 3
componente, excedentul de numerar si valoarea activelor in afara exploatarii.

1. Abordarea prin venit — Concluzia evaluarii - Scenariul de baza (5/6)

Valoarea de piata a afacerii societatii Aro-Palace (EV) a fost estimata ca suma cumulata a valorii afacerilor/activelor analizate, si anume
Complexul Aro-Palace - Hyatt, Complexul Capitol — Mercure si Alte centre de profit/cost ale Societatii, toate trei evaluate prin abordarea prin venit
- metoda Fluxurilor de numerar actualizate (DCF). in vederea estimarii valorii de piatd a 100% capitaluri proprii ale Societatii (EqV), s-a pornit de
la valoarea de piata a afacerii (EV), la care s-a adaugat excedentul de numerar, respectiv valoarea de piata a activelor disponibile pentru vanzare
si valoarea contabila a imobilizarilor financiare la 30.06.2026 (mai multe detalii sunt prezentate la Sectiunea 6).

Aro-Palace
v v v v v v
Valoarea de piata a Valoarea de piata a Valoarea de piata a Soldul Valoarea de piata a Valoarea contabila
Complexului Complexului altor centre de excedentului de  activelor disponibile a imobilizarilor
Aro-Palace - Hyatt Capitol - Mercure profit/cost ale Societatii numerar la Data pentru vanzare financiare
(Aro-Sport, Cerbul Evaluarii (proprietatile Nicolae
Carpatin, Enescu) Balcescu si Bazaltului)
\ J | J
Y Y
FCFF > Valoarea de piata a intreprinderii (‘EV’) Active in afara exploatarii

Y
Valoarea de piata a 100% capitaluri proprii ale ARO (“EqV”)

Sumarul valorii de piata a 100% capitaluri proprii ale Societatii la 30.06.2026 este prezentat in tabelul de mai jos.

Aro-Palace S.A. - Evaluare la 30.06.2026
mii RON mii EUR

Valoarea intreprinderii (EV) 144470  27.551 L . . . ) .
- Complexul Aro-Palace - Hyatt 72115 13.752 | Pe baza previziunilor financiare prezentate in Sectiunea 6 si a
- Complexul Capitol - Mercure 51.155 9.755 | ipotezelor de evaluare descrise in paginile anterioare, valoarea
- Alte centre de profit/cost ale Societatii 21.200  4.043 | de piata pentru 100% capitaluri proprii ale societatii Aro-
Excedent de numerar 28528 5440 | Palace a fost estimata la 183.666 mii RON la 30 iunie 2026
Imobilizari financiare (active in afara exploatarii) 3 1 (valoare in scenariul de baz).
Active disponibile pentru vanzare (active in afara exploatarii 10.665 2.034

Valoarea de piata a 100% capitaluril proprii Aro-Palace S.A (EqV) 183.666
Sursa: Analiza PwC

Privat si confidential septembrie 2026
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Pe baza analizei de senzitivitate, s-a concluzionat ca valoarea de piata
pentru 100% capitaluri proprii ale societatii Aro-Palace la 30 itunie 2026 se
incadreaza in intervalul 163.739 + 203.577 miit RON.

1. Abordarea prin venit — Concluzia evaluarii — Analiza de senzitivitate (6/6)

Am identificat variabilele cheie care influenteaza valoarea societatii
Aro-Palace. Aceste variabile au fost variate (reduse si crescute) in
vederea identificarii impactului asupra valorii. Tabelul de mai jos
prezinta variatia valorii de piata a 100% capitaluri proprii ale Aro-Palace
in cazul variabilelor selectate.

Analiza de senzitivitate la nivel de Societate - EqV

Variatia Valoarea
variabilelor capitalurilor proprii Variatie
Variabile cheie Scenarii cheie (%) EqV (mii RON) valoare (%)

Scenariul de baza 183.666
Venituri din exploatare Scenariul pesimist -1,0% 172.558 -6,0%
Scenariul optimist 1,0% 194.758 6,0%

Scenariul de baza 183.666
EBITDA Scenariul pesimist -5,0% 163.739 -10,8%
Scenariul optimist 5,0% 203.577 10,8%

- . Scenariul de baza 183.666
fch:;g’:"'e de capital o ariul pesimist -5,0% 198.136 7,.9%
Scenariul optimist 5,0% 169.196 -7,9%

Sursa: Analiza PwC

Cea mai sensibila variabila cheie este reprezentata de indicatorul
EBITDA. O variatie de +/- 5,0% a EBITDA conduce la o variatie a
valorii de piata capitalurilor proprii de +/- 10,8%.

Privat si confidential
PwC | Transilvania Investments Alliance S.A.

Valoarea de piata a 100% capitaluri proprii ale Aro-Palace S.A.
la data de 30 iunie 2026 (mii RON)

155.000 183.666 212.332

Cheltuielile de capital
(CapEx)

Venituri din exploatare
m Limita daca variabila scade = Limita daca variabila creste
Sursa: Analiza PwC

Luand in considerare rezultatele analizei de senzitivitate, valoarea de
piata estimata a 100% capitaluri proprii ale societatii Aro-Palace la
30.06.2026 se situeaza in urmatorul interval:

163.739 + 203.577 mii RON

cu o valoare in scenariul de baza estimata la

septembrie 2026
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Multiplicatorii financiari utilizati in cadrul abordarii prin piata apartin
unei selectii de companii care activeaza in sectorul de turism (segmentul
hotelier).

2. Abordarea prin piata — Multiplicatori financiari (1/3)

Scopul acestei analize a fost de a colecta date financiare aferente Indicatori

societatilor care activeaza in sectorul hotelier, pentru a aprecia modul i 35

in care pietele bursiere sau de tranzactii evalueaza aceste societati. EBITDA* 7983

Pentru selectarea societatilor comparabile, am efectuat o cercetare Total active** 185.633

amanuntita a listelor de societati listate care desfasoara activitati in Activ net** 177.617

acest domeniu. Principala sursa de date utilizata a fost platforma S&P *Anual, conform Plan de afaceri consolidat 2026-2036
Capital 1Q. **Situatia bilantiera la 30.06.2026

Am examinat muItipIicatorii financiari pentru o selectie de companii care Sursa: Situatii financiare la 30 iunie 2026, Plan de afaceri consolidat 2026-2036 intocmit si

N . o .\ aprobat de Societate
opereaza in acest sector, companii care sa ofere un anumit grad de . _ B o _ o
comparabilitate cu societatea Aro-Palace. Valoarea intreprinderii (EV) reprezinta valoarea disponibila pentru

toti furnizorii de capital investit in Societate. In consecinta, pentru a
estima valoarea capitalului propriu, am adaugat soldul excedentului
de numerar la data de 30 iunie 2026 in cazul rezultatului obtinut pe
baza multiplicatorilor EV/Vanzari, EV/EBITDA, respectiv EV/Total
Active. De asemenea, a fost adaugata valoarea activelor in afara

Analiza noastra bazata pe multiplicatorii financiari de la Data Evaluarii
a fost fundamentata pe baza unui esantion de 8 societati comparabile
listate pe piata de capital.

O lista detaliata a societatilor cotate la bursa si selectate in cadrul

analizei de Aevaluare, descrierea si datele financiare ale acestora sunt exploatarii in cazul multiplicatorilor EV/Vanzri si EV/EBITDA,
prezentate in Anexa 6. reprezentata de (1) valoarea de piatd estimata de un evaluator
Am analizat patru multiplicatori relevanti pentru sectorul de turism extern pentru proprietatile Societatii detinute pentru vanzare
(segmentul hotelier), si anume: (Nicolae Balcescu si Bazaltului/Bartolomeu) si (2) soldul
« EV/Vanzari: imobilizarilor financiare (alte imobilizari financiare) la 30.06.2026.
- EV/EBITDA; Elementele incluse in estimarea excedentului de numerar, respectiv
. EV/ Total Active: vlea activelor n afara exata sunt prezentate mai jos.

. mii -lun-
* EqV/Activul net. Numerar si echivalente de numerar  28.918
Valorile medii, mediane, dar si cuartilele 1 si 3 ale multiplicatorilor Datorii (390)
selectati au fost aplicate indicatorilor financiari ai Aro-Palace preluati Excedent de numerar 28.528
din situatiile financiare si Planul de afaceri al Societatii. Active in afara exploatarii 10.668

Sursa: Situatii financiare la 30 iunie 2026; Rapoarte de evaluare externe emise la 20.03.2025

. . —— si furnizate de Management )
Privat si confidential septembrie 2026
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Multiplicatorii financiari utilizati in cadrul abordarii prin piata apartin
unei selectii de companii care activeaza in sectorul de turism (segmentul

hotelier).

2. Abordarea prin piata — Multiplicatori financiari (2/3)

Conform standardelor ANEVAR, GEV 600, paragraful 59: “In cazul
evaludrii actiunilor emise de o intreprindere realizatd pentru retragerea
de la tranzactionare a acesteia, cat si in alte scopuri de stabilire a
valorii echitabile, nu se aplica discounturi pentru lipsa de control,
respectiv pentru lipsa de lichiditate/vandabilitate.”

Astfel, in prezentul Raport de evaluare nu au fost aplicate
discounturi pentru lipsa de control si de lichiditate/vandabilitate.

Pentru verificarea rezultatelor evaluarii obtinute prin abordarea prin
venit — metoda DCF, a fost aplicata abordarea prin piata — metoda
multiplicatorilor de pe piata de capital (multiplicatori financiari).
Intervalul estimat prin aceasta metoda este prezentat pe pagina
urmatoare.

Abordarea de piata - metoda multiplicatorilor din tranzactii nu a putut fi
aplicata, avand in vedere ca exista informatii sumare despre indicatorii
aferenti tranzactiilor analizate (relevanta statistica insuficienta).

Nota: Informatiile financiare incluse in aceasté analiz& nu au fost
verificate de PwC si, prin urmare, PwC nu isi asuma nicio declaratie
sau garantie (fie expresd sau implicitd) cu privire la acuratetea sau
completitudinea acestei analize, continutul sdu sau orice rezultate
aferente.

Privat si confidential
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Conform abordarii prin piata — multiplicatori financiari, valoarea de piata
a 100% capitaluri proprii ale Aro-Palace la 30 tunie 2026 se incadreaza in
intervalul 156.724 +~ 220.138 mit RON.

2. Abordarea prin piata — Multiplicatori financiari (3/3)

Multiplicatori la 30.06.2026 i . L. Valoarea de piata a activitatii Aro-Palace (EV) Valoarea de piata a 100% capitalului proprii Aro-Palace (EqV)
Indicatori financiari

Activitatea hoteliera _ pe baza multiplilor de piata selectati pe baza multiplilor de piata selectati
Societatea Aro-Palace,
EV/ EV/ EV/ EqV/ 30 lunle 2026, mil RON EV/ EV/ EV/ EV/ EV/ EV/ EqV/
Multiplicatori Vanzari | EBITDAJ Total active J§ Activ Net ’ Vanzari | EBITDA j Total active Vanzari | EBITDA j Total active jj Activ Net
Cuartila 1 24 96 0,9 1,1 Venituri* 35.603 Cuartla1 || 85732 = 76.302 161.550 | EETIUEAN [Cuartila1 || 124.929 || 115.498 190.078 | | 196.392
Mediana 29 10,1 1,0 12 |y EBITDA' 7.983  mm| Mediana || 101.874  80.443 188.790 | RSN \egiana || 141.071 | 119.640 217.327 | 221.093
Media 3,0 10,6 1,0 15 Total active** | 185.633 Media 105.508 || 84.767 188.025 | HECEE  Media 144705 | | 123.963 216,553 | 263.514
Cuartila 3 3,3 11,8 1,2 2,0 Activ net | 177.617 Cuartia3 || 118225 = 94.223 214.782 Cuartila3 || 157.421 | 133419 243311 | 346.399
*Anual, conform Plan de afaceri consolidat 2026-2036
**Situatia bilantiera la 30.06.2026
Valoarea de piata a 100% capitaluri proprii Aro-Palace la data de VT o e L e o
30 iunie 2026 (mii RON) i Lu_anc} in conS|derare_ vglonle_; ob’glnutg prin utlllzgrea abo_rd._aru prin_ |
| piata - metoda multiplicatorilor pe piata de capital (multiplicatori !
Concluzie 156.724 NN 220.138 - financiari), valoarea de piati a 100% capitaluri proprii ale societatii :
EqV/ Activ Net 196.302] G 346,309 . Aro-Palace la 30 iunie 2026 este cuprinsa in intervalul de valoare
1 1 ! = . .
EV/ Total active 100078 S 243311 E 156.724 +220.138 mii RON :

Limitele intervalului corespund mediei valorilor aferente cuartilei 1 si
] - 3 pentru multiplicatorii analizati (EV/Vanzari, EV/EBITDA, EV/Total |
EVVénzéri 124.929 I 157 421 active si EqV/Activ Net). !

70.000 140.000 210.000 280.000 350.000 T oTTTooommooooomonoooneees

EVEBITDA | 115.498 [ 133.419

Sursa: Analiza PwC

Nota: Tinand cont de rebranduirile (insotite de lucrari majore de modernizare) planificate de Societate pentru cele doué hoteluri (Aro-Palace —
Hyatt si Capitol — Mercure), potentialul viitor de dezvoltare a afacerii nu este surprins in totalitate de rezultatele financiare (EBITDA si Vanzari)

disponibile la Data Evaluarii. Astfel, relevanta abordarii prin piatd — multiplicatori financiari este mai restrdnsé in acest caz (multiplicatorii bazati
pe active nu sunt sustinuti/confirmati de cei bazati pe profitabilitate si volumul afacerii).

Privat si confidential septembrie 2026
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Pentru testarea rezonabilitatii rezultatelor evaluarii obtinute prin
abordarea prin venit, a fost utilizata abordarea prin piata pe doua niveluri
de analiza — tranzactit M&A si studiu de piata hoteluri C&W.

3. Abordarea prin piata — Multiplicator “Pret/Camera” (1/3

Pentru testarea rezonabilitatii rezultatelor evaluarii obtinute prin
abordarea prin venit — metoda DCF, a fost aplicatd abordarea prin piata

— multiplicator “Pret/Camera” pe doua niveluri de analiza (detaliate in
cadrul Anexei 7).

1. Analiza tranzactii fuziuni si achizitii (“M&A”) de hoteluri -
indicator analizat: Pret/Camera hotel

Aceasta a fost initiatd pe baza unui esantion de peste 1.500 tranzactii
din Europa, disponibile pe platforma Mergermarket pentru perioada
2021 - 2026, dintre care doar aproximativ o treime contineau informatii
privind valoarea tranzactiilor.

In etapa a doua, cercetarea s-a extins prin integrarea unor date
suplimentare referitoare la activitatea companiilor (hoteluri sau activitati
conexe), tipologia hotelurilor (urban, montan, litoral), numarul de
camere si clasificarea pe stele, cu scopul de a estima pretul pe camera
in functie de zone geografice si tipuri de unitati de cazare. Astfel, au
fost identificate diferente semnificative de pret pe camera intre tarile
dezvoltate si regiunea CEE-5 (Cehia, Polonia, Ungaria, Romania,
Bulgaria), unde au fost raportate valori pentru 32 tranzactii.

In acest context, cercetarea a fost aprofundaté prin consultarea unor
rapoarte privind tendintele pietei hoteliere, precum si a unor articole
relevante cu privire la tranzactiile din regiunea CEE.

Privat si confidential
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In final, analiza s-a concentrat pe tranzactiile relevante din zonele
urbane si montane, fiind identificat un grup de 18 tranzactii cu hoteluri de
4 si 5 stele desfasurate in ultimii cinci ani, majoritatea in Romania,
alaturi de 8 tranzactii in Europa de Est, toate pe segmentul urban, in
functie de disponibilitatea datelor.

In analiza de rezonabilitate s-au luat in calcul valorile cuartilelor 1 si 3.

2. Analiza studiu de piata tranzactii hoteluri (2023 - 2025) > indicator
analizat: Pret/camera hotel

Pe langa estimarile realizate anterior, au fost analizate si rapoarte de
piata elaborate de specialisti din domeniu, care vizeaza evolutia
sectorului hotelier in Europa Centrala si de Est (eng. “Central Eastern
Europe — CEE”) si in Roméania.

In acest sens, a fost identificat Studiul de piatd Cushman & Wakefield —
“Marketbeat CEE-6 Hospitality H2 2025”, emis in anul 2026, care ofera o
imagine de ansamblu asupra pietei hoteliere din CEE-6 (Cehia, Polonia,
Ungaria, Romania, Bulgaria, Slovacia) in perioada 2023 - 2025.

in acest caz, am luat in considerare in analizé prima si a treia cuartila
estimate pentru anul 2025. S-a observat faptul ca valorile unitare de
tranzactii inregistrate local sunt mai reduse comparativ cu Polonia,
Cehia sau Ungaria, iar cresterea economica in Roméania a fost sub
media regionala n anul 2025.

septembrie 2026
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Pentru testarea rezonabilitatii rezultatelor evaluarii obtinute prin
abordarea prin venit, a fost utilizata abordarea prin piata pe doua niveluri
de analiza — tranzactii M&A si studiul de piata tranzactii hoteluri.

3. Abordarea prin piata — Multiplicator “Pret/Camera” (3/3)
Concluzia analizei de rezonabilitate
Concluzia analizei de rezonabilitate, pe un esantion de tranzactii

centrat pe hotelurile de 4 si 5 stele, este prezentata in graficul Valoare tranzactie hotel/camera (mii EUR/ camera)
alaturat. Pretul unitar pe camera hotel este estimat in intervalul:
+ 70,7 + 183,1 mii EUR/camera pentru hotelurile de 4 si 5 stele, in Concluzie 70.7 _ 183.1
functie de numarul de stele si nivelul modernizarilor efectuate
recgnt ([uvelul investitiilor — cheltuieli de capital efectuate in ultima Analiza tranzactii M&A 80.4 _ 183.2
perioada).
Tn cazul Aro-Palace se poate observa faptul ca: . Lo . .
] . .. o ] Studiu de piata tranzactii hoteluri 61.0 183.0
« valoarea estimata de 157,7 mii EUR/camera in scenariul de
- . * s T T T T 1
baza pentru hotelul modernizat Aro-Palace - Hyatt 5* (detalii la 20 60 100 140 180 220

pag. 35) se situeaza intre valoarea medie si mediana a
intervalului estimat pentru hotelurile de 5 stele (6 tranzactii — vezi
Anexa 7)- iar Sursa: Analiza PwC

» valoarea estimata de 125,3 mii EUR/camera n scenariul de
baza pentru hotelul modernizat Capitol — Mercure 4* (detalii la
pag. 36) se situeaza la nivelul valorii medii pentru intervalul
estimat pe hotelurile de 4 stele (12 tranzactii — vezi Anexa 7).

Privat si confidential septembrie 2026
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Valoarea de piata la 30 tunie 2026 a 100% capitaluri proprii ale societatii
Aro-Palace este cuprinsa in intervalul 163,7 + 203,6 m RON, cu o valoare

recomandata de 183,7 m RON.

3. Concluzia evaluarii

Concluzia asupra valorii de piata a societatii Aro-Palace s-a realizat pe baza abordarii prin venit - metoda Fluxurilor de numerar actualizate
(DCF). Abordarea prin piata (multiplicatori financiari si multiplicator “Pret/Camera”) a fost utilizata ca metoda de verificare, respectiv analiza de

rezonabilitate pentru rezultatele obtinute prin abordarea prin venit.

Valoarea de piata a 100% capitaluri proprii
Aro-Palace S.A. la 30 iunie 2026 (m RON)

Valoare scenariu de
| baza: 183,7 m RON

203,6

163,7

155 184 212

Pe baza ipotezelor prezentate, a datelor disponibile, a metodei
de evaluare aplicate si a analizei de senzitivitate, valoarea de
. piata estimata pentru 100% capitaluri proprii ale societatii
. Aro-Palace la data de 30 iunie 2026 este cuprinsa in intervalul: |

163,7 + 203,6 m RON,
cu o valoare in scenariul de baza de:
183,7 m RON.

_____________________________________________________________________________________________

- Tn prezentul Raport de evaluare nu au fost aplicate discounturi

' pentru pachet minoritar si lipsa de lichiditate/vandabilitate in
linie cu recomandarile din standardele si ghidurile ANEVAR pentru
gastfel de evaluari (GEV 600, paragraful 59). '

§Tn opinia Evaluatorului, valoarea de piata pentru 100% capitaluri !
 proprii ale Aro-Palace reprezinta o valoare echitabiléa pentru toate
' partile implicate. Atat previziunile financiare, cat si valoarea

' rezultatd capteazi eventualele sinergii aferente actionariatului

- existent la Data Evaluérii, astfel incat rezultatul evaluarii este in

- concordanta cu definitia si descrierea valorii echitabile, aga cum

1 acestea au fost prezentate in Standardele de evaluare a bunurilor

' adoptate de ANEVAR.

| Estimarea valorii de piata/valorii echitabile a actiunilor ARO s-a

i realizat cu respectarea cerintelor standardelor de evaluare

' adoptate de ANEVAR, precum si respectarea Codului de Etica al

' profesiei de evaluator autorizat pnvmd obiectivitatea, |mpart|aI|tatea
' si competenta membrilor echipei.

Pe baza valorii de piata a 100% capitaluri proprii ale societatii Aro-Palace si a numarului total de actiuni emise (403.201.571 actiuni), valoarea
de piata a unei actiuni a fost estimata in intervalul 0,4061 + 0,5049, cu o valoare in scenariul de baza de 0,4555 RON/actiune.

Privat si confidential
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Utilizarea desemnata si bazele evaluarii

Utilizarea desemnata a evaluarii

Acest raport (“Raportul”) a fost pregatit de PricewaterhouseCoopers
Management Consultants S.R.L. (“PwC”, “Evaluatorul” sau “noi”) pentru
Transilvania Investments Alliance S.A. (“Transilvania Investments”,
“TIA”, “Clientul”, “Beneficiarul” sau “dvs.”) in legatura cu evaluarea
societatii Aro-Palace S.A. (“Aro-Palace”, “ARO” sau “Societatea”) la
data de 30 iunie 2026 (“Data Evaluarii”), conform Contractului nr.
M70/31.07.2026.

intelegem c& Transilvania Investments are in vedere stabilirea pretului
de retragere n cazul emitentului Aro-Palace. In acest context, TIA are
nevoie de servicii de evaluare cu privire la emitent care sa fie in
conformitate cu prevederile: (1) articolului 44, alineatul 5 din Legea nr.
24/2017 privind operatiunea de retragere a actionarilor dintr-o
societate si (2) articolului 80, alineatul 6 din Regulamentul ASF nr.
5/2018. In acest context, TIA a solicitat PwC servicii de evaluare cu
scopul informarii Managementului in vederea stabilirii pretului de
cumparare conform prevederilor mentionate anterior.

Tipul valorii

Tinand cont de utilizarea desemnata, tipul valorii estimate este
valoarea de piata.

Evaluarea s-a realizat in conformitate cu cerintele standardelor de
evaluare adoptate de Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din
Romaéania (“ANEVAR”), inclusiv recomandarile specifice (GEV 600)
privind evaluarile pentru delistare.

in conformitate cu aceste standarde, valoarea de piata este definita ca
fiind:

Privat si confidential
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“suma estimatéa pentru care un activ sau o datorie ar putea fi
schimbat(a), la Data Evaludrii, intre un cumparéator hotaréat si un
vanzator hotérét, intr-o tranzactie nepaértinitoare, dupa un marketing
adecvat si in care pértile au actionat fiecare in cunostintd de cauza,
prudent si féréa constrangere”.

In estimarea valorii de piatd, am pornit de la ipoteza ca activitatea
societatii Aro-Palace se va desfasura in continuare pe termen nedefinit
(principiul continuitatii activitatii — “going concern”).

Tn opinia Evaluatorului, valoarea de piata pentru 100% capitaluri proprii
ale ARO, reprezinta o valoare echitabila pentru toate partile implicate.
Atat previziunile financiare, cét si valoarea rezultata capteaza
eventualele sinergii aferente activitatii actuale a Societatii in structura
existenta la Data Evaluarii, astfel incat rezultatul evaluarii este n
concordanta cu definitia si descrierea valorii echitabile, asa cum
acestea au fost prezentate in Standardele de evaluare a bunurilor
adoptate de ANEVAR.

Estimarea valorii de piata/valorii echitabile a actiunilor ARO s-a
realizat cu respectarea cerintelor standardelor de evaluare adoptate de
ANEVAR, precum si respectarea Codului de Etica al profesiei de
evaluator autorizat privind obiectivitatea, impartialitatea si competenta
membrilor echipei de evaluare.

Data Evaluarii
Evaluarea s-a realizat la data de 30 iunie 2026.
Data Raportului de evaluare

Raportul de evaluare este emis la data de 11 septembrie 2026.

septembrie 2026
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2 Limite si restrictii

Limite si restrictii

Limite

Rezultatele incluse in acest Raport reprezinta opinia Evaluatorului in
urma procesarii, conform metodologiei, a datelor disponibile la data
convenita pentru evaluare (30 iunie 2026). Evaluatorul nu va fi

considerat responsabil pentru factorii economici sau fizici care pot
aparea ulterior finalizarii Raportului de evaluare si care pot influenta

opiniile din acest Raport. Aceasta mentiune este importanta mai ales in
conditiile economice actuale, in care mediul de afaceri se confrunta cu

schimbari rapide, iar impactul asupra rezultatelor analizei efectuate
poate fi semnificativ. Din acest motiv, concluziile si recomandarile
prezentate in Raport sunt valabile doar la Data Evaluarii.

Informatiile utilizate de PwC la intocmirea acestui Raport au fost
obtinute dintr-o varietate de surse, asa cum sunt indicate in acest
Raport. Desi activitatea noastra a implicat analiza informatiilor
financiare si a evidentelor contabile, aceasta nu a inclus efectuarea
unui audit in conformitate cu standardele de audit general acceptate.
Mai mult decéat atat, cu exceptia cazului in care se prevede altfel in
Raport, nu am supus informatiile financiare din acest Raport unei
proceduri de control sau de verificare. In consecinta, nu ne asumam
responsabilitatea cu privire la acuratetea sau exhaustivitatea
informatiilor care ne-au fost furnizate. Cu toate acestea, am aplicat
toata diligenta profesionala in colectarea unor informatii corecte si
complete, in conformitate cu standardele profesionale relevante.

Previziunile folosite in abordarea prin venit se refera la evenimente

viitoare si se bazeaza pe ipotezele de lucru detaliate in acest Raport.

Este posibil ca aceste ipoteze sa nu raméana valabile pe intreaga
durata de previziune, iar rezultatele efectiv obtinute in perioada
respectiva pot varia semnificativ de cele prezentate in acest Raport.

Privat si confidential
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Prin urmare, informatiile prezentate in estimarile facute nu prezinta
acelasi nivel de certitudine ca informatiile ce deriva din situatiile
financiare auditate pentru perioadele contabile incheiate. Din aceste
motive, nu ne exprimam nicio opinie cu privire la masura in care
rezultatele reale vor corespunde cu cele prognozate.

Ipotezele de evaluare prezentate in cadrul abordarii prin venit includ
cateva estimari ale PwC. PwC nu ofera garantii de nicio natura legata
de aceste estimari, deoarece reprezinta opinia Evaluatorului asupra
asteptarilor rezonabile la un anumit moment in timp. Astfel de
informatii, estimari sau opinii nu sunt oferite ca previziuni sau ca
asigurari ca se va atinge un anumit nivel de venit sau profit, ca vor
avea loc anumite evenimente sau ca un anumit pret va fi oferit sau
acceptat.

Restrictii

Beneficiarul Raportului de evaluare este Transilvania Investments
Alliance S.A., iar utilizatorii desemnati ai Raportului de evaluare sunt:

e conducerea Clientului;
+ actionarii Societatii; si

* intermediarul desemnat pentru derularea operatiunilor privind
retragerea din Societate.

Cuprins | Sumarul evaluarii | Descrierea Societatji | Evaluarea Societatii | Anexe | Glosar de termeni
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3 Surse de informatii

Surse de informatii

In procesul de evaluare, ne-am bazat pe informatiile financiare si non-

financiare publice referitoare la Aro-Palace S.A. si din alte surse

publice, financiare si specifice sectorului in care opereaza Societatea.

Concluzia noastra depinde de masura in care aceste informatii sunt

complete si exacte in toate aspectele principale. Un rezumat al

principalelor surse de informatii utilizate in evaluare este prezentat mai

jos:

1. Informatii istorice

v' Rapoarte financiare anuale 2023-2025, la 30.06.2025 si la
30.06.2026 emise si publicate de Societate;

v" Raportul curent la 30.04.2026 si Notificarea nr. 2593 de la
30.04.2026 (inregistrata sub nr. 2529/30.04.2026) emise de TIA;

v' Rapoarte de evaluare externe emise la 20.03.2025 pentru
proprietatile Nicolae Balcescu si Bazaltului/Bartolomeu, furnizate de
Management;

v Decizia ASF 639/25.06.2026 de aprobare OPC;

v" HAGEA 1/ 25.04.2025 - valorificare active;

v'Istoric tranzactionare actiuni ARO furnizat de Management;

2. Proiectii financiare

v" Planul de afaceri 2026 - 2036 consolidat si pe unitati, intocmit si

aprobat de Societate, cu previziuni financiare pentru venituri si
cheltuieli, respectiv pentru principalii indicatori operationali;

v" Planul de investitii 2023 - 2036 consolidat si pe unitati intocmit si
publicat de Societate;

v Fondul Monetar International (FMI), studiul World Economic
Outlook (WEO), publicat in aprilie 2026;

v" Diverse informatii de piata si diverse informatii macroeconomice.

3. Costul capitalului, multiplicator Pret/Camera si multiplicatori

financiari

Sursele de date pentru comparabilele de piata, estimarea costului

Privat si confidential
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capitalului si multiplicatorii financiari de piata includ date furnizate de
Client, date extrase de la furnizorii de informatii de piata S&P Capital 1Q
si Mergermarket si cercetarea proprie efectuata de PwC.

4. Alte surse de informatii

v" Website-ul Societatii (www.aro-palace.ro);

v' Bursa de Valori Bucuresti (www.bvb.ro);

v' Banca Nationala a Romaniei (www.bnr.ro) - “Raport asupra inflatiei”
— mai 2026; cursul de schimb RON/EUR la Data Evaluarii (5,2438);

v INS — Evolutia PIB in perioada 2022-2025; Baza de date Tempo;

v" CNSP - “Prognoza de primavara 2026”

v" Raportul de piatd “Romania Tourism Report, 2025 si estimari iulie

2026, Fitch Solutions;

v Kost Plus - datele furnizate in catalogul Schiopu “Costuri de
reconstructie-costuri de inlocuire Cladiri industriale, comerciale,
agricole si constructii speciale” si indicii de actualizare pentru
perioada 2025 — 2026;

v" Studiul de piatd Cushman & Wakefield — “Marketbeat CEE-6
Hospitality H2 2025”, emis in anul 2026;

v" Diverse articole privind piata de hoteluri furnizate de
realestatemagazine.ro, business-review.eu, startupcafe.ro, citr.ro,
coroanagh.ro, travelminit.ro, transilvaniabusiness.ro, cluj24.ro,
helloromania.com, hotelpropertygroup.com, europeanjobdays.eu,
s.a.;

v Platforme bursiere si de rezervare turistica: markets.ft.com,
tripadvisor.ie, booking.com, live.euronext.com,
marketscreener.com, alphaspread.com;

v Website-ul companiilor analizate in cadrul abordarii prin piata.
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Concepte de evaluare st metodologie (1/4)

Abordarea evaluarii

in conformitate cu Standardele de evaluare a bunurilor emise de
ANEVAR, exista trei abordari principale care pot fi aplicate in evaluare,
inclusiv Tn evaluarea unei intreprinderi: abordarea prin venit, abordarea
prin piata si abordarea prin cost. Fiecare dintre aceste trei abordari
include metode de aplicare care difera in functie de context si de tipul
bunului evaluat.

Pentru a estima valoarea unei intreprinderi nu este necesar a se utiliza
mai multe metode de evaluare, mai ales atunci cand evaluatorul are un
grad mare de incredere in precizia si credibilitatea unei singure
metode. Se recomanda totusi utilizarea mai multor abordari sau
metode, in special atunci cand datele pe baza carora se realizeaza
evaluarea sunt limitate.

Pentru evaluarea societatii Aro-Palace a fost aplicatad abordarea prin
venit — metoda Fluxurilor de numerar actualizate (eng. “Discounted
Cash Flows — DCF”) ca metoda principala de evaluare.

Pentru verificarea rezultatelor evaluarii obtinute prin abordarea prin
venit (metoda DCF) a fost utilizatd abordarea prin piatd — multiplicatori
financiari. De asemenea, pentru testarea rezonabilitatii rezultatelor
evaluarii obtinute prin abordarea prin venit (metoda DCF) a fost
aplicatd abordarea prin piatd — multiplicator “Pret/Camera” pe doua
niveluri de analiza.
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Abordarea prin cost nu poate fi aplicatd in mod normal in evaluarile de
intreprinderi, deoarece aceasta tipologie de active nu dispune de
informatiile necesare aplicarii metodei.

Prin urmare, evaluarea intreprinderilor pe premisa continuarii activitatii
folosind abordarea prin cost nu ar conduce la o opinie corecta privind
valoarea. Exista insa circumstante specifice in care abordarea prin cost
poate fi utilizata in cadrul evaluarilor de intreprinderi:

a) Tintreprinderea se afla in faza initiala a activitatii;
b) intreprinderea este o intreprindere de investitii sau de tip holding;
c) evaluarea se realizeaza pe premisa lichidarii activelor.

Toate aceste circumstante specifice nu sunt aplicabile evaluarii
societatii Aro-Palace.
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Concepte de evaluare si metodologie (2/4)

1. Abordarea prin venit Pentru a estima valoarea de piata a unei intreprinderi pe baza metodei

Abordarea prin venit transforma beneficiile viitoare anticipate ale unei DCF, se parcurg de obicei urmatoarele etape:

Societét’i intr_o eStimare a Valorii de piat’é. Aceasté abordare implicé de é.............-.................................-..................................................................... .......... ‘., ............ e E
obicei tehnici actualizare precum cele utilizate in cadrul metodei . Estimarea fluxurilor de numerar pentru o perioada de timp :
fluxurilor de numerar actualizate i viitoare, numita perioada explicita de previziune;
In utilizarea metodei DCF. valoarea unei afaceri este estimats ca o -

e e N . i : . : Determinarea valorii terminale pe baza fluxurilor de numerar
valoare actualizata neta a fluxurilor de numerar viitoare estimate a fi . estimate a fi generate dupa perioada explicita de previziune;

generate de Societate, folosind o} raté de actualizare adecvaté. Metoda

DCF este folositd Tn special pentru evaluarea companiilor cu e e L
i Estimarea unei rate de actualizare adecvate — luand in :

. considerare riscurile asociate mediului economic din Romania si
i sectorului specific in care opereaza societatea subiect;

perspective de crestere si variatii ale fluxurilor de numerar.

o . Estimarea valorii intreprinderii ca valoare actualizata a fluxurilor
i nete de numerar previzionate si a valorii terminale prin aplicarea
i unei proceduri de actualizare corespunzatoare;

e Estimarea valorii capitalurilor proprii pornind de la valoarea
: ntreprinderii, deducand / adaugand valoarea datoriilor nete /
disponibilitatilor nete, respectiv adaugand valoarea activelor in
: afara exploatarii (daca exista).

Fluxurile de numerar relevante se determina conform formulei:

FCFF = fluxuri de numerar din activitatea de exploatare (+ EBIT+
depreciere & amortizare — impozit pe profit +/ — modificari ale capitalului
de lucru net) + fluxuri de numerar din activitatea de investitii (+ vanzéri
de mijloace fixe — investitii / CapEx)

Privat si confidential septembrie 2026
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Concepte de evaluare st metodologie (3/4)

Rata de actualizare este determinata in functie de rata de remunerare a
capitalului investit pentru o anumita structura de finantare (capital
propriu/ imprumuturi) pe care o pot obtine investitorii intr-o investitie
similara cu cea din acest proiect si reprezinta “pretul” pe care il solicita
un investitor pentru a fi dispus sa-si plaseze capitalul in compania

respectiva, “pret” care trebuie sa acopere:

* Faptul ca o perioada de timp capitalul este indisponibil pentru
investitor; si

* Riscul asumat de investitor, aferent afacerii respective.

Amanarea consumului imediat este remunerata la nivelul ratei de
rentabilitate fara risc (“Rf”), care reprezinta rata de castig pentru
investitii n titluri de stat pe termen lung (rata de rentabilitate
considerata de investitor in conditii de risc zero).

Riscurile suplimentare asumate de investitor (inclusiv riscul de tara)
sunt remunerate pe baza primelor de risc, care reprezinta surplusul de
castig pe care investitorul se asteapta sa il obtina peste nivelul ratei de
rentabilitate fara risc, pentru compensarea riscului care rezulta din
imobilizarea capitalului investit.

Rata de actualizare folosita in mod uzual in estimarea valorii
actualizate a fluxurilor de numerar este costul mediu ponderat al
capitalului (eng. “Weighted Average Cost of Capital - WACC”).
Valoarea actualizata a fluxurilor de numerar nete aferente perioadei
explicite de previziune se numeste valoare primara (“VP”). Valoarea
terminala reflecta conditiile medii aferente unei afaceri asteptate de
societate dupa perioada de previziune explicita (“VT”). In aplicarea
metodei DCF se considera ca dupa perioada de previziune explicita,
afacerea s-a maturizat si in continuare se poate mentine, poate creste
sau poate sa scada.
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Pentru a reflecta aceasta evolutie, rata de actualizare se ajusteaza cu o
rata de crestere in perpetuitate (“g”).

Nivelul valorii terminale estimat la finalul perioadei explicite este
calculat dupa cum urmeaza: Valoarea terminala (valoare la finalul
perioadei explicite de previziuni) = Fluxul de numerar net pentru ultimul
an al perioadei de previziune explicita x (1+g) / (Rata de actualizare -

9)-

Astfel, valoarea intreprinderii estimata prin metoda DCF se calculeaza
in felul urmator: Valoarea intreprinderii (“Enterprise Value - EV”) = VP
+ VT, unde: VP = valoarea primara (explicita), iar VT = valoarea
terminala (actualizata la data evaluarii).

Valoarea capitalurilor proprii (“Equity Value — EqV”) se determina
deducand din valoarea intreprinderii valoarea datoriilor nete
inregistrate la data evaluarii (datorii financiare minus numerar
disponibil) si adaugand valoarea a activelor din afara exploatarii (daca
exista).
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Concepte de evaluare si metodologie (4/4)

2. Abordarea prin piata (multiplicatori financiari si multiplicator
“Pret/camera”)

Abordarea prin piata indica valoarea pentru 100% capitaluri proprii ale
unei intreprinderi pe baza comparatiei subiectului evaluarii cu alte
intreprinderi similare care sunt tranzactionate public. Aceasta abordare
a fost utilizata pentru verificarea (prin multiplicatorii financiari selectati)
si testarea rezonabilitatii (prin multiplicatorul “Pret/Camera”) rezultatelor
evaluaru obtinute prin abordarea prin venit.

Abordarea prin piata include aplicarea multiplicatorilor financiari si
operationali derivati de la companii similare tranzactionate public.

Tranzactionarea actiunilor companiilor comparabile cotate reprezinta
indicatori cu privire la valoare, si, ulterior, la pret, care vor fi atribuite
intreprinderii care face obiectul unei tranzactii. Metodologia utilizata
pentru estimarea valorii indicative de piata a unei afaceri include
urmatoarele etape:

- Identificarea unor comparabile de piata adecvate — companii similare
. tranzactionate public si tranzactii publice in sectorul hotelier; sursele :
. de date utilizate au fost S&P Capital IQ, Mergermarket, studiul de

: piata hoteluri C&W si cercetari proprii PwC;

. Selectarea celor mai potriviti indicatori care vor fi uti |zat| in evaluare:
EV/Vanzari, EV/EBITDA EV/TotaI active, EqV/Activ net, EV/camera

- Aplicarea indicatorilor selectati la rezultatele istorice sau prognozate
: ale societatii subiect.

Obiectivul acestei analize este de a elabora un reper pentru intervalul
de valori potentiale asociate cu valoarea intreprinderii, care poate fi
utilizatd ca punct de referinta pentru evaluarea intreprinderii.
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Limite ale abordarii prin piata

Mentionam ca orice concluzie care ar putea fi derivata din utilizarea
unor astfel de multiplicatori prezinta o serie de limitari si din acest motiv
trebuie studiate cu atentie, principalele limitari fiind:

Tn realitate, nu exista “twin-security”, si anume o societate perfect
comparabild, cu aceeasi expunere la riscuri ca si obiectul evaluat. in
esentd, aceasta inseamna ca societati cu profiluri de risc diferite in
comparatie cu obiectul evaluat sunt utilizate pentru estimarea valorii
acestuia.

- In plus, existd o serie de motive strategice pentru achizitionarea unei
anumite societati dintr-o anumita piata; aceste considerente conduc
la preturi care nu sunt in concordanta cu valorile tipice ale
multiplicatorilor utilizati cel mai des.

+ Tn particular, aplicarea abordarii prin piata societatilor care activeaza
in Romania este supusa unui nivel de subiectivitate mai mare decét
in cazul altor societati din Europa.

« In plus, multiplicatorii de rezultate istorice - venituri, valoare contabila
a capitalului propriu sau valoare contabila a activelor ar trebui
aplicati cu precautie. Indicatorii financiari istorici ar putea sa nu
reflecte adevarata pozitie financiara a afacerii, in timp ce alfi
indicatori operationali (numarul de clienti etc.) sau perspectivele
viitoare ale pietei locale ar putea avea o influenta semnificativa
asupra pretului de achizitie al societatii subiect/ tranzactionate.
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Costul capitalului (1/7)

Costul mediu ponderat al capitalului (WACC)

Costul mediu ponderat al capitalului (WACC) reflecta ratele de

recuperare a capitalului asteptate de actionari si de creditori, ponderate

in functie de aportul lor la capitalul investit. Costul mediu ponderat al
capitalului se calculeaza folosind urmatoarea formula:

WACC = Kd * (1 -t) * (Grad de indatorare) + Ke * (1 - Grad de
: indatorare), unde:

* Kd = costul capitalului imprumutat inainte de impozitare;

: « t=rataimpozitului pe profit;

+  Grad de indatorare = proportia capitalului imprumutat in capitalul :

total investit;
: « Ke = costul capitalului propriu;

Pe - grad de indatorare = proportia capitalului propriu in capitalul
total investit.

Capitalizarea — Ponderile atribuite fiecarei surse de capital sunt
estimate folosind o structura de capital optima bazata pe piata in care
opereaza compania in cauza.

Determinarea costului capitalului propriu (“Ke”)

Investitia intr-o afacere implica intotdeauna oportunitati si riscuri. De
aceea surplusul financiar nu poate fi determinat cu precizie. Pentru
compensarea acestei lipse de precizie, care este de fapt un risc al
investitiei, investitorii de capital solicita o prima de risc la plasarea
capitalurilor lor.
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Costul capitalului propriu se poate determina pe baza Modelului de
evaluare a activelor financiare (eng. "Capital Asset Pricing Model-
CAPM”) in functie de rata nominala de baza fara risc, prima pentru
riscul de tara, prima de risc aferenta afacerii si riscul sistematic al
societatii (Beta).

Formula de calcul pentru costul capitalului propriu prin modelul CAPM
este:

: Cost capital propriu = [(1 + Rf)*(1 + CRP) — 1] + Beta, * EMRP

unde:

: « Rf = rata nominala fara risc, reprezinta randamentul obligatiunilor
de trezorerie emise de Guvernul Germaniei cu maturitate de 30
ani;

* CRP = prima pentru riscul de tara;

* Beta, = coeficient ce reflecta riscul sistematic al investitiei, selectat

ca mediana a comparabilelor din domeniul de activitate din care
face parte intreprinderea evaluata, pe baza unei structuri de capital :
tintd (datorii / capital propriu); :

* EMRP = prima de risc pe piata bursiera.

Rata nominala de baza fara risc (Rf)

Pentru determinarea ratei fara risc am luat in calcul randamentul unor
investitii (cvasi-) fara risc. In cazul de fata a fost luat in calcul
randamentul (eng. "yield”) obligatiunilor emise de guvernul Germaniei
in EUR, pe termen lung, cu maturitate de 30 de ani.

Astfel rata fara risc utilizata in calcule a fost de 3,4% la Data Evaluarii.

septembrie 2026
54



5 Costul capitalului

Costul capitalului (2/7)

Prima pentru riscul de tara ("CRP”)

Ajustarea in plus fata de rata fara risc datorata riscului de tara arata
grade diferite de risc care apar la investitii in diferite tari. Pentru tari cu
economie dezvoltata si stabila, prima pentru riscul de tara este aproape
zero, dar poate avea valori substantial diferite si ridicate n tari cu
economie in dezvoltare. In general, aceasta rata reflecta diferentele
economice, politice, financiare sau institutionale din diferite tari.

Rata fara risc datorata riscului de tara pentru Roméania este reflectata
de randamentul obligatiunilor guvernamentale roméane cu o maturitate
de 30 ani. Tindnd cont de randamentul (3,4%) obligatiunilor
guvernamentale emise de Germania (rating AAA) si randamentul
obligatiunilor guvernamentale romane (5,1%), ambele avand maturitati
similare (30 ani), s-a obtinut o prima de risc pentru Roméania de 1,6%.

Prima de risc pentru capitalul propriu

Pentru estimarea primei de risc pe piata bursiera trebuie facuta o
distinctie intre riscurile aleatorii ale unei afaceri, care pot fi eliminate, si
riscul sistematic. Prima de risc se aplica doar riscului sistematic al unei
afaceri care nu poate fi eliminat prin diversificare. Riscul sistematic este
masurat prin coeficientul beta care indica rentabilitatea domeniului de
activitate fata de piata. Indicele beta este o masura a volatilitatii unor
actiuni dintr-un domeniu fata de volatilitatea intregii piete. Valori ale
indicelui beta mai mari de 1 arata ca actiunile domeniului sunt mai
volatile decéat piata, iar un indice beta subunitar arata ca actiunile
domeniului sunt mai putin volatile decat piata. Prima de risc pentru
capitalul propriu se calculeaza ca produs intre prima de risc pe piata
bursiera (EMRP) si coeficientul beta capital propriu.

Indicele beta capital propriu este obtinut prin raportarea evolutiei
pretului actiunilor companiilor selectate fata de un indice general al
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pietei bursiere (regresie). Cu cat mai multe companii sunt luate n
calcul cu atat acuratetea rezultatului este mai mare. Pentru a observa
evolutia preturilor actiunilor au fost luate in calcul modificari lunare pe o
perioada de 5 ani.

Indicele beta a fost estimat pe baza datelor istorice a 8 companii
activand in sectorul hotelier (mai multe detalii despre societatile
comparabile selectate sunt prezentate in paginile urmatoare). Datele
de piata pentru determinarea indicelui beta pentru companiile
comparabile (beta capital propriu, structura capital investit, valoare de
piata capital propriu, datorii pe termen scurt si lung, numerarul
disponibil) au fost furnizate de S&P Capital 1Q.

Indicele beta pentru capitalul propriu determinat astfel (“equity beta”)
depinde de structura capitalului investit, astfel incat se determina
indicele beta pentru active care ajusteaza indicele beta capital propriu
pentru a elimina efectul acestei structuri.

Pentru sectorul hotelier, valoarea mediana a indicelui beta active este
de 0,30, fiind ulterior ajustata cu un indicator in valoare de 0,48 care
reprezinta corelatia dintre indicele sectorului hotelier si indicele general
al pietei bursiere. Valoarea finala a beta active utilizata este de 0,63.
Raportul Capital imprumutat / Capital propriu este estimat la 69,1%,
rezultdnd un grad de indatorare tinta de 30,9%.

Cu alte cuvinte, pentru estimarea costului capitalului propriu s-a utilizat
conceptul "Total beta” care implica riscul total asociat investitiei in
societatea subiect, atat riscul sistematic care nu se poate diversifica,
cat si riscul nesistematic, specific afacerii. Rationamentul utilizarii
acestui concept consta in faptul ca piata bursiera din Roménia nu
permite o diversificare completa a investitorilor care plaseaza capital in
acest segment al societatilor cu o lichiditate redusa.
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Costul capitalului (3/7)

O estimare a primei de risc pe piata de capital (“EMRP”) poate fi
obtinuta din diferentele istorice intre randamentul actiunilor cotate pe
piata de capital, care poate fi calculat din analize bursiere, si
randamentul investitiilor de capital fara risc. in studii istorice pentru
pietele de capital dezvoltate se aratd ca randamentul actiunilor cotate
este cu 5-7 puncte procentuale mai mare decat randamentul
investitiilor fara risc, in functie de perioadele luate in calcul. In acest
raport am luat in considerare o prima de risc pentru piata bursiera de
6,0%.

In urma calculelor efectuate a rezultat un cost al capitalului propriu
pentru sectorul hotelier de 11,5% (valoare mediana).

Determinarea costului capitalului imprumutat dupa impozitare
(Kd *(1-1))

Costul capitalului Tmprumutat este rata medie ponderata de recuperare
a capitalului calculata pe baza solicitarilor furnizorilor de capital. Si in
acest caz, se presupune o strategie de finantare ce duce la
maximizarea valorii companiei.

Estimarea costului capitalului imprumutat utilizat in calculul WACC are
ca scop estimarea globalé a finantarii costului mediu ponderat al
capitalului imprumutat ca si cum toate datoriile ar fi refinantate la data
evaluarii, in conformitate cu gradul de indatorare tinta utilizat in calculul
WACC.

Costul capitalului imprumutat inainte de impozitare este inmultit cu (1-
t), determinand astfel costul capitalului Timprumutat dupa impozitare.
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Societatea este platitoare de impozit pe profit, iar cota de impozitare
utilizata este 16%. Cele doua componente ale costului capitalului
imprumutat sunt prima pentru riscul de tara si marja pentru capital
imprumutat.

Pentru calculul costului capitalului imprumutat se utilizeaza urmatoarea
formula:
Cost capital imprumutat dupa impozitare = [(1 +CRP) * (1 + Rf) —
1+ DM]* (1-t)
unde:

= Rf =rata nominala fara risc, reprezinta randamentul
obligatiunii de trezorerie emisa de Guvernul Germaniei cu
maturitate de 30 ani;

= CRP = prima pentru riscul de tara;
= DM = marja capitalului imprumutat;

= t=rata impozitului pe profit.
Marja pentru capitalul imprumutat se calculeaza ca diferenta dintre
randamentul obligatiunilor in EUR pentru companii din acelasi sector
de activitate cu rating AAA si randamentul obligatiunii fara risc emisa
de Guvernul Germaniei, ambele cu maturitati de 10 ani.

Luand in considerare marja pentru capitalul imprumutat de 0,6%, rata
fara risc de 3,4%, prima pentru riscul de tara de 1,6% si deductibilitatea
cheltuielilor cu dobanzile, costul capitalului imprumutat este egal cu
4,8% pentru sectorul de turism hotelier.
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Costul capitalului (4/7)

Sumar calcul WACC

Ratele de rentabilitate cerute pentru capitalul propriu si imprumuturile
pe termen lung, calculate Tn maniera descrisa mai sus, au fost
ponderate in functie de raportul optim intre Capital imprumutat / Capital
propriu obtinut pe baza structurii capitalului companiilor comparabile.

Reamintim, estimarea costului mediu ponderat al capitalului (WACC)
se realizeaza cu urmatoarea formula:

: WACC = [(Costul capitalului propriu * (1 - Grad de indatorare)] + '
: [Costul capitalului imprumutat * Grad de indatorare*(1-t)] :

Costul mediu ponderat al capitalului, in EUR, la 30 iunie 2026 a fost
estimat la 8,8% pentru industria hoteliera (a se vedea tabelele din
paginile urmatoare).

Pentru a estima costul mediu ponderat al capitalului in RON, WACC in
EUR a fost ajustat cu diferentialul de inflatie RON vs. EUR, estimat ca
diferenta intre randamentul obligatiunilor guvernamentale romane in
EUR si in RON cu maturitati similare. Formula de calcul a WACC in
RON este:

WACC in RON = (1 + WACC in EUR) * (1 + Diferentialul de
: inflatie estimat pe termen lung RON vs. EUR) — 1

In concluzie, am estimat ca valoarea WACC in RON, la 30 iunie 2026
este de 9,9% pentru industria hoteliera.

Privat si confidential

PwC | Transilvania Investments Alliance S.A.

septembrie 2026
57



5 Costul capitalului Cuprins | Sumarul evaluarii | Descrierea Societatji | Evaluarea Societatii | Anexe | Glosar de termeni

Costul capitalului (5/7)

Costul mediu ponderat al capitalului la data de 30 iunie 2026
Sectorul de turism hotelier
Valori nominale in EUR

. . Capital Grad de Beta Prima Costul Rata Marja Costul Costul Mediu|| .. . Costul Mediu
Rata fara Prima pentru Beta N . . . . .. . . . . Diferentialul
. . o R imprumutat/ indatorare capital pentru piata capitalului impozit pe capital capitalului Ponderat al . . Ponderat al
risc riscul de tara active i . . . . i i . . . . de inflatie . .
Capital propriu tinta propriu de capital propriu profit imprumutat imprumutat Capitalului ’ Capitalului
(Rf) (CRP) (D/E) (D/D+E) (EMRP) (Ke) (T) (CS) ( Kd) EUR RON - EUR RON
Limita de jos 3,4% 1,6% 0,53 69,1% 40,9% 0,89 6,0% 10,4% 16% 0,6% 4,8% 8,1% 1,0% 9,2%
CMPC 3,4% 1,6% 69,1% 40,9% 1,07 6,0% 11,5% 16% 0,6% 4,8% 8,8% 1,0% 9,9%
Limita de sus 3,4% 1,6% 0,67 . 69,1% 40,9% 1,12 6,0% 11,8% 16% 0,6% 4,8% 9,0% 1,0% 10,1%

Note: Beta active a fost ajustat cu un coeficient de 0,48 avand in vedere accesul limitat la sursele financiare si, prin urmare, la mijloacele de diversificare a riscului.

1. Rata fara risc in termeni nominali a fost estimata pe baza randamentului (yield) obligatiunilor emise de guvernul Germaniei in EUR pe termen lung (maturitate peste 30 ani)

2. Prima pentru riscul de tara, calculata pe baza ratingului S&P al Romaniei pe termen lung pentru credite in moneda convertibila si a obligatiunilor emise in EUR de Guvernul Roméaniei cu aceeasi maturitate
de 30 ani. S-a presupus ca intregul risc de tara este aplicabil acestui sector

3. Indicele beta selectat ca mediana a raportului de activitate pentru societati comparabile din sector

4. Raportul Capital imprumutat / Capital propriu selectat ca mediana a raportului D/E pentru societati comparabile din sector

5. Rentabilitatea agteptata a pietei de capital (EMRP) a fost estimata pe baza diferentelor istorice dintre rentabilitatea actiunilor societatilor cotate, calculate index-ul pietei de capital si rentabilitatea investitiilor
fara risc. Studiile istorice efectuate pe diverse piete de capital aratd un castig suplimentar fata de rata fara risc raportat la care variaza intre 5% si 7% in functie de perioada analizata. Pentru analiza efectuata
in prezentul raport s-a utilizat un EMRP de 6%

6. Costul capitalurilor proprii (Ke) determinat pe baza formulei CAPM =[1+((1+Rf)*(1+CRP)-1)+(Beta capital propriu * EMRP)] -1

7. Am considerat o reducere a costului capitalului imprumutat datorata deductibilitatii dobanzii la imprumuturile contractate, calculata la rata marginala a impozitului pe profit de 16% in Romania. Aceasta
ipoteza este valabila in cazul utilizarii totale a economiilor rezultate din deductibilitatea dobanzilor

8. Marja capitalului imprumutat calculata ca diferenta intre rentabilitatea obligatiunilor de rating AAA in EUR pentru companii in acelasi sector de activitate cu societatea subiect si randamentul obligatiunilor
fara risc emise de Guvernul Germaniei, ambele pentru o maturitate de 10 ani

9. Costul capitalului imprumutat (Kd) determinat pe baza formulei | =[(1 +CRP) * (1 + Rf)— 1 + CS] * (1-T)

10. Formula CMPC = [(Ke * (1-gradul de indatorare)] + [Kd *gradul de indatorare]

11. Diferentialul de inflatie a fost estimat ca diferenta dintre randamentul obligatiunii emise de guvernul Romaniei in EUR si RON cu o maturitate similara

12. CMPC dupa impozit in RON = (1 + CMPC dupa impozit in EUR) * (1 + diferentialul de inflatie estimat pe termen-lung RON vs. EUR) - 1

Sursa: S&P Capital 1Q, Analiza PwC

"Este strict interzisé reproducerea in orice forma a oricaror informatii, date sau materiale, inclusiv rating-uri ("Continutul’), cu exceptia cazurilor in care exista acordul prealabil
in scris din partea Furnizorului de Continut respectiv. Aceasta parte, afiliatii si furnizorii séi (“Furnizorii de Continut’) nu garanteazd acuratefea, adecvarea, integritatea,
actualitatea sau disponibilitatea oricarui Continut si nu sunt raspunzétori pentru nicio eroare sau omisiune (prin neglijentd sau in orice alt mod), indiferent de motiv, si nici
pentru rezultatele obtinute din utilizarea acestui Continut. In niciun caz Furnizorii de Continut nu vor fi tinuti raspunzétori pentru niciun fel de daune, costuri, cheltuieli, cheltuieli
de judecata sau pierderi (inclusiv venituri pierdute sau profituri pierdute si costuri de oportunitate) in legéturé cu orice utilizare a Continutului. Orice mentiune a unei anumite
investitii sau a unor instrumente financiare, a unui rating care face parte din Continut nu constituie o recomandare de a achizitiona, vinde sau define o astfel de investifie sau
instrumente financiare, nu se referd la oportunitatea unei investitii sau a unui instrument financiar si nu va fi consideratd consultantd de investitii. Rating-urile de credit
reprezinta opinii si nu expuneri ale faptelor.”
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Costul capitalului (6/7)

Estimare beta active
Sectorul de turism hotelier

Beta capital Capital
i - . Beta
Nr. Companie Tara propriu imprumutat/ active
ajustata Capital propriu
1 Arena Hospitality Group D.D. Croatia 0,57 96,0% 0,29
2 Valamar Riviera D.D. Croatia 0,49 51,1% 0,32
3 Pphe Hotel Group Limited Olanda 0,66 175,3% 0,24
4 Imperial Riviera D.D. Croatia 0,43 35,5% 0,32
5 Lordos Hotels (Holdings) Public Limited Cipru 0,37 17,4% 0,31
6 Melia Hotels International, S.A. Spania 0,84 87,1% 0,45
7 Tatry Mountain Resorts, A.S. Slovacia 0,32 193,1% 0,11
8 Maistra D.D. Croatia 0,31 20,4% 0,25
Prima cuartila 31,8% 0,25
Media 84,5% 0,29
Mediana 69,1% 0,30
Cuartila a treia 115,8% 0,32
Note:
1. Beta capital propriu conform S&P Capital IQ (observatii lunare timp de 5 ani, beta ajustata)
2. Capitalizare bursiera in EUR de la S&P Capital IQ
3. Valoarea capitalului imprumutat in EUR (valori contabile) conform S&P Capital IQ
4. Beta active calculata cu formula: Beta active = Beta capitaluri proprii (din observatii) / [1+ Capital
imprumutat/ Capital propriu]
5. Societatile comparabile au fost alese in baza sectorului de activitate si a numarului de observatii
disponibile pentru beta
Sursa: S&P Capital 1Q, Analiza PwC
Privat si confidential septembrie 2026

PwC | Transilvania Investments Alliance S.A. 59



5 Costul capitalului Cuprins | Sumarul evaluarii | Descrierea Societatii | Evaluarea Societatii | Anexe | Glosar de termeni

Costul capitalului (7/7) — companii din sectorul hotelier

Companii comparabile

Beta Beta capital
Nr. Companie Tara Descrierea companiei Obs. capital propriu
propriu ajustata

Arena Hospitality Group d.d., impreuna cu filialele sale, detine, coproprieteaza, inchiriaza, opereaza si
1 Arena Hospitality Group D.D. Croatia dezvolta hoteluri cu servicii complete de lux, superioare si lifestyle, apartamente de vacanta cu self-catering 60 0,35 0,57
complexe, si campinguri.
Valamar Riviera d.d., impreuna cu filialele sale, opereaza drept companie de turism in Republica Croatia si
la nivel international.
PPHE Hotel Group Limited detine, coproprieteaza, dezvolta, inchiriaza, opereaza si incheie contracte de
3 Pphe Hotel Group Limited Olanda franciza pentru proprietati imobiliare din domeniul hotelier in Olanda, Regatul Unit, Germania, Croatia, 60 0,49 0,66
Austria, Ungaria, Italia si Serbia.

2 Valamar Riviera D.D. Croatia 60 0,23 0,49

4 Imperial Riviera D.D. Croatia Imperial Riviera d.d. desfasoara activitati hoteliere si de catering in Croatia. 60 0,14 0,43
5 Lordos Hotels (Holdings) Public Limited Cipru Lordos Hotels (Holdings) Public Limited opereaza hoteluri in Cipru. 60 0,05 0,37

Melid Hotels International, S.A. detine, administreaza, opereaza, inchiriaza si incheie contracte de franciza

6 Melia Hotels International, S.A. Spania pentru hoteluri din ntreaga lume. 60 0,75 0,84

7 Tatry Mountain Resorts, A.S. Slovacia Tatry mountain resorts, a.s., impreuna cu filialele sale, ofera servicii turistice in Slovacia. 60 -0,02 0,32

8 Maistra D.D. Croatia Maistra d.d. activeaza in domeniul hotelier in Croatia. 60 -0,04 0,31
Sursa: S&P Capital 1Q, Analiza PwC
Privat si confidential septembrie 2026
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Analiza societati comparabile
Indicatori st multiplicatori financiari — sectorul de turism hotelier

- Valoarea ) Capital Capital de
Nr. Companie Tara Capitalizare ;@ rinderii Vanzari EBITDA EBIT  1o@  Profit i net delucru capex EDVTDA EBIT/ o inet) CAPEX/
bursiera active net Vanzari Vanzari A _x . Vanzari
(EV) net Vanzari
EURm EURm EURm EURm EURm EURm EURm EURm EURm EURmM % % % %
1 Arena Hospitality Group D.D. Croatia 209,0 374,7 142,8 37,1 17,3 429,5 15,6 208,0 (21,3) (13,8) 26,0% 12,1% -14,9% 9,7%
2 Valamar Riviera D.D. Croatia 1.005,4 1.625,1 4715 1199 36,9 1.128,2 25,6 377,7 (159,6)  (189,0) 254% 7,8% -33,9% 40,1%
3 Pphe Hotel Group Limited Olanda 836,1 2.302,7 5525 157,0 1045 2.2798 180,7 733,8 (50,1) (38,6) 28,4% 18,9% -9,1% 7,0%
4 Imperial Riviera D.D. Croatia 296,3 432,0 131,8 38,5 14,1 421,9 10,0 229,8 (37,3) (30,7) 29,2% 10,7% -28,3% 23,3%
5 Lordos Hotels (Holdings) Public Limited Cipru 50,8 68,8 29,4 10,1 7,3 135,3 4,3 104,0 (1,8) (2,7) 34,3% 24,7% -6,2% 9,3%
6 Melia Hotels International, S.A. Spania 2.675,3 52206 21470 5304 304,99 4.652,9 87,1 1.201,3 (266,3)  (205,2) 24,7% 14,2% -12,4% 9,6%
7 Tatry Mountain Resorts, A.S. Slovacia 196,6 519,2 2235 59,7 34,8 601,4 (0,4) 163,9 (13,9) (30,8) 26,7% 15,6% -6,2% 13,8%
8 Maistra D.D. Croatia 755,2 849,4 274,2 84,4 44,1 673,1 32,2 406,4 (4,5) (60,3) 30,8% 16,1% -1,7% 22,0%
Prima cuartila 25,9% 11,8% -18,2% 9,5%
Mediana 27,6% 14,9% -10,7% 1,7%
Media 28,2% 15,0% -14,1% 16,8%
Cuartila a treia 29,6% 16,8% -6,2% 22,3%
Coeficient de variatie (COV) 11,4%  34,6% -80,6% 66,4%
EV/ EqV/
Nr. Companie Tara EVI EVI EVI Total Eqv/ A‘:Itiv
Vanzari EBITDA EBIT i Profit net
active net
multiplu  multiplu  multiplu  multiplu  multiplu  multiplu
1 Arena Hospitality Group D.D. Croatia 2,6 10,1 21,6 0,9 13,4 1,0
2 Valamar Riviera D.D. Croatia 3,4 13,5 44,0 14 39,3 2,7
3 Pphe Hotel Group Limited Olanda 4,2 14,7 22,0 1,0 4,6 1,1
4 Imperial Riviera D.D. Croatia 3,3 11,2 30,6 1,0 29,5 1,3
5 Lordos Hotels (Holdings) Public Limited Cipru 23 6,8 9,5 0,5 11,7 0,5
6 Melida Hotels International, S.A. Spania 24 9,8 171 11 30,7 2,2
7 Tatry Mountain Resorts, A.S. Slovacia 2,3 8,7 14,9 0,9 n.a. 1,2
8 Maistra D.D. Croatia 3,1 10,1 19,2 1,3 23,4 1,9
Prima cuartila 24 9,6 16,6 0,9 12,5 1,1
Mediana 2,9 10,1 20,4 1,0 234 1,2
Media 3,0 10,6 224 1,0 21,8 1,5
Cuartila a treia 3,3 11,8 24,2 1,2 30,1 2,0
Coeficient de variatie (COV) 22,1%  238% 47,6%  27,8% 56,7%  47,9%
Sursa: S&P Capital 1Q, Analiza PwC
Privat si confidential septembrie 2026
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Analiza tranzactii pe piata hoteliera (1/2)
Analiza tranzactii hoteluri M&A

Analiza tranzactii hoteluri M&A

Valoare
Nr. Companie Tara Oras An . |mpr|C|ta. EV Pret . Part|c||?at|e . Tip hotel Nr.stele Nr. EV/camera
’ ’ tranzactie capitaluri tranzactie  tranzactionata camere
proprii
n/a m EUR m EUR m EUR % n/a n/a n/a EUR/camera
1 Aro-Palace Roménia  Brasov 2026 324 n.a. 3.3 10% Urban 5.0 258 125,544
2 Hilton Garden Inn Bucharest Airport  Romania  Otopeni 2026 40.0 n.a. 40.0 100% Urban 4.0 218 183,486
3 Turism Lotus Felix SA Romania Baile Felix 2026 14.4 n.a. 9.9 69% Balnear 5.0 180 79,851
4 Iris Hotel Eden Cehia Praga 2026 31.1 31.1 31.1 100% Urban 4.0 150 207,023
5 Hotel Duke Romana & Duke Armene Roméania  Bucuresti 2025 5.0 n.a. 5.0 100% Urban 3-4 71 70,423
6 Vienna House Diplomat Prague Cehia Praga 2025 73.0 n.a. 73.0 100% Urban 4.0 400 182,500
7 Penta Hotel Prague Cehia Praga 2025 50.0 50.0 50.0 100% Urban 4.0 227 220,264
8 Marriott Budapest Ungaria Budapesta 2025 115.0 115.0 115.0 100% Urban 5.0 364 315,934
9 Grand Hotel Bucharest Romania  Bucuresti 2024 421 40.8 4.2 10% Urban 5.0 258 163,178
10 Hilton Prague Cehia Praga 2024 300.0 n.a. 300.0 100% Urban 5 791 379,267
11 K+K Hotel Elisabeta Romania Bucuresti 2023 5.0 n.a. 5.0 100% Urban 4.0 67 74,627
12 Hotel Doubletree by Hilton Oradea Romaéania  Oradea 2022 11.0 n.a. 11.0 100% Urban 4.0 147 74,830
13 Park Hotel Kyustendil Bulgaria Kyustendil 2022 3.6 3.6 3.6 100% Montan 4.0 92 39,457
14 2 X Accor hotels Polonia Krakow & Katowice 2022 80.0 n.a. 80.0 100% Urban 34 527 151,803
15 Hotel Golden Tulip Bucuresti Roménia  Bucuresti 2021 7.3 n.a. 7.3 100% Urban 4.0 81 90,123
16 Ramada Majestic Romania  Bucuresti 2021 14.0 n.a. 14.0 100% Urban 4.0 111 126,126
17 Suite Hotel Bulgaria  Sofia 2021 10.0 10.0 10.0 100% Urban 4.0 122 81,967
18 Hotel Regent Polonia Varsovia 2021 29.0 29.0 29.0 100% Urban 5.0 246 118,081
Minim R 3 _9L4_5L
Prima cuartila : Pentru Roménia, intervalul rezultat din Analiza tranzactii hoteluri : i
mgf:"a | este dat de cuartila 1 ca limité inferioaré pentru hoteluri de 4 stele si, 123’?22
Cuartila a treia |respectiv, cuartila 3 ca limita superioara pentru hoteluri de 5 stele. | 183240
Maxim 379,267
Coeficient de variatie (COV) 61.6%

Sursa: Mergerrmarket, Alte articole sau site-urile companiilor selectate, Analiza PwC
Nota: In cazul Aro-Palace, s-au luat in calcul numarul de camere construite pentru hotelul Aro-Palace si o treime din numarul de camere pentru hotelul Capitol (nefunctional la Data Evaluarii)

Privat si confidential
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Analiza tranzactii pe piata hoteliera (2/2)
Studiu de piata tranzactii hoteluri - Cushman & Wakefield

Pretul de tranzactie/ camera (mii EUR/ camera)

-
|
|

| este dat de cuartila 1 si cuartila 3 aferente anului 2025.
L

—_—————,e—ee e o

Tendinte recente ale tranzactiilor (m EUR, 2025)

Intervalul rezultat din Analiza studiului de piata 2025 Cushman & Wakefield

Hoteluri Camere Volume Variatie (%) *
CEE-6 44 6.974 1.156 . 170%
Capitalele tarilor 23 4.282 965 442%
Republica Ceha 16 2.989 764 -ﬂ
Polonia 12 1.652 135  -18%
Ungaria 6 942 176 l 148%
Romania 5 890 65 I 67%

* Se refera la modificarea procentuala a volumului tranzactiilor faté de perioada anterioara
Sursa: Studiul de piatd Cushman & Wakefield — “Marketbeat CEE-6 Hospitality H2 2025, emis in

anul 2026, Analiza PwC

Privat si confidential

PwC | Transilvania Investments Alliance S.A.

Potrivit analizei de piata hoteluri din regiunea Europa de Est si
Centrala (CEE-6 — Bulgaria, Republica Ceha, Ungaria, Polonia,
Roménia si Slovacia) din studiul emis de Cushman & Wakefield in
anul 2026:

 Pretul de tranzactionare/ camera a crescut cu 9% in anul 2025
vs. 2024, nivelul atingadnd pragul de 96 mii EUR/camera in 2025
(valoare mediana).

+ Cresterea volumului investitiilor la nivelul regiunii analizate cu
~170% in 2025 vs. 2024 este datorata in principal cresterii
activitatii in Republica Ceha si Ungaria. Cele mai multe tranzactii
de hoteluri in regiunea CEE includ active de tip Upper Upscale,
urmate de proprietati Upscale. Trendul pozitiv este asteptat si in
anul 2026, pe fondul mai multor tranzactii majore deja finalizate,
respectiv alte tranzactii in diferite stagii ale procesului de
vanzare.

+ Tn semestrul 2 2025, in capitalele celor sase tari analizate din
regiunea CEE, au fost inaugurate 14 hoteluri si apartamente cu
servicii hoteliere, cu ~1.130 camere. Accentul a fost pus pe
segmentele Upper Upscale si Upscale. Oferta de camere a
crescut cu ~2,7% de la an la an, iar in 2026 se asteapta ca acest
trend sa continue.

* Regiunea analizata a inregistrat o crestere de ~8,9% a RevPAR
(“Revenue per Available Room”) in 2025 fata de 2024, iar ADR
(“Average Daily Rate”) a crescut cu ~4,6%, in timp ce gradul de
ocupare a crescut cu ~2,7 pp.

septembrie 2026
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Factorul de amortizare ajustat cu inflatia (rata CvD)

Factor de
Factor de ajustare Factor de amortizare ajustat

An pentru inflatie amortizare cu inflatia
0 1,000 2,0% 0,0200
1 0,976 4,0% 0,0390
2 0,952 4,0% 0,0381
3 0,929 4,0% 0,0371
4 0,906 4,0% 0,0362
5 0,884 4,0% 0,0354
6 0,862 4,0% 0,0345
7 0,841 4,0% 0,0337
8 0,821 4,0% 0,0328
9 0,801 4,0% 0,0320
10 0,781 4,0% 0,0312
1" 0,762 4,0% 0,0305
12 0,744 4,0% 0,0297
13 0,725 4,0% 0,0290
14 0,708 4,0% 0,0283
15 0,690 4,0% 0,0276
16 0,674 4,0% 0,0269
17 0,657 4,0% 0,0263
18 0,641 4,0% 0,0256
19 0,626 4,0% 0,0250
20 0,610 4,0% 0,0244
21 0,595 4,0% 0,0238
22 0,581 4,0% 0,0232
23 0,567 4,0% 0,0227
24 0,553 4,0% 0,0221
25 0,539 2,0% 0,0108

100,0%
Suma factorilor 0,746
Sursa: Analiza PwC
Privat si confidential septembrie 2026
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Declaratie de certificare privind activitatea de evaluare

Prin prezenta, PricewaterhouseCoopers Management * — =
Consultants S.R.L., persoana juridica roméana, cu sediul AN:VAR
in Bucuresti, cladirea Ana Tower, Blvd. Poligrafiei, nr. ST NATIONALS A BIATOHIOR ATORZAT b s
1A, sector 1, inregistrata la Registrul Comertului sub
numarul J40/25750/1994, cod fiscal R6812848, certifica
ca indeplineste conditiile referitoare la independenta
evaluatorului prevazute in normele speciale care
reglementeaza profesia de evaluator autorizat din
Romania — Codul de Etica al profesiei de evaluator

AUTORIZATIA DE MEMBRU CORPORATIV

autorizat adoptat de Asociatia Nationala a Evaluatorilor NE ?18_8 -

Autorizati din Romania (ANEVAR). Se acorda societatii:

Certificam ca Evaluatorul respecta Codul de Etica al PRICEWATERHOUSECOOPERS MANAGEMENT CONSULTANTS SRL
profesiei de evaluator autorizat privind obiectivitatea, Cu sediul in BUCUREST], cod unic de inregistrare 6812848
impartialitatea si competenta membrilor echipei noastre.

Evaluatorul nu are un interes prezent sau viitor in

Transilvania Investments Alliance S.A., Aro-Palace

S.A. sau in orice companie afiliata. Suma stabilita cu el ling v bt

titlu de remuneratie pentru realizarea lucrarii de evaluare

nu a determinat declararea in lucrare a unei valori ?;'/—

prestabilite intre parti sau a unei valori care ar favoriza
clientul in sensul obtinerii unui anume rezultat sau
aparitiei unui eveniment ulterior.

Analizele, opiniile si concluziile exprimate in lucrarea de evaluare sunt intemeiate si dezvoltate in conformitate cu cerintele standardelor de
evaluare adoptate de ANEVAR, standarde ce includ cerintele Standardelor Internationale de Evaluare (IVS) publicate de International Valuation
Standards Council (IVSC). Prin prezenta certificam faptul ca membirii echipei care au desfasurat lucrarea de evaluare sunt membri acreditati sau
titulari ANEVAR, ca firma PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L. este membru corporativ ANEVAR si ca avem competenta
necesara sa efectuam aceasta lucrare conform cerintelor profesiei de evaluator autorizat.

Privat si confidential septembrie 2026
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Glosar de termeni (1/3)

Termen Definitie / Semnificatie

~, cca., aprox. Aproximativ

6L/12L, respectiv S1/S2 Primele 6 luni ale anului/ 12 luni ale anului, respectiv Semestrul 1/Semestrul 2
ADR, RevPAR Average Daily Rate, Revenue per Available Room

ANEVAR Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din Romania

Aro-Palace, ARO sau Societatea

Aro-Palace S.A.

ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

BNR Banca Nationald a Romaniei

BVB Bursa de Valori Bucuresti

C&W Cushman & Wakefield

CAGR Rata anuala compusa de crestere (din limba engleza: Compound Annual Growth Rate)
CapEx Cheltuieli de capital/ investitii (din limba engleza: Capital Expenditure)

CAPM Model de evaluare a activelor financiare (din limba engleza: Capital Asset Pricing Model)
CEE Europa Centrala si de Est

CNPP Casa Nationala de Pensii Publice

CNSP Comisia Nationala de Strategie si Prognoza

CRP Prima pentru riscul de tara (din limba engleza: Country Risk Premium)

Data Evaluarii

30 iunie 2026

DCF

Fluxuri de numerar actualizate (din limba engleza: Discounted Cash Flows)

DM

Marja capitalului Tmprumutat

Privat si confidential
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Glosar de termeni (2/3)

Termen Definitie / Semnificatie

EBIT / EBITDA Profitul inainte de dobéanzi si taxe / Profitul inainte de dobéanzi, taxe, depreciere si amortizare
EMRP Prima de risc pe piata bursiera (din limba engleza: Equity Market Risk Premium)

EqV Valoarea capitalului propriu (din limba engleza: Equity Value)

EUR Moneda zonei Euro

EV Valoarea intreprinderii (din limba engleza: Enterprise Value)

FMI Fondul Monetar International

FCFF Flux de numerar la dispozitia intreprinderii (din limba engleza: Free Cash Flow to the Firm)
g Rata de crestere in perpetuitate

GEV Ghid de evaluare ANEVAR

INS Institutul National de Statistica

IVS Standardele Internationale de Evaluare (din limba engleza: International Valuation Standards)
IVSC International Valuation Standards Council

Kd Costul capitalului Tmprumutat (din limba engleza: cost of debt)

Ke Costul capitalului propriu (din limba engleza: cost of equity)

m Milioane

M&A Fuziuni si achizitii (din limba engleza: Merger and Acquisition)

mp Metru patrat

NWC Capital de lucru net (din limba engleza: Net Working Capital)

OPC Oferta publica de cumparare

Privat si confidential
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Glosar de termeni (3/3)

Termen Definitie / Semnificatie
PIB Produsul Intern Brut
pp Puncte procentuale

PwC, Evaluatorul sau noi

PricewaterhouseCoopers Management Consultants S.R.L.

Raport Raport de evaluare pregatit de PwC pentru Transilvania Investments Alliance S.A.

Rf Rata fara risc (din limba engleza: Risk free rate)

RON Moneda nationala din Romania

Servicii Servicii de evaluare furnizate de PwC in conformitate cu Contractul nr. M70 din data de 31 iulie 2026
SMT Sistemul Multilateral de Tranzactionare

t

Cota de impozit pe profit

Transilvania Investments, TIA,
Clientul, Beneficiarul sau dvs.

Transilvania Investments Alliance S.A.

TS, TL Termen scurt, termen lung

TVA Taxa pe Valoare Adaugata

VP, VT Valoare primara, valoare terminala

WACC Costul mediu ponderat al capitalului (din limba engleza: Weighted Average Cost of Capital)
WEO World Economic Outlook

Privat si confidential
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