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Nr.158 din 09.12.2024 Proiect
Avizat secretar general UAT Nadlac

HOTARAREA NR.
din 2024
de modificare si completare a Hotararii Consiliului Local Nadlac nr.171/27.12 2022

Consiliul Local al orasului Nadlac, intrunit in sedinta ordinara din data de
2024,
Avand in vedere:
- initiativa primarului orasului Nadlac, exprimata prin referatul de aprobare, inregistrat
Cu nr.6642/09.12.2024
- referatul compartimentului administrarea patrimoniului local din cadrul primariei
nr.6641/09.12.2024
- adresa S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A. nr.120/04.06.2024, inregistrata la
primaria orasului Nadlac sub nr.3423/17.06.2024
- Hotdrarea Consiliului Local Nadlac nr.171/27.12.2022 privind aprobarea vanzarii
pachetului de actiuni detinute de catre Orasul Nadlac la S.C. APOTERM NADLAC S.A,,
catre S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., precum si insusirea raportul de
evaluare de estimare a valorii de piata a capitalurilor proprii ale S.C. Apoterm Nadlac
S.A.
- prevederile art.129(2) lit. c¢), (6) lit. b) din Ordonanta de Urgenta nr. 57/ 2019
privind Codul administrativ, actualizata

- avizul al comisiei pentru activitati economico-financiare, agricultura,
juridica si de disciplina

- avizul al comisiei pentru amenajarea teritoriului si urbanism, protectie
mediu si turism, administratie publica locala

- avizul al comisiei pentru activitati social culturale, culte, invatamant,

sdnatate si familie, munca si protectie sociala, protectie copii, tineret si sport
In temeiul art.139(2) din Ordonanta de Urgenta nr.57/2019 privind Codul
administrativ, actualizata

HOTARASTE

Art.1. Art.1 din Hotararea nr.171/27.12.2022 privind aprobarea vanzarii
pachetului de actiuni detinute de catre Orasul Nadlac la S.C. APOTERM NADLAC S.A.,
catre S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., precum si insusirea raportului de
evaluare de estimare a valorii de piata a capitalurilor proprii ale S.C. Apoterm Nadlac
S.A., se modifica si completeaza, astfel :

"Se accepta oferta S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., cu sediul in mun.
Bucuresti, str. Sofia nr.5, mansarda, sector 1, CIF R029647812, inregistrata la
Registrul Comertului Bucuresti sub nr.J40/1110/2012, privind vanzarea de catre
Orasul Nadlac a pachetului de 207.935 actiuni detinute, reprezentand 26,03 % din
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capitalul social al S.C. APOTERM NADLAC S.A., cu sediul in orasul Nadlac, str. Nicolae
Balcescu, nr.76 A, judetul Arad, inregistrata la Registrul Comertului mun. Arad sub
nr.J2/445/1997, CUI 9782270, la pretul de 420.000 lei, care se va achita astfel :
> transa I de 200.000 lei la semnarea contractului de vanzarea a
pachetului de actiuni detinute de catre Orasul Nadlac
> transa II de 220.000 lei pana la 2025"

Art.2. Prezenta hotarare se duce la indeplinire de catre primarul orasului Nadlac
si se comunica catre:
- S.C. Apoterm Nadlac S.A.
- S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A.
- compartiment contabilitate-casierie din cadrul primariei
- compartimentul administrarea patrimoniului local din cadrul primariei
-Institutia  Prefectului- Judetul Arad, Serviciul Juridic si Contencios
Administrativ

INITIATOR
PRIMAR UAT NADLAC
MIRCEA-LAURENTIU ONEA
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HOTARAREA NR.171
din 27.12.2022
privind aprobarea vanzarii pachetului de actiuni detinute de catre Orasul Nadlac la
S.C. APOTERM NADLAC S.A., catre S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., precum si
insusirea raportul de evaluare de estimare a valorii de piata a capitalurilor proprii ale
S.C. Apoterm Nadlac S.A.

Consiliul Local al orasului Nadlac, intrunit in sedinta ordinara din data de
27.12.2022,

Avand in vedere:
- initiativa primarului orasului Nadlac, exprimata prin referatul de aprobare, inregistrat
cu nr.7936/15.12.2022
- referatul compartimentului administrarea patrimoniului local din cadrul primariei
nr.7935/15.12.2022
- adresa S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A. nr.152/20.04.2022, inregistrata la
primaria orasului Nadlac sub nr.2615/21.04.2022
- raportul de evaluare nr.10/30.11.2022, inregistrat la primaria orasului Nadlac sub
nr.7754/05.12.2022, elaborat de catre S.C. Value Management Consult S.R.L., de
estimare a valorii de piata a capitalurilor proprii ale S.C. Apoterm Nadlac S.A., in
reorganizare judiciara
- prevederile art.129(2) lit. c), (6) lit. b) din Ordonanta de Urgenta nr. 57/ 2019
privind Codul administrativ, actualizata
- avizul favorabil al comisiei pentru activitati economico-financiare, agricultura,
juridica si de disciplina
- avizul favorabil al comisiei pentru amenajarea teritoriului si urbanism, protectie
mediu si turism, administratie publica locala
- avizul favorabil al comisiei pentru activitati social culturale, culte, invatamant,
sdnatate si familie, munca si protectie sociala, protectie copii, tineret si sport

In temeiul art.139(2) din Ordonanta de Urgenta nr.57/2019 privind Codul
administrativ, actualizata

HOTARASTE

Art.1. Se accepta oferta S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., cu sediul in
mun. Bucuresti, str. Sofia nr.5, mansarda, sector 1, CIF RO29647812, inregistrata la
Registrul Comertului Bucuresti sub nr.J40/1110/2012, privind vanzarea de catre
Orasul Nadlac a pachetului de 207.935 actiuni detinute, reprezentand 26,03 % din
capitalul social al S.C. APOTERM NADLAC S.A., cu sediul in orasul Nadlac, str. Nicolae
Balcescu, nr.76 A, judetul Arad, inregistrata la Registrul Comertului mun. Arad sub
nr.J2/445/1997, CUI 9782270, la pretul de 420.000 lei.

Art.2. Se insuseste raportul de evaluare nr.10/30.11.2022, inregistrat la
primaria orasului Nadlac sub nr.7754/05.12.2022, elaborat de catre S.C. Value
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Management Consult S.R.L., de estimare a valorii de piata a capitalurilor proprii ale
S.C. Apoterm Nadlac S.A., in reorganizare judiciarda, conform anexei care face parte
integranta din prezenta hotarére.
Art.3. Prezenta hotarare se duce la indeplinire de catre primarul orasului Nadlac
si se comunica catre:
- S.C. Apoterm Nadlac S.A.
- S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A.
- serviciul buget din cadrul primariei
- compartimentul administrarea patrimoniului local din cadrul primariei
-Institutia  Prefectului- Judetul Arad, Serviciul Juridic si Contencios
Administrativ- Compartimentul Controlul Legalitatii Actelor si Contencios

PRESEDINTE DE SEDINTA CONTRASEMNEAZA PENTRU LEGALITATE
LADISLAU VAS SECRETAR GENERAL
ALEXANDRU GROS

Al/6 ex
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Catre Primaria Orasului Nadlac

In atentia Domnului Primar Marginean loan Radu

Avand invedere ca prin Hotararea Consiliului Local al orasului Nadlac nr. 171/27.12.2022, a fost accepta
oferta GREEN TECH INTERNATIONAL SA privind vanzarea pachetului de 207.935 parti sociale,
reprezentand 26,03 % din capitalul social al APOTERM NADLAC SA, cu sediul in orasul Nadlac, Str.
Nicolae Balcescu, nr. 762, Jud. Arad, inregistrata de Registrul Cometului mun. Arad sub nr. }2/445/1 997,
CUI 9782270, la pretul de 420.000 lei.

Pe aceasta cale, va prezentam intentia de achitare a pretului astfel :

- La semnarea contractului de cesiune, data la care va avea loc si transferul dreptului de proprietate
asupra partilor sociale vom achita suma de 200.000 lei.

- 220.000 lei se va achita pana pe data de 31.12.2024

Ramanem la dispozitia dumneavoastra pentru efectuarea formalitatilor necesare in sensul celor de mai

Sus.
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Nr. din 09.12.2024

REFERAT DE SPECIALITATE

Subsemnatul SZAIAK PAVEL-CIPRIAN, inspector la compartimentul administrarea
patrimoniului din cadrul primariei orasului Nadlac,

Avand in vedere:

>

>

Prevederile Hotararii Consiliului Local Nadlac nr.171/27.12 2022 privind
aprobarea vanzarii pachetului de actiuni detinute de catre Orasul Nadlac
la S.C. APOTERM NADLAC S.A., catre S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL
S.A., precum si insusirea raportul de evaluare de estimare a valorii de
piata a capitalurilor proprii ale S.C. Apoterm Nadlac S.A.

adresa S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A. nr.120/04.06.2024,
inregistrata la primaria orasului Nadlac sub nr.3426/17.06.2024, prin
care societatea solicita aprobarea achitarii sumei de 420.000 Ilei
reprezentand pachetul de 207.935 actiuni detinute de orasul Nadlac,
reprezentand 26,03 % din capitalul social al S.C. APOTERM NADLAC S.A.,
cu sediul in orasul Nadlac, str. Nicolae Bdlcescu, nr.76 A, judetul Arad,
detinute de catre Orasul Nadlac la S.C. APOTERM NADLAC S.A., catre
S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., in doua trante, 200.000 lei la
data semnarii contractului de cesiune, data la care va avea loc si
transferul dreptului de proprietate asupra partilor sociale, iar diferenta de
220.000 lei se va achita ulterior

- prevederile art.129(2) lit. c¢), (6) lit. b) din Ordonanta de Urgenta nr. 57/ 2019
privind Codul administrativ, actualizata

PROPUN:

supunerea spre analiza, dezbatere si aprobare de catre Consiliul Local Nadlac a cererii
nr.120/04.06.2024, depusa de catre S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., conform
proiectului de hotarare atasat prezentului referat.

Compartiment administrarea patrimoniului local
Insp. SZAIAK PAVEL-CIPRIAN
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Nr.6642/09.12.2024

REFERAT DE APROBARE:

Mircea-Laurentiu Onea, primarul orasului Nadlac

Avand in vedere:

- referatul compartimentului administrarea patrimoniului local din cadrul
primariei nr.6641/09.12.2024

- adresa S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A. nr.120/17.06.2024,
inregistrata la primaria orasului Nadlac sub nr.3423/17.06.2024

- prevederile art.129(2) lit. c), (6) lit. b) din Ordonanta de Urgenta nr. 57/ 2019
privind Codul administrativ, actualizata

PROPUN:

Supunerea spre analiza si aprobare a cererii depuse de catre_S.C. GREEN
TECH INTERNATIONAL S.A. prin care aceasta solicita achitarea sumei de 420.000
lei, reprezentand pachetul de 207.935 actiuni detinute de orasul Nadlac , ceea ce
inseamna 26,03 % din capitalul social al S.C. APOTERM NADLAC S.A., cu sediul in
orasul Nadlac, str. Nicolae Balcescu, nr.76 A, judetul Arad, detinute de catre
Orasul N&dlac la S.C. APOTERM NADLAC S.A., cdtre S.C. GREEN TECH
INTERNATIONAL S.A, in doua transe.

Primar oras Nadlac
MIRCEA-LAURENTIU ONEA
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Societatea VALUE MANAGEMENT CONSULT S.R.L.
310086 Arad, Str. Cicig Pop nr. 20, ap. 20 b

VALUE MANAGEMENT CONSULT E-mail: value@valuemanagement.ro
Tel: (004) 0728 876 498

RAPORT DE EVALUARE nr. 10g/30.11.2022
de
Estimare a valorii de piata a capitalurilor proprii ale
APOTERM Nadlac S.A., in reorganizare judiciara?

SCOP: Informare

CLIENT: Orasul Nadlac

DESTINATAR: Orasul Nadlac

/
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,A

CUI om0

H0L445710 Y 19y
Str. Nicolne Balcesen Nr.76/u Nadis¢ Jud. Aead

VALUE MANAGEMENT CONSULT S.R.L. Arad
Membru Corporativ ANEVAR
Autorizatia de membru corporativ Nr. 0115

VALUE MANAGEMENT CONSULT s2L.
C.1.F. RO 9586710
ARAD - ROMANIA

CONDITHl DE UTILIZARE $1 VALABILITATE ALE RAPORTULUI: Valorile estimate pentru subiectul
evaluarii sunt specifice datei evaluarii si reflectd starea si circumstantele pietei de capital din Roméania
la aceasta data si nu corespund sub nici o forma unei date arbitrare, aleasa de o autoritate publica sau
de un verificator arbitrar, fie aceasta ulterioard sau anterioara. in consecinta, estimarea valorii de piata
pentru subiectul evaluarii este valabila la data evaluarii.

- Data evaluarii: 30.04.2022 -

! La data prezentului raport de evaluare, prin Sentinta civila 265/06.04.2022 a Tribunalului Arad, Sectia
I Civila a fost inchisa procedura insolventei pentru APOTERM Nadlac S.A.

CUI 9586710, Nr. Reg. Com. J02/352/1997, Capital social 200 RON
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SINTEZA EVALUARII

Evaluatorul: VALUE MANAGEMENT CONSULT S.R.L. Arad, membru corporativ
ANEVAR, Aut. nr. 0115, CUI RO9586710, J02/352/1997.

Evaluarea se realizeaza prin intermediul evaluatorului autorizat EI / EPI / EIF / VE -
Daniel Manate, REV, MRICS, , M.A.A.E.l., Leg. ANEVAR 13.804, inscris in Registrul
instrumentelor si investitiilor financiare al ASF la Sectiunea 16 — EV — Evaluatori /
Experti independenti? la pozitia nr. 4, nr. registru PFR16EVPF/020008.

Clientul evaluarii: Orasul Nadlac, cu sediul in Nadlac, strada 1 Decembrie, nr. 24,
judetul Arad, tel/fax: 0257/474345, cod fiscal 3518822 reprezentat legal prin PRIMAR
— MARGINEAN IOAN RADU, in calitate de Client (Achizitor).

Destinatarii sau utilizatorii desemnati ai evaluarii: Oragul Nadlac, cu datele de
identificare de mai sus. Identificarea altor persoane (fizice sau juridice) care pot avea
acces la raportul de evaluare este subiect al evolutiei negocierilor pentru o ipotetica
tranzactionare a cotei de actiuni detinute de Client la firma subiect al evaluarii.

Scopul evaluarii: estimarea valorii de piata a capitalurilor proprii ale Societatii
APOTERM Nadlac S.A., fosta in reorganizare judiciara, la data de 30.04.2022 in
vederea informarii Achizitorului (Clientului) pentru o eventualé tranzactionare.

La data prezentului raport de evaluare, prin Sentinta civila 265/06.04.2022 a
Tribunalului Arad, Sectia Il Civila, a fost inchisd procedura insolventei pentru
APOTERM Nadlac S.A.

Subiectul evaluarii: APOTERM Nadlac S.A., persoana juridica romana, cu sediul
social in orasul Nadlac, str. Nicolae Balcescu, nr. 76/a, jud. Arad, avand numar de
ordine in Registrul Comertului J02/445/1997, CIF 9782270, avand ca obiect principal
de activitate: Furnizarea de abur si aer conditionat, Cod CAEN 3530 (abreviata in
continuare APOTERM).

Tipuri de valoare estimate: Valoarea de piata
Definitia valorii de piata din Standardele de Evaluare a Bunurilor (SEV):

"Valoarea de piata este suma estimata pentru care un activ ar putea fi schimbat la
data evaluérii, intre un cumpdéréator hotérat si un vanzator hotarat, intr-o tranzactie
nepdrtinitoare, dupa un marketing adecvat si in care pértile au actionat fiecare in
cunostinta de cauza, prudent si fara constrangere."

Valoarea echitabila®
Definitia valorii echitabile din Standardele de Evaluare a Bunurilor (SEV):

2 Evaluatorii/expertii independenti sunt persoane fizice sau juridice care pot realiza evaluari in vederea
determinarii: - pretului in cadrul ofertelor publice de preluare obligatorii; - pretului la care urmeaza a se
realiza retragerea actionarilor in situatia exercitarii dreptului prevazut la art. 206 si art. 207 din Legea
nr. 297/2004 privind piata de capital.

3 Avand in vedere o vanzare ipotetica intre parti identificate, aflate in cunostinta de cauza si hotarate,
care ar reflecta interesele acelor parti, sau, posibilitatea ca una din parti sa fie unul dintre actionarii
existenti, prezentam si o indicatie de marime privind valoarea echitabila a capitalurilor proprii.

3




"Valoarea echitabilé este pretul estimat pentru transferul unui activ sau a
unei datorii intre parti identificate, aflate in cunostintad de cauza si hotéréate, pret care
reflecta interesele acelor parti.

Valoarea echitabiléd cere estimarea pretului care este just pentru ambele
pérti specifice, identificate, luand in considerare avantajele sau dezavantajele pe
care fiecare parte le va obtine din tranzactie."

Plaja valorilor estimate este cuprinsa intre valoarea de piata si valoarea echitabila.
Valoarea minimé& recomandaté de tranzactionare a cotei detinute de Orasul Nadlac in
societatea APOTERM Nadlac S.A. este egala cu 415.870 lei reprezentand valoarea
nominalé a cotei respective.

Premisa valorii este utilizarea curenta / existenta, respectiv continuarea activitatii
de exploatare a intreprinderii in parametrii de venituri si cheltuieli de exploatare
previzionati de catre managementul APOTERM.

Standardele de evaluare relevante: Standardele de Evaluare a Bunurilor, ANEVAR,
EDITIA 2022, conforme cu Standardele Internationale de Evaluare (IVS).

Data evaluarii: 30.04.2022

Data inspectiei: 08.07.2022

Data raportului: 30.11.2022

Moneda evaluarii: Leu*

Valoare contabila capitaluri proprii la 30.04.2022: -415.236 Lel

Abordari in evaluare:
Abordarea prin cost

Abordarea prin cost sau prin activ net nu s-a aplicat deoarece premisa evaluarii este
functionarea continud nu lichidarea societatii iar subiectul evaluarii nu este o
intreprindere nou infiintata sau in stadiu incipient si nici nu se incadreaza in categoria
de exceptii precizate in IVS 200 (SEV 200) la care se accepta aceasta abordare (ex.
holdinguri sau societati de investitii).

Abordarea prin piata

In aceastd abordare, in metoda comparatiei vénzaérilor de pe piata de capital (CM),
pentru a se obtine o indicatie asupra valorii, sunt utilizate informatii despre
intreprinderile comparabilele cotate care sunt identice sau similare cu activul subiect.
Pentru a permite o comparatie concludentd, metoda ar trebui folositd numai
atunci cand activul subiect este suficient de asemanator cu activele comparabile
vandute pe piata de capital, cerinta similara si daca se utilizeaza informatii preluate de
pe piata fuziunilor si achizitilor (M&A) Tn care se cumpara si se vand intreprinderi
cotate sau necotate Th ansamblul lor.

Abordarea prin piatd nu s-a aplicat deoarece, avand in vedere dimensiunile si
caracteristicile unice, nu au fost identificate intreprinderi suficient de comparabile
tranzactionate sau ofertate recent pe pietele CM sau M&A.

4 Pentru scopurile estimarii, unele informatii de piata disponibile in EURO au fost transformate in lei,
considerandu-se ratele de schimb relevante precum si rata de schimb de la data evaluarii, respectiv 1
euro = 4,9480 lei la 30.04.2022..




Abordarea prin venit

Abordarea prin venit ofera o indicatie asupra valorii prin convertirea fluxului de
numerar viitor intr-o singura valoare curenta.

In prezenta misiune de evaluare aplicam Abordarea prin venit si ii atribuim o
importanta semnificativa deoarece:

v/ capacitatea Tintreprinderii subiect de a genera venit reprezintd cel mai
important element care influenteaza valoarea, din perspectiva unui
participant pe piata, si,

v pentru intreprinderea subiect sunt disponibile previziuni rezonabile cu privire
la marimea si esalonarea in timp a venitului viitor.

Abordarea prin venit are la baza previziunile managementului subiectului pentru
perioada 2022 — 2024 prezentate Tn continuare:

Corséiul Local Nadlac

Operatorul economic: SC Apoterm Nadiac SA
Sediul/Adresa: str. N.Baicescu. nv.76/A Nadiac, Jud. Arad
Cod unic de inregstrare: R 8782270

Anexa ne.{
BUGETUL DE VENITURI $I CHELTUIELI PE ANUL 2022
mii lei
Realizat . %
Nr. |Preliminat an < Estimari an | Estimari an
INDICATORI rd p 4 mzcox;;m . 2023 2024 075 1087
2021
[ 1 — 2 3 T T L1 7 O B 10
L VENITURI TOTALE (Rd.1=Rd.2+Rd.5+Rd.0) 1 | 393,2757 | 393,269 Jioo00% | 452,26 | 497,48 | 115000 110.00%
1 Venituri totale din exploatare, din care: 2 393,24 | 393,249 |100.00% 452,236 4p7.460] 115.00%] 110.00%
a) |subvenyi, cf. prevedenior legale in vigoare 3
115 Itunslerun, cf. prevedeniior legale in wvigoare 4
2| [Venituri financiare T | 0,09563 002 [=o= 0,020 0.020] 100.20%]  100.20%
Venitun exiracrdinare [ 0 [1]
In CHELTUIEL] TOTALE (Rd.7=Rd.8+Rd.20+Rd.21) 7 | 488,55 | 567,486 |116,16% | 546,47 | 549,559 | o 0%
1| [Cheltuieii de exploatare, din care: 5 | 468,55 | 567,486 [116.10% 546,400]  549.550] 05.30%
A |cheltuieli cu bunurl si servicii 0 | 265,171 | 314,423 [11e57% 282081 282981| 90.00%
[E-[cheituieti cu impozite, taxe si inte asimi T B804 1205 [ 12,062 72.074] 100.10%
T [chefiurell cu personall, din care: 1 | 207,193 | 236,112 [113.00% 246,530]  249.520] 104,42%
C0 | Cheltuieli de naturs salariala(Rd.13+Rd. 14) 12 | 158,781 | 186,139 |11722% |189,861| 191,760 | rozo0n] 101.00%
C1 [0 cu salanile 13 | 156,781 | 186,139 [117.29% 180851]  191.760] 102.00%] 101.00%
) s 14 0 0 0.00 0,00] sDivO! | #0IVO!
€3 Jalte cheituieli cu personalul, din care: 5] 0 U
cheftuiel cu plati compensatori aferante ~
disponibiizarilor de personal 18 0 0
Cheltuieli aferente contractului de mandat si a altor
C4 |organe de conducere si control, comisii si comitete
17 438 448 |0e28% 51,520 52550] 115.00%] 102.00%
s cheltuieli cu asiguranie si protecyia sociala,
fondurile speciale si alte obligatii legale 18 | 4,558343 | 5,17362 |11350% 5.158| 5210] o90.70%] 101.00%
D. Jalte cheltueli de exploatare 19 8,195 49 50, 70% 4 83§ 4984 9972% 102.00%;
2| |Cheltuieli financiare 2 0 0 0 0
3 Cheltuiel extr: inare Fal 1) U 0 0
[ B ®) 2 | 95,272 |-174,217 |ie2ee | -94,213 | -52,080 | sa0e| 55280
v 2| 0,000 0,000 0,000 | 0,000
PROFITUL CONTABIL RAMAS DUPA DEDUCEREA
v IMPOZITULUI PE PROFIT, din care: 24| -95272 |-174,217 |1s2s6% | -94,213 | -52,080 | secew| 528,

Conform precizarilor paragrafului 31. din standardul de evaluare GEV 600 Evaluarea
intreprinderii, fluxurile nete de numerar se estimeaza pe baza previziunilor furnizate
de catre client. Estimarea valorii de piata a capitalurilor proprii presupune ca fluxurile
sa reflecte informatiile financiare previzionate care ar fi anticipate de catre
participantii de pe piata.

Pentru a asigura aceasta cerinta, al treilea an de previziuni si valoarea reziduala
estimata la perpetuitate au la baza datele de rentabilitate si investitii de capital si
amortizare caracteristice industriei Utility (General) - Damodaran®.

5 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Metoda Fluxului de numerar actualizat (DCF)

Conform Metodei DCF, fluxul de numerar previzionat este actualizat la data evaluarrii,
rezultatul fiind valoarea actualizata a activului. Valoarea de piata a capitalului propriu
a fost determinata indirect, prin actualizarea fluxurilor nete de numerar la dispozitia
Tntreprinderii sau capitalului investit cu costul mediu ponderat al capitalului, dupa care
s-au dedus datoriile financiare (purtdtoare de dobéanzi) de la data evaluarii si s-a
adunat numerarul disponibil pentru plata acestor datorii la data evaluarii.

Rezultatul estimarii reprezinta valoarea echitabila a capitalurilor proprii ale APOTERM
Nadlac S.A. in cota de 100%.

VechitabildCPaporervDCF = 1.646.000 leil

de unde rezulta valoarea echitabila a cotei de 26,03% detinuta de Orasul Nadlac:

Valoarea echitabila cotd 26,03% = 428.000 leil

Fiind o valoare estimata pe baze majoritare, cu previziuni care reflecta acest aspect,
rezultatul evaluarii este o valoare de control, astfel ca pentru estimarea valorii de piata
a pachetului evaluat vom aplica un discount pentru lipsa de control, respectiv -5,2%.

Deoarece intreprinderea subiect nu este cotata la bursa si deci lichiditatea actiunilor
emise este inferioara celei a actiunilor unor firme similare cotate pentru estimarea
valorii de piatd a pachetului evaluat vom aplica un discount pentru lipsd de
vandabilitate (DLOM), respectiv -16,2%.

Aplicand discountul de pachet minoritar de -5,2% si DLOM de -16,2%, rezulta:

Discount pachet minoritar -5,2%
Valoare de control Capital propriu, nemarketabil 1.560.408 lei
Discount pentru vandabilitate (DLOM) -16,2%

Valoare de piata Capital propriu ajustata pt.

vandabilitate 1.307.622 lei
+Valoare de piata Active in afara exploatéarii - el
Valoare de piata Capital propriu, inclusiv AAE, 1.307.600 lei

rotund

de unde rezulta valoarea de piata a cotei de 26,03% detinuta de Orasul Nadlac:

Valoarea de piatd cotd 26,03% = 340.000 lelil




Reconcilierea rezultatelor

Numar total de actiuni 798.939
Valoare de piata actiune 1,64 lei
Valoare echitabila actiune 2,06 lei
Valoare nominala actiune 2,00 lei

Nr. de actiuni detinute de

Orasul Nadlac 207.935
C?ta detinuta de Orasul 26,03%
Nadlac
Valoare de piata pachet 26,03%, rotund 340.000 lei
Valoare echitabila pachet 26,03%, rotund 428.000 lei
Valoare minima recomandata de vanzare 415.870 lei

pachet 26,03%

In concluzie, am obtinut pentru pachetul de 207.935 actiuni detinut de Orasul Nadlac
la APOTERM Nadlac S.A., in cota minoritara de 26,03%, o plaja de valori cuprinsa
intre valoarea de piata, de 340.000 lei, si valoarea echitabila, de 428.000 lei.

Intervalul recomandat de negociere este cuprins intre 415.870 lei (valoarea nominala
a actiunilor) si, respectiv, 428.000 lei, valoarea echitabila a acestora.

\  MANATE DANIEL

\ Legitimania Ny, 13804 | //
Spechalizargy 2

REV /j

g




Evenimente subsecvente datei evaluarii

Escaladarea inflatiei in Roménia si in Uniunea Europeana, escaladarea conflictului
armat din nordul si nord-estul tarii, precum si consecintele masurilor de embargou
luate de Uniunea Europeana ca urmare a acestui conflict ar putea imprima pietei
bunurilor si serviciilor din Europa caracteristici disruptive care ar putea afecta
semnificativ o mare parte din sectoarele economice si diferite industrii, inclusiv piata
bunurilor industriale.

Manifestarea unor astfel de efecte, induse prin reducerea sau disparitia unor canale
de aprovizionare, contractarea cererii externe pentru produse interne sau contractarea
consumului intern, daca sunt acompaniate de un raspuns inadecvat al statului, cu
frAnarea sau stoparea investitiilor in infrastructura, modificarea majora a politicilor
fiscale si bugetare cu impact negativ asupra mediului de afaceri, escaladarea pretului
utilitatilor etc. ar putea cauza un grad ridicat de incertitudine in procesul de evaluare
a bunurilor si impune reconsiderarea valorilor de piata cu o periodicitate mai mica
decéat cea uzuald, inclusiv in cazul analizat.



|. TERMENII DE REFERINTA Al EVALUARII

a) Identificarea si competenta evaluatorului

Evaluatorul: VALUE MANAGEMENT CONSULT S.R.L. Arad, membru
corporativ. ANEVAR cu Aut. nr. 0115, CUlI R09586710, J02/352/1997, e-mail
value@valuemanagement.ro .

Evaluarea se realizeaza prin intermediul evaluatorului autorizat EI / EPI / EIF /
VE - Daniel Manate, REV, MRICS, M.A.A.E.l., Leg. ANEVAR 13.804, inscris in
Registrul instrumentelor si investitiilor financiare al ASF la Sectiunea 16 — EV —
Evaluatori / Experti independenti® la pozitia nr. 4, nr. registru PFR16EVPF/020008.

DECLARATIE DE CONFORMITATE

Ca elaborator declar ca raportul de evaluare a fost realizat in concordanta cu
reglementarile Standardelor de Evaluare a Bunurilor, ANEVAR, editia 2022 care
sunt conforme cu Standardele Internationale de Evaluare (IVS) si cu ipotezele si
conditiile limitative cuprinse in prezentul raport. Nu am nici o relatie particulara cu
clientul si nici un interes faté de bunul evaluat.

Rezultatele prezentului raport de evaluare nu se bazeaza pe solicitarea obtinerii
unei anumite valori, solicitare venita din partea clientului sau a altor persoane care au
interese legate de client, iar remunerarea evaluarii nu se face in functie de
satisfacerea unei asemenea solicitari.

DECLARATIA PRIVIND EVALUAREA (CERTIFICARE)

Certific Tn cunostinta de cauza si cu buna credinta ca:

1. Afirmatiile declarate si cuprinse in prezentul raport sunt adevarate si corecte.
Estimarile si concluziile se bazeaza pe informatii si date considerate de catre
evaluator ca fiind adevarate si corecte, precum si pe concluziile inspectiei.

2. Analizele, opiniile si concluziile sunt limitate doar de ipotezele si concluziile
limitative mentionate si sunt analizele, opiniile si concluziile mele profesionale
personale, impartiale si nepartinitoare.

3. Nu am interese in privinta bunului care face obiectul prezentului raport de evaluare
si nu am nici un interes personal privind partile implicate in prezenta misiune,
exceptie facand rolul mentionat aici.

4. Realizarea acestei misiuni nu este conditionata de formularea sau prezentarea unui
rezultat prestabilit legat de marimea valorii estimate sau impus de destinatarul
evaluarii si legat de producerea unui eveniment care favorizeaza cauza clientului in
functie de opinia noastra.

5. Analizele, opiniile si concluziile au fost formulate, la fel ca si intocmirea acestui
raport, in concordanta cu Standardele de Evaluare relevante.

6. Persoanele care au acordat asistenta evaluatorului in realizarea misiunii prin
furnizarea de informatii necesare in evaluare din partea clientului: doamna Horvath
Elena, Compartiment Achizitii publice Client, dl. Gondec Pavel, Sef Serviciu buget
Client si dl. Sorin Sproch, reprezentant firma subiect evaluare.

7. Pregatire profesionald si experienta specifica a evaluatorului:

6 Evaluatorii/expertii independenti sunt persoane fizice sau juridice care pot realiza evaluari in vederea
determinarii: - pretului in cadrul ofertelor publice de preluare obligatorii; - pretului la care urmeaza a se
realiza retragerea actionarilor in situatia exercitarii dreptului prevazut la art. 206 si art. 207 din Legea
nr. 297/2004 privind piata de capital.


mailto:value@valuemanagement.ro

= Daniel Manate este economist si inginer constructor, doctor in economie pe
specializarea Contabilitate (ASE Bucuresti), evaluator din 1992, membru
titular ANEVAR din 1993, cu specializarile curente: intreprinderi, fond de
comert si alte active necorporale, bunuri imobile, actiuni si alte
instrumente financiare, verificari de rapoarte de evaluare, membru acreditat
ANEVAR — M.A.A.E.l., presedinte ANEVAR in perioada 2016 — 2017. Este
inscris in programul de pregatire continua al ANEVAR.
Recunoastere internationala:
o are calitatea de Recognised European Valuer — REV, indicativul REV-
RO/ANEVAR/2014/29,
o este membru al Recognition Committe al TEGoVA,
o este membru al Royal Institution of Chartered Surveyors — MRICS,
o are calitatea de WAVO Valuation expert al World Association of Valuation
Organisations (WAVO) in specializarile Business, Real Estate si Financial
Instruments Valuation.

= Alti evaluatori autorizati care au acordat asistenta evaluatorului in misiune:
nu este cazul.

b) Identificarea clientului

Prezentul Raport de evaluare se adreseazd ORASULUI NADLAC, cu sediul in
orasul Nadlac, strada 1 Decembrie, nr. 24, judetul Arad, tel/fax: 0257/474345, cod
fiscal 3518822 reprezentat legal prin PRIMAR — MARGINEAN IOAN RADU, in
calitate de Client (Achizitor).

Evaluatorul nu-si asuma raspunderea decét fata de client, raspunderea fiind
limitata la conditiile din contractul de prestari servicii de evaluare.

c) Identificarea destinatarilor (utilizatorii desemnati)

Destinatarii sau utilizatorii desemnati ai raportului: Orasul Nadlac, cu datele de
identificare de mai sus.

Identificarea altor persoane (fizice sau juridice) care pot avea acces la raportul
de evaluare este subiect al evolutiei negocierilor pentru o ipotetica tranzactionare a
cotei de actiuni detinute de Client la firma subiect al evaluarii, prin urmare este
responsabilitatea exclusiva a Clientului.

Utilizarea raportului de evaluare va fi realizata catre utilizatorii desemnati ai
evaluarii. Persoana care primeste o copie a unui raport de evaluare nu devine un
utilizator desemnat decat in cazul in care este autorizata de catre evaluator si
identificata explicit ca utilizator desemnat.

d)  Scopul evaluarii

Scopul evaluérii consta in estimarea valorii de piata a capitalurilor proprii
ale Societatii APOTERM Nadlac S.A., in reorganizare judiciara, la data de
30.04.2022 in vederea informarii Achizitorului (Clientului) pentru o eventuala
tranzactionare.
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e) Identificarea subiectului evaluarii

Subiectul evaluarii este APOTERM Nadlac S.A., in reorganizare judiciara,
persoana juridica romana, cu sediul social in orasul Nadlac, str. Nicolae Balcescu, nr.
76/a, jud. Arad, avand numar de ordine in Registrul Comertului J02/445/1997, CIF
9782270, avand ca obiect principal de activitate: Furnizarea de abur si aer conditionat,
Cod CAEN 3530.

Descrierea intreprinderii ale caror actiuni sunt obiectul evaluarii

Societatea APOTERM Nadlac S.A. este identificata prin:

Cod unic de inregistrare: 9782270.

Numar de inregistrare la ORC: J02/445/1997.

Identificator unic la nivel european (EUID): ROONRC J02/445/1997

Sediul social: orasul Nadlac, str. Nicolae Balcescu, nr. 76/a, jud. Arad.

Obiectul principal de activitate mentionat in Actul Constitutiv este cod grupa

CAEN 3530 - Furnizarea de abur si aer conditionat.

Capitalul social” este in suma de 1.597.878 lei, impartit in 798.939 actiuni

nominative cu o valoare nominala de 2 lei fiecare, detinute de urmatorii

actionari:

o Consiliul Local al Orasului Nadlac, cu un numér de 207.935 de actiuni
nominative, cu o valoare nominala totala de 415.870 lei, reprezentand
o cota de 26,03% din capitalul social;

o Geotherm Distribution S.A., cu un numar de 66.004 actiuni, nominative,
cu o valoare nominala totala de 132.008 lei, reprezentand o cota de
8,26% din capitalul social;

o Foradex Vest S.A., cu un numar de 525.000 actiuni nominative, cu o
valoare nominala totala de 1.050.000 lei, reprezentand o cota de 65,71%
din capitalul social.

= Precizarea tipului de intreprindere evaluat: intreprindere de producere si
distributie utilitati, valoarea estimata fiind valoarea de piata a capitalurilor
proprii. Se va indica si valoarea echitabila a capitalurilor proprii.

= Tipul valorilor mobiliare evaluate: actiuni, intreprinderea neavand alte tipuri
de valori mobiliare emise.

= Cenzori si administratori:

Lu Uy

U

Judetul Localitatea Tara

DRIENOVSKI KRISTINA

cenzor E LAC omania ELE 11-04-2 itz
JANA CENZC Arad NADLAC Romania romana 04-2014  Limitat

administr ~ . - . -
FALTICSKA FRIGHES i ARAD MNADLAC Romdnia romana 08:01-200% Limitat
FERENCIC VLASTA cenzar

R S L e 04-2 =

MARIA supleant ARAD MNADLAC Romania romana 11-04-2014  Limitat
MORUZI MIHAL :_‘:2""”"““ Arad MADLAC  Reminia romind  11-04-2014  Limitat

ator

adrministr < - - 3 .
ORTH IOSIF atni Arad Midlac Romdnia romand 11-04-2014  Limitat

ato
PADUREAN-HORVATH

cenzor ; d C Ana 11-04-2C ta
IARMILA -enzo ARAD NADLAC  Romania romana 04-2014  Limitat
i ) cEenar ARAD NADLAC Romifinia roménad 11-04-2014  Limitat

SUSANA-EMILIA

" Cf. Plan de reorganizare propus de Dinu, Urse si Asociatii S.P.R.L.
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= Active semnificative cu valoare neinregistrata in bilant: nu au fost semnalate
evaluatorului.

= Marimea cotei evaluate: cota minoritara, 26,03% din capitalurile proprii.

= Societatea a fost sub incidenta Legii Insolventei 85/2014, Dosar 1403/108
din 2021, pe rolul Trib. Arad, Sectia a ll-a Civila. Administratorul judiciar este
Dinu, Urse si Asociatii S.P.R.L. Planul de Reorganizare a fost depus cu nr.
intrare 59842/03.11.2021, fiind anexat integral Raportului de evaluare:

PLAN DE REORGANIZARE
a activitatii debitoarei
APOTERM NADLAC S.A.

(in insolventa / in insolvency / en procedure collective)

Administrator Jfdiciar,
l)INlJ_lIRSI-’.S( SPCIATII S.PR.L.

Cadrul legal: Legea Insolventei nr. 85/2014
26.10.2021

= Planul de reorganizare a fost confirmat prin Sentinta civila 27/19.01.2022 a
Tribunalului Arad, Sectia Il Civila, anexata.
= Previziuni final 2022 si 2023 — 2024 puse la dispozitia evaluatorului:

Coreéiul Local Nadlac

Operatorul economic: SC Apoterm Nadlac SA
Sediu/Adresa” str. N.Balcescu. nr.76/A Nadiac, Jud. Arad
Cod unic de inregstrare: R 9782270

Anexa ne.{
BUGETUL DE VENITURI $§1 CHELTUIELI PE ANUL 2022
mii lei
-y Propuneri -
Nr. |Preliminat an « Estimari an | Estimari an
INDICATORI 4y precedent m;;;nl A 2023 2024 0=75 10=87
2021
[ 1 2 L] i L] &34 7 ] 9 10
L VENITURI TOTALE (Rd.1=Rd 2+Rd.5+Rd.0) 1 | 393,2757 | 393,269 |10000% | 452,26 | 497,48 | 11500 110.00%
1| [Venituri totale din exploatare, din care: 2 | 393,24 | 393,249 |100,00% 452236)  497.460] 115.00%] 110.00%
a) |subvenyi, cf. prevederilor legale in vigoare 3
] transferuri, cf. prevederilor legale in vigoare T
2| [Venituri financiare T | 0,09564 002 [=io- 0,020 0,020 100.20%]  100.20%
Tenitur! extraoramnare [ 0 0
In CHELTUIELI TOTALE (Rd.7=Rd.8+Rd.20+Rd.21) 7 453‘5_5 567,486 |116.16% | 546,47 | 549,559 | s aos] 10057
1 Cheltuiell de exploatare, din care: 8 o 7 116,16% 546 450 549.550] 95.30% 100,57%
A |cheltuieli cu bunuri si servicii 9 | 265,171 | 314,423 [1ig57~ 282,081 282981] 90.00%] 100.00%)
[5 Teneiiureii cu impozie, tave = 3 B.03 TZ,05 [5% 12,062 12.074] 100.10%] 100.10%
“[cheliurell cu personaiul, din care: T | 207,1393 | 236,112 |11200% 246530  249.520] 104.42%] 10121%
C0 | Cheltuieli de naturs salariala(Rd.13+Rd.14) 12 | 158,761 | 186,139 [11723% |189,861| 191,760 10z.00%| 101.00%
G [Eh cu salanile 1 7681 | 186.139 [11722 5
cy [chcu i 13 | 158,781 | 186,139 |117.23% 180.851]  191.760] 102.00%] 101.00%
c2 [bonusuri 1" 0 0 0.00 0,00] #Dvor | #oivior
C3 |alte cheituieli cu personalul, din care: 1] 0 ]
cheltuiel cu plati compensators aferante
disponibiizarilor de personal 18 0 0
Cheltuieli aferente contractului de mandat si a altor
C4 |organe de conducere si control, comisii si comitete
17 43,8 448 |oe2s% 51,520 525501 115.00%] 102.00%)
s cheltuieli cu asiguranie 5i protecyia sociala,
tonduriie speciale si alte obhigayi legale 18 | 4,558343 | 5,17362 |11350% 5,158] 5210] 90.70%] 101.00%
|0 Jakte cheltuieli de exploatare 19 8,195 49 50 70% 4 886 4984] 9972 102.00%
2| [Chehuiel financiare 2 0 0 0 0)
3| [Cheltuiell exiraordinare rag '] U 0 0)
[m 2 | 95,272 |-174,217 |16206% | -04,213 | -52,080 | saoew| o208
v 23 0,000 0,000 0,000 | 0,000
v IMPOZITULUI PE PROFIT, din care: 24 | -95272 |-174,217 |1e286 | -94,213 | -52,080 | seoen| 5528w
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= Act de inmatriculare si autorizare: Sentinta civila / Hot. Judec. 4171/1997
Judecatoria Arad.

= Certificat Tnregistrare: B1615305, emis 1n 03.02.2009, eliberat in
04.02.2009.

= Licenta ANRE 2147/23.05.2019 pentru prestarea serviciului de alimentare
centralizata cu energie termica a Orasului Nadlac, jud. Arad:

Pregedintele Autoritifii Nafionale de Reglementare in Domeniul Energiei emite urmiitoarea

DECIZIE

Art. 1. Se acordi societitii APOTERM NADLAC SA cu sediul in Loc. Nédlac, Orag Nidlac,
Str. NICOLAE BALCESCU, Nr. 76/a, Jude{ Arad, avind numarul de ordine in Registrul Comerjului
12/445/1997, Licenia nr. 2147 din 23.05.2019 pentru prestarea serviciului de alimentare centralizata
cu energie termica.

Art. 2. Se aproba Conditiile specifice asociate Licentei nr. 2147 din 23.05.2019 prevazute in
anexa care face parte integranti din prezenta decizic.

Art. 3. Licen{a prevézuti la art. 1 este valabild pand la data de 23.05.2044.

Art. 4. Socictatea APOTERM NADLAC SA va respecta prezenta decizie, Conditiile generale
asociate licenfci pentru prestarea serviciului de alimentare centralizati cu energie termicd, prevazute
in Anexa nr. 3 la Regulament, precum i Conditiile specifice asociate licenei previzute in anexa la
prezenta decizie.

Art. 5. Prezenta decizie se comunicd societitii APOTERM NADLAC SA si se publici pe
pagina de intemet a Autoritatii Nationale de Reglementare in Domeniul Energiei.

PRESEDINTE

DUMITRERITA

= La data prezentului raport de evaluare APOTERM a iesit de sub incidenta
Legii insolventei 85/2014 prin Sentinta civila 265/06.04.2022 a Tribunalului
Arad, Sectia Il Civila:

2. Societatea APOTERM NADLAC SA, cod unic de inregistrare: 9782270
Tribunalul Arad, Sectia a [I-a Civila
Arad, Bd. V. Milea nr. 2-4, jud. Arad
Dosar nr. 1403/108/2021

Comunicare sentinta civild nr. 265

emisd la: ziua 06, luna 04, anul 2022
Citre Oficiul Registrului Comertului de pe langa Tribunalul Arad, sediul social Arad, str. A. Saguna, nr. 1-3, et. 1I-111
Se comunicd aldturat, copie sentintd civila nr. 265 din data de 06.04.2022, pronuntatd in dosarul nr. 1403/108/2021, de
Tribunalul Arad, Sectia a II a civild, privind debitorul SC Apoterm Nadlac SA cu sediul social in Nadlac str. Nicolae
Balcescu, nr. 76 A, jud. Arad, cod de identificare fiscald 9782270 numir de ordine in registrul comertului J2/445/1997.
Parafa presedintelui instantei, Grefier,

»

Romania, Tribunalul Arad, Sectia a [l1-a Civila
Dosar nr. 1403/108/2021
In temeiul art. 175 alin. 1 din Legea 85/2014 privind procedura insolventei se va dispune inchiderea procedurii de
reorganizare a debitorului SC Apoterm Nidlac SA, cu sediul in Nidlac str. Nicolae Bilcescu, nr. 76 A, jud. Arad,
inregistrata la Oficiul Registrului Comertului de pe langa Tribunalul Arad sub nr. J2/445/1997, avind CUI 9782270.
Se va dispune reintegrarea debitorului SC Apoterm Nadlac SA, cu sediul in Nadlac str. Nicolae Balcescu, nr. 76 A, jud.
Arad, inregistratd la Oficiul Registrului Comertului de pe lingd Tribunalul Arad sub nr. J2/445/1997, avind CUI
9782270 in circuitul economic.
In baza art. 180 din Legea nr. 85/2014, descarcd administratorul judiciar Dinu, Urse §i Asociatii SPRL de orice
indatoriri sau responsabilitati cu privire la procedurd, debitor si averea lui, creditori, titulari de garantii, actionari sau
asociati.
In baza art. 179 din Legea nr. 85/2014 dispune notificarea prezentei hotdrdri cu A.N.A.F. — D.R.F.P. Timis — A.JLF.P.
Arad si cu O.R.C. Arad, in vederea efectudrii cuvenitelor mentiuni.
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Pentru aceste motive in numele legii hotiariste
Aprobi raportul final intocmit de cdtre administrator judiciar practicianul in insolventd Dinu, Urse si Asociatii SPRL cu
sediul in Bucuresti, STR. Buzesti, nr. 71, et. 5, cam.502-505, sector 1.
In baza art. 175 al. 1 din Legea nr. 85/2014 inchide procedura insolventei privind pe debitorul SC Apoterm Nadlac SA,
cu sediul in Nadlac str. Nicolae Bilcescu, nr. 76 A, jud. Arad, inregistratd la Oficiul Registrului Comertului de pe linga
Tribunalul Arad sub nr. J2/445/1997, avind CUI 9782270.
Dispune reintegrarea debitorului SC Apoterm Nidlac SA, cu sediul in Nadlac str. Nicolae Bilcescu, nr. 76 A, jud. Arad,
inregistratd la Oficiul Registrului Comertului de pe lingd Tribunalul Arad sub nr. J2/445/1997, avand CUI 9782270 in
circuitul economic.

= Certificat ISO 9001, valabil pana in 10.03.2023:
SISTEM DE MA NAGEN’ENT AL CALITATII

Conform cerintelor standardul 0O 9001:2015 (ISO 9001:2015)

Pentru urmétoarele

izarea de abur si aer conditionat;
Alimentare centralizata cu energie termica;
Lucrari de instalatii sanitare, de incalzire si de aer conditionat

Certificat seria: C-MC Nr: 2914 3
Data emiterii: 11.03.2022 \% !

e DIRECTOR GENERAL
2w VOEVODSCHI COSMIN

Kol CVowvochhs:

Valabil pana la urmatoarea viza anuala din data de: 10.03.2023

EFQM B Member

ORGANISMUL DE CERTIFICARE MANAGEMENT CERTIFICATION weww meert o

= Certificat ISO 14001, valabil pana in 10.03.2023:

SISTEM D AGEMENT DE MEDIU

Conform cerintelor standa 14001:2015 (ISO 14001:2015)
Pentru urmatoarele nil.

Furnizarea de abur si aer conditionat;
Alimentare centralizata cu energie termica,
Lucrari de instalatii sanitare, de incalzire si de aer conditionat

Certificat seria: M-MC Nr. 2717
Data emiterii: 11.03.2022

DIRECTOR GENERAL
VOEVODSCHI COSMIN

C Vf}-ﬁ)../'o.:;/’;\gl\,. :

Valabil pana la urmatoarea vizé anualé din data de: 10.03.2023

EFQM B Member

ORGANISMUL DE CERTIFICARE MANAGEMENT CERTIFICATION www meart.ro

= Active in afara exploatarii: nu au fost semnalate evaluatorului.
= Contacte firma: tel./fax. 0257 473 081, tel.0744 397 147.
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Evaluarea s-a realizat in ipoteza ca drepturile de proprietate asupra actiunilor
sunt depline, tranzactionabile si neafectate de sarcini.

f) Moneda evaluarii

Opinia finala a evaluarii este prezentata in lei, in ipoteza unei plati integrale,
cash, la momentul tranzactiei ipotetice.

Pentru scopurile estimarii, unele informatii de piata disponibile in EURO au fost
transformate in lei, considerandu-se ratele de schimb relevante precum si rata de
schimb de la data evaluarii, respectiv 1 euro = 4,9480 lei la 30.04.2022.

g) Tipul valorii

Standardele de evaluare relevante pentru misiunea de evaluare sunt
Standardele de Evaluare a Bunurilor, ANEVAR, EDITIA 2022, conforme cu
Standardele Internationale de Evaluare (IVS).

Tipul de valoare estimat: Valoarea de piata.
Definitia valorii de piata din Standardele de Evaluare a Bunurilor (SEV):

"Valoarea de piata este suma estimata pentru care un activ ar putea fi schimbat
la data evaluarii, intre un cumpaérator hotarat si un vanzator hotarét, intr-o tranzactie
nepartinitoare, dupa un marketing adecvat si in care partile au actionat fiecare in
cunosgtinta de cauza, prudent si faré constrédngere."

Avand n vedere o vanzare ipotetica intre parti identificate, aflate in cunostinta
de cauza si hotarate, care ar reflecta interesele acelor parti, sau, posibilitatea ca una
din parti sa fie unul dintre actionarii existenti, prezentam si definitia valorii echitabile®
din Standardele de Evaluare a Bunurilor (SEV):

"Valoarea echitabila este pretul estimat pentru transferul unui activ sau a
unei datorii intre parti identificate, aflate in cunostinta de cauza si hotaréte, pret care
reflecta interesele acelor pérti.

Valoarea echitabild cere estimarea pretului care este just pentru ambele
pérti specifice, identificate, luand in considerare avantajele sau dezavantajele pe
care fiecare parte le va obtine din tranzactie."

Spre deosebire de valoarea echitabila, valoarea de piata cere ca orice avanta;j
sau dezavantaj, care nu s-ar putea obtine sau suporta de catre participantii de
pe piata, sa nu fie luat in considerare.

h)  Premisa valorii

Premisa valorii este utilizarea curenta / existenta, respectiv continuarea
activitatii de exploatare a intreprinderii in parametrii de venituri si cheltuieli de
exploatare conform Planului de reorganizare propus de administratorul judiciar Dinu,
Urse si Asociatii S.P.R.L. si a Previziunilor pentru 2022 — 2024 puse la dispozitia
evaluatorului.

8 Partile implicate ar putea agrea ca o tranzactie ipotetica sa ia in considerare ca pret — valoarea
echitabild si nu valoarea de piata, avand in vedere ca cele doua parti implicate ar fi cunoscute iar
avantajele sau dezavantajele pe care fiecare parte le va obtine din tranzactie ar trebui luate Tn
considerare.
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1) Data evaluarii. Data raportului
Data de referinta a evaluarii: 30.04.2022.
Data inspectiei: 08.07.2022.

Data raportului: 30.11.2022°.

) Natura si amploarea activitatii de evaluare. Limitari

Amploarea investigatiilor este limitatd la analiza documentelor si informatilor
asa cum au fost acestea prezentate evaluatorilor de catre reprezentantii clientului,
precum si la analiza pietei, a specificului activitatilor firmei si a datelor publice de piata
privind indicatorii macro (ex. rata inflatiei sau rata de crestere PIB etc.), industria Cod
CAEN 3530 Alte Furnizarea de abur si aer conditionat, in Romania, precum si alte
date relevante furnizate de diversi provideri privati de informatii.

Evaluatorul nu isi asuma nici un fel de raspundere pentru actele si datele puse
la dispozitie de catre client si nici pentru rezultatele obtinute in cazul in care acestea
sunt viciate de date incomplete sau gresite furnizate de catre acesta.

k)  Natura si sursa informatiilor pe care se bazeaza evaluarea
Documentatia pe care se va baza evaluarea este prezentata in continuare:

= Situatiile financiare, date legale, operationale, contabile si economice privind
activele, datoriile si activitatea.

= Parametrii de venituri si cheltuieli de exploatare au fost considerati conform
Planului de reorganizare propus de administratorul judiciar Dinu, Urse si
Asociatii S.P.R.L. si a Previziunilor pentru 2022 — 2024 puse la dispozitia
evaluatorului.

Sursele documentelor si informatiilor precizate mai sus, care stau la baza
Tntocmirii raportului de evaluare sunt reprezentantii clientului si ai intreprinderii subiect,
respectiv doamna Horvath Elena, Compartiment Achizitii publice Client, dl. Gondec
Pavel, Sef Serviciu buget Client si dl. Sorin Sproch, reprezentant firma subiect
evaluare.

Alte surse de informatii care vor fi consultate in scopul fundamentarii raportului
de evaluare cu alte surse decéat reprezentantul clientului:

= Publicatiile si paginile web ale BNR, ASF, BVB, INS, ANOFM, OCPI,
EUROSTAT, FMI, Standard & Poor’s, RisCo Servicii Financiare, Termene
Just, provideri de date si aplicatii de evaluare utilizate in evaluarea
intreprinderilor si activelor necorporale: Business Valuation Resources
(BVR), BVR — Mergerstat, profesorul Aswath Damodaran, BVR — Stout,
Bloomberg, Cushman & Wakefield, Duff&Phelps si Markit — Kroll etc.

— Baza de date proprie a evaluatorului.

= Metodologia de evaluare promovata de ANEVAR avand ca surse principale
suporturile de cursuri si seminare si cartile EIl ANEVAR / IROVAL.

9 Livrarea raportului de evaluare final la aceasta data se datoreaza intarzierii primirii de catre evaluator
a unor informatii prevazute in Ctr. de prestari servicii de evaluare 3750/15.06.2022 la punctul 9.3.
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Evaluatorul nu isi asuma nici un fel de raspundere pentru actele si datele puse
la dispozitie de catre client, nici pentru acuratetea, completitudinea si modul in care
acestea reflecta realitatea, responsabilitatea revenind conform competentelor si
delegarilor privind persoanele fizice si juridice implicate in intocmirea documentelor
specificate mai sus.

in consecinta, evaluatorul nu are nici o responsabilitate pentru rezultatele
obtinute in evaluare in cazul in care acestea sunt viciate de date incomplete sau
gresite sau de situatii Si documente care nu reflecta corect realitatea.

1) Ipoteze semnificative. Ipoteze speciale

Principalele ipoteze si conditii limitative de care se va tine seama in elaborarea
prezentului raport de evaluare sunt urmatoarele:

I.1 Ipoteze semnificative

= |poteza principala in evaluare este ca drepturile de proprietate asupra actiunilor
intreprinderii subiect al evaluarii sunt tranzactionabile si neafectate de sarcini.

= Aspectele juridice se bazeaza exclusiv pe informatiile si documentele furnizate
de catre reprezentantii clientului si ai intreprinderii subiect si sunt prezentate
fara a se intreprinde verificari sau investigatii suplimentare.

= Se presupune ca intreprinderea subiect poate functiona in continuare cu
respectarea tuturor prevederilor legale in vigoare la data evaluarii si ca actiunile
pot fi transferate.

= Se presupune ca intreprinderea subiect respecta reglementarile legale de
functionare in toate aspectele posibile intrinseci iar in cazul in care nu sunt
respectate aceste cerinte, valoarea de piata va fi afectata.

= Se presupune un management competent si responsabil al intreprinderii, in
interesul proprietarilor afacerii.

= Evaluatorul nu este responsabil pentru problemele de natura legala care
afecteaza intreprinderea ale cérei actiuni sunt obiectul evaluérii sau activele
acesteia si care nu sunt cunoscute de catre evaluator. In acest sens se
precizeaza ca nu au fost facute cercetari specifice la arhive.

= Misiunea de evaluare are la baza parametrii de venituri si cheltuieli de
exploatare conform Planului de reorganizare propus de administratorul judiciar
Dinu, Urse si Asociatii S.P.R.L. si Previziunile pentru 2022 — 2024 puse la
dispozitia evaluatorului.

= Informatia furnizata de catre terti este considerata de incredere, dar nu i se
acorda garantii pentru acuratete.

= Activele intreprinderii ale carei actiuni sunt obiectul evaluarii nu au fost
inspectate in extenso.

= Orice descriere din raportul de evaluare este destinata pentru a ajuta cititorul
raportului sa inteleaga argumentatia folosita in raport. Nu se face o analiza
functionala si de capacitate a activelor.

= Raportul de evaluare nu trebuie inteles ca un audit de mediu sau ca un raport
detaliat al starii activelor intreprinderii, astfel de informatii depasind sfera
acestui raport si calificarea. evaluatorului.

= Se presupune ca legislatia in vigoare se va mentine si nu vor fi luate in calcul
eventuale modificari care pot sa apara in perioada urmatoare.

= Alegerea metodei de evaluare prezentate in cuprinsul raportului de evaluare tine
seama de tipul valorii exprimate si de informatiile disponibile.
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= Daca nu se arata altfel, se intelege ca evaluatorul nu are cunostintad asupra
starii ascunse sau invizibile a activelor firmei si a presupus ca nu exista alte
datorii decat cele inscrise in situatiile financiare anexe la raport, care pot majora
sau micsora valoarea de piata a drepturilor de proprietate evaluate. Se
presupune ca nu exista astfel de conditii.

= Evaluatorul nu ofera garantii explicite sau implicite in privinta starii in care se
afla activele intreprinderii si nu este responsabil pentru existenta unor astfel de
situatii si a eventualelor lor consecinte si nici pentru eventualele procese
tehnice de testare necesare descoperirii lor.

= Evaluatorul considera ca presupunerile efectuate la aplicarea metodelor de
evaluare sunt rezonabile Tn lumina informatiilor ce sunt disponibile la data
evaluarii.

= Din informatiile detinute de catre evaluator si din discutiile purtate cu
reprezentantii clientului, nu exista nici un indiciu privind existenta unor
contaminari naturale sau chimice care ar putea afecta valoarea activelor
intreprinderii subiect sau valoarea proprietatilor vecine.

= Se presupune, in concordanta cu standardele de evaluare relevante, ca valoarea
de piata si, respectiv valoarea echitabild, sunt valabile doar la data evaluarii.
Intrucat piata, conditiile de piata se pot schimba, valorile care vor fi estimate pot fi
incorecte sau necorespunzatoare la un alt moment decat data evaluarii.

= Evaluatorul a utilizat in estimarea valorilor toate informatiile pe care le-a avut la
dispozitie la data evaluarii referitoare la subiectul de evaluat neexcluzand
posibilitatea existentei si a altor informatii de care acesta nu a avut cunostinta.

= Evenimente subsecvente datei evaluarii: conflictul armat din nord-estul
Romaniei, criza economica indusa de aprecierea abrupta a inflatiei, explozia
preturilor la energie, combustibil si utilitati.

i.2 Ipoteze speciale
= Nu este cazul.
Restrictii de utilizare, verificare, difuzare sau publicare

= Intrarea in posesia unei copii a raportului de evaluare nu implica dreptul de
publicare a acestuia sau de utilizare a acestuia decat de catre client si
destinatarii desemnati la punctele 1.b) si c) ale acestor Termeni de referinta.

= Evaluatorul, prin natura muncii sale, nu este obligat sa ofere in continuare
consultanta sau sa depuna marturie in instanta relativ la obiectul evaluarii, in
afara cazului in care s-au incheiat astfel de intelegeri in prealabil.
Nici prezentul raport de evaluare, nici parti ale sale (in special concluzii referitor
la valori, identitatea evaluatorului) nu trebuie publicate sau mediatizate fara
acordul prealabil al evaluatorului. Publicarea, partiala sau integrala, precum si
utilizarea lui de catre alte persoane decét cele precizate la pct. 1.b) si c), atrage
dupa sine incetarea obligatiilor contractuale.

= Raportul de evaluare este valabil in conditiile economice, fiscale, juridice si politice
de la data intocmirii sale. Daca aceste conditii se vor modifica concluziile acestui
raport isi pot pierde valabilitatea.

= Piata nationala a intreprinderilor si a activelor intreprinderilor se incadreaza in
categoria pietelor in dezvoltare, fiind caracterizata de volatilitate economica, o
slaba raspéandire a informatiilor despre piatd, absenta informatiilor publice
verificate si credibile iar calitatea informatiilor disponibile curent in piata nu
reflectd piata in mod adecvat.
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= Clauza speciala de utilizare si verificare a raportului de evaluare: valorile
estimate pentru obiectul evaluarii sunt specifice datei evaluarii si reflecta starea
si circumstantele pietei de capital la aceasta data si nu corespund sub nici o
forma unei date arbitrare, aleasa de o autoritate publica sau de un verificator
arbitrar, fie aceasta ulterioara sau anterioara. in consecinta, estimarea tipurilor
de valoare pentru subiectul evaluarii este valabila doar la data evaluarii.
Judecarea rezultatelor raportului de evaluare la orice alta data din viitor sau din
trecut (raportate la data evaluarii) diferitd de data evaluarii face automat
inutilizabil raportul de evaluare si orice potentiala verificare a sa pe aceasta
premisa eronata.

= Raportul de evaluare este unul de estimare a unor tipuri de valoare ale
capitalurilor proprii si NU reprezinta o evaluare a activelor detinute de societate.
Orice utilizare Tn acest sens de catre client, destinatari sau orice alt tip de tert
anuleaza concluziile raportului de evaluare deoarece contrazice logica aflata la
baza raportului si rationamentul evaluatorului.
in consecinta, raportul de evaluare redactat potrivit acestor termeni de referinta
NU este un raport de evaluare active ci un raport de evaluare a drepturilor de
proprietate asupra unei cote a capitalurilor proprii ale intreprinderii.

= Raportul de evaluare are la baza informatiile furnizate de catre reprezentantii
clientului si ai intreprinderii subiect, corectitudinea si precizia datelor furnizate
fiind responsabilitatea acestora.

= Raportul de evaluare este destinat scopului si destinatarului precizati la pct. 1.b)
si ¢), nefiind destinat pentru asigurarea activelor intreprinderii.

= Raportul de evaluare este confidential, strict pentru client si destinatari iar
evaluatorul nu accepta nici o responsabilitate faté de o terta persoana in afara
clientului, Tn nici o circumstanta, responsabilitatea fiind limitata de conditiile din
contractul de prestari servicii de evaluare.

= Valorile estimate sunt exclusiv TVA.

= Precizari GDPR:

o Toate partile implicate (evaluator, client, destinatari) accepta faptul ca se colecteaza
si se prelucreaza datele cu caracter personal inscrise in prezentul raport doar in
conformitate cu legislatia in vigoare, in modalitati care asigura confidentialitatea si
securitatea adecvatd a acestor date, in vederea asigurarii protectiei Tmpotriva
prelucrarii neautorizate sau ilegale si impotriva pierderii, a distrugerii sau a
deterioréarii accidentale.

o Datele cu caracter personal comunicate Tn cadrul prezentului raport, vor fi prelucrate
doar in scopul executarii misiunii de evaluare.

o In procesul de prelucrarea a datelor cu caracter personal, partile aplica prevederile
Regulamentului (UE) 2016/679 al Parlamentului European si al Consiliului din 27
aprilie 2016 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea
datelor cu caracter personal si privind libera circulatie a acestor date si de abrogare
a Directivei 95/46/CE (regulamentul general privind protectia datelor) si ale legislatiei
nationale.

o In situatia in care este necesara prelucrarea datelor personale in alte scopuri decat
cele prevazute mai sus, partea care realizeaza prelucrarea va informa cealalta parte
si ii va solicita acordul scris cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal, in
conformitate cu prevederile legislatiei in vigoare.

o Datele personale, comunicate Tn cadrul prezentului raport, pot fi comunicate
institutiilor publice, in conformitate cu prevederile legale in vigoare, la solicitarea
expresa a acestora.
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o In contextul Regulamentului (UE) 2016/679 al Parlamentului European si al
Consiliului din 27 aprilie 2016 privind protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste
prelucrarea datelor cu caracter personal si privind libera circulatie a acestor date,
prelucrare inseamna orice operatiune sau set de operatiuni efectuate asupra datelor
cu caracter personal sau asupra seturilor de date cu caracter personal, cu sau fara
utilizarea de mijloace automatizate, cum ar fi colectarea, inregistrarea, organizarea,
structurarea, stocarea, adaptarea sau modificarea, extragerea, consultarea,
utilizarea, divulgarea prin transmitere, diseminarea sau punerea la dispozitie in orice
alt mod, alinierea sau combinarea, restrictionarea, stergerea sau distrugerea.

o Partile Tsi garanteaza reciproc dreptul la informare si acces la datele cu caracter
personal, dreptul la rectificare, actualizare, portabilitate, stergere, la restrictionare si
opozitie Tn conformitate cu prevederile legislatiei in vigoare.

o Datele personale inscrise in prezentul raport vor fi pastrate in conformitate cu
prevederile legale referitoare la arhivarea documentelor

m)Conformitatea cu standardele de evaluare relevante

In elaborarea raportului de evaluare au fost luate in considerare, in principal,
Standardele de evaluare a bunurilor, ANEVAR, editia 2022, astfel:

Standarde generale
= SEV 100 — Cadrul general (IVS Cadrul general),
= SEV 101 — Termenii de referinta ai evaluarii (IVS 101),
= SEV 103 — Raportare (IVS 103), SEV 104 — Tipuri ale valorii (IVS 104),
= SEV 105 Abordari si metode de evaluare.
Standarde pentru active
= SEV 200 — intreprinderi si participatii la intreprinderi (IVS 200),
= GEV 600 Evaluarea intreprinderii.

= Orice alte Prevederi legale sau Standarde de ANEVAR, care nu au fost
nominalizate mai sus dar care se impun a fi consultate in procesul de evaluare.

n) Tipul si formatul raportului

Raportul de evaluare este unul scris, narativ, cu accent pe partea de evaluare,
realizat Tn conformitate cu SEV 103 Raportare si cu standardele de evaluare specifice
intreprinderilor, precum si cu cerintele clientului.

0) Responsabilitatea fata de terti

Nu se asuma responsabilitatea fatd de nici o altéd persoana in afara clientului
pentru nici un fel de pagube ipotetice suferite de orice persoana fizica sau juridica
rezultate in urma deciziilor sau actiunilor/inactiunilor intreprinse pe baza raportului de
evaluare care va fi realizat.

Evaluatorul nu accepta nici un fel de responsabilitate fata de nici o parte datorita
lipsei de acces la informatii relevante care nu au fost aduse la cunostinta sa in timpul
misiunii de evaluare. Responsabilitatea fatd de client se limiteaza la termenii
contractuali din contractul de prestari servicii in domeniul evaluarii.
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IIl.  Analiza diagnostic

p) Analiza macro®®

In perioada 2019 — 2021, economia Romaniei a performat usor mai bine decat
cea agregata la nivel UE. Pentru 2022-2027, FMI se asteapta la rezultate sensibil
superioare ale Romaniei VS UE in perioada 2023 - 2027, dupa un an, 2022, in care
cresterea medie a UE a fost ceva mai buna decéat a Romaniei, vezi graficul de mai jos.

Evolutie rate de crestere PIB
istorice si previzionate

o
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Sursa: FMI

Comisia Nationala de Strategie si Prognoza a majorat in luna octombrie 2022
estimarea in ceea ce priveste avansul economiei romanesti in 2022, la 4,6% pe an,
fatd de 3,5% in luna iulie 2022. Tn schimb, ca urmare a razboiului din Ucraina si a
sanctiunilor internationale impuse Rusiei care afecteaza semnificativ economiile
europene, CNSP a redus estimarea de crestere economica in 2023 la numai 2,8%
fatd de estimarea din iulie, respectiv 3,7%.

Efectele crizei energetice si ale perturbarilor in lanturile de aprovizionare,
manifestate inca din partea a doua a anului 2021, au fost amplificate Tn actualul
scenariu, ludndu-se suplimentar in calcul si recentele majorari ale cotatiilor
internationale pentru produsele energetice, céat si a celor agroalimentare, precum si
necesitatea suplimentarii deficitului de resurse energetice de provenienta ruseasca.

= Incetinirea activitatii economice la nivel european si mondial, conform
estimarilor institutiilor internationale, induc totodatda o decelerare a
dinamicii economiei nationale:

= Pentru principalele tari partenere din zona euro, noile prognoze au
ajustat in jos dinamica cresterii economice cu peste 1,5 puncte
procentuale;

= Conflictul Rusia-Ucraina a determinat o inrautatire a indicatorilor
comerciali in contextul dependentei ridicate de gazul rusesc;

Evolutia istorica si previziunile produsului intern brut al Romaniei pe ramuri
arata schimbari semnificative de contributie. Astfel, in 2021 agricultura a avut o
contributie considerabila de peste 20% de la -16,2% Tn 2020; un model similar dar de
impact mai redus au avut serviciile si industria, in timp ce contributia constructiilor s-a
volatilizat Tn 2021 comparativ cu anul anterior.

10 Sunt valorificate date INS, ANOFM, BNR, BCR — ERSTE, FMI, EUROSTAT etc.
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Evolutia produsului intern brut pe ramuri
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Sursa: Institutul National de Statistica si Comisia Nationala de Strategie si Prognoza
Dupa ce in 2022 industria si agricultura au avut contributii negative la cresterea
reala a PIB, in 2023 - 2026 se asteapta contributii pozitive la toate cele 4 ramuri
economice.

- procente -
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Industrie 1,0 03 0,1 11 12 11
Agricultura, silvicultura, pescuit 05 06 04 01 0.1 0.1
Constructii 0,1 04 04 06 07 06
Total servicii 37 45 1.7 26 27 24
Impozite nete pe produs 08 05 03 05 05 04
PRODUS INTERN BRUT 59 46 28 48 5,0 45

Evolutia ratei medii anuale a inflatiei istorice (2019 — 2021) si previzionata de
FMI in perioada (2022 — 2027) este redata in graficul urmator.

Evolutie Rata medie anuala inflatie
Istoric si previziuni FMI
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=—ROmania = European Union
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Observam distantarea inflatiei locale de inflatia medie agregata pentru UE la
data evaluarii si in 2023 — 2024, si, tendinta asteptata de temperare spre tinta de
inflatie a BNR (2,5%) in perioada 2025 - 2027.

Inflatia tinta in proiectiile BNR este de 2,5% dar prognoza efectiva este centrata
pe 3,2% in T4 2023. Se remarca intervalul de incertitudine foarte extins, cu abateri
posibile in sus de la valorile proiectate in scenariul de baza (£1,8%!).

In actuala conjunctura, riscuri ridicate cu caracter mai degraba inflationist sunt
asociate evolutiei viitoare a preturilor bunurilor energetice si materialelor de constructii.

Proleciia inflatlel anuale a preturilor IPC gl
intervaiul de incertitudine asociat

T
o a2 M

2021 T2 202174 202272 202274 2023 T2 2023

3
HE =4 N WA RO

Interval de incertitudine
—— Rata anuala a inflatiel (sf&rsit de perioadd
=+ Rata anuald a inflatiel a taxe constante”
Tinta anuald de inflatie
Interval de vanate

Comparativ cu celelalte tari din Uniunea Europeana Romania se situeaza cu
13,4% in treimea tarilor cu inflatie ridicatd, media UE fiind in luna septembrie de
10,9%, iar cea a Zonei Euro de 9,9%, vezi graficul urmator (prelucrare proprie date
Eurostat):

Annual inflation rates (%) in September 2022
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Rata somajului (metodologie de calcul BIM) a inregistrat o evolutie puternic
ascendenta intre 2020 si 2021, cu cca 3 pp!, urmata de o scadere la inceputul lui 2022
de cca 1pp.
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Previziunile pentru rata asteptata a somajului in 2022 si 2023 sunt mai bune
pentru Romania comparativ cu Zona Euro si sunt prezentate in graficul de mai jos:

15%

10°
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Romania ® Eurozone

Sursa; Oxford Economics & CBRE Research

Rata somajului BIM va continua sa scada in anul curent, ajungand la 5,4%.
Este estimat ca la orizontul de prognoza rata somajului sa ajunga la 4,6%.Previziunile
pentru urmatorii 2 ani sunt de revenire usoara a ratei somajului (metodologie BIM)
pana la o stabilizare usor sub 5%, vezi graficul de mai jos:

6.5

\._..J

4.5

Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023

Datele finale ale recensamantului din 2011 arata o populatie a Romaniei de
20.122.000 locuitori. La data de 01.12.2021 a fost incheiat un nou recensamant care
a estimat o populatie tinta de numai 19.023.542 locuitori, in scadere cu 5,46%, mai
ales din cauza natalitatii scazute si a plecarii in strainatate a locuitorilor.
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Populatia rezidenta =
21.000.000

20.600.000
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19.000.000 = 19.201.662 - 2021
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Surse de date: INS, date prelucrate de Analize Imaobiliare

Riscul Macro
Riscul de faré

Ultimul barometru al riscurilor de tara si sectoare economice publicat de
COFACE pentru trimestrul 11l 2022, plaseaza Romania in zona de risc de tara Destul
de ridicat, alaturi de Grecia, Bulgaria sau Serbia.

VERY LOW Low SATISFACTORY REASONABLE FAIRLY HICH HIGH VERY HIGH EXTREME

Un atu major al Romaniei este in schimb pozitia sa geostrategica, valoroasa
pentru aliatii sai vestici, inclusiv pentru SUA. Infrastructura de transport reprezinta insa
0 provocare serioasa in perspectiva unei mai bune integrari in logistica europeana.
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Tn altd ordine de idei, datoria sectorului nefinanciar raportata la PIB este inca
la cel mai mic nivel dintre tarile UE (27), ceea ce scade presiunea riscurilor macro de
instabilitate financiara, vezi graficul urmator:
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= datorie populatie/PIB (dec. 2021)

® datorie companii/PIB (dec. 2021)

e datorie privata/PIB (dec. 2019)

Nota: Datele cuprind expunerile de tip credit si titlurile de
creanta fata de companiile nefinanciare, populatie si
institutiile in folosul populatiei si provin din conturile
nationale®.

Sursa; BCE, calcule BNR
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g) Analiza SWOT
Diagnostic juridic

Elemente de identificare, functionare si activitate cf. Act constitutiv si Certificat
Constatator nr. 29277/12.04.2022:

Art. 1- 1) Denumirea societatii este “APOTERM NADLAC" SA

-2) Pe documentele care prezinid, reprezintd sau angajeaza societatea, ca si pe facturi, avizAr sau orice
alte documente ce emana de la societate sau in anunfuri, denumirea societalii va fi urmata de inifialele SA., de
capitalul inregistrat de numarul din registrul comeriului $i de sediul societati.

Forma juridica a societatii

Art. 2 Socielatea "APOTERM NADLAC™ S A. este persoana juridica romana avénd forma de societate pe achuni
cu capital privat. Aceasta igi desfasoard activitatea in conformitate cu legile roméane si prezentulAct Constutiv

Art.3 Sediul societd{ji este in Roménia, localitatea Nadlac, str. N. Balcescu nr.76/a, judeful Arad. Sociatatea poale
infiinta sucursale, filiale, reprezentante, agentii In alte localitéti din {ar3 si strainatate.

Durata societétii
Art.4 Durata societatii este nelimitata cu incepere de la data inregistraril in registrul comerfulul.
| Vi |
Art.5 Domeniul principal de activitate este: 35 Productia si fumizarea de energie electrica gi termica, gaze, apa calda
si aer conditionat
Obilectul principal de activitate af societélii este:353 Fumnizarea de abur si aer conditionat
Activitatea principala este: 3530 Furnizarea de abur si aer conditionat

Datele curente privind numarul de actiuni emis, actionarii, cotele detinute si
administratorii sunt preluate din Certificatul Constatator:

AI‘ MINISTERUL JUSTITIE! ;\C ’}'Ngf
OFICIUL NATIONAL AL REGISTRULUI COMERTULUI

Oficiul Registrului Comertului de pe langa Tribunalul Arad
And. S Andrel $agunanr 1.1 Cod pogtal 310036, Telefon + 4 0257 270 374, Fax +4 0257 2015,
Websde: www onre ro; E.mait orcar@aroniz ro.Cod de Mentificam Fiscals: 14942081,

I

R22
Nr. 28277112 04 2022

APOTERM NADLAC SA

INFORMATII DE IDENTIFICARE

Numé( de ordine in Registrul Comertului: J2/445/1997, atribuil in data de 18 09.1997
Identificalor Unic la Nive! European (EUID): ROONRC.J02/445/1 997

Cod unic de inregistrare: 9782270

Certifical de inregistrare: B1615305, emis pe data de 03.02.2009 si eliberat la data 04.02.2009
Adresa sediu social Loc Nédlac, Oras Nadiac. Str. NICOLAE BALCESCU, Nr. 76/a, Judet Arad
Contacle sedi social Fax 0257473081, telefon: 0257473081, 0744397147

Conlacte firma: Fax 0257473081, telefon: 0257473081, 0744387147

Actul de inmatriculzre si autorizare: Sentin{a civila / Hotarare judecatoreasca 4171/10 :
Stare firma- este sub incidenta Legii nr, 85/2014 - PR AR YA
Forma de organizare : socielate pe actiuni, tip societate: sa

Data ultimel inregistran in registrul comerjului: 17.03.2022

Durala nelimitata;

SEDIU SOCIAL

Acl sedis Conlract de inchwriere, nr. 5 din data 02 01.1995

Data de inceput a valzbilitai pentru dovada de sediv. 02.01 1995.
Durata sediului nelimital.

CAPITAL SOCIAL

Capital social subscns: 1597878 LEI
Capital social varsat 126148168
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Numar acyuni 798939 din care

- nr. achiuni nominalive 798939
Valoarea unei actuni: 2 LEI
Tolal aport natura 752981 18 LE!

NATURA CAPITAL
prival autohton 100%

ACTIONARI PERSOANE JURIDICE
FORADEX VEST SA

Calitate: actionar

Nafionalitate romana

SEDIU SOCIAL" Bucuresti Sectorul 1, Strada MILCOV, Nr 5. Cladirea C25, Cod poglal 12273

Nr. de ordine in registrul comerfului J40/3266/2012

CUI. 23948491

Aport fa capital: 1050000 LEI

Aport varsat lotal 713603 .68 LEI

Aport varsat in LEI - 71360368 LEI

Aport in natura: 663603 68 LEI

Numér actuni: 525000

Cota de participare Ia benefici i pierden: 65 71% /65 71%

CONSILIUL LOCAL NADLAC
Calitate: actionar
Nationalitate: romana

SEDIU SOCIAL: Str. 1 DECEMBRIE, Nr. 24, Judet Arad: Cod postal: 2954

Aport |2 capital. 415870 LE!

Aport varsat total: 415870 LEI

Aport varsatin LEI: 415870 LE|

Aport in naturd: 37269.5 LEI

Numér acluni: 207935

Cota de pariicipare la beneficii 5i pierderi: 26.03% / 26.03%

GEQTHER! DISTRIBUTION SA
Calitate: actionar
Nationalitate: romana

SEDIU SOCIAL Bucuresti Sectorul 1, Strada MILCOV, Nr. 5; Cod postal: 12273

Nr. de ordine in registrul comerfului: J40/3251/2012

CUI; 29948360

Aport fa capital: 132008 LEI

Aport varsat total. 132008 LEI

Aport vérsatin LEI: 132008 LEI

Aport in natura. 52108 LEI

Numér actjuni: 66004

Cota de parficipare |a beneficii si pierderi; 8.26% / 8.26%

Persoane imputernicite (PERSOANE FIZICE)
IORUZI MIHAI

Calitate: administrator

Functie presedinte consiliu de administratie
Cetatenie: romana

Sex: masculin

Data i locul naslerii. 05.04 1951, Loc. Oradea, Bihor, Romania
Puteri: CF.ACT CONSTITUTIV

Data numini 11.04.2014

Data numirit in funcie 11.04 2014

Data ultimei prelungiri. 17 08 2018

Data expirarii mandaltului. 20.12 2018

Durata mandal 4 luni, 3 zile

Data depunere specimen semnalurd: 20 05.2014
Temei legal conf Legii nr31/1930

ORTH IOSIF
Calitate. administrator o
Funcle membru in cons. de administratie

Celatenie romana
Sex. masculin

Data g1 locul naglern 30 08 1953, Sal Peregu Mare, Arad. Romania
Puteri. CF ACT CONSTITUTIV

Data numini 11 04 2014

Data numini in funciie 1104 2014

Dala ultimes prelungin. 17 08 2018

Data expirarii mandatului 20 12 2018

Durald mandat: 4 luni , 3 zile

Data depunere specimen semnatura: 20 05 2014

Temei legal conf. Legn nr.31/1990

FALTICSKA FRIGHES

Calitate: administrator

Funciie membru in cons. de administralie
Celatenie: romana

Sex: masculin

Data §i locul nasteri 18.12.1955, Loc. Nadlac, Arad, Romania
Stare civila: nedeclarat

Puteri, CONFORM ACT CONSTITUTIV

Data numiri: 08.01.2009

Data ultimei prelungiri: 17.08.2018

Data expirarii mandatului: 20.12.2018

Durata mandat: 4 luni, 3 zile

Dala depunere specimen semnatura: 12.01.2009
Temei legal: conf. Legii nr.31/1930
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Administratori judiciari / Lichidatori judiciari/ Lichidatori (PERSOANE JURIDICE)
DINU URSE $1 ASOCIATI SPRL

Calitate: administrator judiciar

Sediu: Bucuresti Sectorul 1, Str BUZESTI, Nr 1. cam 502-505, Eta) 5

Nationalitate: romana

Durata mandat neprecizata

Data cerfificatului constatalor 27.06.2014

CONCORDAT PREVENTIV
Nu exista inregistran

DREPTURI DE PROPRIETATE
Nu exisla inregistran

FAPTE AFLATE SUB INCIDENTA ART 21. LIT. e-h) din L26/1930
- Urmnarire penala:
Nu exista inregistrari

- Dosar penal - trimitere in judecala
Nu exista inregistran

- Condamnare penala a fimei-
Nu exista inregistran

- Dizolvare firma
Nu exista inregistran

- Lichidare firma:
Nu exista inregistrén.

- Insolvenia:

Tip insolventd: insolventa

Act procedurd sentinta nr, 27 din data 19.01.2022 . n
Dosar nr, 1403/108 din anul 2021, aflat pe rolul - Tribunalul Arad, Sectia a [l-a Civila

Descriere; conform act

Nr, intrare: 53842 din 03.11.2021 o
Tip mentionare: Depunere plan de reorganizare integral
Act asociat. Plan de reorganizare a activitati

La data prezentului raport de evaluare APOTERM a iesit de sub incidenta Legii
insolventei 85/2014 prin Sentinta civila 265/06.04.2022 a Tribunalului Arad, Sectia Il
Civila:
2. Societatea APOTERM NADLAC SA, cod unic de inregistrare: 9782270
Tribunalul Arad, Sectia a Il-a Civila
Arad, Bd. V. Milea nr. 2-4, jud. Arad
Dosar nr. 1403/108/2021
Comunicare sentinta civili nr. 265
emisd la: ziua 06, luna 04, anul 2022
Citre Oficiul Registrului Comertului de pe linga Tribunalul Arad, sediul social Arad, str. A. Saguna, nr. 1-3, et. II-111
Se comunicd aldturat, copie sentintd civild nr. 265 din data de 06.04.2022, pronuntatd in dosarul nr. 1403/108/2021, de
Tribunalul Arad, Sectia a Il a civild, privind debitorul SC Apoterm Nadlac SA cu sediul social in Nadlac str. Nicolae
Bilcescu, nr. 76 A, jud. Arad, cod de identificare fiscala 9782270 numdr de ordine in registrul comertului J2/445/1997.
Parafa presedintelui instantei, Grefier,
*
Romania, Tribunalul Arad, Sectia a [l-a Civild
Dosar nr. 1403/1082021
In temeiul art. 175 alin. 1 din Legea 85/2014 privind procedura insolventei se va dispune inchiderea procedurii de
reorganizare a debitorului SC Apoterm Nidlac SA, cu sediul in Nidlac str. Nicolae Bdlcescu, nr. 76 A, jud. Arad,
inregistrata la Oficiul Registrului Comertului de pe langa Tribunalul Arad sub nr. J2/445/1997, avind CUI 9782270.
Se va dispune reintegrarea debitorului SC Apoterm Nidlac SA, cu sediul in Nadlac str. Nicolae Balcescu, nr. 76 A, jud.
Arad, inregistratd la Oficiul Registrului Comertului de pe lingd Tribunalul Arad sub nr. J2/445/1997, avind CUI
9782270 in circuitul economic.
In baza art. 180 din Legea nr. 85/2014, descarci administratorul judiciar Dinu, Urse §i Asociatiit SPRL de orice
indatoriri sau responsabilitdti cu privire la procedurd, debitor si averea lui, creditori, titulari de garantii, actionari sau
asociati.
in baza art. 179 din Legea nr. 85/2014 dispune notificarea prezentei hotérdri cu ANN.AF. - D.R.F.P. Timis — A.LF.P,
Arad si cu O.R.C. Arad, in vederea efectudrii cuvenitelor mentiuni.
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Pentru aceste motive in numele legii hotiariste
Aprobd raportul final intocmit de citre administrator judiciar practicianul in insolventd Dinu, Urse si Asociatii SPRL cu
sediul in Bucuresti, STR. Buzesti, nr. 71, et. 5, cam.502-505, sector 1.
In baza art. 175 al. 1 din Legea nr. 85/2014 inchide procedura insolventei privind pe debitorul SC Apoterm Nadlac SA,
cu sediul in Nadlac str. Nicolae Bilcescu, nr. 76 A, jud. Arad, inregistratd la Oficiul Registrului Comertului de pe lainga
Tribunalul Arad sub nr. J2/445/1997, avind CUI 9782270,
Dispune reintegrarea debitorului SC Apoterm Nidlac SA, cu sediul in Nadlac str. Nicolae Bilcescu, nr. 76 A, jud. Arad,
inregistratd la Oficiul Registrului Comertului de pe lingd Tribunalul Arad sub nr. J2/445/1997, avand CUI 9782270 in
circuitul economic.

Societatea este activa fiscal si platitoare de TVA.
Nu figureaza cu datorii restante la Bugetele de stat la data evaluarii.

Societatea nu are inregistrate marci in vigoare, in asteptare, respinse sau
expirate.

Nu au fost semnalate evaluatorului conflicte de munca.

Nu sunt semnalate evaluatorului litigii care ar putea avea un impact
semnificativ.

Diagnostic comercial si financiar'!

Agregarea riscurilor la nivel de industrii in Europa Centralé si de Est:
CENTRAL & EASTERN EUROPE

Central & Eastern

Europe Czechia Poland Romania
Agri-food '] 4 '] 4 W ] 4 BUSIMESS
Automotive | v _ 4 EEES;AU =
Chemica 74 | 4 i W w
Construction ' ' ' ' Low Risk
Energy W v ] 4 4 §
T g Madiurm Risk
Metals ' w ' 4 !,. Risk
Paper Nl 4 Nl 4 | 4 ] 4 '_
Pharrmaceuticals w | 4 % \ery High Risk
Retai N N N § A
Textile-Clothing ' ' ' ' .- ; Upgrade
Transport ' | 4 ' 4 “ _ h
e P ¥ w w7 5% Downgrade

Sursa: COFACE, Barometer Country and Sector risks Q3 2022

Observam ca industria Energy in Roméania, din care face parte si subiectul
evaluarii, este cotata de COFACE ca fiind de risc ridicat, fara un upgrade sau
downgrade.

Evolutia firmei APOTERM 1n industria cod CAEN 3530

Evolutia cotei de piata a firmei in industria Cod CAEN 3530 Furnizarea de abur
si aer conditionat este prezentata la nivel de judet — Arad si tara in tabelele de mai jos,
inclusiv cu cifrele de afaceri agregate, iar graficele urmatoare prezinta cotele de piata
n procente:

11 O analiza financiara extinsa este cuprinsa in Planul de reorganizare anexat.
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I Evolutia Cotei de Piata - Firma vs CAEN: 3530

Judet Arad oz 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 20
CA Fema 846,292 798.014 754 897 425 680 411.065 488 %68 434 387 397.681 404.0M 393.240
CA Judet - 3530 1,950.371 2658283 2814.900 1.804 047 3.979.500 3842020 3.897.508 5.967.548 5.420.274 8.702.675
Firme 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3
Cota Judet 43.2% 0% 26.8% 23.6% 10.3% 13,4% "™ 6,6% 7.5% 5.0%
Yara Romania 2012 2013 2014 2015 2016 2007 2018 2019 2020 2021
CA Firma B46.293 798.014 754 897 425.680 411.085 488,968 434 357 397.681 404.071 393.240
CA Tara - 3530 3305378076 3.327.714442 3200440486 3185319470 3167606776 3453404718 3.370.996.735 3500802948 2880851271 3.681.148.032
Firme 10 116 122 118 14 07 m 106 n L)
Cota Tara 0,03% 0.02% 0.02% 0.01% 0,01% 0.01% 0,01% 0.01% 0.01% 0,01%
Cota De Piata Judet Cota De Plata Romania
- j.03%
. 0.02% 0.02%
268% J—
DO1% 0.01% 001% 00N% 00T%
10.3% i nis
alliEiE W
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021

Comparatie industrie Cod CAEN 3530 vs Subiect in 2021 la nivel de judet:
Indicator Total Sector Firma %
Cifra de afaceri 6702675 393.240 5.9%
Profit Net 231.242 0 0%
Marja Profitului 3.4% 0% 0x
Active Fixe 2.593 605 383 0%
Active Circulante 416810 188.186 451%
Capitaluri 2572587 -394.387 -15,3%
Datorii 1.823.601 582.956 32%
Numar Angajat 20 6 30%
Numar Firme 3
Cota de Plata - Arad CAEN 3530: 5,9%

Comparatie industrie Cod CAEN 3530 vs Subiect in 2021 la nivel national:
Indicator Total Seclor Firma %
Cifra de afaceri 3.681.148.032 393.240 0%
Profit Net -596.031.423 0 0%
Marja Profitului -16,19% 0% 0x
Active Fixe 994818.716 383 0%
Active Girculante 148.491.338 188.186 01%
Capitaluri 4279285774 -394.387 0%
Datorii 7.320.643.130 582.956 0%
Numar Angajati 6.861 [ 0,1%
MNumar Firme 93

Cota de Plata - Romania CAEN 3530: 0%
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Evolutia cifrei de afaceri, a profitului net, prezentate in graficele de mai jos,
evidentiazd evolutia negativa a societati, ceea ce a si determinat intrarea in
reorganizare:

Cifra de afaceri

Imil

0,8mil
0,6mil
0,4mil
0,2mil
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
«®~ Cifra de afaceri
Profit sau pierdere
a7
a7 313
4 304 l
1] - . .
-13 872 l =14 675
pp -30 510
-70 020
0 -B7 942
ke 06 182 .95 272
100 -130 337
-151 899
D OO
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Observam in plus ca societatea a intrat in zona capitalurilor proprii negative
ncepand din 2016:

Capitaluri proprii

2mil

1,5mil

Imil

0,5mil

0

0,5mil
,Lo”& ,59*‘“ l‘;\.\Q > lQ\’" 1“\\\ _10\> &8 1(5‘ A'Q\% .}\\“ Y A"’\\"\

=&~ Capital propriu
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Active
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=&~ Datorii

Desi datoriile au cunoscut o evolutie puternic ascendenta incepand din 2015,

nu s-au materializat si intr-o crestere a activelor sau profitabilitatii firmei.

Date financiare

Cont profit sl pierdere 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021
Cifra de afacer 848,293 798,014 7%4.897 425,680 411,085 489, 968 424,357 297.681 “Qaon 393,240
Vanityri Totale 848,983 798.233 788,702 425,691 411,076 490121 434 5% 397.991 404.077 393.276
Cheltuieli totale 945.165 785.718 769 604 513.633 441588 504,796 504,582 549,850 534.414 488,548
Profit/Pierdere Beut 96.182 .55 -13.872 -87.942 -30.510 -14.675 -70.020 ~151.899 -130.337 -98.212
Profit/Piardere Net 98.182 27.313 -13.872 -87.942 -30.510 14,675 -70.020 -151.899 -130.337 95,272
Nr. madiu salariati 19 15 15 10 5 7 7 7 7 L]
Bilant
Acte imoblicat 13,780 42.788 »B.5M 25,950 16,406 137 7.8M 4,363 890 383
Acti circulan 262383 21619 150,110 113.873 133,652 120,336 162725 126211 185.363 188,186
Stocusi 00 (] a a ] (] ] ] 0 ]
Creante 201.443 120,330 132,099 ar.a16 108,887 9,141 111,816 114.417 134.212 160852
Casa s contun 60.040 55,863 58,011 26,087 23795 21,185 50,909 13,794 B1.151 27.334
Capitaluri Proprii 1.407.345 1.484 858 118,401 30.459 -51 -28.108 88,379 “1BET79 -208.118 <394.387
Capital Social 366,270 418,270 416.270 416.270 416.270 416.270 416.270 495.770 486.770 495770
Datari 214.228 119.73 117.282 109.404 150109 157.821 266.975 301.353 485360 582.956
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Analiza principalelor categorii de indicatori VS media Cod CAEN 3530
Profitabilitate

Observam ca indicatorii de profitabilitate chiar au fost net inferiori mediei
industriei, atat ca randament al activelor sau capitalului cat si ca marja neta:

Indicator Evaluare 2021 2020  Medie Firma vs Medie
Marja Profitulul Net  « ——— = /_\) 24.2% 323%  45% 28.7%
Cresterea Cifrei de Ataceri = ————— LD 2.7% 16% 455% -48.2%
Randamentul Activelor = ————— = A) 248752%  -146446%  42% -24,879.4%
Randamentul Capitalului . ‘j—: : A) 0% 43.6% 5.7% 0%

Si indicatorii de solvabilitate au fost net inferiori mediei industriei, atat ca grad
total de indatorare cat si ca grad de acoperire datorii:

Solvabilitate
Indicator Evaluare 2021 2020 Medie Firma vs Medie
Gradul Total de Indatorare  « ——— A) 309.1%  2606%  40.0% 269.1%
Grad Acoperire Datoril - ﬂ'— ~ | A) -16.3% -26.9% 7.0% -23.3%
Eficienta

Indicatorii de eficientd sau activitate arata o perioada de incasare a clientilor
mai mare ca media industriei:

Indicator Evaluare 2021 2020 Medie Firma vs Medie

Perioada de incasare clienti = — 365 20k 149 zile 121 zile 117 zile 32 zile

Perioada Rotatie Stocurilor - 305 1o 0 zile 0 zile 16 zile 0 zile

Per total, riscul de faliment!? ramane ridicat comparativ cu media industriei, o
recapitalizare cu tinte de inlocuire a echipamentelor uzate sau amortizate integral fiind
recomandata:

Foarte scanut

Seazur
Mediu
Mare
Foarte mare .=
- . e o — — —
2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 015 2018 201 2018 2015 2020 2021

@ APOTERM NADLAC SA Media sectorlali per grupa caen 353

RISC FOARTE MARE

12 Calculat de providerul de date si informatii RisCo Servicii Financiare.
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Ratingul firmei

Ratingul financiar®® al companiei se afld in degradare, scazand de la 3,2 in
2019 1a 2,9 in 2021, dupa o usoara revenire la 3,8 in 2020. Pe sistemul de rating AAA
Scale 850, firma este cotata la CCC 460 Scalel.

4 e
Rating cece R‘atin-g 460
3 7 P . : AAA Bcale B50 Scale
Rating Financiar
29 s
= ?/ 1) 2’9
1 9 Searl ¢ CCC_

Fibeg 2090 Aating 2019

38 3,2

PROFITABILITATE SOLVABILITATE EFICIENTA
Indica capacitatea femnei de a genarma profit Indica capacitatea firmei de a piati datonile Capacitatea de a utiiza eficent resursela
2.0 2.0

Diagnostic Operational, Management si Resurse umane

Obiectul principal de activitate al societatii este distributia agentului termic
si a apei calde menajere conform cod CAEN 3530. Activitatea firmei se incadreaza la
Sectlunea CAEN: D - PRODUCTIA Sl FURNIZAREA DE ENERGIE ELECTRICA SI
TERMICA, GAZE, APA CALDA SI AER CONDITIONAT, Diviziunea CAEN: 35 -
Productia si furnizarea de energie electrica si termlca gaze, apa calda si aer
conditionat, Grupa CAEN: 353 - Furnizarea de abur si aer conditionat, respectiv Clasa
CAEN: 3530 - Furnizarea de abur si aer conditionat.

Schema tehnologica dupa care opereaza firma constituie chiar schita Retelei
de termoficare a Orasului Nadlac.

13 Estimat de RisCo Servicii Financiare S.R.L. Bucuresti pe platforma RisCo.ro.

14 Avand Tn vedere contextul agravant european (conflict armat in Ucraina, explozia inflationista si
cresterea semnificativa a costurilor cu energia electrica si utilitatile) exista posibilitatea ca in
urmatoarele 6 — 12 luni firma sa prezinte riscuri operationale si financiare.
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Schifa Retelel de termoficare

ORAS NADLAC

Puncie

| Nota

de masurn
| Pe scnila surt Inscrise vaicrlie Rangemiicr
subderane, masurate in (m

| Lungime iotale refele distrbutie 199%m

| 40 | |
O 1 48er ]
— i g 1.1 Schema lehnologcd
BT
- 2 L

Sursa de energie termica pentru alimentarea cu caldura a Orasului Nadlac
este constituitd din existenta unei sonde geotermale, proprietate a furnizorului de

agent termic SC FORADEX SA- Bucuresti.

Datele tehnice referitoare la sondei geotermale sunt cele prezentate in Bilantul
energetic cuprins In Auditul energetic anexat prezentului Raport de evaluare,
respectiv:

Debit Q=3-10 (I/s),
Temperaturat =72 (0C),

Diametru foraj D = 150 (mm),
Adéncimea H=2.900 (m).

Apa geotermala disponibila, pe amplasamentul Nadlac, nu poate fi valorificata
din punct de vedere tehnic in starea in care este extrasa din adancime din
urmatoarele considerente:

- gazele care insotesc jetul de lichid produc zone de strangulare in interiorul
schimbatoarelor de caldura cu efecte defavorabile procesului de transformare

- depunerile de crusta care se produc in zona in care presiunea scade si sunt
maxime in schimbatoarele de caldura

Pentru a se inlatura aceste neajunsuri, apele geotermale se supun unui proces
de tratare si degazare intr-un rezervor (degazor) de 28 mc.
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Energia termica achizitionatd pe parcursul anului 2021 de la sonda
geotermala este prezentata in graficul urmator:

Evolutia achizitiei de energie geotermala - 2021 [Gcal]
450
400
350
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100 ' l
ke ssss l
® W 2 W s,'« @
& & & Q& .Q o
& % W = \}Q acpsﬁ
<« & & ‘» o‘} <\°\B@o

Energia termica produsa in punctul termic al APOTERM este prezentata
tabelar in continuare:

Nr. crt. Luna Productie din CT Geallluna
0 1 ; 5
1 lanuarie 307,29
2 Februarie 272,70
3 Martie 265,77
4 Aprilie 234,34
5 Mai 3,33
6 lunie 4,70
rd lulie 442
8 August 4,51
9 Septembrie 4,66
10 Octombrie 178,76
11 Noiembrie 252,86
12 Decembrie 307,30

Total 1840,63
an 2021 Gcallan

Raportul dintre energia termica produsa in punctul termic si energia geotermala
achizitionatd este de 98% iar raportul dintre energia termicad vandutd si cea
achizitionata este de 87%. Rapoartele lunare dintre energia termica achizitionata, cea
produsa si cea vanduta sunt prezentate in graficul urmator:

Raportul dintre energia termica cumparata, produsa si vanduta

lunar [Gceal]
500
400
300
200
e il |
0 I (.
X ) 9\ . .
\ ‘ Q N N @ N ¥ @
Qo"’ < \x@ ) LA L G S SO
N P v @ x0 @ v 4
< Q,Q O(’ eo @
W Energie geotermala achizitionata M Energle termica produsain PT W Energie termica vanduta
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Tabelul de bilant anual pentru punctul termic:

sy = Valoare o T Valoare o
Marimi intrate (Geal) Yo Marimi iesite (Geal) o
Energia de intrare in G g
PT (Qgeor1) 1840,63 | 97,23 | Energia iesita din PT (Qe) 1472,50 | 69,24
Energia electric g3 | 27y |Pesetimeduamblant | o4 | 5oy
(AQpr)
Pierderi in actionarile
electrice (W,) 12,00 0,56
Pierderi energie cu apa
evacuata (Qgeo canal) 27000 12,70
Pierderi de energie cu apa
de adaus (Qaa) sram A
Total intrari 1892,98 | 100,00 Total iesiri 2126,65 | 100,00

Pierderile tehnologice prin neetanseitati au fost estimate in raportul de audit
energetic ca fiind aprox. 0,55m3/h, in reteaua de termoficare, ceea ce reprezinta
o pierdere de energie calorica de 0,94%, raportat la caldura vehiculata in reteaua
de distributie pentru incalzire.

Functional pierderile din reteaua de termoficare a orasului Nadlac se
completeaza cu apa geotermala de la iesirea din CT (racord de la evacuarea apei
geotermale la canal). Pierderile de caldura prin izolatia termica au fost stabilite ca
reprezentand 22,51% din energia termica transportata prin retelele de distributie a
apei calde din instalatia de incalzire.

Tabelul de bilant anual pentru conducta de distributie agent termic:

T \aloare = = Valoare 5
Marimi intrate iGeal) Yo Marimi iesite (Geal) Yo
Energia de intrare in 1626.81 100,00 Energia iesita din PT 126062 | 76.60
retea (Qtur] (Qel}
Pierderi in mediul
ambiant (AQratea) 0 =51
Pierderi energie cu apa
de adaus retea (Qaar) T e
Total intrari 1626,81 100,00 Total iegiri 1645,67 | 100,00

Randamentul conductei de distributie a agentului termic este de 77%.

Pierderile de caldura prin izolatia termica a conductelor au fost stabilite ca
reprezentand 12,84 % din energia termica transportata. Datoritd continuitatii stratului
de depuneri de saruri din interiorul conductelor constituie, acestea sunt protejate
de coroziune chimica. Exista insa o coroziune exterioara determinata de mediu
umed din canalul termic.

Tabelul de bilant anual pentru conducta de distributie apa calda menajera:

Valoare Valoare

o i I T &
Marimi intrate (Geal) % Marimi iesite (Geal) %
Energia de intrare apa 54.04 100.00 Energia utila a.c.c. din PT 54.13 84 54
calda menajera (Qacc) . . (Qiuace) g i
Pierderi in mediul ambiant
(AQac) 8,22 12,84

Pierderi energie cu apa
de adaus (Qadacc)

Total intrari 64,04 100,00 Total iesiri 64,03 100,00

1,68 2,62

Randamentul conductei de distributie a apei calde menajere este de 85%.

38



Bilantul energetic care include intreg fluxul tehnologic al

producerii

Si

distributiei agentului termic pentru incalzire, producerea si distributia apei calde

menajere:
= Vaioare SR Valoare
Marimi intrate (Geal) % Marimi iesite (Geal) % o8 ,
- servatii
Energiadinsonda | .5, 35 | 9845 |Energia utia (Qu) 1089.25 | 49,77
geotermala (Qi)
Energia electrica 34.00 1.55 Pier{_!en in mediul 41,80 1.01 | Pierderi pe
(W) ambiant (AQw) conducta de
Pierderi in actionarile transport apa
o (Ws) 8,20 037 | geotermala
Pierderi In mediul
ambiant (AQgt) 012 501
Pierderi in actionarile 12.00 0.55
electrice (Weer) Pierderi totale
i - :' Pierderi energie cu in Punctul
apa evacuata 270,00 | 12,34 | termic
(Qm ml]
Pierderi de energie
cu apa de adaus 372,00 | 16,00
(Qas)
PRaschor] i macks 370,50 | 16.93 | Pierderi totale
ambiant (AQreswa) pe retea
Pierderi energie cu distributie
apa de adaus relea 1455 | 1.77 | agent termic
(Qlaar)
F"I'Br#eri in mediul B.22 0.38 Pierderi totale
ambiant [Aﬂxc] pe re!l:a
Pierderi energie cu son | onp |eREuReOE
apa de adaus (Qaaacc) ) S | AR Tenager
Total intrari 2188.35 100,00 Total iegiri 2188 35 | 52,06

in continuare prezentdm centralizatorul global al pierderilor:

Pierderi flux tehnologic Denumire pierdere Valoare [Gceal] | Procente [%]
Pnerc.!en in mediul 41.80 280
Pierderi pe conducta de ambiant (AQr)
transport apa geotermala
Pierderi in actionarile 8.20 0.75
electrice (W) $ ¥
Pierderi in mediul
ambiant (AQer) 0,15 0.01
Pierderi in actionarile
ARG - 2 12,00 1,09
Pierderi totalé in Punctul] | electrice (Ws)
termic - N Pierderi energie cu apa
g t (Qomo canss) 270,00 24 57
Pierderi de energie cu
apa de adaus (Qaq) 372,00 33388
Pierderi in mediul
; 370,50 33,71
Pierderi totale pe retea ambiant (AQretes)
distributie nt termic i |
ue agel Pierderi energie cu apa 14.55 177
de adaus retea (Qaax)
Pierderi in mediul
Pierderi totale pe retea ambiant (AQuec) 822 0,75
distributie apa calda
menajera Pierderi energie cu apa
de 8daus (Qlase) 1,68 0,15
Total pierderi 1099,10 4,55
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Constatarile Auditului energetic:
Reteaua de termoficare transport — distributie din Orasul Nadlac

= pierderi de agent termic prin armaturi sau imbinari,

= degradarea izolarii termice a conductelor,

= inundarea canalului termic si urmare a infiltratiilor de apa pluviala,

= dezechilibrare hidraulica a sistemului, datoritd modificarilor intervenite
la consumatori dar si la nivelul CT (al sursei).

Punctul termic

= neconcordanta intre necesarul de energie termica si capacitatea
sursei de caldura,

= lipsa aparatelor de masura si control (manometre, termometre,
debitmetre),

= lipsa aparatelor de contorizare a energiei termice (geotermale)
achizitionata si a energiei termice distribuite,

= randamente slabe a schimbatoarelor de caldura,

= utilizarea unor pompe cu randamente scazute,

= inexistenta unei scheme termodinamice a punctului termic.

Apa termala dupa utilizare in punctul termic este deversata in retea separata
de canalizare si apoi intr-un canal aflat in partea de vest a orasului limitrof pescariei,
iar de aici ajunge in raul Mures. In urma utilizarii apa nu se incarca suplimentar
cu poluanti. Energia geotermald reprezintd o sursa sigura si curata de energie. Se
constata, in practica, o emisie de CO2 si H2S dar in cantitati mult mai mici decat cele
intalnite in cazul centralelor electrice pe combustibil fosil (aprox. 5%).

Starea tehnicd a echipamentelor prezinta caracteristici tehnice si
economice depasite de tehnologiile prezente. Degradarea conductelor de transport
si distributie a agentului termic este avansata datorita lipsei unei statii de tratare
a agentului termic primar.
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Diagnostic Management si Resurse umane

Oreamiaramma Apetar Waclae 54 pertm AU 2022

Adunarca generala a
asociatilor
AGA

'

Consiliul de administratie
CA.
3 persoane

Y

Director (manager)
(inginer) 1 pers

r Y

Sectia termie -
Sef formatie lucru Compar. TESA + op. Contabilitate
1 pers cale

4 pers. operativ
2 instalatori + 1 lacatus

mecanic + 1 mung, nge,

1 pers extern

= Ca structura de conducere avem la primul nivel Adunarea generala a asociatilor
(A.G.A)), care reprezinta puterea decizionala.

= Subordonat A.G.A. este Consiliul de Administratie, format din 3 persoane.

= Exista o functie executiva de director.

= Subordonate directorului sunt compartimentele: Sectie termie, TESA,
Contabilitate.

= Sectia termie dispune de personal operativ (ex. instalatori, lacatus mecanic,
necalificat).

Evolutia numarului mediu de salariafi

Numar mediu salariati

)0 )$ 2010 201 201 ) 2014 2015 2016 201 01

“& Numar mediu angajati

Evolutia in timp a numarului de salariati urmareste declinul vanzarilor societatii
n perioada 2010 — 2015, ulterior atingand o relativa stabilitate.
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Evolutia productivitétii pe salariat

Cifra de afaceri / Nr de angajati

0, Imil

80mii

60mii

40mi

20mii

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
=@ Productivitatea angajatilor

Maximul de productivitate a fost inregistrat in anul 2009, urmat de un declin
pronuntat, cu o revenire in 2016, urmata imediat de un trend negativ, stopat doar in
ultimii doi ani cand s-au inregistrat cresteri usoare de productivitate.
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Concluzii Analiza SWOT
Analiza SWOT consta in identifica

rea Punctelor tari (Strengths) / Punctelor

slabe (Weaknesses) a Oportunitatilor (Opportunities) si Riscurilor (Threats).

Analiza datelor prezentate la punctul q) de mai sus precum si a datelor
suplimentare cuprinse in Anexele Raportului de evaluare au permis evaluatorului sa

traga concluziile urmatoare:

Puncte tari
= Licenta ANRE 2147/23.05.2019
pentru prestarea serviciului de
alimentare centralizata cu energie
termica a Orasului Nadlac
= lesirea din insolventa
= Certificatele ISO 9001 si 14001

Puncte slabe
= Echipamente si instalatii vechi,
degradate, in stare avansata de
uzura fizica si functionala
= Dificultati in gestiunea profitabila
a afacerii

Oportunitati
= Incheierea unui acord de pace in
conflictul armat din Ucraina,
reluarea legaturilor de
aprovizionare energetica dintre
Rusia — Europa®®

Riscuri

= Accentuarea tendintelor
inflationiste in domeniul energiei
si al pretului combustibililor

= Agravarea situatiei conflictuale
din Ucraina in contextul
sanctiunilor economice impuse
Rusiei cu repercusiuni
economice negative asupra
clientului principal

15 Apreciem insa ca aceasta oportunitate este deocamdata una speculativa, atata vreme cat

conducerea Uniunii Europene este impotriva unui

acord de pace.
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Ill.  Abordarea in evaluare si rationamentul

r) Nivelurile valorii

Valoarea intreprinderii este definitd in SEV 200, intreprinderi si participatii la
intreprinderi astfel:

,Valoarea totala a capitalurilor proprii ale unei intreprinderi plus valoarea
datoriilor sale purtatoare de dobéanzi (sau elemente asimilabile datoriilor
financiare), minus oricare numerar sau echivalente de numerar disponibile pentru
a plati acele datorii.”.

Valoarea intreprinderii este pretul teoretic pe care un investitor |-ar plati pentru a
achizitiona o intreprindere. Formula de calcul a valorii intreprinderii, conform definitiei
din SEV 200, redata anterior, este:

Valoarea intreprinderii = valoare capitaluri proprii + valoare datorii
purtatoare de dobéanzi — numerar si echivalente numerar disponibile pt. plata
acelor datorii

Aceasta formula de calcul a valorii intreprinderii este agreata de cadrul
furnizorilor de capital deoarece permite o comparabilitate mai buna a multiplicatorilor
valorilor de piata ai intreprinderilor care detin numerar si echivalent de numerar cu
ponderi diferite in valoarea activelor totale.

Valoarea capitalurilor proprii este definita in SEV 200, intreprinderi si
participatii la intreprinderi astfel: ,valoarea unei intreprinderi pentru toti proprietarii
ei”. Intr-o eventuala tranzactionare capitalul propriu al unei intreprinderi este, in cazul
societatilor cu raspundere limitata, reprezentat de partile sociale.

s) Abordarile in evaluare

O abordare in evaluarea intreprinderii este una din cele doua modalitati
principale de estimare a valorii recunoscute de standardele de evaluare, respectiv
abordarea prin piata si prin venit.

Fiecare abordare Tn evaluare include diferite metode care pot fi utilizate pentru
a aplica principiile abordarii la tipuri de active sau situatii specifice. Metoda de evaluare
este o tehnica specifica sau un model specific utilizat pentru a estima valoarea. Toate
metodele de evaluare se includ in cadrul unei abordari in evaluare.

Pentru a se intelege rezultatul evaluarii in contextul acesteia, raportul face
trimitere la abordarile aplicate, la datele cheie de intrare utilizate si la rationamentele
principale care au condus la concluziile evaluarii.

Abordarea prin cost in evaluarea intreprinderii

Potrivit SEV 200 Intreprinderi Si participatii la intreprinderi, pentru evaluarea
unei intreprinderi sau unei participatii la capitalul intreprinderii pot fi aplicate abordarile
prin piata si prin venit. In mod normal, conform SEV 200, nu poate fi aplicatd abordarea
prin cost (denumitd si Abordarea prin active sau prin Activ net), cu exceptia
intreprinderilor aflate in stadiul incipient sau recent infiintate, cand profitul si/sau fluxul
de numerar nu pot fi determinate ih mod credibil si daca exista informatii de piata
adecvate despre activele entitatii.
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Avéand in vedere ca nu suntem in nici una din exceptiile descrise mai sus in
SEV 200, Abordarea prin active nu s-a aplicat.

Abordarea prin piata

Abordarea prin piaté ofera o indicatie asupra valorii prin compararea activului
subiect cu active identice sau similare, ale caror preturi se cunosc.

Prin referire la intreprinderi, abordarea prin piatd compara intreprinderea
subiect cu intreprinderi, participatii similare, care au fost tranzactionate pe piata,
precum si cu orice tranzactii relevante cu parti sociale ale aceleiasi intreprinderi. O
indicatie asupra valorii poate proveni si din tranzactiile sau ofertele anterioare aferente
oricarei componente a intreprinderii.

Abordarea prin piata compara intreprinderea subiect cu alte intreprinderi
similare, cu participatii la intreprinderi similare tranzactionate pe piata (similare si
cotate sau similare si tranzactionate pe piata fuziunile & achizitiilor) precum si cu orice
tranzactii relevante cu participatii ale intreprinderii subiect. Cele trei surse uzuale de
informatii utilizate in abordarea prin piata sunt:

v' tranzactiile anterioare sau ofertele de tranzactii de parti sociale sau parti
sociale ale intreprinderii subiect,

v' pietele de capital pe care se tranzactioneaza participatiile la capitalurile
unor Tntreprinderi similare,

v’ piata achizitilor de intreprinderi pe care se cumpara si se vand
intreprinderi Tn ansamblul lor.

in aceasta abordare, in metoda comparatiei vanzarilor de pe piata de capital
(CM), pentru a se obtine o indicatie asupra valorii, sunt utilizate informatii despre
intreprinderile comparabilele cotate care sunt identice sau similare cu activul subiect.

Pentru a permite o comparatie concludenta, metoda ar trebui folosita
numai atunci cand activul subiect este suficient de asemanator cu activele
comparabile vandute pe piata de capital, cerinta similara si daca se utilizeaza
informatii preluate de pe piata fuziunilor si achizitiilor (M&A) in care se cumpara si se
vand intreprinderi cotate sau necotate in ansamblul lor.

Abordarea prin piata nu s-a aplicat deoarece, avand in vedere dimensiunile
si caracteristicile unice, nu au fost identificate intreprinderi suficient de comparabile
tranzactionate sau ofertate recent pe pietele CM sau M&A.

Abordarea prin venit

Abordarea prin venit oferd o indicatie asupra valorii prin convertirea fluxurilor
de numerar viitoare ntr-o singura valoare curenté a capitalului. In timp ce vanzétorul
isi bazeaza evaluarea, adeseori, pe multiplicatorii obtinuti in acelasi sector / industrie
/ sub-industrie, cumparatorul se orienteaza spre o evaluare bazata in principal pe
fluxuri de numerar viitoare estimate.

in abordarea prin venit se estimeaza valoarea unei intreprinderi sau a unei
participatii prin calcularea valorii actualizate a beneficiilor economice viitoare.
Beneficiul economic sau fluxul de venit poate sa derive dintr-un contract/din contracte
sau sa nu fie de natura contractuala, de exemplu, profitul anticipat si generat fie din
utilizarea, fie din detinerea activului.

Abordarea prin venit este abordarea principala in evaluare.
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t) Metoda fluxului de numerar actualizat (DCF)

Cele doua metode uzuale ale abordarii prin venit sunt: metoda capitalizarii
beneficiilor economice si metoda fluxurilor de numerar actualizate (DCF).

In metoda capitalizarii beneficilor economice, un nivel reprezentativ anual
normalizat al beneficiilor se imparte la o rata de capitalizare adecvata in timp ce in
metoda fluxului de numerar actualizat (DCF), fluxurile nete de numerar (FNN) se
estimeaza pentru fiecare an din perioada de previziune explicitd, precum si ca
valoarea terminala, la finele acestei perioade.

Aceste fluxuri de numerar (inclusiv valoarea terminala) sunt transformate in
valoare a intreprinderii/capitalurilor proprii, prin aplicarea tehnicilor de actualizare, cu
ajutorul unei rate de actualizare (costul capitalului).

Cresterea asteptata a beneficiilor economice este luata in considerare in rata de
capitalizare. Pentru a determina rata de capitalizare, din rata de actualizare se scade
rata asteptata de crestere pe termen lung a beneficiilor economice.

Avand in vedere ca activitatea firmei este intr-o faza ipotetica de redresare dupa
iesirea din insolventa si intreprinderea evaluata este de asteptat ca va genera, in
perioada de previziune explicita un flux de numerar net (FNN) anual inegal a fost
selectata metoda fluxului de numerar actualizat (DCF).

Conform precizarilor paragrafului 31. din standardul de evaluare GEV 600
Evaluarea intreprinderii, Fluxurile nete de numerar se estimeaza pe baza previziunilor
furnizate de catre client. Abordarea prin venit are la baza previziunile managementului
subiectului pentru perioada 2022 — 2024 prezentate in continuare:

Cors#iul Local Nadlac

Operatorul economic: SC Apoterm Nadiac SA
Sedid/Adresa: s . 76/A Nadlac, Jud. Arad
Cod unic de inregstrare: R 9782270

Anexa ne.{
BUGETUL DE VENITURI $I CHELTUIELI PE ANUL 2022
mii bei
Realizat Propuseri %
Nr. |Prefliminat an e Estimari an | Estimari an
INDICATORI rd | precsdent | *" ;un"“ . 2023 2024 0=75 | 1087
2021
[ 1 2 3 : LJ 33 7 8 9 10
L VENITURI TOTALE (Rd.1=Rd.2+Rd.5+Rd.6) 1 ] 393,2757 | 393,269 |'0000% | 452,26 | 497,48 | 11500%] 110.00%
1 Venituri totale din exploatare, din care: 2 393,24 | 393,249 |100.00% 452,236 4074601 115.00%] 110.00%
a) [subventi, cf. prevedenilor legale in vigoars 3
1|5 Jtransteruri, cf. prevederilor legale in vigoare 4
2| [Venituri financiare T | 0,09563 002 [ 0.020) 0,020] 100.20%]  100.20%
3| [Venitun extraordinare 6 0 0
n CHELTUIELI TOTALE (Rd.7=Rd.8+Rd.20+Rd.21) 7 | 488,55 | 567,486 [116.16% 05.30%
1] |Cheltuieli de exploatare, din care: % | 488,55 | 567,486 [1610% 06.30%
A |cheltuieli cu bunuri si servicii o | 265,171 | 314,423 [1ie57% a0.00%,
[6 Jchettuiel cu impozite. taxe si varsaminte asimilate 190 0,04 12,05 [205a% 100.10% 00
T [chelturell cu personalul, din care: T | 207,1393 | 236,112 |11200% 104.42%] 101.21%
CO | Cheltuieli de naturs salariala(Rd.13+Rd.14) 12 | 158,781 | 186,139 |117.23% 102.00%]  101.00%
C1 [o cu salariile 13 | 156,781 | 186,139 [117.25% 102.00%| _ 101.00%
(G2 |Bosmi 14 0 0 0.00 0.00| soivor | sovo
C3 |alte cheituieli cu personalul, din care: 15 0 1Y)
chaltusel cu plati compensators aferante o
disponibiizarilor de personal 16 0
Cheltuieli aferente contractulut de mandat si a altor
C4 Jorgane de conducere si control, comisii si comitete
17 43,8 448 |022e% 51,520 525500 115.00%] 102.00%)
li cu asig e 3t pi tia sociala,
C3 londurile speciale i alte obligatii legale 12 | 4,558343 | 5,17362 |11as0% 5158 5210] 90.70%] 101.00%)
D. |alte cheltuseli de exploatare 19 8,195 49 50,70% 4885 4984] oo72%] 10200%
2 Cheltuieli financiare 20 0 0 0 0
3 (Cheiltuieli extraordinare £l v U 0 [
O prof pierdere] 2 | 95,272 |-174,217 [i2e0. | -04,213 | -52,080 | sacew| ssoe
v 2 0,000 0,000 0,000 | 0,000
PROFITUL CONTABIL RAMAS DUPA DEDUCEREA
v IMPOZITULUI PE PROFIT, din care: 24 | -95272 |-174,217 |1se96% | -94,213 | -52,080 | seoen| sszew
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Estimarea valorii de piata a capitalurilor proprii presupune ca fluxurile sa
reflecte informatiile financiare previzionate care ar fi anticipate de catre participantii
de pe piata. Pentru a asigura aceasta cerinta, al treilea an de previziuni si valoarea
reziduala estimata la perpetuitate au la baza datele de rentabilitate si investitii de
capital si amortizare caracteristice industriei Utility (General) - Damodaran?®.

Conform Metodei DCF, fluxul de numerar previzionat este actualizat la data
evaluarii, rezultatul fiind valoarea actualizata a activului.

Valoarea de piatd a capitalului propriu a fost determinata indirect, prin
actualizarea fluxurilor nete de numerar la dispozitia intreprinderii sau capitalului
investit cu costul mediu ponderat al capitalului (wacc), dupa care s-au dedus datoriile
financiare (purtatoare de dobanzi) de la data evaluarii si s-a adunat numerarul
disponibil pentru plata acestor datorii la data evaluarii.

Au fost parcurse urmatoarele etape:

1. Estimarea fluxurilor de numerar in perioada de previziune. A fost selectat ca
flux de numerar reprezentativ Fluxul net de numerar la dispozitia
intreprinderii, notat FNNI.

2. Definirea ipotezelor de lucru: anul de baza este 2022, primul an de previziuni
este 2023; perioada explicita de previziuni este 2023 — 2025, in care 2022 —
2024 sunt la nivelul previziunilor managementului iar pentru 2025 si
perpetuitate se considera stabilizarea rezultatelor din exploatare la nivelul
industriei Utility (General) - Damodaran.

Date updated: 05.ian.22
Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
What is this data? Profit margins (net, operating and EBITDA) |Western Europe
Home Page: http://www.damodaran.com
Data website: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
Fompames in each https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
industry:
Variable definitions: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
Gross Income| Net Income .
Based Based Operating Income Based

Number of Pre-tax, Pre-stock Pre-tax After-tax

Industry Name firms Gross Margin Net Margin compensation Unadjusted Unadjusted
Operating Margin |Operating Margin | Operating Margin

Trucking 31 32,58% 4,80% 5,57% 5,50% 4,72%
Utility (General) 19 28,59% 5,43% 10,71% 10,63% 8,55%
Utility (Water) 10 63,38% -1,53% 26,82% 26,52% 19,78%

3. Al treilea an de previziuni si valoarea reziduala estimata la perpetuitate au la
baza datele de rentabilitate si investitii de capital si amortizare caracteristice
industriei Utility (General) - Damodaran.

Date updated: 05.ian.22

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

What is this data? |Capital Expenditures, Acquisitions and R&D and Sales/Invested Capital Ratios |Western Europe

Home Page: http://www.damodaran.com

Data website: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html

Fompames [pleach https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

industry:

Variable definitions: |https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm

Industry Name | Number of Firms/_ Ca’zgg Eﬁiﬁ?:::)res' Dep&sgi':ﬂ?ﬁg:g;onv Cap Ex/Deprecr| _ Acl“:::f:ﬁ;];“% Netmﬁﬁ‘igrfg)s $' Net Cap Ex/Sal¢
Trucking 31 $1.544,30 $3.059,50 50,48% $118,22 -$0,46 -3,65%
Utility (General) 19 $27.671,81 $20.642,94 134,05% $11.250,64 $116,36 6,08%
Utility (Water) 10 $1.880,43 $1.288,49 145,94% $556,70 $4,33 17,52%

16 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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2023 2024 2025 Perpetuitate

Venituri din . . . .
452.236 lei 497.460 lei 534.770 lei 549.048 lei

exploatare (VE)

I/VE 6,08%

Investitii (1) 27.514 lei 30.266 lei 32.536 lei ~ 33.404 lei

I/A 134,05%

Amortizare (A) 20.525 lei 22.578 lei 24.271 lei 24.919 lei

4. Variatia necesarului de fond de rulment este prezentata in continuare:

Previzionarea Variatiei Necesarului de Fond de Rulment

2.020 2.021 Ande baza 2022 Estimat 2023 Estimat 2024 Estimat 2025 Estimat perpetuitate
Venituri exploatare 404.071 lei 393.240 lei 393.249 lei 452.236 lei 497.460 lei 534.770 lei 549.048
Stocuri - S - lei - lei - lei - lei - lei - lei - lei
Nr. zile - - - - - - -
Creante - C 134.212 lei 160.852 lei 145.737 lei 167.597 lei 184.357 lei 198.184 lei 167.597 lei
Nr. zile 121 149 135 135 135 135 135
Furnizori si alte pasive curente 485.369 lei 582.956 lei 527.669 lei 606.819 lei 667.502 lei 717.565 lei 736.724 lei
nepurtdtoare de dobanzi - F
Nr. zile 438 541 490 490 490 490 490
NFR (S+C-F) - 351157lei |- 422.104lei |- 381.933 lei [- 439.223 lei |- 483.145 lei |- 519.381 lei |- 569.127 lei
%NFR/VE -87% -107% -97% -97% -97% -97% -104%
ANFR (NFRn-NFRn+1) 70.947 lei |- 40.171 lei 57.290 lei 43.923 lei 36.236 lei 85.981 lei
%NFR/VE [ -87% | -107,3%] -97,1%| -97,1%] -97,1%| -97,1%| -104%

5. Determinarea valorii de piata se face cu urmatoarea relatie de calcul:

FNNlpys  FNNlLygy,  FNNlygys VTaps
(1+wacc) (1 +wacc)? ' (1+wacc)® (1 +wacc)d — FNAE

VPia‘gé FNNI =

Unde

v Wacc = 12,2% si este Costul mediu ponderat al capitalului si
reprezinta rata de actualizare a fluxurilor asociate intreprinderii sau
capitalului investit, ratd nominala®’.

v" VR este valoarea reziduala sau terminald in ultimul an de previziune,
respectiv valoarea de la sfarsitul unei perioade de previziune
explicita a tuturor fluxurilor de numerar previzionate ramase.

Valoarea terminala a fost estimata utilizadnd modelul Gordon, prin
capitalizarea fluxului de beneficii economice estimat la perpetuitate
cu o rata de capitalizare (c) egala cu diferenta dintre costul mediu
ponderat al capitalului (wacc) si rata medie anuala de crestere la
perpetuitate (g), rezultatul fiind actualizat cu factorul de actualizare
din ultimul an de previziuni.

FNNIperpetuitate

VT. =
2025 (wacc — g) x (1 + wacc)?

v Rata medie anuala de crestere, g la perpetuitate, a fost estimata la
2,67%, la nivelul inflatiei previzionata pe termen lung (2022 — 2050)
pentru Romania de catre Markit pe platforma Duff & Phelps (Kroll) —
International Cost of Capital Navigator.

v Vrnaae este Valoarea realizabila netda a Activelor din afara
exploatarii, (vezi SEV 600 Evaluarea intreprinderii, paragraful 37).

Y"Estimata cu aplicatia International Cost of Capital Navigator — Duff & Phelps (Kroll), vezi si ANEXA —
Costul capitalului.
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In cazul analizat AAE = 0, astfel de active nefiind semnalate
evaluatorului de catre client.

Rata de impozitare a profiturilor este cea de la data evaluarii,
respectiv 16%.

Raportul dintre datorii financiare si capitalul investit, notat ca
D/(D+E) reprezinta structura financiara tinta a intreprinderii subiect
Tn perioada de previziuni.

Pentru structura tinta s-a preluat ca indicatie mediana Industriei

Utility (General) furnizata de profesorul Damodaran, respectiv
D/(D+E) = 49,95%.

Date updated:

05.ian.22

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
What is this data? Standard deviations in equity and firm values |Western Europe
Home Page: http://www.damodaran.com

Data website:

https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_ Page/data.html

Companies in each industry:  |https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home_ Page/datafile/variable.htm
Industry Name Nunlrber of Std Devit?tion in Std Deviation in Firm E/(D+E) D/(D+E)

~ Firms | ~ Equity ~ Value ~ - -
Trucking 31 31,36% 17,58% 40,06% 59,94%
Utility (General) 19 15,65% 9,78% 50,05% 49,95%
Utility (Water) 10 14,79% 9,32% 50,84% 49,16%

Prezentam in continuare estimarea valorii de piata a capitalurilor proprii ale
APOTERM prin Metoda fluxului de numerar actualizat (DCF):

Avrticol An de baza 2022 Estimat 2023| Estimat 2024 | Estimat 2025 Perpetuitate
Venituri din exploatare 393.249 lei 452.236 lei 497.460 lei | 534.770 lei 549.048 lei

rata de crestere venituri 0,0% 15,0% 10,0% 7,5% 2,67%
Cheltuieli din exploatare - 567.486 lei |- 546.469 lei |- 549.559 lei |- 381.860 lei |- 392.055 lei
din care amortizare* - 507 lei 20.525 lei |- 22578 lei |- 24.271lei |- 24.919 lei
EBITDA - 173.730 lei |- 114.758 lei |- 29.521 lei | 177.181 lei 181.912 lei
marja EBITDA -44,18% -25,38% -5,93% 33,13% 33,13%
(REe;IUT')tat din exploatare 1742371 |- 94.233lei |- 52.009lei | 152.910lei 156.992 lei
marja EBIT -44,31% -20,84% -10,47% 28,59% 28,59%

cheltuieli ca % din venituri -144,3% -120,8% -110,5% -71,4% -71,41%
Rezultat din exploatare (EBIT) |- 174.237 lei |- 94.233 lei |- 52.099 lei [ 152.910 lei 156.992 lei
Rezultat net din exploatare . . . . .
(NOPAT) 174.237 lei |- 94.233 lei |- 52.099 lei 128.444 lei 131.874 lei
Amortizare 507 lei |- 20.525 lei 22.578 lei 24.271 lei 24.919 lei
ANFR - 40.171 lei 57.290 lei 43.923 lei 36.236 lei 85.981 lei
FNN exploatare - 213.901 lei |- 57.469 lei 14.402 lei | 188.951 lei 242.774 lei
Investitii nete - lei |- 27.514 lei |- 30.266 lei |- 32.536 lei |- 33.404 lei
FNN investitii - lei |- 27.514lei |-  30.266 lei |- 32.536lei |- 33.404 lei

ENNI perp.
FNNI - 84.983 lei |- 15.864 lei | 156.416 lei 209.370 lei
g perpetuitate (LT Inflation rate Lei - previziuni 2 67%
IHS Markit ICOC Duff&Phelps) 200
Costul mediu ponderat al capitalulu estimat Valoare Terminals
cu Cost of Capital Navigator Duff & Phelps 12,20% model Gordon
(WACCnpsp)
Valoare Terminala 2.196.958 lei
FNNI actualizate E 75.743lei |- 12.602lei [ 110.739 lei 1.555.404 lei
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Coeficienti actualizare WACC 1,00 0,89 0,79 0,71 0,71

Valoarea actualizata FNNI 1.577.799 lei
Valoare de piata 1.577.799 lei
Intreprindere pe baza

- Datorii financiare (purtatoare de dobanzi) la - lei
+ Numerar disponibil pentru plata datoriilor 68.204 lei
Valoare de piata Capital 1.646.003 lei

Propriu pe baza majoritara

Fiind o valoare estimata pe baze majoritare, cu previziuni care reflecta acest
aspect, rezultatul evaluarii este o valoare de control, astfel ca pentru estimarea valorii
de piata a pachetului minoritar evaluat (26,03%) vom aplica un discount pentru lipsé
de control.

Astfel, indicatiei de valoare a capitalului propriu obtinuta pe baza majoritara o
sa-i aplicam un discount pentru pachet minoritar aferent industriei 49 Electric, gas,
and sanitary services, din care face parte si firma subiect, extrasa din Control Premium
Study 3Q 2022 publicat de Business Valuation Resources (BVR) — Mergerstat, vezi
captura:

Implied Invested

Equity Minority Capital
Target  Closing Control Discounton Control
Category Date Target Name Premium Equity Premium
49 Electric, gas, and sanitary services  Range Low: 1.7% 7.1% 3.1%
Range High: 207.0% 67.4% 158.5%
Average 45.7% 25.8% 28.0%
Median 35.1% 26.0% 16.1%
* Not used in range, average and median calculations. CONTROL PREMIUM STUDY | 3Q 2022 4 5
bvresources.com/cps

Avéand in vedere diferentierea discounturilor relativ la marimea afacerilor
tranzactionate, vom considera doar 1/5 din discountul identificat mai sus, respectiv
-5,2%, vezi situatia diferentiata pentru afaceri cuprinse intre 0,1 si 5 milioane USD.

Median Minority Discount on Equity
by Deal Size

Deoarece intreprinderea subiect nu este cotata la bursa, pentru estimarea
valorii de piata, vom aplica un discount pentru lipsad de vandabilitate in conformitate
cu prevederile SEV 105, paragraful 30.17, litera (a) aliniat 1:
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“Discounturile pentru lipsa de vandabilitate (DLOM) ar trebui aplicate atunci
cand se considerd ca vandabilitatea activelor comparabile este superioara
vandabilitatii activului subiect.”

Astfel, pentru estimarea valorii de piata a capitalului propriu al APOTERM,
indicatiei de valoare a capitalului propriu obtinutd dupa aplicarea discountului de
pachet minoritar o sa ii aplicam un DLOM de -16,2% aferent industriei Transportation,
Communications, Electric, Gas and Sanitary Services, din care face parte si firma
subiect, extras din Restricted stock study 2021 publicat de Stout — BVR, vezi captura.

Comparison of Financial Characteristics by Industry

In Millions of U.S. Dollars
Median Statistics

sic Trans. % Shares Market Total MTB Issuer
Industry Description Range Count Discount Held Value Assets Ratio  Volatility
All Al 763 158% 103% §$1300 § 452 402 73.3%
Mining 1000-1999 20 14 6% 12.2% 1306 76.7 3.28 69.2%
Manufacturing 2000-3999 324 16.0% 10.4% 1281 376 440 74.4%
Transportation, Communications,
Electric, Gas, and Sanitary Services 4000-4999 44 16.2% 11.9% 1626 1014 3.57 73.8%
Wholesale Trade 5000-5199 14 16.5% 15.6% 824 247 4.16 80.5%
Retail Trade 5200-5999 30 13.3% 9.5% 108.9 90.3 5.04 66.0%
Finance, Insurance, and Real Estate 6000-6999 9 11.4% 9.9% 1544 555.4 1.75 54.0%
Services 7000-8999 161 22 8% 92% 1156 198 6.30 83 7%

Note - One transaction from the agriculture industry (SIC Code 0179) has been excluded from this table
Note - The figures in this table have been adjusted for infiation

Aplicand discountul de pachet minoritar de -5,2% si DLOM de -16,2%, rezulta:

Discount pachet minoritar -5,2%
Valoare de control Capital propriu, nemarketabil 1.560.411 lei
Discount pentru vandabilitate (DLOM) -16,2%
Valoare. Qe piata Capital propriu ajustata pt. 1.307.624 lei
vandabilitate

+Valoare de piata Active in afara exploatarii - lei
Valoare de piata Capital propriu, inclusiv AAE, 1.307.600 lei

rotund

in concluzie, indicatia privind valoarea de piata a capitalurilor proprii ale
APOTERM obtinutéd prin Metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) in cadrul
abordarii prin Venit este:

VpCPaporermDCF = 1.307.000 leil

Pentru a estima valoarea echitabila a capitalurilor proprii ale APOTERM nu vom
mai aplica discounturile pentru pachet minoritar si nici discountul pentru lipsa de
vandabilitate (DLOM). Rezultd astfel ca indicatia privind valoarea echitabila a
capitalurilor proprii ale APOTERM obtinuta prin Metoda fluxului de numerar actualizat
(DCF) in cadrul abordarii prin Venit este:

VechCPaporervDCF = 1.646.000 leil
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u) Reconcilierea valorilor. Selectia unei valori

Estimare in Abordarea prin venit
Metoda Fluxului de numerar actualizat (DCF)

Indicatia privind valoarea de piata a capitalurilor proprii ale APOTERM obtinuta
prin Metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) in cadrul abordarii prin Venit este:

VpCPapotervDCF = 1.307.000 leil

Indicatia privind valoarea echitabila a capitalurilor proprii ale APOTERM
obtinuta prin Metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) in cadrul abordarii prin Venit
este:

VechCPaporervDCF = 1.646.000 leil

Numar total de actiuni 798.939
Valoare de piata actiune 1,64 lei
Valoare echitabila actiune 2,06 lei
Valoare nominala actiune 2,00 lei

Nr. de actiuni detinute de

Orasul Nadlac 207.935
C?ta detinuta de Orasul 26.03%
Nadlac
Valoare de piata pachet 26,03%, rotund 340.000 lei
Valoare echitabila pachet 26,03%, rotund 428.000 lei
Valoare minima recomandata de vanzare 415.870 lei

pachet 26,03%

Evenimente subsecvente datei evaludrii

Escaladarea inflatiei in Roménia si in Uniunea Europeand, escaladarea conflictului
armat din nordul si nord-estul tarii, precum si consecintele masurilor de embargou luate de
Uniunea Europeana ca urmare a acestui conflict ar putea imprima pietei bunurilor si serviciilor
din Europa caracteristici disruptive care ar putea afecta semnificativ o mare parte din
sectoarele economice si diferite industrii, inclusiv piata bunurilor industriale.

Manifestarea unor astfel de efecte, induse prin reducerea sau disparitia unor canale
de aprovizionare, contractarea cererii externe pentru produse interne sau contractarea
consumului intern, daca sunt acompaniate de un raspuns inadecvat al statului, cu frAnarea
sau stoparea investitiilor in infrastructura, modificarea majora a politicilor fiscale si bugetare
cu impact negativ asupra mediului de afaceri, escaladarea pretului utilitatilor etc. ar putea
cauza un grad ridicat de incertitudine in procesul de evaluare a bunurilor si impune
reconsiderarea valorilor de piata cu o periodicitate mai mica decéat cea uzuala, inclusiv in cazul
analizat.
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General Inputs

Estimate Name

Investor Country

Investee Country

Cash Flow Currency

Cost of Equity Inputs Country
Industry

ApoN

Germany

Romania

RON

Germany (EUR - Euro)
GICS 55 - Utilities

Valuation Date April 30, 2022

Cost of Equity Inputs

Risk-free Rate 0.82%

Type Spot 10-year Yield (Germany)

Source Deutsche Bundesbank (www.bundesbank.de)

Data as of April 30, 2022

Beta 0.65

Type GICS 55 RAW (OLS) - Levered (European Union EUR)
Cost of Capital Navigator — International Industry
Benchmarking Module. Sources of underlying data: 1) S&P

Source Xpressfeed. 2) Morningstar Direct

Data as of March 31, 2022

ERP 5.31%

Type Germany Historical Long-Horizon ERP (1970-2021)
(i) Morningstar, Inc. Used with permission. All rights
reserved. (ii) International Monetary Fund (data.imf.org).
(iii) Euopean Central Bank (sdw.ecb.europa.eu). All

Source calculations performed by Kroll.

Data as of December 31, 2021

Size Premium 7.34%

Source Duff&Phelps European Size Premia Study (last available)

Alpha (Company Specific Risk Premium) 2%

Source Custom

Country Risk Premia/RV Factor

Perspective Country Germany

Investee Country Romania

CCR Model CRP 1.87%

Data as of March 31, 2022

Country Yield Spread Model CRP 3.90%

Data as of March 31, 2022

RV Model RV Factor 1.40

Data as of

Source

March 31, 2022
Kroll Cost of Capital Navigator —
International Cost of Capital Module

For detailed sourcing and methodology, see:

Cost of Capital Navigator's Resources section >
International Cost of Capital Module > Chapter 4: “Country
Yield Spread Model”, Chapter 5: “Relative Volatility Model,
and Chapter 6: “Erb-Harvey-Viskanta Country Credit Rating
Model”.



International Fisher Effect Inputs

Romania Inflation
Type

Source

Data as of

Germany Inflation
Type

Source

Data as of

Cost of Debt and WACC Inputs

2.67%

Romania Expected Inflation (2022-2051)
IHS Markit

March 31, 2022

2.37%

Germany Expected Inflation (2022-2051)
IHS Markit

March 31, 2022

Cost of Debt Inputs Country
Tax Rate (Romania)

Type

Source

Debt to Total Capital Ratio
Source

Pre-tax Cost Of Debt (Kd)

Source

Romania

16%

Romania 2022 Tax Rate

Tax Foundation (taxfoundation.org)

49.95%

Damodaran - Industry Utiliy (General)

9.59%
National Bank of Romania - 2022 August Monthly Bulletin



Cost of Debt Estimates

Single Country Cost of Debt

8,06% = 9,59%  *(1- 16,00% )
Pre-tax
Cost of Tax Rate
After-tax Cost of Debt Debt (Romania)

International Fisher Effect

The International Fisher Effect is not needed.

Cost of Debt Conclusion

Single Country Cost of Debt

8,06%
After-tax Cost of Debt



CAPM Estimates

Pre-Final Conclusion - International Fisher Effect Required

CAPM + Country Credit Rating Model CRP

15,48% = 0,82% + 5,31% * 0,65 7,34% 2,00% 1,87%
Equity Risk Country Risk
Cost of Equity Risk-free rate Premium Beta Size Premium Alpha Premium
CAPM + Country Yield Spread CRP
17,51% = 0,82% + 5,31% * 0,65 7,34% 2,00% 3,90%
Equity Risk Country Risk
Cost of Equity Risk-free rate Premium Beta Size Premium Alpha Premium
CAPM with Relative Volatility Model RV Factor
14,99% = 0,82% + 5,31% * 0,65 1,4 7,34% 2,00%
Equity Risk Relative
Cost of Equity Risk-free rate Premium Beta Volatility Factor Size Premium Alpha

International Fisher Effect

Translating from EUR to RON

CAPM + Country Credit Rating Model CRP

)T+

2,67% )/ (1+

Inflation
(Romania)

)1+

267%  )/(1+

Inflation
(Romania)

15,82% = (1+ 15,48%
Cost of Equity
Cost of Equity (RON) (EUR)
CAPM + Country Yield Spread CRP
17,85% = (1+ 17,51%
Cost of Equity
Cost of Equity (RON) (EUR)
CAPM with Relative Volatility Model RV Factor
15,33% = (1+ 14,99%
Cost of Equity
Cost of Equity (RON) (EUR)

Cost of Equity Conclusion

Sk

2,67% )/ (1+

Inflation
(Romania)

Cost of Equity Conclusion (Denominated in Romanian Leu)

Relative
Country Credit Rating Country Yield Spre Volatility Model
Romania 15.82% 17.85% 15.33%



WACC Estimates

Investee Country : Romania

WACC + Country Credit Rating Model CRP

11,94% = 15.82% ~ 50,05% 8.06%  *  49.95%

WACC Cost of Equity Weight of Equity Aﬂer'tgzbct“t of  Weight of Debt
WACC + Yield Spread Model CRP

12,96% = 17.85% ~ 50,05% 8.06%  *  49.95%

WACC Cost of Equity Weight of Equity A" 12X 901" wignt of Debt
WACC with Relative Volatility Model RV Factor

11,70% = 15.33% ~ 50,05% 8.06%  *  49.95%

WACC Cost of Equity Weight of Equity Aﬂer'tgzbct“t of  Weight of Debt

WACC Conclusion

WACC + Country Credit Rating Model CRP

11,94%
WACC
WACC + Yield Spread Model CRP

12,96%
WACC
WACC with Relative Volatility Model RV Factor

11,70%
WACC
Average WACC 12,20%
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