
  

  
      
 
Nr.158 din 09.12.2024       Proiect  

Avizat secretar general UAT Nădlac 

                                                                         
 

HOTĂRÂREA NR._____ 

din _____2024 
de modificare și completare a Hotărârii Consiliului Local Nădlac nr.171/27.12 2022  

 

 

Consiliul Local al orașului Nădlac, întrunit în şedinţa ordinară din data de 
_____2024, 

Având în vedere: 

- inițiativa primarului oraşului Nădlac, exprimată prin referatul de aprobare, înregistrat 
cu nr.6642/09.12.2024 

- referatul compartimentului administrarea patrimoniului local din cadrul primăriei 

nr.6641/09.12.2024 
- adresa S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A. nr.120/04.06.2024, înregistrată la 

primăria orașului Nădlac sub nr.3423/17.06.2024 

- Hotărârea Consiliului Local Nădlac nr.171/27.12.2022 privind aprobarea vânzării 

pachetului de acțiuni deținute de către Orașul Nădlac la S.C. APOTERM NĂDLAC S.A., 
către S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., precum și însușirea raportul de 

evaluare de estimare a valorii de piață a capitalurilor proprii ale S.C. Apoterm Nădlac 

S.A. 
- prevederile art.129(2) lit. c), (6) lit. b) din Ordonanța de Urgență nr. 57/ 2019 

privind Codul administrativ, actualizată 

- avizul ________ al comisiei pentru activităţi economico-financiare, agricultură, 
juridică şi de disciplină 

- avizul ________ al comisiei pentru amenajarea teritoriului şi urbanism, protecţie 

mediu şi turism, administraţie publică locală 

- avizul ________ al comisiei pentru activități social culturale, culte, învățământ, 
sănătate și familie, muncă și protecție socială, protecție copii, tineret și sport 

         În temeiul art.139(2) din Ordonanța de Urgență nr.57/2019 privind Codul 

administrativ, actualizată 
 

HOTĂRĂŞTE 

 

        Art.1. Art.1 din Hotărârea nr.171/27.12.2022 privind aprobarea vânzării 
pachetului de acțiuni deținute de către Orașul Nădlac la S.C. APOTERM NĂDLAC S.A., 

către S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., precum și însușirea raportului de 

evaluare de estimare a valorii de piață a capitalurilor proprii ale S.C. Apoterm Nădlac 
S.A., se modifică și completează, astfel :  

”Se acceptă oferta S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., cu sediul în mun. 

București, str. Sofia nr.5, mansarda, sector 1, CIF RO29647812, înregistrată la 
Registrul Comerțului București sub nr.J40/1110/2012, privind vânzarea de către 

Orașul Nădlac a pachetului de 207.935 acțiuni deținute, reprezentând 26,03 % din 
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capitalul social al S.C. APOTERM NĂDLAC S.A., cu sediul în orașul Nădlac, str. Nicolae 
Bălcescu, nr.76 A, județul Arad, înregistrată la Registrul Comerțului mun. Arad sub 

nr.J2/445/1997, CUI 9782270, la prețul de 420.000 lei, care se va achita astfel :  

 tranșa I de 200.000 lei la semnarea contractului de vânzarea a     

   pachetului de acțiuni deținute de către Orașul Nădlac  
 tranșa II de 220.000 lei până la ______2025” 

         
       Art.2. Prezenta hotărâre se duce la îndeplinire de către primarul orașului Nădlac 
și se comunică către: 
       - S.C. Apoterm  Nădlac S.A. 
 - S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A. 
         - compartiment contabilitate-casierie din cadrul primăriei 

         - compartimentul  administrarea patrimoniului local din cadrul primăriei 

         -Instituţia Prefectului- Judeţul Arad, Serviciul Juridic şi Contencios            

Administrativ 
 

  

 
INIȚIATOR  

PRIMAR UAT NĂDLAC 

MIRCEA-LAURENȚIU ONEA 
 

 

 
 

 



  

  
      
 
 

 

HOTĂRÂREA NR.171 
din 27.12.2022 

privind aprobarea vânzării pachetului de acțiuni deținute de către Orașul Nădlac la 

S.C. APOTERM NĂDLAC S.A., către S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., precum și 
însușirea raportul de evaluare de estimare a valorii de piață a capitalurilor proprii ale 

S.C. Apoterm Nădlac S.A. 

 

 
Consiliul Local al orașului Nădlac, întrunit în şedinţa ordinară din data de 

27.12.2022, 

Având în vedere: 
- inițiativa primarului oraşului Nădlac, exprimată prin referatul de aprobare, înregistrat 

cu nr.7936/15.12.2022 

- referatul compartimentului administrarea patrimoniului local din cadrul primăriei 
nr.7935/15.12.2022 

- adresa S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A. nr.152/20.04.2022, înregistrată la 

primăria orașului Nădlac sub nr.2615/21.04.2022  

- raportul de evaluare nr.10/30.11.2022, înregistrat la primăria orașului Nădlac sub 
nr.7754/05.12.2022, elaborat de către S.C. Value Management Consult S.R.L., de 

estimare a valorii de piață a capitalurilor proprii ale S.C. Apoterm Nădlac S.A., în 

reorganizare judiciară 
- prevederile art.129(2) lit. c), (6) lit. b) din Ordonanța de Urgență nr. 57/ 2019 

privind Codul administrativ, actualizată 

- avizul favorabil al comisiei pentru activităţi economico-financiare, agricultură, 
juridică şi de disciplină 

- avizul favorabil al comisiei pentru amenajarea teritoriului şi urbanism, protecţie 

mediu şi turism, administraţie publică locală 

- avizul favorabil al comisiei pentru activități social culturale, culte, învățământ, 
sănătate și familie, muncă și protecție socială, protecție copii, tineret și sport 

         În temeiul art.139(2) din Ordonanța de Urgență nr.57/2019 privind Codul 

administrativ, actualizată 
 

HOTĂRĂŞTE 

 

        Art.1. Se acceptă oferta S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., cu sediul în 
mun. București, str. Sofia nr.5, mansarda, sector 1, CIF RO29647812, înregistrată la 

Registrul Comerțului București sub nr.J40/1110/2012, privind vânzarea de către 

Orașul Nădlac a pachetului de 207.935 acțiuni deținute, reprezentând 26,03 % din 
capitalul social al S.C. APOTERM NĂDLAC S.A., cu sediul în orașul Nădlac, str. Nicolae 

Bălcescu, nr.76 A, județul Arad, înregistrată la Registrul Comerțului mun. Arad sub 

nr.J2/445/1997, CUI 9782270, la prețul de 420.000 lei. 
        Art.2. Se însușește raportul de evaluare nr.10/30.11.2022, înregistrat la 

primăria orașului Nădlac sub nr.7754/05.12.2022, elaborat de către S.C. Value 
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Management Consult S.R.L., de estimare a valorii de piață a capitalurilor proprii ale 
S.C. Apoterm Nădlac S.A., în reorganizare judiciară, conform anexei care face parte 

integrantă din prezenta hotărâre. 
       Art.3. Prezenta hotărâre se duce la îndeplinire de către primarul orașului Nădlac 
și se comunică către: 
       - S.C. Apoterm  Nădlac S.A. 
 - S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A. 

         - serviciul buget din cadrul primăriei 
         - compartimentul  administrarea patrimoniului local din cadrul primăriei 

         -Instituţia Prefectului- Judeţul Arad, Serviciul Juridic şi Contencios            

Administrativ– Compartimentul Controlul Legalităţii Actelor și Contencios 
 

  

PREŞEDINTE DE ȘEDINȚĂ                 CONTRASEMNEAZĂ PENTRU LEGALITATE  

           LADISLAU VAȘ                                          SECRETAR GENERAL 
                                                                               ALEXANDRU GROS 

 

 
 

 
AI/6 ex 

 

 
 

 





  

  
      
    
 Nr.____din 09.12.2024 

 

 
 

REFERAT  DE SPECIALITATE 

 
 

 

Subsemnatul SZAIAK PAVEL-CIPRIAN, inspector la compartimentul administrarea 

patrimoniului din cadrul  primăriei oraşului Nădlac, 
 

Având în vedere: 

 Prevederile Hotărârii Consiliului Local Nădlac  nr.171/27.12 2022 privind  
aprobarea vânzării pachetului de acțiuni deținute de către Orașul Nădlac 

la S.C. APOTERM NĂDLAC S.A., către S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL 

S.A., precum și însușirea raportul de evaluare de estimare a valorii de 
piață a capitalurilor proprii ale S.C. Apoterm Nădlac S.A. 

 adresa S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A. nr.120/04.06.2024, 

înregistrată la primăria orașului Nădlac sub nr.3426/17.06.2024, prin 

care societatea solicită aprobarea achitării sumei de 420.000 lei 
reprezentând pachetul de 207.935 acțiuni deținute de orașul Nădlac, 

reprezentând 26,03 % din capitalul social al S.C. APOTERM NĂDLAC S.A., 

cu sediul în orașul Nădlac, str. Nicolae Bălcescu, nr.76 A, județul Arad, 
deținute de către Orașul Nădlac la S.C. APOTERM NĂDLAC S.A., către 

S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., în două tranțe, 200.000 lei la 

data semnării contractului de cesiune, data la care va avea loc și 
transferul dreptului de proprietate asupra părților sociale, iar diferența de 

220.000 lei se va achita ulterior 

- prevederile art.129(2) lit. c), (6) lit. b) din Ordonanța de Urgență nr. 57/ 2019 

privind Codul administrativ, actualizată 
 

 

PROPUN: 
 

 

supunerea spre analiză, dezbatere și aprobare de către Consiliul Local Nădlac a cererii 

nr.120/04.06.2024, depusă de către S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A., conform 
proiectului de hotărâre atașat prezentului referat. 

 

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

 
 

 
REFERAT DE APROBARE: 

 
 

Mircea-Laurențiu Onea, primarul orașului Nădlac 
 

Având în vedere: 
- referatul compartimentului administrarea patrimoniului local din cadrul 

primăriei nr.6641/09.12.2024 
- adresa S.C. GREEN TECH INTERNATIONAL S.A. nr.120/17.06.2024, 

înregistrată la primăria orașului Nădlac sub nr.3423/17.06.2024  
- prevederile art.129(2) lit. c), (6) lit. b) din Ordonanța de Urgență nr. 57/ 2019 

privind Codul administrativ, actualizată 

 
 

PROPUN: 
 

 
 Supunerea spre analiză și aprobare a cererii depuse de către S.C. GREEN 

TECH INTERNATIONAL S.A. prin care aceasta solicită achitarea sumei de 420.000 
lei, reprezentând  pachetul de 207.935 acțiuni deținute de orașul Nădlac , ceea ce 

inseamnă 26,03 % din capitalul social al S.C. APOTERM NĂDLAC S.A., cu sediul în 
orașul Nădlac, str. Nicolae Bălcescu, nr.76 A, județul Arad, deținute de către 

Orașul Nădlac la S.C. APOTERM NĂDLAC S.A., către S.C. GREEN TECH 
INTERNATIONAL S.A, în două tranșe. 

 
 

 

Primar oraș Nădlac 
MIRCEA-LAURENȚIU ONEA 
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CUI 9586710, Nr. Reg. Com. J02/352/1997, Capital social 200 RON  

 

 

 
 
 

RAPORT DE EVALUARE nr. 10EI/30.11.2022 
de 

Estimare a valorii de piață a capitalurilor proprii ale  
APOTERM Nădlac S.A., în reorganizare judiciară1 

 
SCOP: Informare  

 
CLIENT: Orașul Nădlac 

DESTINATAR: Orașul Nădlac 

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

 
 
CONDIȚII DE UTILIZARE ȘI VALABILITATE ALE RAPORTULUI: Valorile estimate pentru subiectul 
evaluării sunt specifice datei evaluării și reflectă starea și circumstanțele pieței de capital din România 
la această dată și nu corespund sub nici o formă unei date arbitrare, aleasă de o autoritate publică sau 
de un verificator arbitrar, fie aceasta ulterioară sau anterioară. În consecință, estimarea valorii de piață 
pentru subiectul evaluării este valabilă la data evaluării.  

 
- Data evaluării: 30.04.2022 -  

 
1 La data prezentului raport de evaluare, prin Sentința civilă 265/06.04.2022 a Tribunalului Arad, Secția 
II Civilă a fost închisă procedura insolvenței pentru APOTERM Nădlac S.A.   
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SINTEZA EVALUĂRII 
 

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

Evaluarea se realizează prin intermediul evaluatorului autorizat EI / EPI / EIF / VE - 
Daniel Manațe, REV, MRICS, , M.A.A.E.I., Leg. ANEVAR 13.804, înscris în Registrul 
instrumentelor și investițiilor financiare al ASF la Secțiunea 16 – EV – Evaluatori / 
Experți independenți2 la poziția nr. 4, nr. registru PFR16EVPF/020008. 

Clientul evaluării: Orașul Nădlac, cu sediul în Nădlac, strada 1 Decembrie, nr. 24, 
județul Arad, tel/fax: 0257/474345, cod fiscal 3518822  reprezentat  legal prin PRIMAR 
– MĂRGINEAN IOAN RADU, în calitate de Client (Achizitor). 

Destinatarii sau utilizatorii desemnați ai evaluării: Orașul Nădlac, cu datele de 
identificare de mai sus. Identificarea altor persoane (fizice sau juridice) care pot avea 
acces la raportul de evaluare este subiect al evoluției negocierilor pentru o ipotetică 
tranzacționare a cotei de acțiuni deținute de Client la firma subiect al evaluării. 

Scopul evaluării: estimarea valorii de piață a capitalurilor proprii ale Societății 
APOTERM Nădlac S.A., fostă în reorganizare judiciară, la data de 30.04.2022 în 
vederea informării Achizitorului (Clientului) pentru o eventuală tranzacționare.  

La data prezentului raport de evaluare, prin Sentința civilă 265/06.04.2022 a 
Tribunalului Arad, Secția II Civilă, a fost închisă procedura insolvenței pentru 
APOTERM Nădlac S.A.   

Subiectul evaluării: APOTERM Nădlac S.A., persoană juridică română, cu sediul 
social în orașul Nădlac, str. Nicolae Bălcescu, nr. 76/a, jud. Arad, având număr de 
ordine în Registrul Comerțului J02/445/1997, CIF 9782270, având ca obiect principal 
de activitate: Furnizarea de abur și aer condiționat, Cod CAEN 3530 (abreviată în 
continuare APOTERM). 

Tipuri de valoare estimate: Valoarea de piață 

Definiția valorii de piață din Standardele de Evaluare a Bunurilor (SEV):  

"Valoarea de piața este suma estimata pentru care un activ ar putea fi schimbat la 
data evaluării, intre un cumpărător hotărât si un vânzător hotărât, într-o tranzacție 
nepărtinitoare, după un marketing adecvat si in care părțile au acționat fiecare in 
cunoștința de cauza, prudent si fără constrângere." 

Valoarea echitabilă3  

Definiția valorii echitabile din Standardele de Evaluare a Bunurilor (SEV):  

 
2 Evaluatorii/experții independenți sunt persoane fizice sau juridice care pot realiza evaluări in vederea 
determinării: - prețului in cadrul ofertelor publice de preluare obligatorii; - prețului la care urmează a se 
realiza retragerea acționarilor in situația exercitării dreptului prevăzut la art. 206 si art. 207 din Legea 
nr. 297/2004 privind piața de capital. mai bun oferta acceptata 
3 Având în vedere o vânzare ipotetică între părți identificate, aflate în cunoștință de cauză și hotărâte, 

care ar reflecta interesele acelor părți, sau, posibilitatea ca una din părți să fie unul dintre acționarii 
existenți, prezentăm și o indicație de mărime privind valoarea echitabilă a capitalurilor proprii. 
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"Valoarea echitabilă este  prețul  estimat  pentru  transferul  unui  activ sau a 
unei datorii între părți identificate, aflate în cunoștință de cauză și hotărâte, preț care 
reflectă interesele acelor părți. 

Valoarea  echitabilă  cere  estimarea  prețului  care  este  just  pentru ambele  
părți  specifice,  identificate,  luând  în  considerare  avantajele sau  dezavantajele  pe  
care  fiecare  parte  le  va  obține  din  tranzacție." 

Plaja valorilor estimate este cuprinsă între valoarea de piață și valoarea echitabilă. 
Valoarea minimă recomandată de tranzacționare a cotei deținute de Orașul Nădlac în 
societatea APOTERM Nădlac S.A. este egală cu 415.870 lei reprezentând valoarea 
nominală a cotei respective.   

Premisa valorii este utilizarea curentă / existentă, respectiv continuarea activității 
de exploatare a întreprinderii în parametrii de venituri și cheltuieli de exploatare 
previzionați de către managementul APOTERM. 

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

Data evaluării: 30.04.2022   

Data inspecției: 08.07.2022 

Data raportului: 30.11.2022 

Moneda evaluării: Leu4  

Valoare contabilă capitaluri proprii la 30.04.2022: -415.236 Lei 

Abordări în evaluare:  

Abordarea prin cost  

Abordarea prin cost sau prin activ net nu s-a aplicat deoarece premisa evaluării este 
funcționarea continuă nu lichidarea societății iar subiectul evaluării nu este o 
întreprindere nou înființată sau în stadiu incipient și nici nu se încadrează în categoria 
de excepții precizate în IVS 200 (SEV 200) la care se acceptă această abordare (ex. 
holdinguri sau societăți de investiții).   

Abordarea prin piață  

În această abordare, în metoda comparației vânzărilor de pe piața de capital (CM), 
pentru  a  se  obține  o  indicație  asupra  valorii,  sunt utilizate  informații  despre 
întreprinderile comparabilele cotate care sunt identice sau similare cu activul subiect.   
Pentru  a  permite  o  comparație  concludentă,  metoda  ar  trebui folosită  numai  
atunci  când  activul  subiect  este  suficient  de asemănător cu activele comparabile 
vândute pe piața de capital, cerință similară și dacă se utilizează informații preluate de 
pe piața fuziunilor și achizițiilor (M&A) în care se cumpără și se vând întreprinderi 
cotate sau necotate în ansamblul lor.  
Abordarea prin piață nu s-a aplicat deoarece, având în vedere dimensiunile și 
caracteristicile unice, nu au fost identificate întreprinderi suficient de comparabile 
tranzacționate sau ofertate recent pe piețele CM sau M&A.  

 

 
4 Pentru scopurile estimării, unele informații de piață disponibile în EURO au fost transformate în lei, 
considerându-se ratele de schimb relevante precum și rata de schimb de la data evaluării, respectiv 1 
euro = 4,9480 lei la 30.04.2022..  
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Abordarea prin venit  

Abordarea prin venit oferă o indicație asupra valorii prin convertirea fluxului  de  
numerar  viitor  într-o  singură  valoare  curentă.  

În prezenta misiune de evaluare aplicăm Abordarea prin venit și îi atribuim o 
importanță semnificativă deoarece: 

✓ capacitatea  întreprinderii subiect de  a  genera  venit  reprezintă  cel  mai 

important element care influențează valoarea, din perspectiva unui 

participant pe piață, și, 

✓ pentru întreprinderea subiect sunt disponibile previziuni rezonabile cu privire 

la mărimea și eșalonarea în timp a venitului viitor.      

Abordarea prin venit are la bază previziunile managementului subiectului pentru 

perioada 2022 – 2024 prezentate în continuare:  

 

Conform precizărilor paragrafului 31. din standardul de evaluare GEV 600 Evaluarea 

întreprinderii, fluxurile nete de numerar se estimează pe baza previziunilor furnizate 

de către client. Estimarea valorii de piață a capitalurilor proprii presupune ca fluxurile 

să reflecte informațiile  financiare  previzionate  care  ar  fi  anticipate  de  către 

participanții  de  pe  piață.  

Pentru a asigura această cerință, al treilea an de previziuni și valoarea reziduală 

estimată la perpetuitate au la bază datele de rentabilitate și investiții de capital și 

amortizare caracteristice industriei Utility (General) - Damodaran5.  

 
5 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  

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 evaluării, 

rezultatul fiind valoarea actualizată a activului. Valoarea de piață a capitalului propriu 

a fost determinată indirect, prin actualizarea fluxurilor nete de numerar la dispoziția 

întreprinderii sau capitalului investit cu costul mediu ponderat al capitalului, după care 

s-au dedus datoriile financiare (purtătoare de dobânzi) de la data evaluării și s-a 

adunat numerarul disponibil pentru plata acestor datorii la data evaluării.  

Rezultatul estimării reprezintă valoarea echitabilă a capitalurilor proprii ale APOTERM 

Nădlac S.A. în cotă de 100%. 

VechitabilăCPAPOTERMDCF = 1.646.000 lei 

de unde rezultă valoarea echitabilă a cotei de 26,03% deținută de Orașul Nădlac: 

Valoarea echitabilă cotă 26,03% = 428.000 lei 

Fiind o valoare estimată pe baze majoritare, cu previziuni care reflectă acest aspect, 

rezultatul evaluării este o valoare de control, astfel că pentru estimarea valorii de piață 

a pachetului evaluat vom aplica un discount pentru lipsă de control, respectiv -5,2%. 

Deoarece întreprinderea subiect nu este cotată la bursă și deci lichiditatea acțiunilor 

emise este inferioară celei a acțiunilor unor firme similare cotate pentru estimarea 

valorii de piață a pachetului evaluat vom aplica un discount pentru lipsă de 

vandabilitate (DLOM), respectiv -16,2%. 

Aplicând discountul de pachet minoritar de -5,2% și DLOM de -16,2%, rezultă:   

 

de unde rezultă valoarea de piață a cotei de 26,03% deținută de Orașul Nădlac: 

Valoarea de piață cotă 26,03% = 340.000 lei 

 

Discount pachet minoritar -5,2%

1.560.408 lei      

-16,2%

1.307.622 lei      

-  lei                

1.307.600 lei      

+Valoare de piață Active în afara exploatării 

Valoare de piață Capital propriu, inclusiv AAE, 

rotund

Valoare de piață Capital propriu ajustată pt. 

vandabilitate

Discount pentru vandabilitate (DLOM)

Valoare de control Capital propriu, nemarketabil
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Reconcilierea rezultatelor  

 

 

 

În concluzie, am obținut pentru pachetul de 207.935 acțiuni deținut de Orașul Nădlac 
la APOTERM Nădlac S.A., în cotă minoritară de 26,03%, o plajă de valori cuprinsă 
între valoarea de piață, de 340.000 lei, și valoarea echitabilă, de 428.000 lei. 

Intervalul recomandat de negociere este cuprins între 415.870 lei (valoarea nominală 
a acțiunilor) și, respectiv, 428.000 lei, valoarea echitabilă a acestora.     

 

 

 
  

Număr total de acțiuni 798.939              

Valoare de piață acțiune 1,64 lei               

Valoare echitabilă acțiune 2,06 lei               

Valoare nominală acțiune 2,00 lei

Nr. de acțiuni deținute de 

Orașul Nădlac 
207.935

Cota deținută de Orașul 

Nădlac
26,03%

340.000 lei         

428.000 lei         

415.870 lei         

Valoare de piață pachet 26,03%, rotund

Valoare echitabilă pachet 26,03%, rotund 

Valoare minimă recomandată de vânzare 

pachet 26,03%
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Evenimente subsecvente datei evaluării 

Escaladarea inflației în România și în Uniunea Europeană, escaladarea conflictului 
armat din nordul și nord-estul țării, precum și consecințele măsurilor de embargou 
luate de Uniunea Europeană ca urmare a acestui conflict ar putea imprima pieței 
bunurilor și serviciilor din Europa caracteristici disruptive care ar putea afecta 
semnificativ o mare parte din sectoarele economice și diferite industrii, inclusiv piața 
bunurilor industriale.  

Manifestarea unor astfel de efecte, induse prin reducerea sau dispariția unor canale 
de aprovizionare, contractarea cererii externe pentru produse interne sau contractarea 
consumului intern, dacă sunt acompaniate de un răspuns inadecvat al statului, cu 
frânarea sau stoparea investițiilor în infrastructură, modificarea majoră a politicilor 
fiscale și bugetare cu impact negativ asupra mediului de afaceri, escaladarea prețului 
utilităților etc. ar putea cauza un grad ridicat de incertitudine în procesul de evaluare 
a bunurilor și impune reconsiderarea valorilor de piață cu o periodicitate mai mică 
decât cea uzuală, inclusiv în cazul analizat. 

  



9 

 

I. TERMENII DE REFERINȚĂ AI EVALUĂRII   

a) Identificarea și competența evaluatorului  

Evaluatorul: VALUE MANAGEMENT CONSULT S.R.L. Arad, membru 
corporativ ANEVAR cu Aut. nr. 0115, CUI RO9586710, J02/352/1997, e-mail 
value@valuemanagement.ro . 

Evaluarea se realizează prin intermediul evaluatorului autorizat EI / EPI / EIF / 
VE - Daniel Manațe, REV, MRICS, M.A.A.E.I., Leg. ANEVAR 13.804, înscris în 
Registrul instrumentelor și investițiilor financiare al ASF la Secțiunea 16 – EV – 
Evaluatori / Experți independenți6 la poziția nr. 4, nr. registru PFR16EVPF/020008.  

 DECLARATIE DE CONFORMITATE 

Ca elaborator declar că raportul de evaluare a fost realizat în concordanță cu 
reglementările Standardelor de Evaluare a Bunurilor, ANEVAR, ediția 2022 care 
sunt conforme cu Standardele Internaționale de Evaluare (IVS) și cu ipotezele și 
condițiile limitative cuprinse în prezentul raport. Nu am nici o relație particulară cu 
clientul și nici un interes față de bunul evaluat.  

Rezultatele prezentului raport de evaluare nu se bazează pe solicitarea obținerii 
unei anumite valori, solicitare venită din partea clientului sau a altor persoane care au 
interese legate de client, iar remunerarea evaluării nu se face în funcție de 
satisfacerea unei asemenea solicitări. 

DECLARAȚIA PRIVIND EVALUAREA (CERTIFICARE) 

Certific în cunoștință de cauză și cu bună credință că:  
1. Afirmațiile declarate și cuprinse în prezentul raport sunt adevărate și corecte. 

Estimările și concluziile se bazează pe informații și date considerate de către 
evaluator ca fiind adevărate și corecte, precum și pe concluziile inspecției. 

2. Analizele, opiniile și concluziile sunt limitate doar de ipotezele și concluziile 
limitative menționate și sunt analizele, opiniile și concluziile mele profesionale 
personale, imparțiale și nepărtinitoare.  

3. Nu am interese în privința bunului care face obiectul prezentului raport de evaluare 
și nu am nici un interes personal privind părțile implicate în prezenta misiune, 
excepție făcând rolul menționat aici.  

4. Realizarea acestei misiuni nu este condiționată de formularea sau prezentarea unui 
rezultat prestabilit legat de mărimea valorii estimate sau impus de destinatarul 
evaluării și legat de producerea unui eveniment care favorizează cauza clientului în 
funcție de opinia noastră. 

5. Analizele, opiniile și concluziile au fost formulate, la fel ca și întocmirea acestui 
raport, în concordanță cu Standardele de Evaluare relevante. 

6. Persoanele care au acordat asistență evaluatorului în realizarea misiunii prin 
furnizarea de informații necesare în evaluare din partea clientului: doamna Horvath 
Elena, Compartiment Achiziții publice Client, dl. Gondec Pavel, Șef Serviciu buget 
Client și dl. Sorin Sproch, reprezentant firmă subiect evaluare. 

7. Pregătire profesională și experiență specifică a evaluatorului: 

 
6 Evaluatorii/experții independenți sunt persoane fizice sau juridice care pot realiza evaluări in vederea 
determinării: - prețului in cadrul ofertelor publice de preluare obligatorii; - prețului la care urmează a se 
realiza retragerea acționarilor in situația exercitării dreptului prevăzut la art. 206 si art. 207 din Legea 
nr. 297/2004 privind piața de capital. Cel mai bun oferta acceptata 

mailto:value@valuemanagement.ro
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 Daniel Manațe este economist și inginer constructor, doctor în economie pe 
specializarea Contabilitate (ASE București), evaluator din 1992, membru 
titular ANEVAR din 1993, cu specializările curente: întreprinderi, fond de 
comerț și alte active necorporale, bunuri imobile, acțiuni și alte 
instrumente financiare, verificări de rapoarte de evaluare, membru acreditat 
ANEVAR – M.A.A.E.I., președinte ANEVAR în perioada 2016 – 2017. Este 
înscris în programul de pregătire continuă al ANEVAR.  
Recunoaștere internațională:  

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) în specializările Business, Real Estate și Financial 

Instruments Valuation. 

 Alți evaluatori autorizați care au acordat asistență evaluatorului în misiune: 
nu este cazul. 

b) Identificarea clientului  

Prezentul Raport de evaluare se adresează ORAŞULUI NĂDLAC, cu sediul în 
orașul Nădlac, strada 1 Decembrie, nr. 24, județul Arad, tel/fax: 0257/474345, cod 
fiscal 3518822  reprezentat  legal prin PRIMAR – MĂRGINEAN IOAN RADU, în 
calitate de Client (Achizitor).  

Evaluatorul nu-și asumă răspunderea decât față de client, răspunderea fiind 
limitată la condițiile din contractul de prestări servicii de evaluare. 

c) Identificarea destinatarilor (utilizatorii desemnați) 

Destinatarii sau utilizatorii desemnați ai raportului: Orașul Nădlac, cu datele de 
identificare de mai sus.   

Identificarea altor persoane (fizice sau juridice) care pot avea acces la raportul 
de evaluare este subiect al evoluției negocierilor pentru o ipotetică tranzacționare a 
cotei de acțiuni deținute de Client la firma subiect al evaluării, prin urmare este 
responsabilitatea exclusivă a Clientului.  

Utilizarea raportului de evaluare va fi realizată către utilizatorii desemnați ai 
evaluării. Persoana care primește o copie a unui raport de evaluare nu devine un 
utilizator desemnat decât în cazul în care este autorizată de către evaluator și 
identificată explicit ca utilizator desemnat. 

d) Scopul evaluării 

Scopul evaluării constă în  estimarea valorii de piață a capitalurilor proprii 
ale Societății APOTERM Nădlac S.A., în reorganizare judiciară, la data de 
30.04.2022 în vederea informării Achizitorului (Clientului) pentru o eventuală 
tranzacționare. 
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e) Identificarea subiectului evaluării 

Subiectul evaluării este APOTERM Nădlac S.A., în reorganizare judiciară, 
persoană juridică română, cu sediul social în orașul Nădlac, str. Nicolae Bălcescu, nr. 
76/a, jud. Arad, având număr de ordine în Registrul Comerțului J02/445/1997, CIF 
9782270, având ca obiect principal de activitate: Furnizarea de abur și aer condiționat, 
Cod CAEN 3530.  

Descrierea întreprinderii ale căror acțiuni sunt obiectul evaluării 

Societatea APOTERM Nădlac S.A. este identificată prin: 

 Cod unic de înregistrare: 9782270. 

 Număr de înregistrare la ORC: J02/445/1997. 

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

 Sediul social: orașul Nădlac, str. Nicolae Bălcescu, nr. 76/a, jud. Arad. 

 Obiectul principal de activitate menționat în Actul Constitutiv este cod grupă 
CAEN 3530 - Furnizarea de abur și aer condiționat. 

 Capitalul social7 este în sumă de 1.597.878 lei, împărțit în 798.939 acțiuni 
nominative cu o valoare nominală de 2 lei fiecare, deținute de următorii 
acționari:  
o Consiliul Local al Orașului Nădlac, cu un număr de 207.935 de acțiuni 

nominative, cu o valoare nominală totală de  415.870 lei, reprezentând 
o cotă de 26,03% din capitalul social;  

o Geotherm Distribution S.A., cu un număr de 66.004 acțiuni, nominative, 
cu o valoare nominală totală de  132.008 lei, reprezentând o cotă de 
8,26% din capitalul social; 

o Foradex Vest S.A., cu un număr de 525.000 acțiuni nominative, cu o 
valoare nominală totală de 1.050.000 lei, reprezentând o cotă de 65,71% 
din capitalul social. 

 Precizarea tipului de întreprindere evaluat: întreprindere de producere și 
distribuție utilități, valoarea estimată fiind valoarea de piață a capitalurilor 
proprii. Se va indica și valoarea echitabilă a capitalurilor proprii.  

 Tipul valorilor mobiliare evaluate: acțiuni, întreprinderea neavând alte tipuri 
de valori mobiliare emise.  

 Cenzori și administratori: 

 

 
7 Cf. Plan de reorganizare propus de Dinu, Urse și Asociații S.P.R.L. 
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 Active semnificative cu valoare neînregistrată în bilanț: nu au fost semnalate 
evaluatorului. 

 Mărimea cotei evaluate: cotă minoritară, 26,03% din capitalurile proprii.  

 Societatea a fost sub incidența Legii Insolvenței 85/2014, Dosar 1403/108 
din 2021, pe rolul Trib. Arad, Secția a II-a Civilă. Administratorul judiciar este 
Dinu, Urse și Asociații S.P.R.L. Planul de Reorganizare a fost depus cu nr. 
intrare 59842/03.11.2021, fiind anexat integral Raportului de evaluare: 

 

 
 Planul de reorganizare a fost confirmat prin Sentința civilă 27/19.01.2022 a 

Tribunalului Arad, Secția II Civilă, anexată. 

 Previziuni final 2022 și 2023 – 2024 puse la dispoziția evaluatorului:  
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 Act de înmatriculare și autorizare: Sentință civilă / Hot. Judec. 4171/1997 
Judecătoria Arad. 

 Certificat înregistrare: B1615305, emis în 03.02.2009, eliberat în 
04.02.2009. 

 Licența ANRE 2147/23.05.2019 pentru prestarea serviciului de alimentare 
centralizată cu energie termică a Orașului Nădlac, jud. Arad: 

 

 La data prezentului raport de evaluare APOTERM a ieșit de sub incidența 
Legii insolvenței 85/2014 prin Sentința civilă 265/06.04.2022 a Tribunalului 
Arad, Secția II Civilă: 
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 Certificat ISO 9001, valabil până în 10.03.2023: 

 

 Certificat ISO 14001, valabil până în 10.03.2023: 

 

 Active în afara exploatării: nu au fost semnalate evaluatorului. 

 Contacte firmă: tel./fax. 0257 473 081, tel.0744 397 147. 
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Evaluarea s-a realizat în ipoteza că drepturile de proprietate asupra acțiunilor 
sunt depline, tranzacționabile și neafectate de sarcini. 

f) Moneda evaluării 

Opinia finala a evaluării este prezentată în lei, în ipoteza unei plăți integrale, 
cash, la momentul tranzacției ipotetice.  

Pentru scopurile estimării, unele informații de piață disponibile în EURO au fost 
transformate în lei, considerându-se ratele de schimb relevante precum și rata de 
schimb de la data evaluării, 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, EDIȚIA 2022, conforme cu 
Standardele Internaționale de Evaluare (IVS). 

Tipul de valoare estimat: Valoarea de piață.  

Definiția valorii de piață din Standardele de Evaluare a Bunurilor (SEV):  

"Valoarea de piața este suma estimata pentru care un activ ar putea fi schimbat 
la data evaluării, intre un cumpărător hotărât si un vânzător hotărât, într-o tranzacție 
nepărtinitoare, după un marketing adecvat si in care părțile au acționat fiecare in 
cunoștința de cauza, prudent si fără constrângere." 

Având în vedere o vânzare ipotetică între părți identificate, aflate în cunoștință 
de cauză și hotărâte, care ar reflecta interesele acelor părți, sau, posibilitatea ca una 
din părți să fie unul dintre acționarii existenți, prezentăm și definiția valorii echitabile8 
din Standardele de Evaluare a Bunurilor (SEV):  

"Valoarea echitabilă este  prețul  estimat  pentru  transferul  unui  activ sau a 
unei datorii între părți identificate, aflate în cunoștință de cauză și hotărâte, preț care 
reflectă interesele acelor părți. 

Valoarea  echitabilă  cere  estimarea  prețului  care  este  just  pentru ambele  
părți  specifice,  identificate,  luând  în  considerare  avantajele sau  dezavantajele  pe  
care  fiecare  parte  le  va  obține  din  tranzacție." 

Spre deosebire de valoarea echitabilă, valoarea de piață cere ca orice avantaj  
sau  dezavantaj,  care  nu  s-ar  putea  obține  sau  suporta  de către participanții de 
pe piață, să nu fie luat în considerare. 

h) Premisa valorii 

Premisa valorii este utilizarea curentă / existentă, respectiv continuarea 
activității de exploatare a întreprinderii în parametrii de venituri și cheltuieli de 
exploatare conform Planului de reorganizare propus de administratorul judiciar Dinu, 
Urse și Asociații S.P.R.L. și a Previziunilor pentru 2022 – 2024 puse la dispoziția 
evaluatorului. 

 
8 Părțile implicate ar putea agrea ca o tranzacție ipotetică să ia în considerare ca preț – valoarea 
echitabilă și nu valoarea de piață, având în vedere că cele două părți implicate ar fi cunoscute iar 
avantajele sau  dezavantajele  pe  care  fiecare  parte  le  va  obține  din  tranzacție ar trebui luate  în  
considerare.   
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i) Data evaluării. Data raportului 

Data de referință a evaluării: 30.04.2022.  

Data inspecției: 08.07.2022. 

Data raportului: 30.11.20229.  

j) Natura și amploarea activității de evaluare. Limitări 

 Amploarea investigațiilor este limitată la analiza documentelor și informaților 
așa cum au fost acestea prezentate evaluatorilor de către reprezentanții clientului, 
precum și la analiza pieței, a specificului activităților firmei și a datelor publice de piață 
privind indicatorii macro (ex. rata inflației sau rata de creștere PIB etc.), industria Cod 
CAEN 3530 Alte Furnizarea de abur și aer condiționat, în România, precum și alte 
date relevante furnizate de diverși provideri privați de informații.  

 Evaluatorul nu își asumă nici un fel de răspundere pentru actele și datele puse 
la dispoziție de către client și nici pentru rezultatele obținute în cazul în care acestea 
sunt viciate de date incomplete sau greșite furnizate de către acesta. 

k) Natura și sursa informațiilor pe care se bazează evaluarea 

Documentația pe care se va baza evaluarea este prezentată în continuare: 

 Situațiile financiare, date legale, operaționale, contabile și economice privind 
activele, datoriile și activitatea. 

 Parametrii de venituri și cheltuieli de exploatare au fost considerați conform 
Planului de reorganizare propus de administratorul judiciar Dinu, Urse și 
Asociații S.P.R.L. și a Previziunilor pentru 2022 – 2024 puse la dispoziția 
evaluatorului. 

Sursele documentelor și informațiilor precizate mai sus, care stau la baza 
întocmirii raportului de evaluare sunt reprezentanții clientului și ai întreprinderii subiect, 
respectiv doamna Horvath Elena, Compartiment Achiziții publice Client, dl. Gondec 
Pavel, Șef Serviciu buget Client și dl. Sorin Sproch, reprezentant firmă subiect 
evaluare. 

 Alte surse de informații care vor fi consultate în scopul fundamentării raportului 
de evaluare cu alte surse decât reprezentantul clientului: 

 Publicațiile și paginile web ale BNR, ASF, BVB, INS, ANOFM, OCPI, 
EUROSTAT, FMI, Standard & Poor’s, RisCo Servicii Financiare, Termene 
Just, provideri de date și aplicații de evaluare utilizate în evaluarea 
întreprinderilor și activelor necorporale: Business Valuation Resources 
(BVR), BVR – Mergerstat, profesorul Aswath Damodaran, BVR – Stout, 
Bloomberg, Cushman & Wakefield,  Duff&Phelps și Markit  – Kroll etc. 

 Baza de date proprie a evaluatorului.  

 Metodologia de evaluare promovată de ANEVAR având ca surse principale 
suporturile de cursuri și seminare și cărțile EI ANEVAR / IROVAL. 

 
9 Livrarea raportului de evaluare final la această dată se datorează întârzierii primirii de către evaluator 
a unor informații prevăzute în Ctr. de prestări servicii de evaluare 3750/15.06.2022 la punctul 9.3. 
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 Evaluatorul nu își asumă nici un fel de răspundere pentru actele și datele puse 
la dispoziție de către client, nici pentru acuratețea, completitudinea și modul în care 
acestea reflectă realitatea, responsabilitatea revenind conform competențelor și 
delegărilor privind persoanele fizice și juridice implicate în întocmirea documentelor 
specificate mai sus.  

În consecință, evaluatorul nu are nici o responsabilitate pentru rezultatele 
obținute în evaluare în cazul în care acestea sunt viciate de date incomplete sau 
greșite sau de situații și documente care nu reflectă corect realitatea. 

l) Ipoteze semnificative. Ipoteze speciale  

Principalele ipoteze și condiții limitative de care se va ține seama în elaborarea 
prezentului raport de evaluare sunt următoarele: 

i.1 Ipoteze semnificative 

 Ipoteza principală în evaluare este că drepturile de proprietate asupra acțiunilor 
întreprinderii subiect al evaluării sunt tranzacționabile și neafectate de sarcini.  

 Aspectele juridice se bazează exclusiv pe informațiile și documentele furnizate 
de către reprezentanții clientului și ai întreprinderii subiect și sunt prezentate 
fără a se întreprinde verificări sau investigații suplimentare.  

 Se presupune că întreprinderea subiect poate funcționa în continuare cu 
respectarea tuturor prevederilor legale în vigoare la data evaluării și că acțiunile 
pot fi transferate.  

 Se presupune că întreprinderea subiect respectă reglementările legale de 
funcționare în toate aspectele posibile intrinseci iar în cazul în care nu sunt 
respectate aceste cerințe, valoarea de piață va fi afectată. 

 Se presupune un management competent și responsabil al întreprinderii, în 
interesul proprietarilor afacerii. 

 Evaluatorul nu este responsabil pentru problemele de natură legală care 
afectează întreprinderea ale cărei acțiuni sunt obiectul evaluării sau activele 
acesteia și care nu sunt cunoscute de către evaluator. In acest sens se 
precizează că nu au fost făcute cercetări specifice la arhive.  

 Misiunea de evaluare are la bază parametrii de venituri și cheltuieli de 
exploatare conform Planului de reorganizare propus de administratorul judiciar 
Dinu, Urse și Asociații S.P.R.L. și Previziunile pentru 2022 – 2024 puse la 
dispoziția evaluatorului.  

 Informația furnizată de către terți este considerată de încredere, dar nu i se 
acordă garanții pentru acuratețe. 

 Activele întreprinderii ale cărei acțiuni sunt obiectul evaluării nu au fost 
inspectate in extenso.  

 Orice descriere din raportul de evaluare este destinată pentru a ajuta cititorul 
raportului să înțeleagă argumentația folosită în raport. Nu se face o analiză 
funcțională și de capacitate a activelor.  

 Raportul de evaluare nu trebuie înțeles ca un audit de mediu sau ca un raport 
detaliat al stării activelor întreprinderii, astfel de informații depășind sfera 
acestui raport și calificarea. evaluatorului.  

 Se presupune că legislația în vigoare se va menține și nu vor fi luate în calcul 
eventuale modificări care pot să apară în perioada următoare. 

 Alegerea metodei de evaluare prezentate în cuprinsul raportului de evaluare ține 
seama de tipul valorii exprimate si de informațiile disponibile. 
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 Dacă nu se arată altfel, se înțelege ca evaluatorul nu are cunoștință asupra 
stării ascunse sau invizibile a activelor firmei și a presupus ca nu există alte 
datorii decât cele înscrise în situațiile financiare anexe la raport, care pot majora 
sau micșora valoarea de piață a drepturilor de proprietate evaluate. Se 
presupune că nu există astfel de condiții.  

 Evaluatorul nu oferă garanții explicite sau implicite în privința stării în care se 
află activele întreprinderii și nu este responsabil pentru existența unor astfel de 
situații si a eventualelor lor consecințe și nici pentru eventualele procese 
tehnice de testare necesare descoperirii lor. 

 Evaluatorul consideră că presupunerile efectuate la aplicarea metodelor de 
evaluare sunt rezonabile în lumina informațiilor ce sunt disponibile la data 
evaluării. 

 Din informațiile deținute de către evaluator și din discuțiile purtate cu 
reprezentanții clientului, nu există nici un indiciu privind existența unor 
contaminări naturale sau chimice care ar putea afecta valoarea activelor 
întreprinderii subiect sau valoarea proprietăților vecine. 

 Se presupune, în concordanță cu standardele de evaluare relevante, că valoarea 
de piață și, respectiv valoarea echitabilă, sunt valabile doar la data evaluării. 
Întrucât piața, condițiile de piață se pot schimba, valorile care vor fi estimate pot fi 
incorecte sau necorespunzătoare la un alt moment decât data evaluării. 

 Evaluatorul a utilizat în estimarea valorilor toate informațiile pe care le-a avut la 
dispoziție la data evaluării referitoare la subiectul de evaluat neexcluzând 
posibilitatea existenței și a altor informații de care acesta nu a avut cunoștință. 

 Evenimente subsecvente datei evaluării: conflictul armat din nord-estul 
României, criza economică indusă de aprecierea abruptă a inflației, explozia 
prețurilor la energie, combustibil și utilități.  

i.2 Ipoteze speciale  

 Nu este cazul.  

Restricții de utilizare, verificare, difuzare sau publicare  

 Intrarea în posesia unei copii a raportului de evaluare nu implică dreptul de 
publicare a acestuia sau de utilizare a acestuia decât de către client și 
destinatarii desemnați la punctele I.b) și c) ale acestor Termeni de referință. 

 Evaluatorul, prin natura muncii sale, nu este obligat să ofere în continuare 
consultanță sau să depună mărturie în instanță relativ la obiectul evaluării, în 
afara cazului în care s-au încheiat astfel de înțelegeri în prealabil. 
Nici prezentul raport de evaluare, nici părți ale sale (în special concluzii referitor 
la valori, identitatea evaluatorului) nu trebuie publicate sau mediatizate fără 
acordul prealabil al evaluatorului. Publicarea, parțială sau integrală, precum și 
utilizarea lui de către alte persoane decât cele precizate la pct. I.b) și c), atrage 
după sine încetarea obligațiilor contractuale.  

 Raportul de evaluare este valabil în condițiile economice, fiscale, juridice și politice 
de la data întocmirii sale. Dacă aceste condiții se vor modifica concluziile acestui 
raport își pot pierde valabilitatea. 

 Piața națională a întreprinderilor și a activelor întreprinderilor se încadrează în 
categoria piețelor în dezvoltare, fiind caracterizată de volatilitate economică, o 
slabă răspândire a informațiilor despre piață, absența informațiilor publice 
verificate și credibile iar calitatea informațiilor disponibile curent în piață nu 
reflectă piața în mod adecvat.  
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 Clauza specială de utilizare și verificare a raportului de evaluare: valorile 
estimate pentru obiectul evaluării sunt specifice datei evaluării și reflectă starea 
și circumstanțele pieței de capital la această dată și nu corespund sub nici o 
formă unei date arbitrare, aleasă de o autoritate publică sau de un verificator 
arbitrar, fie aceasta ulterioară sau anterioară. În consecință, estimarea tipurilor 
de valoare pentru subiectul evaluării este valabilă doar la data evaluării.  
Judecarea rezultatelor raportului de evaluare la orice altă dată din viitor sau din 
trecut (raportate la data evaluării) diferită de data evaluării face automat 
inutilizabil raportul de evaluare și orice potențială verificare a sa pe această 
premisă eronată.  

 Raportul de evaluare este unul de estimare a unor tipuri de valoare ale 
capitalurilor proprii și NU reprezintă o evaluare a activelor deținute de societate.  
Orice utilizare în acest sens de către client, destinatari sau orice alt tip de terț 
anulează concluziile raportului de evaluare deoarece contrazice logica aflată la 
baza raportului și raționamentul evaluatorului.  
În consecință, raportul de evaluare redactat potrivit acestor termeni de referință 
NU este un raport de evaluare active ci un raport de evaluare a drepturilor de 
proprietate asupra unei cote a capitalurilor proprii ale întreprinderii.  

 Raportul de evaluare are la bază informațiile furnizate de către reprezentanții 
clientului și ai întreprinderii subiect, corectitudinea și precizia datelor furnizate 
fiind responsabilitatea acestora.  

 Raportul de evaluare este destinat scopului și destinatarului precizați la pct. I.b) 
și c), nefiind destinat pentru asigurarea activelor întreprinderii. 

 Raportul de evaluare este confidențial, strict pentru client si destinatari iar 
evaluatorul nu acceptă nici o responsabilitate față de o terță persoană în afara 
clientului, în nici o circumstanță, responsabilitatea fiind limitată de condițiile din 
contractul de prestări servicii de evaluare. 

 Valorile estimate sunt exclusiv TVA. 

 Precizări GDPR: 

o Toate părțile implicate (evaluator, client, destinatari) acceptă faptul că se colectează 
și se prelucrează datele cu caracter personal înscrise în prezentul raport doar în 
conformitate cu legislația în vigoare, în modalități care asigură confidențialitatea și 
securitatea adecvată a acestor date, în vederea asigurării protecției împotriva 
prelucrării neautorizate sau ilegale și împotriva pierderii, a distrugerii sau a 
deteriorării accidentale.  

o Datele cu caracter personal comunicate în cadrul prezentului raport, vor fi prelucrate 
doar în scopul executării misiunii de evaluare.  

o În procesul de prelucrarea a datelor cu caracter personal, părțile aplică prevederile 
Regulamentului (UE) 2016/679 al Parlamentului European și al Consiliului din 27 
aprilie 2016 privind protecția persoanelor fizice în ceea ce privește prelucrarea 
datelor cu caracter personal și privind libera circulație a acestor date și de abrogare 
a Directivei 95/46/CE (regulamentul general privind protecția datelor) și ale legislației 
naționale. 

o În situația în care este necesară prelucrarea datelor personale în alte scopuri decât 
cele prevăzute mai sus, partea care realizează prelucrarea va informa cealaltă parte 
și îi va solicita acordul scris cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal, în 
conformitate cu prevederile legislației în vigoare. 

o Datele personale, comunicate în cadrul prezentului raport, pot fi comunicate 
instituțiilor publice, în conformitate cu prevederile legale in vigoare, la solicitarea 
expresă a acestora. 
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o În contextul Regulamentului (UE) 2016/679 al Parlamentului European și al 
Consiliului din 27 aprilie 2016 privind protecția persoanelor fizice în ceea ce privește 
prelucrarea datelor cu caracter personal și privind libera circulație a acestor date, 
prelucrare înseamnă orice operațiune sau set de operațiuni efectuate asupra datelor 
cu caracter personal sau asupra seturilor de date cu caracter personal, cu sau fără 
utilizarea de mijloace automatizate, cum ar fi colectarea, înregistrarea, organizarea, 
structurarea, stocarea, adaptarea sau modificarea, extragerea, consultarea, 
utilizarea, divulgarea prin transmitere, diseminarea sau punerea la dispoziție în orice 
alt mod, alinierea sau combinarea, restricționarea, ștergerea sau distrugerea. 

o Părțile își garantează reciproc dreptul la informare și acces la datele cu caracter 
personal, dreptul la rectificare, actualizare, portabilitate, ștergere, la restricționare și 
opoziție în conformitate cu prevederile legislației în vigoare. 

o Datele personale înscrise în prezentul raport vor fi păstrate în conformitate cu 
prevederile legale referitoare la arhivarea documentelor 

m) Conformitatea cu standardele de evaluare relevante  

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

Standarde generale 

 SEV 100 – Cadrul general (IVS Cadrul general),  

 SEV 101 – Termenii de referință ai evaluării (IVS 101), 

 SEV 103 – Raportare (IVS 103), SEV 104 – Tipuri ale valorii (IVS 104), 

 SEV 105 Abordări și metode de evaluare. 

Standarde pentru active 

 SEV 200 – Întreprinderi și participații la întreprinderi (IVS 200),  

 GEV 600 Evaluarea întreprinderii. 

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

 

n) Tipul și formatul raportului 

Raportul de evaluare este unul scris, narativ, cu accent pe partea de evaluare, 
realizat în conformitate cu SEV 103 Raportare și cu standardele de evaluare specifice 
întreprinderilor, precum și cu cerințele clientului. 

o) Responsabilitatea față de terți  

 Nu se asumă responsabilitatea față de nici o altă persoană în afara clientului 
pentru nici un fel de pagube ipotetice suferite de orice persoană fizică sau juridică 
rezultate în urma deciziilor sau acțiunilor/inacțiunilor întreprinse pe baza raportului de 
evaluare care va fi realizat.  

Evaluatorul nu acceptă nici un fel de responsabilitate față de nici o parte datorită 
lipsei de acces la informații relevante care nu au fost aduse la cunoștința sa în timpul 
misiunii de evaluare. Responsabilitatea față de client se limitează la termenii 
contractuali din contractul de prestări servicii în domeniul evaluării. 
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II. Analiza diagnostic 

p) Analiza macro10 

În perioada 2019 – 2021, economia României a performat ușor mai bine decât 
cea agregată la nivel UE. Pentru 2022-2027, FMI se așteaptă la rezultate sensibil 
superioare ale României VS UE în perioada 2023 - 2027, după un an, 2022, în care 
creșterea medie a UE a fost ceva mai bună decât a României, vezi graficul de mai jos.  

 
Sursa: FMI 

Comisia Națională de Strategie și Prognoză a majorat în luna octombrie 2022 
estimarea în ceea ce privește avansul economiei românești în 2022, la 4,6% pe an, 
față de 3,5% în luna iulie 2022. În schimb, ca urmare a războiului din Ucraina și a 
sancțiunilor internaționale impuse Rusiei care afectează semnificativ economiile 
europene, CNSP a redus estimarea de creștere economică în 2023 la numai 2,8% 
față de estimarea din iulie, respectiv 3,7%.  

Efectele crizei energetice și ale perturbărilor în lanțurile de aprovizionare, 
manifestate încă din partea a doua a anului 2021, au fost amplificate în actualul 
scenariu, luându-se suplimentar în calcul și recentele majorări ale cotațiilor 
internaționale pentru produsele energetice, cât și a celor agroalimentare, precum și 
necesitatea suplimentării deficitului de resurse energetice de proveniență rusească. 

 Încetinirea activității economice la nivel european și mondial, conform 
estimărilor instituțiilor internaționale, induc totodată o decelerare a 
dinamicii economiei naționale: 

 Pentru principalele țări partenere din zona euro, noile prognoze au 
ajustat în jos dinamica creșterii economice cu peste 1,5 puncte 
procentuale; 

 Conflictul Rusia-Ucraina a determinat o înrăutățire a indicatorilor 
comerciali în contextul dependenței ridicate de gazul rusesc; 

Evoluția istorică și previziunile produsului intern brut al României pe ramuri 
arată schimbări semnificative de contribuție. Astfel, în 2021 agricultura a avut o 
contribuție considerabilă de peste 20% de la -16,2% în 2020; un model similar dar de 
impact mai redus au avut serviciile și industria, în timp ce contribuția construcțiilor s-a 
volatilizat în 2021 comparativ cu anul anterior.  

 
10 Sunt valorificate date INS, ANOFM, BNR, BCR – ERSȚE, FMI, EUROSȚAȚ ețc.   
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După ce în 2022 industria și agricultura au avut contribuții negative la creșterea 

reală a PIB, în 2023 - 2026 se așteaptă contribuții pozitive la toate cele 4 ramuri 
economice. 

 

Evoluția ratei medii anuale a inflației istorice (2019 – 2021) și previzionată de 
FMI în perioada (2022 – 2027)  este redată în graficul următor. 
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Observăm distanțarea inflației locale de inflația medie agregată pentru UE la 
data evaluării și în 2023 – 2024, și, tendința așteptată de temperare spre ținta de 
inflație a BNR (2,5%) în perioada 2025 - 2027. 

Inflația țintă în proiecțiile BNR este de 2,5% dar prognoza efectivă este centrată 
pe 3,2% în T4 2023. Se remarcă intervalul de incertitudine foarte extins, cu abateri 
posibile în sus de la valorile proiectate în scenariul de bază (±1,8%!).  

În actuala conjunctură, riscuri ridicate cu caracter mai degrabă inflaționist sunt 
asociate evoluției viitoare a prețurilor bunurilor energetice și materialelor de construcții.  

 

 Comparativ cu celelalte țări din Uniunea Europeană România se situează cu 
13,4% în treimea țărilor cu inflație ridicată, media UE fiind în luna septembrie de 
10,9%, iar cea a Zonei Euro de 9,9%, vezi graficul următor (prelucrare proprie date 
Eurostat):   

 

Rata șomajului (metodologie de calcul BIM) a înregistrat o evoluție puternic 
ascendentă între 2020 și 2021, cu cca 3 pp!, urmată de o scădere la începutul lui 2022 
de cca 1pp.  
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 Previziunile pentru rata așteptată a șomajului în 2022 și 2023 sunt mai bune 
pentru România comparativ cu Zona Euro și sunt prezentate în graficul de mai jos:  

 

Sursa: Oxford Economics & CBRE Research 

Rata șomajului BIM va continua să scadă în anul curent, ajungând la 5,4%. 
Este estimat ca la orizontul de prognoză rata șomajului să ajungă la 4,6%.Previziunile 
pentru următorii 2 ani sunt de revenire ușoară a ratei șomajului (metodologie BIM) 
până la o stabilizare ușor sub 5%, vezi graficul de mai jos: 

 

Datele finale ale recensământului din 2011 arată o populație a României de 
20.122.000 locuitori. La data de 01.12.2021 a fost încheiat un nou recensământ care 
a estimat o populație țintă de numai 19.023.542 locuitori, în scădere cu 5,46%, mai 
ales din cauza natalității scăzute și a plecării în străinătate a locuitorilor. 



25 

 

 

Riscul Macro 

Riscul de țară 

Ultimul barometru al riscurilor de țară și sectoare economice publicat de 
COFACE pentru trimestrul III 2022, plasează România în zona de risc de țară Destul 
de ridicat, alături de Grecia, Bulgaria sau Serbia. 

 

 

Un atu major al României este în schimb poziția sa geostrategică, valoroasă 
pentru aliații săi vestici, inclusiv pentru SUA. Infrastructura de transport reprezintă însă 
o provocare serioasă în perspectiva unei mai bune integrări în logistica europeană. 
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 În altă ordine de idei, datoria sectorului nefinanciar raportată la PIB este încă 
la cel mai mic nivel dintre țările UE (27), ceea ce scade presiunea riscurilor macro de 
instabilitate financiară, vezi graficul următor:  
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q) Analiza SWOT  

Diagnostic juridic 

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

 

Datele curente privind numărul de acțiuni emis, acționarii, cotele deținute și 
administratorii sunt preluate din Certificatul Constatator:  
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La data prezentului raport de evaluare APOTERM a ieșit de sub incidența Legii 
insolvenței 85/2014 prin Sentința civilă 265/06.04.2022 a Tribunalului Arad, Secția II 
Civilă: 
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Societatea este activă fiscal și plătitoare de TVA.   

Nu figurează cu datorii restante la Bugetele de stat la data evaluării.  

Societatea nu are înregistrate mărci în vigoare, în așteptare, respinse sau 
expirate.  

Nu au fost semnalate evaluatorului conflicte de muncă. 

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

 
Diagnostic comercial și financiar11 

Agregarea riscurilor la nivel de industrii în Europa Centrală și de Est: 

 
Sursa: COFACE, Barometer Country and Sector risks Q3 2022 

 Observăm că industria Energy în România, din care face parte și subiectul 
evaluării,  este cotată de COFACE ca fiind de risc ridicat, fără un upgrade sau 
downgrade. 

Evoluția firmei APOTERM în industria cod CAEN 3530 

 Evoluția cotei de piață a firmei în industria Cod CAEN 3530 Furnizarea de abur 
și aer condiționat este prezentată la nivel de județ – Arad și țară în tabelele de mai jos, 
inclusiv cu cifrele de afaceri agregate, iar graficele următoare prezintă cotele de piață 
în procente:  

 
11 O analiză financiară extinsă este cuprinsă în Planul de reorganizare anexat. 
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Comparație industrie Cod CAEN 3530 vs Subiect în 2021 la nivel de județ: 

 
Comparație industrie Cod CAEN 3530 vs Subiect în 2021 la nivel național: 
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 Evoluția cifrei de afaceri, a profitului net, prezentate în graficele de mai jos, 
evidențiază evoluția negativă a societăți, ceea ce a și determinat intrarea în 
reorganizare:  

 

 
Observăm în plus că societatea a intrat în zona capitalurilor proprii negative 

începând din 2016:  
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Deși datoriile au cunoscut o evoluție puternic ascendentă începând din 2015, 

nu s-au materializat și într-o creștere a activelor sau profitabilității firmei.  

Date financiare 
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Analiza principalelor categorii de indicatori VS media Cod CAEN 3530 

Profitabilitate 

Observăm că indicatorii de profitabilitate chiar au fost net inferiori mediei 
industriei, atât ca randament al activelor sau capitalului cât și ca marjă netă: 

 
Și indicatorii de solvabilitate au fost net inferiori mediei industriei, atât ca grad 

total de îndatorare cât și ca grad de acoperire datorii: 

 

Solvabilitate 

 

 

Eficiență 

Indicatorii de eficiență sau activitate arată o perioadă de încasare a clienților 
mai mare ca media industriei: 

 

 

Per total, riscul de faliment12 rămâne ridicat comparativ cu media industriei, o 
recapitalizare cu ținte de înlocuire a echipamentelor uzate sau amortizate integral fiind 
recomandată:  

 

 

 
12 Calculat de providerul de date și informații RisCo Servicii Financiare.  
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Ratingul firmei 

Ratingul financiar13 al companiei se află în degradare, scăzând de la 3,2 în 
2019 la 2,9 în 2021, după o ușoară revenire la 3,8 în 2020. Pe sistemul de rating AAA 
Scale 850, firma este cotată la CCC 460 Scale14.  

 

 
 

Diagnostic Operațional, Management și Resurse umane 

Obiectul  principal  de  activitate  al  societății  este  distribuția  agentului  termic  
și a apei calde menajere conform cod CAEN 3530. Activitatea firmei se încadrează la 
Secțiunea CAEN: D - PRODUCȚIA ȘI FURNIZAREA DE ENERGIE ELECTRICĂ ȘI 
TERMICĂ, GAZE, APĂ CALDĂ ȘI AER CONDIȚIONAT, Diviziunea CAEN: 35 - 
Producția și furnizarea de energie electrică și termică, gaze, apă caldă și aer 
condiționat, Grupa CAEN: 353 - Furnizarea de abur și aer condiționat, respectiv Clasa 
CAEN: 3530 - Furnizarea de abur și aer condiționat. 

Schema tehnologică după care operează firma constituie chiar schița Rețelei 
de termoficare a Orașului Nădlac.   

 
13 Estimat de RisCo Servicii Financiare S.R.L. București pe platforma RisCo.ro. 
14 Având în vedere contextul agravant european (conflict armat în Ucraina, explozia inflaționistă și 
creșterea semnificativă a costurilor cu energia electrică și utilitățile) există posibilitatea ca în 
următoarele 6 – 12 luni firma să prezinte riscuri operaționale și financiare.   
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Sursa  de  energie  termică  pentru  alimentarea  cu  căldură  a  Orașului  Nădlac  
este constituită din existența unei sonde geotermale, proprietate a furnizorului de 
agent termic SC FORADEX SA- București.    

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

−  Debit       Q = 3 - 10 (l/s),  

−  Temperatura t = 72 (oC),  

−  Diametru foraj  D = 150 (mm),  

−  Adâncimea    H = 2.900 (m).   

  Apa geotermală disponibilă, pe amplasamentul Nădlac, nu poate fi valorificată 
din punct  de  vedere  tehnic  în  starea  in  care  este  extrasă  din  adâncime  din  
următoarele considerente: 

−  gazele care însoțesc jetul de lichid produc zone de strangulare în interiorul 
schimbătoarelor de căldură cu efecte defavorabile procesului de transformare  

−  depunerile de crustă care se produc în zona în care presiunea scade și sunt 
maxime în schimbătoarele de căldură    

Pentru a se înlătura aceste neajunsuri, apele geotermale se supun unui proces 
de tratare și degazare într-un rezervor (degazor) de 28 mc. 
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Energia  termică  achiziționată  pe parcursul  anului  2021  de  la  sonda  
geotermală este prezentată în graficul următor:     

 

  Energia termică produsă în punctul termic al APOTERM este prezentată 
tabelar în continuare:  

 

Raportul dintre energia termică produsă în punctul termic și energia geotermală 
achiziționată este de 98% iar raportul dintre energia termică vândută și cea 
achiziționată este de 87%. Rapoartele lunare dintre energia termică achiziționată, cea 
produsă și cea vândută sunt prezentate în graficul următor: 
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Tabelul de bilanț anual pentru punctul termic:  

 

Pierderile tehnologice prin neetanșeități au fost estimate în raportul de audit 
energetic ca fiind aprox. 0,55m3/h, în rețeaua  de  termoficare,  ceea  ce  reprezintă  
o  pierdere  de  energie  calorică  de  0,94%, raportat la căldura vehiculată în rețeaua 
de distribuție pentru încălzire.  

Funcțional pierderile din rețeaua de termoficare a orașului Nădlac se 
completează cu apa geotermală de la ieșirea din CT (racord de la evacuarea apei 
geotermale la canal). Pierderile de căldură prin izolația termică au fost stabilite ca 
reprezentând 22,51% din energia termică transportată prin rețelele de distribuție a 
apei calde din instalația de încălzire.  

Tabelul de bilanț anual pentru conducta de distribuție agent termic: 

 

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

Pierderile de căldură prin izolația termică a conductelor au fost stabilite ca 
reprezentând 12,84 % din energia termică transportată.  Datorită  continuității  stratului  
de  depuneri  de  săruri  din  interiorul  conductelor constituie,  acestea  sunt  protejate  
de  coroziune  chimică. Există însă o  coroziune  exterioară determinată de mediu 
umed din canalul termic.   

Tabelul de bilanț anual pentru conducta de distribuție apă caldă menajeră: 

 

Randamentul conductei de distribuție a apei calde menajere este de 85%.  
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Bilanțul energetic care include întreg fluxul tehnologic  al  producerii  și  
distribuției  agentului  termic  pentru  încălzire,  producerea  și distribuția apei calde 
menajere:  

 

În continuare prezentăm centralizatorul global al pierderilor: 
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Constatările Auditului energetic: 

Rețeaua de termoficare  transport – distribuție din Orașul Nădlac 

 pierderi de agent termic prin armături sau îmbinări,   

 degradarea izolării termice a conductelor,  

 inundarea canalului termic și urmare a infiltrațiilor de apa pluvială,  

 dezechilibrare  hidraulică  a  sistemului,  datorită  modificărilor  intervenite  
la consumatori dar și la nivelul CT (al sursei).    

Punctul termic 

 neconcordanță  între  necesarul  de  energie  termică  și  capacitatea  
sursei  de căldură,   

 lipsa aparatelor de măsură și control (manometre, termometre, 
debitmetre),  

 lipsa aparatelor de contorizare a energiei termice (geotermale) 
achiziționată și a energiei termice distribuite,  

 randamente slabe a schimbătoarelor de  căldură, 

 utilizarea unor pompe cu randamente scăzute, 

 inexistența  unei  scheme  termodinamice  a  punctului  termic. 

Apa termală după utilizare în  punctul termic este deversată în rețea separată 
de canalizare și apoi într-un canal aflat în partea de vest a orașului limitrof pescăriei, 
iar de aici  ajunge  în  râul  Mureș. În  urma  utilizării  apa  nu  se  încarcă suplimentar 
cu poluanți. Energia geotermală reprezintă o sursă sigură și curată de energie. Se 
constată, în practică, o emisie de CO2 și H2S dar în cantități mult mai mici decât cele 
întâlnite în cazul centralelor electrice pe combustibil fosil (aprox. 5%).     

Starea  tehnică  a  echipamentelor  prezintă  caracteristici  tehnice  și  
economice depășite de tehnologiile prezente. Degradarea  conductelor  de transport  
și  distribuție  a  agentului  termic este avansată datorită  lipsei  unei  stații  de  tratare  
a  agentului termic primar.    
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Diagnostic Management și Resurse umane 

 

 Ca structură de conducere avem la primul nivel Adunarea generală a asociaților 
(A.G.A.), care reprezintă puterea decizională. 

 Subordonat A.G.A. este Consiliul de Administrație, format din 3 persoane.  

 Există o funcție executivă de director. 

 Subordonate directorului sunt compartimentele: Secție termie, TESA, 
Contabilitate.  

 Secția termie dispune de personal operativ (ex. instalatori, lăcătuș mecanic, 
necalificat).  

 
 Evoluția numărului mediu de salariați 

 

 Evoluția în timp a numărului de salariați urmărește declinul vânzărilor societății 
în perioada 2010 – 2015, ulterior atingând o relativă stabilitate.  
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Evoluția productivității pe salariat 

 

Maximul de productivitate a fost înregistrat în anul 2009, urmat de un declin 
pronunțat, cu o revenire în 2016, urmată imediat de un trend negativ, stopat doar în 
ultimii doi ani când s-au înregistrat creșteri ușoare de productivitate.  
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Concluzii Analiză SWOT 

Analiza SWOT constă în identificarea Punctelor tari  (Strengths) / Punctelor 
slabe (Weaknesses) a Oportunităților (Opportunities) și Riscurilor (Threats).  

Analiza datelor prezentate la punctul q) de mai sus precum și a datelor 
suplimentare cuprinse în Anexele Raportului de evaluare au permis evaluatorului să 
tragă concluziile următoare: 

 

Puncte tari 

 Licența ANRE 2147/23.05.2019 
pentru prestarea serviciului de 
alimentare centralizată cu energie 
termică a Orașului Nădlac 

 Ieșirea din insolvență 

 Certificatele ISO 9001 și 14001 
 

Puncte slabe 

 Echipamente și instalații vechi, 
degradate, în stare avansată de 
uzură fizică și funcțională 

 Dificultăți în gestiunea profitabilă 
a afacerii 

Oportunități 

 Încheierea unui acord de pace în 
conflictul armat din Ucraina, 
reluarea legăturilor de 
aprovizionare energetică dintre 
Rusia – Europa15  

Riscuri 

 Accentuarea tendințelor 
inflaționiste în domeniul energiei 
și al prețului combustibililor  

 Agravarea situației conflictuale 
din Ucraina în contextul 
sancțiunilor economice impuse 
Rusiei cu repercusiuni 
economice negative asupra 
clientului principal  

 
  

 
15 Apreciem însă că această oportunitate este deocamdată una speculativă, atâta vreme cât 
conducerea Uniunii Europene este împotriva unui acord de pace.  
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III. Abordarea în evaluare și raționamentul 

r) Nivelurile valorii 

Valoarea întreprinderii este definită în SEV 200, Întreprinderi și participații la 

întreprinderi astfel:  

„Valoarea  totală  a capitalurilor proprii ale unei întreprinderi plus valoarea 

datoriilor sale  purtătoare  de  dobânzi  (sau  elemente  asimilabile  datoriilor 

financiare),  minus  oricare  numerar  sau  echivalente  de  numerar disponibile pentru 

a plăti acele datorii.”. 

Valoarea întreprinderii este prețul teoretic pe care un investitor l-ar plăti pentru a 

achiziționa o întreprindere. Formula de calcul a valorii întreprinderii, conform definiției 

din SEV 200, redată anterior, este: 

Valoarea întreprinderii = valoare capitaluri proprii + valoare datorii 

purtătoare de dobânzi – numerar și echivalente numerar disponibile pt. plata 

acelor datorii 

Această formulă de calcul a valorii întreprinderii este agreată de cadrul 

furnizorilor de capital deoarece permite o comparabilitate mai bună a multiplicatorilor 

valorilor de piață ai întreprinderilor care dețin numerar și echivalent de numerar cu 

ponderi diferite în valoarea activelor totale. 

Valoarea capitalurilor proprii este definită în SEV 200, Întreprinderi și 
participații la întreprinderi astfel: „valoarea unei întreprinderi pentru toți proprietarii 
ei”. Într-o eventuală tranzacționare capitalul propriu al unei întreprinderi este, în cazul 
societăților cu răspundere limitată, reprezentat de părțile sociale. 

s) Abordările în evaluare 

O abordare în evaluarea întreprinderii este una din cele două modalități 
principale de estimare a valorii recunoscute de standardele de evaluare, respectiv 
abordarea prin piață și prin venit.  

Fiecare abordare în evaluare include diferite metode care pot fi utilizate pentru 
a aplica principiile abordării la tipuri de active sau situații specifice. Metoda de evaluare 
este o tehnică specifică sau un model specific utilizat pentru a estima valoarea. Toate 
metodele de evaluare se includ în cadrul unei abordări în evaluare. 

Pentru a se înțelege rezultatul evaluării în contextul acesteia, raportul face 
trimitere la abordările aplicate, la datele cheie de intrare utilizate și la raționamentele 
principale care au condus la concluziile evaluării.  

Abordarea prin cost în evaluarea întreprinderii  

Potrivit SEV 200 Întreprinderi și participații la întreprinderi, pentru evaluarea 
unei întreprinderi sau unei participații la capitalul întreprinderii pot fi aplicate abordările 
prin piață și prin venit. În mod normal, conform SEV 200, nu poate fi aplicată abordarea 
prin cost (denumită și Abordarea prin active sau prin Activ net), cu excepția 
întreprinderilor aflate în stadiul incipient sau recent înființate, când profitul și/sau fluxul 
de numerar nu pot fi determinate în mod credibil și dacă există informații de piață 
adecvate despre activele entității.  
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Având în vedere că nu suntem în nici una din excepțiile descrise mai sus în 
SEV 200, Abordarea prin active nu s-a aplicat. 

Abordarea prin piață 

Abordarea prin piață oferă o indicație asupra valorii prin compararea activului 
subiect cu active identice sau similare, ale căror prețuri se cunosc.  

Prin referire la întreprinderi, abordarea prin piață compară întreprinderea 
subiect cu întreprinderi, participații similare, care au fost tranzacționate pe piață, 
precum și cu orice tranzacții relevante cu părți sociale ale aceleiași întreprinderi. O 
indicație asupra valorii poate proveni și din tranzacțiile sau ofertele anterioare aferente 
oricărei componente a întreprinderii.   

Abordarea prin piață compară întreprinderea subiect cu alte întreprinderi 
similare, cu participații la întreprinderi similare tranzacționate pe piață (similare și 
cotate sau similare și tranzacționate pe piața fuziunile & achizițiilor) precum și cu orice 
tranzacții relevante cu participații ale întreprinderii subiect. Cele trei surse uzuale de 
informații utilizate în abordarea prin piață sunt: 

✓ tranzacțiile anterioare sau ofertele de tranzacții de părți sociale sau părți 
sociale ale întreprinderii subiect, 

✓ piețele de capital pe care se tranzacționează participațiile la capitalurile 
unor întreprinderi similare,  

✓ piața achizițiilor de întreprinderi pe care se cumpără și se vând 
întreprinderi în ansamblul lor. 

În această abordare, în metoda comparației vânzărilor de pe piața de capital 
(CM), pentru  a  se  obține  o  indicație  asupra  valorii,  sunt utilizate  informații  despre 
întreprinderile comparabilele cotate care sunt identice sau similare cu activul subiect.   

Pentru  a  permite  o  comparație  concludentă,  metoda  ar  trebui folosită  
numai  atunci  când  activul  subiect  este  suficient  de asemănător cu activele 
comparabile vândute pe piața de capital, cerință similară și dacă se utilizează 
informații preluate de pe piața fuziunilor și achizițiilor (M&A) în care se cumpără și se 
vând întreprinderi cotate sau necotate în ansamblul lor.  

Abordarea prin piață nu s-a aplicat deoarece, având în vedere dimensiunile 
și caracteristicile unice, nu au fost identificate întreprinderi suficient de comparabile 
tranzacționate sau ofertate recent pe piețele CM sau M&A. 

Abordarea prin venit  

Abordarea prin venit oferă o indicație asupra valorii prin convertirea fluxurilor 
de numerar viitoare într-o singură valoare curentă a capitalului. În timp ce vânzătorul 
își bazează evaluarea, adeseori, pe multiplicatorii obținuți în același sector / industrie 
/ sub-industrie, cumpărătorul se orientează spre o evaluare bazată în principal pe 
fluxuri de numerar viitoare estimate.  

În abordarea prin venit se estimează valoarea unei întreprinderi sau a unei 
participații prin calcularea valorii actualizate a beneficiilor economice viitoare. 
Beneficiul economic sau fluxul de venit poate să derive dintr-un contract/din contracte 
sau să nu fie de natură contractuală, de exemplu, profitul anticipat și generat fie din 
utilizarea, fie din deținerea activului.   

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

Cele două metode uzuale ale abordării prin venit sunt: metoda capitalizării 
beneficiilor economice și metoda fluxurilor de numerar actualizate (DCF).  

În metoda capitalizării beneficiilor economice, un nivel reprezentativ anual 

normalizat al beneficiilor se împarte la o rată de capitalizare adecvată în timp ce în 

metoda fluxului de numerar actualizat (DCF), fluxurile nete de numerar (FNN) se 

estimează pentru fiecare an din perioada de previziune explicită, precum și ca 

valoarea terminală, la finele acestei perioade.  

Aceste fluxuri de numerar (inclusiv valoarea terminală) sunt transformate în 

valoare a întreprinderii/capitalurilor proprii, prin aplicarea tehnicilor de actualizare, cu 

ajutorul unei rate de actualizare (costul capitalului).  

Creșterea așteptată a beneficiilor economice este luată în considerare în rata de 

capitalizare. Pentru a determina rata de capitalizare, din rata de actualizare se scade 

rata așteptată de creștere pe termen lung a beneficiilor economice. 

Având în vedere că activitatea firmei este într-o fază ipotetică de redresare după 

ieșirea din insolvență și întreprinderea evaluată este de așteptat că va genera, în 

perioada de previziune explicită un flux de numerar net (FNN) anual inegal a fost 

selectată metoda fluxului de numerar actualizat (DCF). 

Conform precizărilor paragrafului 31. din standardul de evaluare GEV 600 

Evaluarea întreprinderii, Fluxurile nete de numerar se estimează pe baza previziunilor 

furnizate de către client. Abordarea prin venit are la bază previziunile managementului 

subiectului pentru perioada 2022 – 2024 prezentate în continuare:  
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Estimarea valorii de piață a capitalurilor proprii presupune ca fluxurile să 

reflecte informațiile  financiare  previzionate  care  ar  fi  anticipate  de  către participanții  

de  pe  piață. Pentru a asigura această cerință, al treilea an de previziuni și valoarea 

reziduală estimată la perpetuitate au la bază datele de rentabilitate și investiții de 

capital și amortizare caracteristice industriei Utility (General) - Damodaran16. 

Conform Metodei DCF, fluxul de numerar previzionat este actualizat la data 

evaluării, rezultatul fiind valoarea actualizată a activului.  

Valoarea de piață a capitalului propriu a fost determinată indirect, prin 

actualizarea fluxurilor nete de numerar la dispoziția întreprinderii sau capitalului 

investit cu costul mediu ponderat al capitalului (wacc), după care s-au dedus datoriile 

financiare (purtătoare de dobânzi) de la data evaluării și s-a adunat numerarul 

disponibil pentru plata acestor datorii la data evaluării.  

Au fost parcurse următoarele etape:  

1. Estimarea fluxurilor de numerar în perioada de previziune. A fost selectat ca 
flux de numerar reprezentativ Fluxul net de numerar la dispoziția 
întreprinderii, notat FNNI. 

2. Definirea ipotezelor de lucru: anul de bază este 2022, primul an de previziuni 
este 2023; perioada explicită de previziuni este 2023 – 2025, în care 2022 – 
2024 sunt la nivelul previziunilor managementului iar pentru 2025 și 
perpetuitate se consideră stabilizarea rezultatelor din exploatare la nivelul 
industriei Utility (General) - Damodaran.  

 

3. Al treilea an de previziuni și valoarea reziduală estimată la perpetuitate au la 
bază datele de rentabilitate și investiții de capital și amortizare caracteristice 
industriei Utility (General) - Damodaran. 

 

 

 
16 https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  

Date updated:

Created by:

What is this data?

Home Page:

Data website:

Companies in each 

industry:

Variable definitions:
Gross Income 

Based

Net Income 

Based

Industry Name
Number of 

firms
Gross Margin Net Margin

Pre-tax, Pre-stock 

compensation 

Operating Margin

Pre-tax 

Unadjusted 

Operating Margin

After-tax 

Unadjusted 

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%

Operating Income Based

05.ian.22

Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

http://www.damodaran.com

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

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

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

Profit margins (net, operating and EBITDA) Western Europe

Date updated:

Created by:

What is this data?

Home Page:

Data website:

Companies in each 

industry:

Variable definitions:

Industry Name Number of Firms
Capital Expenditures 

(US $ millions)

Depreciation & Amort 

((US $ millions)
Cap Ex/Deprecn

Acquisitions (US 

$ millions)

Net R&D (US $ 

millions)
Net Cap Ex/Sales

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%

2023 2024 2025 Perpetuitate

Venituri din 

exploatare (VE)
452.236 lei          497.460 lei             534.770 lei               549.048 lei        

I/VE 6,08% 6,08% 6,08% 6,08%

Investiții (I) 27.514 lei            30.266 lei               32.536 lei                 33.404 lei          

I/A 134,05% 134,05% 134,05% 134,05%

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

05.ian.22

Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

http://www.damodaran.com

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

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

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

Capital Expenditures, Acquisitions and R&D and Sales/Invested Capital Ratios Western Europe

Date updated:

Created by:

What is this data?

Home Page:

Data website:

Companies in each 

industry:

Variable definitions:

Industry Name Number of Firms
Capital Expenditures 

(US $ millions)

Depreciation & Amort 

((US $ millions)
Cap Ex/Deprecn

Acquisitions (US 

$ millions)

Net R&D (US $ 

millions)
Net Cap Ex/Sales

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%

2023 2024 2025 Perpetuitate

Venituri din 

exploatare (VE)
452.236 lei          497.460 lei             534.770 lei               549.048 lei        

I/VE 6,08% 6,08% 6,08% 6,08%

Investiții (I) 27.514 lei            30.266 lei               32.536 lei                 33.404 lei          

I/A 134,05% 134,05% 134,05% 134,05%

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

05.ian.22

Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

http://www.damodaran.com

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

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

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

Capital Expenditures, Acquisitions and R&D and Sales/Invested Capital Ratios Western Europe

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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4. Variația necesarului de fond de rulment este prezentată în continuare: 

 

5. Determinarea valorii de piață se face cu următoarea relație de calcul: 
 

𝑉𝑃𝑖𝑎ță 𝐹𝑁𝑁𝐼 =
𝐹𝑁𝑁𝐼2023

(1 + 𝑤𝑎𝑐𝑐)1
+

𝐹𝑁𝑁𝐼2024

(1 + 𝑤𝑎𝑐𝑐)2
+

𝐹𝑁𝑁𝐼2025

(1 + 𝑤𝑎𝑐𝑐)3
+

𝑉𝑇2025

(1 + 𝑤𝑎𝑐𝑐)3
+ 𝑉𝑅𝑁𝐴𝐴𝐸 

 
Unde  

✓ Wacc = 12,2% și este Costul mediu ponderat al capitalului și 
reprezintă rata de actualizare a fluxurilor asociate întreprinderii sau 
capitalului investit, rată nominală17. 

✓ VR este valoarea reziduală sau terminală în ultimul an de previziune, 
respectiv valoarea de la sfârșitul unei perioade de previziune 
explicită a tuturor fluxurilor de numerar previzionate rămase. 

Valoarea terminală a fost estimată utilizând modelul Gordon, prin 
capitalizarea fluxului de beneficii economice estimat la perpetuitate 
cu o rată de capitalizare (c) egală cu diferența dintre costul mediu 
ponderat al capitalului (wacc) și rata medie anuală de creștere la 
perpetuitate (g), rezultatul fiind actualizat cu factorul de actualizare 
din ultimul an de previziuni.  

 

𝑉𝑇2025 =
𝐹𝑁𝑁𝐼𝑝𝑒𝑟𝑝𝑒𝑡𝑢𝑖𝑡𝑎𝑡𝑒

(𝑤𝑎𝑐𝑐 − 𝑔) 𝑥 (1 + 𝑤𝑎𝑐𝑐)3
 

 

✓ Rata medie anuală de creștere, g la perpetuitate, a fost estimată la 
2,67%, la nivelul inflației previzionată pe termen lung (2022 – 2050) 
pentru România de către Markit pe platforma Duff & Phelps (Kroll) – 
International Cost of Capital Navigator. 

✓ VRNAAE este Valoarea realizabilă netă a Activelor din afara 
exploatării, (vezi SEV 600 Evaluarea întreprinderii, paragraful 37).  

 
17Estimată cu aplicația International Cost of Capital Navigator – Duff & Phelps (Kroll), vezi și ANEXA – 
Costul capitalului.  

Date updated:

Created by:

What is this data?

Home Page:

Data website:

Companies in each 

industry:

Variable definitions:

Industry Name Number of Firms
Capital Expenditures 

(US $ millions)

Depreciation & Amort 

((US $ millions)
Cap Ex/Deprecn

Acquisitions (US 

$ millions)

Net R&D (US $ 

millions)
Net Cap Ex/Sales

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%

2023 2024 2025 Perpetuitate

Venituri din 

exploatare (VE)
452.236 lei          497.460 lei             534.770 lei               549.048 lei        

I/VE 6,08% 6,08% 6,08% 6,08%

Investiții (I) 27.514 lei            30.266 lei               32.536 lei                 33.404 lei          

I/A 134,05% 134,05% 134,05% 134,05%

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

05.ian.22

Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

http://www.damodaran.com

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

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

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

Capital Expenditures, Acquisitions and R&D and Sales/Invested Capital Ratios Western Europe

Previzionarea Variatiei Necesarului de Fond de Rulment

2.020                2.021                An de bază 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 -                    -                    -                     -                      -                      -                      -                     

Creanțe - 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 și alte pasive curente 

nepurtătoare de dobânzi - F
485.369 lei        582.956 lei        527.669 lei         606.819 lei           667.502 lei           717.565 lei           736.724 lei          

Nr. zile 438                   541                   490                    490                      490                      490                      490                     

NFR (S+C-F) 351.157 lei-        422.104 lei-        381.933 lei-         439.223 lei-           483.145 lei-           519.381 lei-           569.127 lei-          

%NFR/VE -87% -107% -97% -97% -97% -97% -104%

∆NFR (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%
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În cazul analizat AAE = 0, astfel de active nefiind semnalate 
evaluatorului de către client. 

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

✓ Raportul dintre datorii financiare și capitalul investit, notat ca 
D/(D+E) reprezintă structura financiară țintă a întreprinderii subiect 
în perioada de previziuni.  

Pentru structura țintă s-a preluat ca indicație mediana Industriei 
Utility (General) furnizată de profesorul Damodaran, respectiv 
D/(D+E) = 49,95%.  

 

Prezentăm în continuare estimarea valorii de piață a capitalurilor proprii ale 
APOTERM prin Metoda fluxului de numerar actualizat (DCF): 

 

 

Date updated:

Created by:

What is this data?

Home Page:

Data website:

Companies in each industry:

Variable definitions:

Industry Name
Number of 

Firms

Std Deviation in 

Equity

Std Deviation in Firm 

Value
E/(D+E) D/(D+E)

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%

05.ian.22

Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu

http://www.damodaran.com

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

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

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

Standard deviations in equity and firm values Western Europe

Articol An de bază 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           22.578 lei-        24.271 lei-     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%

Rezultat din exploatare 

(EBIT) 
174.237 lei-          94.233 lei-           52.099 lei-       152.910 lei   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               

∆NFR 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            

-  lei                  27.514 lei-           30.266 lei-        32.536 lei-     33.404 lei-               

-  lei                  27.514 lei-           30.266 lei-       32.536 lei-     33.404 lei-              

FNNI perp.

84.983 lei-           15.864 lei-        156.416 lei   209.370 lei            

2,67%

12,20%
Valoare Terminală 

model Gordon

2.196.958 lei         

75.743 lei-          12.602 lei-       110.739 lei  1.555.404 lei         

Coeficienți actualizare WACC 1,00                     0,89                    0,79                0,71              0,71                       

Valoarea actualizată FNNI 1.577.799 lei      

Valoare de piață 

Întreprindere pe bază 
1.577.799 lei      

-  lei                 

           68.204 lei 

Valoare de piață Capital 

Propriu pe bază majoritară 
1.646.003 lei      

Discount pachet minoritar -5,2%

1.560.411 lei      

-16,2%

1.307.624 lei      

-  lei                

1.307.600 lei      

Investitii nete

FNN investitii

g perpetuitate (LT Inflation rate Lei - previziuni  

IHS Markit ICoC Duff&Phelps)

FNNI

Costul mediu ponderat al capitalulu estimat 

cu Cost of Capital Navigator Duff & Phelps 

(WACCD&P)

FNNI actualizate

+Valoare de piață Active în afara exploatării 

- Datorii financiare (purtătoare de dobânzi) la 

+ Numerar disponibil pentru plata datoriilor 

Valoare de piață Capital propriu, inclusiv AAE, 

rotund

Valoare de piață Capital propriu ajustată pt. 

vandabilitate

Discount pentru vandabilitate (DLOM)

Valoare de control Capital propriu, nemarketabil

Valoare Terminală

Articol An de bază 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           22.578 lei-        24.271 lei-     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%

Rezultat din exploatare 

(EBIT) 
174.237 lei-          94.233 lei-           52.099 lei-       152.910 lei   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               

∆NFR 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            

-  lei                  27.514 lei-           30.266 lei-        32.536 lei-     33.404 lei-               

-  lei                  27.514 lei-           30.266 lei-       32.536 lei-     33.404 lei-              

FNNI perp.

84.983 lei-           15.864 lei-        156.416 lei   209.370 lei            

2,67%

12,20%
Valoare Terminală 

model Gordon

2.196.958 lei         

75.743 lei-          12.602 lei-       110.739 lei  1.555.404 lei         

Coeficienți actualizare WACC 1,00                     0,89                    0,79                0,71              0,71                       

Valoarea actualizată FNNI 1.577.799 lei      

Valoare de piață 

Întreprindere pe bază 
1.577.799 lei      

-  lei                 

           68.204 lei 

Valoare de piață Capital 

Propriu pe bază majoritară 
1.646.003 lei      

Discount pachet minoritar -5,2%

1.560.411 lei      

-16,2%

1.307.624 lei      

-  lei                

1.307.600 lei      

Investitii nete

FNN investitii

g perpetuitate (LT Inflation rate Lei - previziuni  

IHS Markit ICoC Duff&Phelps)

FNNI

Costul mediu ponderat al capitalulu estimat 

cu Cost of Capital Navigator Duff & Phelps 

(WACCD&P)

FNNI actualizate

+Valoare de piață Active în afara exploatării 

- Datorii financiare (purtătoare de dobânzi) la 

+ Numerar disponibil pentru plata datoriilor 

Valoare de piață Capital propriu, inclusiv AAE, 

rotund

Valoare de piață Capital propriu ajustată pt. 

vandabilitate

Discount pentru vandabilitate (DLOM)

Valoare de control Capital propriu, nemarketabil

Valoare Terminală
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Fiind o valoare estimată pe baze majoritare, cu previziuni care reflectă acest 

aspect, rezultatul evaluării este o valoare de control, astfel că pentru estimarea valorii 

de piață a pachetului minoritar evaluat (26,03%) vom aplica un discount pentru lipsă 

de control. 

Astfel, indicației de valoare a capitalului propriu obținută pe bază majoritară o 
să-i aplicăm un discount pentru pachet minoritar aferent industriei 49 Electric, gas, 
and sanitary services, din care face parte și firma subiect, extrasă din Control Premium 
Study 3Q 2022 publicat de Business Valuation Resources (BVR) – Mergerstat, vezi 
captura: 

 

 

 

Având în vedere diferențierea discounturilor relativ la mărimea afacerilor 
tranzacționate, vom considera doar  1/5  din  discountul identificat mai sus, respectiv 
-5,2%, vezi situația diferențiată pentru afaceri cuprinse între 0,1 și 5 milioane USD. 

 

Deoarece întreprinderea subiect nu este cotată la bursă, pentru estimarea 
valorii de piață, vom aplica un discount pentru lipsă de vandabilitate în conformitate 
cu prevederile SEV 105, paragraful 30.17, litera (a) aliniat 1:  

Articol An de bază 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           22.578 lei-        24.271 lei-     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%

Rezultat din exploatare 

(EBIT) 
174.237 lei-          94.233 lei-           52.099 lei-       152.910 lei   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               

∆NFR 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            

-  lei                  27.514 lei-           30.266 lei-        32.536 lei-     33.404 lei-               

-  lei                  27.514 lei-           30.266 lei-       32.536 lei-     33.404 lei-              

FNNI perp.

84.983 lei-           15.864 lei-        156.416 lei   209.370 lei            

2,67%

12,20%
Valoare Terminală 

model Gordon

2.196.958 lei         

75.743 lei-          12.602 lei-       110.739 lei  1.555.404 lei         

Coeficienți actualizare WACC 1,00                     0,89                    0,79                0,71              0,71                       

Valoarea actualizată FNNI 1.577.799 lei      

Valoare de piață 

Întreprindere pe bază 
1.577.799 lei      

-  lei                 

           68.204 lei 

Valoare de piață Capital 

Propriu pe bază majoritară 
1.646.003 lei      

Discount pachet minoritar -5,2%

1.560.411 lei      

-16,2%

1.307.624 lei      

-  lei                

1.307.600 lei      

Investitii nete

FNN investitii

g perpetuitate (LT Inflation rate Lei - previziuni  

IHS Markit ICoC Duff&Phelps)

FNNI

Costul mediu ponderat al capitalulu estimat 

cu Cost of Capital Navigator Duff & Phelps 

(WACCD&P)

FNNI actualizate

+Valoare de piață Active în afara exploatării 

- Datorii financiare (purtătoare de dobânzi) la 

+ Numerar disponibil pentru plata datoriilor 

Valoare de piață Capital propriu, inclusiv AAE, 

rotund

Valoare de piață Capital propriu ajustată pt. 

vandabilitate

Discount pentru vandabilitate (DLOM)

Valoare de control Capital propriu, nemarketabil

Valoare Terminală
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‘‘Discounturile  pentru  lipsa  de  vandabilitate  (DLOM)  ar  trebui aplicate  atunci  
când  se  consideră  că  vandabilitatea  activelor comparabile  este  superioară  
vandabilității  activului  subiect.’’    

Astfel, pentru estimarea valorii de piață a capitalului propriu al APOTERM, 
indicației de valoare a capitalului propriu obținută după aplicarea discountului de 
pachet minoritar o să îi aplicăm un DLOM de -16,2% aferent industriei Transportation, 
Communications, Electric, Gas and Sanitary Services, din care face parte și firma 
subiect, extras din Restricted stock study 2021 publicat de Stout – BVR, vezi captura. 

 

Aplicând discountul de pachet minoritar de -5,2% și DLOM de -16,2%, rezultă:   

 

În concluzie, indicația privind valoarea de piață a capitalurilor proprii ale 

APOTERM obținută prin Metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) în cadrul 

abordării prin Venit este:  

 VpCPAPOTERMDCF = 1.307.000 lei 

Pentru a estima valoarea echitabilă a capitalurilor proprii ale APOTERM nu vom 

mai aplica discounturile pentru pachet minoritar și nici discountul pentru lipsă de 

vandabilitate (DLOM). Rezultă astfel că indicația privind valoarea echitabilă a 

capitalurilor proprii ale APOTERM obținută prin Metoda fluxului de numerar actualizat 

(DCF) în cadrul abordării prin Venit este:  

 VechCPAPOTERMDCF = 1.646.000 lei 

Articol An de bază 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           22.578 lei-        24.271 lei-     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%

Rezultat din exploatare 

(EBIT) 
174.237 lei-          94.233 lei-           52.099 lei-       152.910 lei   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               

∆NFR 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            

-  lei                  27.514 lei-           30.266 lei-        32.536 lei-     33.404 lei-               

-  lei                  27.514 lei-           30.266 lei-       32.536 lei-     33.404 lei-              

FNNI perp.

84.983 lei-           15.864 lei-        156.416 lei   209.370 lei            

2,67%

12,20%
Valoare Terminală 

model Gordon

2.196.958 lei         

75.743 lei-          12.602 lei-       110.739 lei  1.555.404 lei         

Coeficienți actualizare WACC 1,00                     0,89                    0,79                0,71              0,71                       

Valoarea actualizată FNNI 1.577.799 lei      

Valoare de piață 

Întreprindere pe bază 
1.577.799 lei      

-  lei                 

           68.204 lei 

Valoare de piață Capital 

Propriu pe bază majoritară 
1.646.003 lei      

Discount pachet minoritar -5,2%

1.560.411 lei      

-16,2%

1.307.624 lei      

-  lei                

1.307.600 lei      

Investitii nete

FNN investitii

g perpetuitate (LT Inflation rate Lei - previziuni  

IHS Markit ICoC Duff&Phelps)

FNNI

Costul mediu ponderat al capitalulu estimat 

cu Cost of Capital Navigator Duff & Phelps 

(WACCD&P)

FNNI actualizate

+Valoare de piață Active în afara exploatării 

- Datorii financiare (purtătoare de dobânzi) la 

+ Numerar disponibil pentru plata datoriilor 

Valoare de piață Capital propriu, inclusiv AAE, 

rotund

Valoare de piață Capital propriu ajustată pt. 

vandabilitate

Discount pentru vandabilitate (DLOM)

Valoare de control Capital propriu, nemarketabil

Valoare Terminală
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u) Reconcilierea valorilor. Selecția unei valori 

  Estimare în Abordarea prin venit 

Metoda Fluxului de numerar actualizat (DCF) 

Indicația privind valoarea de piață a capitalurilor proprii ale APOTERM obținută 

prin Metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) în cadrul abordării prin Venit este:  

 VpCPAPOTERMDCF = 1.307.000 lei 

Indicația privind valoarea echitabilă a capitalurilor proprii ale APOTERM 

obținută prin Metoda fluxului de numerar actualizat (DCF) în cadrul abordării prin Venit 

este:  

 VechCPAPOTERMDCF = 1.646.000 lei 

 

 

Evenimente subsecvente datei evaluării 

Escaladarea inflației în România și în Uniunea Europeană, escaladarea conflictului 
armat din nordul și nord-estul țării, precum și consecințele măsurilor de embargou luate de 
Uniunea Europeană ca urmare a acestui conflict ar putea imprima pieței bunurilor și serviciilor 
din Europa caracteristici disruptive care ar putea afecta semnificativ o mare parte din 
sectoarele economice și diferite industrii, inclusiv piața bunurilor industriale.  

Manifestarea unor astfel de efecte, induse prin reducerea sau dispariția unor canale 
de aprovizionare, contractarea cererii externe pentru produse interne sau contractarea 
consumului intern, dacă sunt acompaniate de un răspuns inadecvat al statului, cu frânarea 
sau stoparea investițiilor în infrastructură, modificarea majoră a politicilor fiscale și bugetare 
cu impact negativ asupra mediului de afaceri, escaladarea prețului utilităților etc. ar putea 
cauza un grad ridicat de incertitudine în procesul de evaluare a bunurilor și impune 
reconsiderarea valorilor de piață cu o periodicitate mai mică decât cea uzuală, inclusiv în cazul 
analizat. 

Număr total de acțiuni 798.939              

Valoare de piață acțiune 1,64 lei               

Valoare echitabilă acțiune 2,06 lei               

Valoare nominală acțiune 2,00 lei

Nr. de acțiuni deținute de 

Orașul Nădlac 
207.935

Cota deținută de Orașul 

Nădlac
26,03%

340.000 lei         

428.000 lei         

415.870 lei         

Valoare de piață pachet 26,03%, rotund

Valoare echitabilă pachet 26,03%, rotund 

Valoare minimă recomandată de vânzare 

pachet 26,03%
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Estimate Name ApoN
Investor Country Germany
Investee Country Romania
Cash Flow Currency RON
Cost of Equity Inputs Country Germany (EUR - Euro)
Industry GICS 55 - Utilities
Valuation Date April 30, 2022

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)

Source

Cost of Capital Navigator – International Industry 
Benchmarking Module. Sources of underlying data: 1) S&P 
Xpressfeed. 2) Morningstar Direct

Data as of March 31, 2022

ERP 5.31%
Type Germany Historical Long-Horizon ERP (1970-2021)

Source

(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 
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

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 March 31, 2022

Source
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”.

General Inputs

Cost of Equity Inputs

Country Risk Premia/RV Factor



Romania Inflation 2.67%
Type Romania Expected Inflation (2022–2051)

Source IHS Markit

Data as of March 31, 2022

Germany Inflation 2.37%
Type Germany Expected Inflation (2022–2051)

Source IHS Markit

Data as of March 31, 2022

Cost of Debt Inputs Country Romania
Tax Rate (Romania) 16%
Type Romania 2022 Tax Rate

Source Tax Foundation (taxfoundation.org)

Debt to Total Capital Ratio 49.95%
Source Damodaran - Industry Utiliy (General)

Pre-tax Cost Of Debt (Kd) 9.59%
Source National Bank of Romania - 2022 August Monthly Bulletin

International Fisher Effect Inputs

Cost of Debt and WACC Inputs



Cost of Debt Estimates
Single Country Cost of Debt

8,06% = 9,59% * ( 1 - 16,00% ) 

After-tax Cost of Debt

Pre-tax 
Cost of 
Debt

Tax Rate 
(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



15,48% = 0,82% + 5,31% * 0,65 + 7,34% + 2,00% + 1,87%

Cost of Equity Risk-free rate
Equity Risk 
Premium Beta Size Premium Alpha

Country Risk 
Premium

17,51% = 0,82% + 5,31% * 0,65 + 7,34% + 2,00% + 3,90%

Cost of Equity Risk-free rate
Equity Risk 
Premium Beta Size Premium Alpha

Country Risk 
Premium

14,99% = 0,82% + 5,31% * 0,65 * 1,4 + 7,34% + 2,00%

Cost of Equity Risk-free rate
Equity Risk 
Premium Beta

Relative 
Volatility Factor Size Premium Alpha

15,82% = ( 1 + 15,48% ) * ( 1 + 2,67% ) / ( 1 + 2,37% ) - 1 

Cost of Equity (RON)
Cost of Equity 

(EUR)
Inflation 

(Romania)
Inflation 

(Germany)

17,85% = ( 1 + 17,51% ) * ( 1 + 2,67% ) / ( 1 + 2,37% ) - 1 

Cost of Equity (RON)
Cost of Equity 

(EUR)
Inflation 

(Romania)
Inflation 

(Germany)

15,33% = ( 1 + 14,99% ) * ( 1 + 2,67% ) / ( 1 + 2,37% ) - 1 

Cost of Equity (RON)
Cost of Equity 

(EUR)
Inflation 

(Romania)
Inflation 

(Germany)

Country Credit Rating ModelCountry Yield Spread Model
Relative 
Volatility Model

Romania 15.82% 17.85% 15.33%

CAPM Estimates
Pre-Final Conclusion ‒ International Fisher Effect Required
CAPM + Country Credit Rating Model CRP

CAPM + Country Yield Spread CRP

CAPM with Relative Volatility Model RV Factor

International Fisher Effect
Translating from EUR to RON
CAPM + Country Credit Rating Model CRP

CAPM + Country Yield Spread CRP

CAPM with Relative Volatility Model RV Factor

Cost of Equity Conclusion
Cost of Equity Conclusion (Denominated in Romanian Leu)



11,94% = 15,82% * 50,05% + 8,06% * 49,95%

WACC Cost of Equity Weight of Equity
After-tax Cost of 

Debt
Weight of Debt

12,96% = 17,85% * 50,05% + 8,06% * 49,95%

WACC Cost of Equity Weight of Equity
After-tax Cost of 

Debt
Weight of Debt

11,70% = 15,33% * 50,05% + 8,06% * 49,95%

WACC Cost of Equity Weight of Equity
After-tax Cost of 

Debt
Weight of Debt

11,94%
WACC

12,96%
WACC

11,70%
WACC

Average WACC 12,20%

WACC Conclusion
WACC + Country Credit Rating Model CRP

WACC + Yield Spread Model CRP

WACC with Relative Volatility Model RV Factor

WACC Estimates
Investee Country : Romania
WACC + Country Credit Rating Model CRP

WACC + Yield Spread Model CRP

WACC with Relative Volatility Model RV Factor
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