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SECȚIUNEA 01 - INTRODUCERE 

 
  



 

 

 

Introducere Introducere 

În baza contractului nr. 3264/29.06.2021, noi, Neconsult Valuation (“NCV”), 

am realizat acest raport avand drept scop Informarea acționarului majoritar 

în vederea luării unor decizii de management cu privire la delistarea 

companiei de pe piața de capital în acord cu regulamentul ASF (legea 24 / 

2017). Articolul care guvernează acest proces de evaluare este articolul 42, 

aliniatul 5 din secțiunea 6 - retragerea acționarilor dintr-o societate; acesta 

prevede faptul că “în cazul unei oferte publice de cumpărare/preluare 

voluntare care nu îndeplinește condiția prevăzută la alin. (4), prețul se 

determină de un evaluator autorizat, conform legii, potrivit standardelor 

internaționale de evaluare”. 

Scopul 
misiunii de 
evaluare 

Scopul evaluării 

Scopul evaluarii il reprezinta informarea actionarilor si ASF asupra 

valorii de piata a unei actiuni a ICSIM SA la 30.06.2021 in vederea 

stabilirii pretului unei actiuni, ca urmare a  derularii operatiunii de 

delistare a companiei de pe piața de capital (piata SMT – AeRO a 

BVB) în acord cu prevederile art. 42 din Legea nr. 24/2017. Evaluarea 

nu va fi utilizată în afara contextului sau pentru alte scopuri decât cel 

prezentat. Cursul de schimb BNR la data evaluarii este 1 EUR = 4.9262. 

In acest raport de evaluare presupunem dreptul  de proprietate si utilizare 

deplina asupra acțiunilor si evaluam dreptul absolut de proprietate. In acest 

raport de evaluare nu investigam titlurile de proprietate si de utilizare si nici 

un fel de posibile limitari asupra acestora. In consecinta, acest raport de 

evaluare nu ia in consideratie nici un fel de circumstante referitor la 

cumpararea si detinerea Societatii, dreptul de proprietate, dreptul de 

exploatare sau orice forma de datorii  care ar putea afecta  Valoarea de 

Piata  a acestora. 

Definitia Valoarii de piaţă 

Conform Tipuri ale valorii (IVS 104), valoarea de piaţă este definită astfel: 

„Valoarea de piaţă este suma estimată pentru care un activ sau o datorie ar 

putea fi schimbat(ă) la data evaluării, între un cumpărător hotărât şi un 

vânzător hotărât, într-o tranzacţie nepărtinitoare, după un marketing 

adecvat şi în care părţile au acţionat fiecare în cunoştinţă de cauză, prudent 

şi fără constrângere.” 

Valoarea capitalului propriu 

Capitalul propriu reprezinta interesul rezidual al actionarilor in patrimoniul 

unei societati comerciale după deducerea tuturor datoriilor sale;  

Surse de 
informații 

Surse de informații utilizate 

Principalele surse de informații utilizate în analiza noastră sunt: 

 Informațiile completate de reprezentanții companiei analizate în cadrul 

chestionarului transmis; 

 Situații financiare complete la: 31.12.2016, 31.12.2017, 31.12.2018, 
30.06.2021, 31.12.2020, 30.06.2021 

 Balanța analitică la 30.06.2021 



 

 

 

 Rapoartele emise de auditori pe ultimii 3 ani 
 Rapoartele administratorilor pe ultimii 3 ani 
 Evoluţia cursului valutar publicat de BNR; 

 Baza de date INFINANCIALS – www.infrontanalytics.com; 

 Baza de date S&P Capital IQ  - www.capitaliq.com; 

 Site-ul Bursei de Valori București – www.bvb.ro;  

 Site-urile publicațiilor cu specific economic – www.zf.ro, www.wall-

street.ro, www.capital.ro, www.doingbusiness.ro, 

www.dailybusiness.ro, http://www.intercapital.ro/; 

 Alte informații necesare existente în bibliografia de specialitate. 

Etape 
parcurse 

Etape procesului de evaluare 

Misiunea de evaluare s-a realizat în baza unor proceduri interne generale, 

ce au constat în: 

 Întocmirea chestionarelor aferente evaluării; 

 Verificarea documentelor și informațiilor transmise de reprezentanții 

S.C. ICSIM S.A. legate de întreprinderea evaluată; 

 Colectarea de informații privind performanţele financiare şi 

operaţionale ale entității analizate;  

 Am acumulat informații privind activitatea societății, situaţia actuală a 

sectorului de care aceasta aparține – activitate, influenţele crizei 

financiare globale asupra acestui domeniu de activitate, aşteptările 

investitorilor pe această piață, previziuni macroeconomice ce pot 

influenţa acest sector şi interpretarea acestora în sensul formulării 

unor concluzii privind atuurile şi punctele slabe ale societăţilor în 

comparaţie cu societăţile concurente de pe piață, dar şi a oportunităţilor 

şi riscurilor ce pot fi asociate sectorului; 

 Analiza elementelor patrimoniale ale societății pentru a verifica dacă 

există categorii de active (imobilizări, stocuri, creanţe, lichidităţi şi 

asimilate) şi datorii (financiare, aferente exploatării) a căror valoare 

contabilă nu reflecta cotaţiile regăsite în piață.  

 Elaborarea anexelor de evaluare; 

 Analiza rezultatelor si concluzia asupra valorii unei acțiuni. 

 Redactarea unei scrisori de transmitere, reprezentând sinteza evaluării 

propriu-zise și transmiterea acesteia spre analiză, către beneficiar; 

 Redactarea raportului și a anexelor acestuia reprezentând metodologia 

de evaluare;  

 Semnarea raportului de evaluare şi transmiterea acestuia către 

beneficiar (în format electronic şi letric); 

  



 

 

 

Concluziile 
evaluării 

În baza contractului nr. 3264/29.06.2021, Scopul evaluarii il reprezinta informarea 

acționarilor si a ASF asupra valorii de piata a unei actiuni a ICSIM SA la 30.06.2021 

(“Data Evaluarii”), ca urmare a  derularii operatiunii de delistare a companiei de pe 

piața de capital (piata SMT – AeRO a BVB) în acord cu prevederile art. 42 din Legea 

nr. 24/2017, cu modificarile si completarile ulterioare.1     

Metodele de evaluare considerate au fost: 

 Abordarea prin venit : 
o Metoda capitalizării directe în care ne-am bazat pe veniturile nete 

realizabile ținînd cont de situația contractelor de închiriere la data 

evaluării. 

 Abordarea pe bază de active 

o SEV recomanda pentru evaluarea unei întreprinderi sau unei 

participaţii la capitalul întreprinderii, abordările prin piaţă şi prin venit, 

abordarea prin cost fiind recomandata pentru întreprinderile aflate în 

stadiul incipient sau recent înfiinţate, când profitul şi/sau fluxul de 

numerar nu pot fi determinate în mod credibil şi dacă există informaţii 

de piaţă adecvate despre activele entităţii. 

 Abordarea prin piață   
o Avand in vedere natura societatii analizate și faptul că există un număr 

limitat de companii similare care să activeze pe piața din România și să 

fie comparabile cu subiectul în ceea ce privește dimensiunea 

companiei, numărul și tipul activelor deținute, am considerat 

inoportună aplicarea acestei metode. 

În cele ce urmează sunt prezentate valorile unei acțiuni pentru fiecare caz în parte: 

Valoarea rezultată în cadrul Abordarii prin venit: 

10,8794 lei / acțiune2 

Valoarea rezultată în cadrul Abordarii pe baza de active: 

11,0004  lei / acțiune 

Având în vedere aspectele prezentate în cadrul raportului, se poate considera că 

pentru scopul prezentei evaluări şi relevanța datelor şi informațiilor utilizate în 

aplicarea metodelor de evaluare rezultatul abordării prin active este cel mai 

reprezentativ.  

Motivele pentru alegerea acestei abordări sunt următoarele: 

• Domeniul de activitate al companiei presupune exploatarea unor proprietăți 
imobiliare. Valoarea de piață a acestor active a fost determinată în cadrul 
abordării prin active. 

În consecință, în baza analizei noastre detaliată în cadrul acestui raport și anexele 

aferente, valoarea de piață a unei acțiuni a S.C. ICSIM S.A. este, la 30.06.2021:  

Vpiață = 11,0004 lei / acțiune Avand în vedere cele de mai sus, valoarea 

capitalurilor proprii la data de 30.06.2021: 

Vpiață = 21.547.819 lei 

  

                                                           

1 Evaluarea s-a bazat pe ultimele situații financiare prezentate, și anume bilanț 31.12.2020 și balanta de 
verificare la 30.06.2021. 
2 Valoarea include și aportul elementelor necorporale 



 

 

 

Prețul în 
cadrul ofertei 
publice de 
cumpărare 

Legea nr. 24/2017 reglementează modul de stabilire a prețului 

ofertei publice de preluare, astfel: 

“preţul oferit în cadrul ofertei publice de preluare este cel puţin egal 

cu cel mai mare preţ dintre următoarele valori determinate de către 

un evaluator autorizat, potrivit legii, şi desemnat de ofertant: 

a) preţul mediu ponderat de tranzacţionare, aferent ultimelor 12 

luni anterioare datei de depunere la A.S.F. a documentaţiei de 

ofertă; 

b) valoarea activului net al societăţii, împărţit la numărul de 

acţiuni aflat în circulaţie, conform ultimei situaţii financiare 

auditate; 

c) valoarea acţiunilor rezultate dintr-o expertiză efectuată potrivit 

standardelor internaţionale de evaluare.” 

Prezentăm în continuare cele trei valori conform cu prevederile art. 

42 din Legea 24/2017, coroborate cu prevederile art. 80 din 

Regulamentul ASF nr. 5/2018: 

 Preț mediu ponderat de tranzacționare aferent ultimelor 12 

luni: 1,5000 lei/acț3 

 Valoare activ net, împărțit la numărul de acțiuni aflat în 

circulație, conform ultimei situații financiare auditate la 

31.12.2020: 10,1124 lei/acț4 

 Valoare de piață conform expertiza potrivit standardelor 

internaționale de evaluare: 11,0004 lei/acț5 

 

În concluzie, prețul ofertei publice de preluare, calculat conform 

cu prevederile art. 42 din Legea 24/2017, coroborate cu 

prevederile art. 80 din Regulamentul ASF nr. 5/2018 este: 

11,0004 lei/acțiune 

 

Opinia 
evaluatorului 

Raportul de evaluare a fost pregătit în conformitate cu legislația in 

vigoare. Valorile estimate au fost stabilite pe baza Standardelor de 

Evaluare a Bunurilor 2020 emise de ANEVAR. 

Considerentele privind valoarea estimată sunt: 

 opinia se referă la valoarea minimă a acţiunii în condiţiile 

retragerii oricărui acţionar. Preţul oferit în cazul retragerii poate 

fi mai mare decât valoarea opinată în prezentul raport; 

 fiecare valoare a fost exprimată ținând seama exclusiv de 

ipotezele, ipotezele speciale și aprecierile exprimate în prezentul 

raport, 

                                                           

3 Vezi SECȚIUNEA 13 – ANEXA D 
4 Vezi SECȚIUNEA 10 – ANEXA A 
5 Vezi SECȚIUNEA 08 - CONCLUZII 



 

 

 

 în estimarea valorii s-a ținut cont de principiul prudenței, 

 valoarea nu ține seama de responsabilitățile de mediu și de 

costurile implicate de conformarea la cerințele legale, 

 valoarea este subiectivă, evaluarea este o opinie asupra unei 

valori, 

 valoarea nu conține T.V.A. 

 

Această evaluare reflectă cea mai bună judecată a noastră, având în 

vedere informațiile disponibile și scopul procedurilor aplicate. Noi, 

echipa Neoconsult Valuation, apreciem oportunitatea de a vă asista 

în continuare în acest proiect. Dacă aveți întrebări, vă rugăm nu 

ezitați să contactați managerul acestui proiect – Cristian Nistea la nr. 

de telefon +40 721 249 683 

 

Cu stimă, 

__________________________ 

S.C. NEOCONSULT VALUATION S.R.L. 

 

Prin: 

Cristian NISTEA,  
Evaluator autorizat ANEVAR EPI, EBM, EI 

 

 

Marius ȘUFANĂ, MAA                                                                                

Evaluator acreditat ANEVAR EI           Evaluator autorizat ANEVAR EPI, VE                                      
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SECȚIUNEA 02  –  PREZENTARE GENERALĂ S.C. 

ICSIM S.A. 
  



 

 

 

Aspecte 
generale 

Generalități 

S.C. ICSIM S.A. este o societate ce are declarat ca obiect de activitate principal 

Lucrari de constructii a cladirilor rezidentiale si nerezidentiale (cod CAEN 

4120), insa veniturile realizate in anul 2020 sunt obtinute exclusiv din 

închirierea proprietatilor imobiliare.  Societatea are trecut in certificatul de 

inmatriculare si codul CAEN 5210 (Depozitari). Societatea mai are declarate la 

Registrul Comertului si alte activitati din care nu a obtinut venituri in perioada 

analizata. 

Aspecte 
juridice 

Date de identificare fiscală 

Date privind dreptul de proprietate 

Denumire S.C. ICSIM SA 

Sediu social Str. VALSANESTI NR 1, cod poștal 032881, loc. 

BUCURESTI, Sect.3 tel. 0212560428, email , web 

www.icsim.ro 

Date de identificare CUI: 353;  

Nr. ORC: J40/4/1990 

Obiect de activitate 

principal (cod CAEN) 

4120 Lucrari de constructii a cladirilor 

rezidentiale si nerezidentiale 

Alte obiecte de 

actvititate  

5210 Depozitari 

 

Capital social înregistrat la data evaluării (lei): 4.897.063 

Număr de acțiuni  1.958.825 

Valoare nominală acțiune  2.5  

 

Nr. 
Crt. 

Denumire 
acționar/asociat 

Număr de acțiuni Cotă din 
capitalul social 

1 The Nova Group 
Investments BV 

1.668.067 85.1565 

2 SC UNIREA SHOPPING 
CENTER SA 

244.049 12,4589 

3 Persoane fizice 44.593 2,2765 

4 Persoane juridice 2.116 0,1080 

 TOTAL 1.958.825 100 % 

Situația litigiilor 

Conform informațiilor puse la dispoziție de către reprezentanții S.C. ICSIM 

S.A., la data evaluării nu există litigii potențiale sau existente. 



 

 

 

Situația autorizațiilor de funcționare  

Societate inregistrata sub nr J40/4/1990.  

Autorizatie de mediu 

Nu este cazul. 

Informații 
privind 
elementele 
patrimoniale 

Situația activelor imobilizate 

Conform situației contabile puse la dispoziție de reprezentanții societății, la data 

evaluării compania deține o serie de active imobilizate. 

Proprietățile imobiliare principale deținute de companie sunt evidențiate in 

conturile 211 si 212 – terenuri si constructii. Valoarea contabilă a acestor 

imobilizări reprezintă peste 99% din valoarea contabilă a tuturor activelor 

imobilizate. 

 

În fapt, compania deține un amplasament industrial in  Str. VALSANESTI NR. 1, 

compus din teren in suprafata totala de 106.734,1 mp si constructiile industriale 

in suprafata totala de cca. 19.000 mp edificate pe acesta. Cladirile care se afla 

intr-o stare tehnica satisfacatoare/buna sunt inchiriate, veniturile generate de 

chiria perceputa fiind principala sursa a veniturilor societatii.  Pentru o parte a 

cladirilor care se afla intr-o stare avansata de degradare fiind considerate 

nesastifacatoare, pentru acestea au fost considerate drept constructii demolabile 

iar terenul aferent acestora a fost considerat teren in exces. 

 

Situația activelor circulante 

Compania deține în patrimoniul său creanțe in valoare de cca. 974 mii. lei. 

 

Situația datoriilor societății 

Compania nu detine datorii pe termen lung, iar datoriile pe teremen scurt sunt in 

valoare de 143.547 lei.  

 

Informații 
privind 
activitatea 
operațională 

Societatea detine in proprietate un ampasament industrial compus din teren in 
suprafata de 106.734,1 mp si constructiile industriale in suprafata totala de cca. 
19.000 mp edificate pe acesta in Bucuresti, Sectorul 3 str. VALSANESTI, nr. 1 
proprietatea fiind partial inchiriata, si un teren in Aleea Nehoiu avand categoria 
de drum in suprafata de 8.025,9 mp avand in vedere faptul ca aceasta deserveste 
imobilele din zona si nu se poate tranzactiona valoare acestuia a fost considerata 
ca fiind nula. 

 

Societatea a fost înființată în anul 1990, fiind înregistrată la Registrul Comerțului 
sub nr. J40/4/1990, CUI 353, cu sediul în  Str. VALSANESTI NR. 1, cod poștal 
032881, loc. BUCURESTI, Sect.3 desfasurand activitati de inchiriere si 
subinchiriere a bunurilor imobile proprii sau inchiriate. 

 

        



 

 

 

Situatia capitalului propriu si a actionariatului a suferit mai multe modificari in 
ultimii doi ani structura actionariatului devenind urmatoarea: 

Nr. 
Crt. 

Denumire 
acționar/asociat 

Număr de acțiuni Cotă din 
capitalul social 

1 The Nova Group 
Investments BV 

1.668.067 85.1565 

2 SC UNIREA SHOPPING 
CENTER SA 

244.049 12,4589 

3 Persoane fizice 44.593 2,2765 

4 Persoane juridice 2.116 0,1080 

 TOTAL 1.958.825 100 % 

 

 

Informații 
privind 
managementul 
resurselor 
umane 

Managementul societății 

Conducerea executivă a S.C. ICSIM S.A. este următoarea: 

Nume Funcţie 

Pomirleanu Catalin Director General 

 

Componenta Consiliului de administraţie: 

Numele Acţionarul reprezentat 

Pomirleanu Catalin Presedinte CA 

Sofianos Angela Membru CA 

Dumitru Rodica Membru CA 
 

  

 2018 2019 2020 2021e 

Nr. total de personal 7 7 7 7 
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SECȚIUNEA 03 – ANALIZA ECONOMICO-FINANCIARA 
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Introducere Generalități 

În cadrul analizei noastre am luat în considerare perspectivele macroeconomice, la 

data evaluării cu intenția de a scoate în relief impactul acestora asupra pieței 

imobiliare românești. Această analiză are la bază diverse surse de informații 

disponibile la sfârșitul anului 2020. 

Cifrele 
anului 2020 

Retrospectiva anului 2020 

Cu o economie pe crestere constantă în ultimii ani, România a terminat anul 2020 cu 

un deficit bugetar istoric si datorii uriase, după ce pandemia de COVID-19 a aruncat 

întrega lume într-o criză fără precedent. 

După estimările Guvernului, deficitul bugetar la finalul anului va depăsi 9%, valoare 

fără precedent pentru România si de trei ori peste limita maximă admisă de UE. 

Iar pentru anul viitor, Florin Cîtu, noul premier si fostul ministru al Finantelor, a 

anuntat o tintă de deficit de 7%, desi pe masa Guvernului se află noi măsuri de sprijin 

pentru mediul de afaceri, grav afectat de pandemie, dar si majorări de pensii si de 

alocatii. 

În luna ianuarie, în România se vorbea despre un deficit bugetar de maximum 3,6% din 

PIB, iar şeful de la Finanţe promitea finanţarea prin împrumuturi. Un deficit considerat 

mare, lăsat ”mostenire” de vechea guvernare PSD, pe care ministrul de atunci al 

Finantelor a acuzat-o repetat de risipa banului public. 

“Indiferent de situaţie, în anul acesta deficitul nu va depăşi 3,6% din PIB şi nu creştem 

taxele. Pieţele financiare nu sunt interesate de titluri de can-can sau de nu ştiu ce 

senator care vrea să mai câştige un mandat. Ei vor să ştie dacă România creşte 

probabilitatea de a plăti datoria sau scade această probabilitate. De aceea trebuie să 

fim foarte atenţi când comunicăm şi mesajul meu pentru pieţele financiare este că nu 

depăşim deficitul de 3,6% din PIB şi nici nu creştem taxe. Primul lucru pe care l-am 

făcut când am ajuns la minister a fost să cer situaţia reală a deficitului bugetar. 

Situaţia reală era că va fi peste 4%. Bugetul pentru anul trecut a fost construit pe un 

deficit de 2,76%. Necesarul de finanţare a fost construit pe un deficit de 2,76%. Deci, 

diferenţa trebuia acoperită de undeva şi aveam două variante: împrumuturi sau taxe şi 

tăieri de cheltuieli”, declara Cîţu în 8 ianuarie 

Sursa: https://stirileprotv.ro/stiri/financiar/2020-anul-cu-cel-mai-mare-deficit-bugetar-din-istorie-si-cele-

mai-mari-imprumuturi-romania-isi-pastreaza-ratingul-suveran.html 

România a atras până la începutul lunii decembrie a anului în curs 9,07 miliarde de 

euro din fondurile europene aferente politicii de coeziune alocate perioadei 2014 - 

2020, ceea ce echivalează cu o rată de absorbţie de 40,14%. În următorii ani va 

beneficia de 46,4 miliarde de euro prin bugetul multianual al Uniunii Europene, cărora 

li se vor adăuga 33,5 miliarde de euro din Planul de redresare, ajungând astfel la 

aproape 80 de miliarde de euro, cea mai mare sumă obţinută de ţara noastră până în 

prezent. 

Pe 28 octombrie, preşedintele Klaus Iohannis anunţa că, din cele circa 80 de miliarde 

de euro fonduri europene care urmează să fie alocate României pentru următorii ani, o 

parte importantă va fi folosită pentru a accelera revigorarea economică în perioada 

post-pandemie în baza Planului Naţional de Relansare şi Rezilienţă (PNRR), respectiv 
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peste 30 de miliarde de euro. 

El a avut, la acea dată, o şedinţă cu premierul de atunci Ludovic Orban şi cu o parte 

dintre miniştri, pentru a analiza stadiul pregătirii acestui plan naţional. La acea 

reuniune au fost stabilite 12 direcţii prioritare: sănătate, educaţie, digitalizare şi 

securitate cibernetică, transport durabil, combaterea schimbărilor climatice, protecţia 

mediului, energie, eficienţă energetică, mobilitate urbană, mediu de afaceri şi 

antreprenoriat, cercetare-inovare, creşterea capacităţii de rezilienţă în condiţii de 

criză în domeniul sanitar şi alimentar. 

Din fondurile europene pentru următoarea perioadă, 30,4 miliarde euro sunt destinaţi 

instrumentului de finanţare "Mecanismul de redresare şi rezilienţă" structuraţi sub 

formă de granturi 13,7 miliarde euro şi sub formă de împrumuturi 16,7 miliarde euro. 

Din total, 65% vor merge către tranziţie verde şi schimbări climatice, 20% - către 

servicii publice, dezvoltare urbană şi valorificarea patrimoniului, iar 15% către 

competitivitate economică şi rezilienţă 

Sursa: https://www.agerpres.ro/economic-intern/2020/12/31/retrospectiva-2020-romania-a-reusit-sa-

obtina-pentru-viitoarea-perioada-de-programare-aproape-80-de-miliarde-de-euro-un-record-al-

alocarilor-de-la-ue--636128 

Institutul Naţional de Statistică (INS) a revizuit în scădere la 4,8% datele privind 

creşterea Produsului intern brut (PIB) în ultimul trimestru al anului trecut, fără a 

afecta, însă, estimarea pentru întregul an, potrivit căreia economia României s-a 

contractat cu 3,9% în termeni reali, potrivit unui comunicat al instituţiei publicat marţi. 

Cifrele publicate de INS în 16 februarie 2021 indicau un avans al PIB de 5,3% în 

trimestrul 4 din 2020 comparativ cu trimestrul precedent. 

“Seria brută, cât şi cea ajustată sezonier a Produsului intern brut trimestrial au fost 

recalculate ca urmare a revizuirii datelor trimestriale pentru anul 2019 în vederea 

reconcilierii cu datele anuale semidefinitive, publicate în Comunicatul de presa nr. 23 

din 28 ianuarie 2021, precum şi ca urmare a revizuirii estimărilor pentru trimestrele I-

IV 2020, fiind rectificate faţă de varianta publicată în Comunicatul de presă nr. 42 din 

16 februarie 2021. Estimările “semnal” precum şi cele provizorii ale Produsului intern 

brut trimestrial sunt afectate de dificultăţile create de criza pandemică şi de instituirea 

stării de urgenţă şi a stării de alertă. Aceste dificultăţi au fost legate de colectarea 

datelor de bază care reprezintă intrări pentru conturile naţionale şi s-au concretizat 

printr-o creştere a ratei de non-răspuns. Pentru completarea informaţiilor au fost 

utilizate surse alternative pentru a diminua, cât mai mult posibil, efectele acestor 

cauze asupra calităţii indicatorilor produşi. Conform practicii curente, datele publicate 

astăzi vor face obiectul unor revizuiri, conform calendarului comunicatelor de presă şi 

a politicii de revizuire a conturilor naţionale publicate pe site-ul INS, pe măsură ce noi 

surse de date devin disponibile. În condiţiile actuale, revizuirile ar putea fi mai mari 

decât de obicei”, precizează INS, citat de Agerpres. 

Potrivit noilor date prezentate marţi, faţă de acelaşi trimestru din anul 2019, Produsul 

intern brut a înregistrat o scădere cu 1,4% pe seria brută (1,5% anterior) şi de 1,8% pe 

seria ajustată sezonier. 

Pe seria ajustată sezonier, Produsul Intern Brut estimat pentru trimestrul IV 2020 a 

fost de 280,125 miliarde de lei preţuri curente, în timp ce, pe serie brută, a fost de 

329,304 miliarde de lei preţuri curente. 

Produsul Intern Brut estimat pentru anul 2020 a fost de 1.053 de miliarde de lei preţuri 
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curente. 

Scăderea economiei a fost generată, în principal, de declinul consumului, în condiţiile 

în care, potrivit INS, cheltuielile pentru consum final al gospodăriilor populaţiei s-au 

redus cu 5% contribuind cu -3,1% la scăderea PIB. Volumul cheltuielilor pentru 

consumul final individual al administraţiilor s-a redus cu 2,9% contribuind cu -0,2% la 

scăderea PIB. 

În plus, exportul net a avut o contribuţie negativă la evoluţia economiei (-1,4%), 

consecinţă a reducerii cu 10% a volumului exporturilor de bunuri şi servicii, corelată 

cu o scădere mai mică a volumului importurilor de bunuri şi servicii, cu 6%. 

Pe de altă parte, formarea brută de capital fix a avut o contribuţie pozitivă la 

modificarea PIB, de +1,3%, pe fondul unui volum al investiţiilor în creştere cu 5,6%. 

“La scăderea PIB, în anul 2020 faţă de anul 2019, au contribuit majoritatea ramurilor 

economiei, contribuţii negative mai importante având următoarele ramuri: industria (-

2%), cu o pondere de 19,7% la formarea PIB şi al cărei volum de activitate s-a redus cu 

9,3%; comerţul cu ridicata şi cu amănuntul; repararea autovehiculelor şi 

motocicletelor; transport şi depozitare; hoteluri şi restaurante (-0,9%), cu o pondere 

de 18% la formarea PIB şi al căror volum de activitate s-a redus cu 4,7%; activităţile de 

spectacole, culturale şi recreative; reparaţii de produse de uz casnic şi alte servicii (-

0,8%), cu o pondere de 2,5% la formarea PIB şi al căror volum de activitate s-a redus 

cu 24,5%; agricultura, silvicultura şi pescuitul (-0,7%), cu o pondere de 3,8% la 

formarea PIB şi al cărei volum de activitate s-a redus cu 16,2%; impozitele nete pe 

produs (-0,8%), cu o pondere de 9,1% la formarea PIB şi al căror volum de activitate s-

a redus cu 8,7%. Construcţiile au avut o contribuţie pozitivă la modificarea PIB (+0,6%) 

ca urmare a majorării volumului său de activitate cu 9,7%”, se precizează în 

comunicatul de la Statistică. 

Potrivit datelor publicate de Oficiul European pentru Statistică (Eurostat) la jumătatea 

lunii februarie, în rândul statelor membre UE pentru care sunt disponibile datele 

pentru trimestrul patru din 2020, comparativ cu trimestrul anterior, Bulgaria a 

consemnat un avans de 2,1% şi Cipru de 1,4%. Pe de altă parte, cel mai sever declin a 

fost consemnat în Austria (minus 4,3%), Italia (minus 2%) şi Franţa (minus 1,3%). 

Produsul Intern Brut a înregistrat un declin de 0,6% în zona euro şi de 0,4% în Uniunea 
Europeană, în trimestrul patru din 2020, comparativ cu precedentele trei luni. 

Sursa: https://financialintelligence.ro/ins-a-revizuit-in-scadere-la-48-estimarile-privind-avansul-pib-in-

ultimul-trimestru-din-2020/ 

Banca Mondială, în cel mai nou raport macroeconomic, estimează că economia 

României s-a contractat cu 5% în 2020 şi anticipează o creştere de 3,5% în 2021. 

Estimările Băncii Mondiale sunt în linie cu aşteptările analiştilor pentru economia 

României în 2021, adică un plus între 3 şi 4%. 

Cele mai recente prognoze ale guvernului, pe care, cel mai probabil, va fi construit 

bugetul din 2021, arată o creştere economică de 4,5% în 2021, una dintre cele mai 

optimiste prognoze. Scăderea reală PIB-ului în 2020 este de 4,2%, potrivit Comisiei 

Naţionale de Strategie şi Prognoză (CNSP). 

Andrei Rădulescu, directorul de analiză macroeconomică al Băncii Transilvania, scrie, 

într-o notă pentru investitori, că Banca Mondială recomandă statelor mai multe 

măsuri pentru a relansa economia, printre care accelerarea vaccinării, dar şi crearea 

unui echilibru între îndatorare şi ajutor în economie. 
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„Printre măsurile prioritare experţii instituţiei financiare internaţionale recomandă: 

limitarea răspândirii pandemiei, protejarea categoriilor vulnerabile şi accelerarea 

vaccinării; identificarea punctului de echilibru dintre nivelul ridicat al datoriilor şi 

impulsul fiscal necesar pentru susţinerea ritmului de creştere economică“, scrie 

Andrei Rădulescu. 

În 2022, potrivit prognozei Băncii Mondiale, economia României ar urma să crească cu 

4,1%. Pentru susţinerea creşterii economice postpandemie, Banca Mondială 

recomandă redinamizarea investiţiilor, mai ales în zona de energie verde şi 

infrastructură sustenabilă. 

„Banca Mondială atrage atenţia cu privire la importanţa redinamizării investiţiilor 

pentru susţinerea procesului de relansare economică şi recomandă investiţia în 

proiecte de infrastructură verde, eliminarea subvenţiilor pentru combustibili fosili şi 

stimularea tehnologiilor sustenabile, pentru reducerea poluării, redinamizarea 

procesului de generare de locuri de muncă şi adaptarea la efectele modificărilor 

climatice”, mai notează economiştii BT. 

Sursa: https://www.zf.ro/eveniment/banca-mondiala-economia-romaniei-s-a-contractat-cu-5-in-2020-si-

in-19855652 

Grupul Erste, este optimist cu privire la anul financiar in curs. Acest optimism se 

bazeaza pe cresterea economica prognozata intre +3% si +6% pentru economiile 

tarilor din Europa Centrala si de Est (ECE). In pofida efectului intarziat al insolventelor 

din Austria si regiunea ECE, banca se asteapta in acest an la o scadere a costurilor de 

risc si la o crestere a profiturilor, potrivit unui comunicat. 

„Sunt increzator cu privire la anul 2021. Ne asteptam la o revenire categorica a 

economiilor din regiune anul acesta, si, odata cu aceasta, la o schimbare de semn, de 

la minus la plus”, a declarat Bernd Spalt, CEO al Erste Group. Acest optimism cu 

privire la revenirea economica se bazeaza, printre altele, pe faptul ca rata de vaccinare 

a populatiei creste moderat, dar constant. 

  

Perspective 
pentru anul 
in curs 

Pandemia provocata de coronavirus a facut ca economiile din ECE sa intre in recesiune 

in 2020, desi contractia economica s-a dovedit a fi mai putin severa decat s-a presupus 

initial.  

Impactul asupra Serbiei a fost relativ redus, determinand o scadere a PIB-ului de -

1,1% in 2020, in timp ce economia croata a inregistrat o scadere considerabila, de -

8,5% fata de 2019. Si Austria a inregistrat anul trecut o scadere considerabila a PIB-

ului, de -7,2%. Conform datelor preliminare, scaderea PIB in 2020 a fost de -5,6% in 

Republica Ceha, -5,2% in Slovacia, -5,1% in Ungaria si -3,9% in Romania. 

Erste Group estimeaza o revenire economica in 2021, cele mai puternice cresteri ale 

PIB fiind asteptate in Ungaria (+ 5,5%) si Serbia (+ 5,0%). Si economiile Croatiei, 

Romaniei si Slovaciei ar urma sa creasca cu peste 4%, urmate indeaproape de 

Republica Ceha, cu o crestere estimata de 3,9%. Dinamica PIB-ului inregistrata in 

ultimul trimestru al anului 2020 in unele tari din ECE ofera motive de optimism: 

economiile Ungariei, Slovaciei si Romaniei au inregistrat o crestere neasteptata in 

trimestrul al patrulea din 2020 comparativ cu trimestrul precedent, in ciuda impactului 

negativ al masurilor de carantina in tarile respective. 
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Pe baza acestor prognoze economice, Erste Group se asteapta sa obtina un rezultat 

financiar mai bun in 2021. „Vom vedea, de asemenea, o schimbare clara in dinamica 

evolutiei profiturilor noastre”, a spus Bernd Spalt, CEO al Erste Group.  

Directorul general al Erste Group nu anticipeaza un „val de insolvente” in economiile 

din regiune, asa cum se mentioneaza adesea: „Semnalele pe care le vedem acum, 

cand moratoriile se apropie de final, tind sa fie pozitive. Incheierea programelor de 

ajutor de stat va duce, desigur, la insolvente, dar numai ca un efect intarziat al anilor 

precedenti”. 

Pe baza previziunilor interne, Erste Group se asteapta anul acesta la o crestere atat in 

ceea ce priveste volumul creditelor, cat si in venitul net din comisioane obtinut din 

administrarea de active, servicii de brokeraj pe piata de capital si brokeraj de 

asigurari.  

„Revenirea economica ne va oferi ocazia de a contribui si la o transformare ecologica 

si de a facilita progrese semnificative in digitalizare”, a declarant Bernd Spalt.  

Uniunea Europeana va investi sume importante din fondul sau de redresare in valoare 

de peste 700 de miliarde de euro in proiecte ecologice si digitale. 
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Analiza 
sectorului 
Industrial 

„Date surprinzătoare privind piaţa spaţiilor industriale şi logistice din România. Stocul se 

pare că este unul de 4.6 milioane de metri pătraţi. O analiză recentă prezintă imaginea 

de ansamblu a acestei ramuri economice. 

Piaţa locală a spaţiilor industriale şi logistice a ajuns la un stoc de 4,6 milioane de mp, în 

creştere cu aproximativ 10% faţă de anul anterior, cea mai mare cerere provenind din 

industria auto, cu aproximativ 141.000 de mp, reiese din datele publicate, miercuri, de 

către unul dintre liderii globali în domeniul consultanţei imobiliare şi al managementului 

investiţiilor. 

Conform Colliers International, aproape 9% din stocul total a fost livrat doar în 2019, iar 

piaţa are potenţialul să se dubleze, la 8 milioane de metri pătraţi, în următorii ani, 

România reducând astfel decalajele faţă de alte ţări din Europa Centrală şi de Est. 

Consultanţii în imobiliare susţin că, în 2019, au fost livrate în România spaţii noi cu o 

suprafaţă de peste 400.000 de mp, ceea ce înseamnă 1 din fiecare 11 mp din stocul 

industrial şi logistic existent. Peste 62% din acest total au fost livraţi numai în Bucureşti. 

În prezent, rata de neocupare a spaţiilor industriale şi logistice rămâne redusă, de 

numai 5% în Bucureşti sau chiar sub 3% în alte zone din ţară, pe fondul cererii mari şi a 

suprafeţei mici disponibile în proiectele finalizate. În continuare, piaţa rămâne dominată 

de proiecte construite după specificaţiile chiriaşilor, de tip Build-to-Suit. 

„Stocul de spaţii industriale şi logistice moderne din România a înregistrat o creştere 

record, de 50%, în ultimii trei ani, dar în continuare există loc de creştere în raport cu 

nivelul din alte ţări din regiune. În Cehia, de exemplu, suprafeţele moderne industriale şi 

logistice însumează aproximativ 9 milioane de metri pătraţi, iar în Polonia acestea ajung 

la 19 milioane de metri pătraţi, de aproape patru ori mai mult decât în România”, se 

precizează în analiza Colliers International. 

În privinţa preţului chiriilor pentru spaţii premium, acesta a rămas relativ stabil în 2019 

şi s-a situat între 3,9 şi 4 euro/mp în Bucureşti şi împrejurimi, respectiv 3,8 – 3,9 

euro/mp, în alte centre din ţară. Comparativ, în zona Varşoviei chiriile se ridică la 5 

euro/mp, iar în Budapesta ajung la 6 euro/mp. 

Pe parcursul anului trecut, cererea a provenit în cea mai mare parte din industria auto, 

cu aproximativ 141.000 mp, urmată de retail. 

„Cel mai important proiect de anul trecut a fost cel al grupului Pirelli, care şi-a extins 

capacităţile logistice de la Slatina cu 62.000 de metri pătraţi. În ceea ce priveşte zona de 

retail, o tendinţă importantă este interesul tot mai mare al jucătorilor din domeniul 

comerţului online de a-şi îmbunătăţi logistica pentru a accelera livrările către 

cumpărători, ceea ce creşte şi potenţialul dezvoltării unor unităţi logistice de tip „last 

mile” (unităţi destinate ultimelor etape din procesul de distribuţie către clienţii finali). De 

altfel, Bucureştiul – în special zona de Nord şi de Vest a oraşului, care asigură conexiuni 

bune cu Şoseaua de Centură şi cu autostrăzile – şi Slatina au atras anul trecut cea mai 

mare parte a cererii de spaţii industriale şi de logistică, urmate de Timişoara şi Sibiu. În 

general, dezvoltările sunt concentrate în apropierea Coridorului IV de Transport Pan-

European”, precizează specialiştii.” 

Sursa: capital.ro  
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Piața 
terenurilor 

După ce în luna octombrie 2020 a fost înregistrată o crestere record în tranzactiile 

imobiliare la nivelului judetului, statisticile pe luna noiembrie arată acelasi trend fată de 

perioada similară a anului trecut: sunt cresteri pe linie indiferent de tipul tranzactiei.  

La nivel global, tranzactiile au crescut cu 94% în noiembrie 2020 fată de noiembrie 2019. 

Potrivit datelor furnizate de către Autoritatea Natională de Cadastru si prelucrate 

către APIX.ro, în judetul Iasi au fost înregistrate luna trecută 3.232 de tranzactii. În 

noiembrie 2019 erau doar 1.663 de tranzactii. Cea mai mare crestere a fost în 

cazul vânzărilor de terenuri extravilane neagricole. 

Sinteza vânzărilor din noiembrie 2020 în raport cu noiembrie 2019: 

• 830 de apartamente vândute: o crestere de 131% 
• 751 de terenuri intravilane cu constructii vândute: o crestere de 65% 
• 1.495 de terenuri intravilane fără constructii vândute: o crestere de 98% 
• 135 de terenuri extravilane agricole vândute: o crestere de 59% 
• 21 de terenuri extravilane neagricole vândute: o crestere de 162% 
• crestere globală a tranzactiilor: 94% 

La nivelul întregii tări sunt înregistrate, de asemenea, cresteri dar nu în ritmul din 

judetul Iasi si nici pe toate tipurile de tranzactii. Numărul total de bunuri imobile vândute 

în România a crescut în noiembrie 2020 cu 24% fată de noiembrie 2019, respectiv până la 

concurenta a 60.183 de vânzări.  

Cum arată statisticile la nivel national: 

• terenuri extravilane agricole: scădere de 31% 
• terenuri extravilane neagricole: scădere de 35% 
• terenuri intravilane fără constructii: crestere de 50% 
• terenuri intravilane cu constructii: crestere de 30% 
• apartamente: crestere de 34% 

Potrivit analizelor lunare realizate de APIX.ro în acest an, piata imobiliară a început să 

crească din luna octombrie 2020.  

Sursa: https://apix.ro/piata-imobiliara-isi-continua-cresterea-tranzactiile-s-au-dublat-in-noiembrie-2020/ 

RE/MAX România – a prezentat concluziile studiului de piaţă "Cele mai importante 

provocări din domeniul imobiliar în 2020", realizat în parteneriat cu Veridio.ro, conform 

unui comunicat de presă.  

Acesta include o analiză a principalilor factori ce au influenţat piaţa locală imobiliară în 

2020, alături de previziunile specialiştilor pentru anul curent şi diverse informaţii utile 

despre profilul clientului sau provocările profesiei de agent imobiliar. Potrivit 

răspunsurilor obţinute, aproximativ o treime dintre specialiştii în domeniu sunt de 

părere că în 2021 ne putem aştepta la creşteri de până în 10% a preţurilor la case şi 

terenuri, respectiv la scăderi pe segmentul spaţiilor comerciale/office. 

Răzvan Cuc, Preşedintele RE/MAX România, a declarat: "Piaţa imobiliară rămâne una 

dintre industriile cu cel mai mare dinamism în economie - fiind un vector de dezvoltare 

principal, mai ales pentru economiile emergente, astfel că perioadele de turbulenţe 

generează mari oportunităţi în acest domeniu. 2020 a fost un an cu mari schimbări în 

societate şi economie, un an în care industrii importante au fost profund destabilizate, 

iar cu toate astea piaţa imobiliară s-a dovedit a rămâne stabilă şi la fel de dinamică 

precum în 2019.  

Despre 2021 credem că va fi un an cu o piaţă rezidenţială în dezvoltare, cu o posibilă 

uşoară corecţie în piaţa comercială şi de birouri, adusă de comprimarea retail-ului 
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stradal şi telemuncă, dar cu o creştere a segmentului de terenuri de construcţie." 

Previziuni pentru 2021 - Preţurile caselor şi terenurilor pot creşte, ale 

apartamentelor pot stagna 

Potrivit specialiştilor în imobiliare care au participat la studiul RE/MAX, casele vor 

rămâne în continuare în topul preferinţelor rezidenţiale ale românilor, drept pentru care 

majoritatea prevede o creştere sau cel mult o stagnare a preţurilor pe acest segment. 

Astfel, peste o treime (35%) dintre respondenţi sunt de părere că preţurile caselor vor 

cunoaşte creşteri de până la 10%, în timp ce 29% prevăd o stagnare a acestora. 

Scăderea este prognozată de doar 20% dintre participanţii la studiu. 

Conform sursei citate, creşteri de până la 10% sunt menţionate şi pentru segmentul 

terenuri, 33% dintre respondenţi estimând că acestea vor reprezenta o investiţie 

valoroasă şi în 2021. Prognoza reflectă, de altfel, preferinţele cumpărătorilor de a se 

îndepărta de agitaţia urbană şi de a-şi construi o locuinţă cu mai mult spaţiu personal. 

Conform comunicatului, alte schimbări reprezentative pentru această perioadă, ca 

efecte directe al pandemiei, au fost creşterea interesului pentru segmentul case şi 

terenuri, factor ales de 14% dintre participanţii la studiu, respectiv creşterea preţurilor 

proprietăţilor, observaţie făcută de 10% dintre aceştia. 

Sursa: https://www.bursa.ro/studiu-de-piata-remax-romania-38-veridio-preturile-caselor-si-terenurilor-vor-
creste-in-2021-20861241 

Pe de alta parte, piata de terenuri continuă să înregistreze tranzactii, iar interesul 

investitorilor rămâne semnificativ, în ciuda semnelor de întrebare legate de redresarea 

economică pe fondul evolutiei virusului.  

Aproximativ 60% dintre respondentii unui sondaj Colliers International au decis să 

meargă mai departe cu toate sau cu o parte din tranzactiile care erau deja în curs în 

acest an, în timp ce 19% au identificat chiar oportunităti pentru a initia noi tranzactii în 

ultima perioadă.  

În ceea ce priveste activitatea din piată în 2020, 73% dintre investitorii intervievati au 

încheiat tranzactii cu terenuri în 2020 sau se asteaptă să încheie una până la finalul 

anului. 

„Activitatea de tranzactionare de terenuri pare să se adapteze la o nouă normalitate. 

Ambele sondaje din acest an ne-au arătat un număr important de respondenti care au 

finalizat tranzactii cu terenuri în 2020, până la momentul efectuării sondajului respectiv, 

sau se asteaptă să încheie tranzactii până la sfârsitul anului – 71% în sondajul din 

primăvară, respectiv 73% din sondajul de toamnă.  

Pe lângă acestea, perceptia despre viitor este într-o notă pozitivă. 85% dintre cei 

chestionati recent au răspuns că se asteaptă să încheie o tranzactie cu terenuri în 2021. 

Rămâne însă de văzut cât de mult reprezintă previziuni bazate pe analize si planificări 

concrete, si cât doar asteptări optimiste”, a declarat Sînziana Oprea, Director Land 

Agency at Colliers International. 

Aproape similar cu sondajul din primăvară, interesul de a achizitiona în continuare 

terenuri este uniform distribuit între sectoare, majoritatea respondentilor plasând 

terenurile pentru dezvoltarea unor proiecte rezidenţiale (31%) sau de retail (25%) în 

topul alegerilor lor. 

În ceea ce priveste evolutia preturilor terenurilor, perceptia cu privire la evolutia 

acestora în 2020 e similară între sondaje. Respondentii nu văd nicio schimbare majoră, 



 

 

24 | P a g e  
NEOCONSULT VALUATION 

ci mai degrabă variatii în anumite cazuri, balanta înclinând în sensul scăderii. Perceptia 

pentru 2021 înclină mai mult balanta spre un trend de scădere, circa 60% dintre 

respondenti asteptându-se la o scădere a preturilor la terenuri, într-o măsură mai mică 

(30% din respondenti) sau mai mare (pondere similară, de 30% din respondenti). 

Desi există încă incertitudine cu privire la dinamica pietei terenurilor în contextul 

epidemiologic actual, 62% dintre investitori se asteaptă ca situatia generală a sectorului 

imobiliar să devină satisfăcătoare până la sfârsitul anului 2021. Jucătorii activi pe piata 

terenurilor sunt totusi mai optimisti atunci când vine vorba de propriul business, 29% 

asteptând o revenire satisfăcătoare până la sfârsitul anului 2020, alti 24% până la 

mijlocul lui 2021, iar 23% văd o revenire în a doua jumătate a anului viitor. 

Sursa: https://www.economica.net/60prc-dintre-cumparatorii-de-terenuri-se-asteapta-ca-in-2021-preturile-
sa-scada-fata-de-acest-an-din-cauza-pandemiei_191561.html 

Sentimentul incertitudinii generat de criza sanitară a influenat si evolutia tranzactiilor cu 

terenuri pentru dezvoltare imobiliară, iar cererea a evoluat inegal.  

Jucătorii din segmentele industrial, retail si rezidential au continuat să securizeze 

terenuri în pozitii-cheie pentru noi investitii, în timp ce dezvoltatorii activi pe piata de 

birouri si mall-uri au fost mai putin vizibili în acest an. 

Volumul achizitiilor de terenuri în scop imobiliar a atins o valoare estimată de 100 de 

milioane de euro în 2020, potrivit analistilor consultati de Real Estate Magazine. Piata a 

scăzut fată de anul 2019, când valoarea tranzactiilor a fost estimată la 170 de milioane 

de euro, doar în Bucuresti, conform datelor agentiei de consultantă imobiliară Cushman 

& Wakefield Echinox.  

Totodată, anul trecut, preturile terenurilor din Capitală au atins cel mai ridicat nivel de la 

criza din 2008. 

În prezent, situatia pe piata de terenuri este diferită fată de criza din perioada 2009-2010, 

când tranzactiile au stagnat. Totusi, anumite tranzactii cu valori de peste zece milioane 

de euro au sanse slabe să fie finalizate în acest an si s-ar putea încheia abia în 2021, 

sugerează analistii agentiei Colliers International într-un raport. 

Tranzactii finalizate în pandemie 

Printre cele mai importante tranzactii încheiate anul acesta se numără achizitia unui 

teren de 39 de hectare în Arad de către dezvoltatorul de spatii industriale si logistice, 

VGP. De fapt, aceasta a fost cea mai mare achizitie de terenuri din vestul tării în acest 

an. 

La finalul lunii februarie a fost încheiată si tranzactia prin care Dedeman a cumpărat un 

teren de 64 de hectare de la Fadesa, în judetul Ilfov. 

În sudul Bucurestiului, Societatea de Investitii Financiare (SIF) Banat-Crisana a 

cumpărat fosta platformă industrială IMGB, care acoperă 540.000 de metri pătrati. 

Tranzactia a marcat un record, fiind cea mai mare suprafată de teren tranzactionată în 

ultimul deceniu în România, exceptând sectorul agricol, potrivit consultantilor 

Crosspoint Real Estate. 

Primăvara trecută, SIF Banat-Crisana a mai cumpărat un teren al fostei fabrici Helitube, 

cu o suprafată de aproape nouă hectare. Tranzacta s-a derulat în contul unei creante de 

aproximativ 44 de milioane de euro pe care firma de investitii trebuia să o recupereze de 

la SIFI BH Retail. 

Dezvoltatorii rezidentiali din Bucuresti au achizitionat terenuri cu suprafete între 5.000 si 
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50.000 de metri pătrati pentru noi proiecte, potrivit unui raport al agentiei imobiliare 

CBRE. 

În Iasi, retailerul Kaufland a plătit peste 14 milioane de euro pentru achizitia unui teren 

de 64.000 de metri pătrati. Totodată, pe piata din Baia Mare, Avocado Development a 

cumpărat un teren de 36.000 de metri pătrati, unde se ridică un centru comercial în 

acest moment. 

La nivelul tării au rămas activi dezvoltatorii de proiecte de retail tip value center 

adaptate la orasele mai mici. În conditiile în care dezvoltarea de mall-uri s-a diminuat 

accentuat, fiind livrate doar trei mall-uri în Brasov, Târgoviste si Târgu Mures, 

investitiile au continuat doar în centre comerciale cu format redus care include 

supermarket si servicii utile. 

Pe piata de birouri, Forte Partners a cumpărat un teren de 9.000 de metri pătrati în zona 

Expozitiei, de la UniCredit. Dezvoltatorul local lucrează în prezent la două proiecte de 

birouri, în apropiere de Parcul Tineretului si în centrul Bucurestiului, lângă Calea 

Victoriei. 

„Având în vedere contextul economic, 2021 va fi un an moderat din punct de vedere al 

tranzactiilor de terenuri. Considerăm că jucătorii din zona de food retail îsi vor continua 

expansiunea si vom vedea din ce în ce mai multe proiecte de value center-uri s de small 

value center-uri. Segmentul rezidental se va dezvolta în functie de cererea de locuinte 

noi din piată, dar si de conditiile de finantare”, a declarat Andrei Brînzea, partner – land 

& industrial la Cushman & Wakefield Echinox, pentru Real Estate Magazine. 

Adaptare rapidă a investitorilor din piata terenurilor 

Aproximativ 85% dintre respondentii unui sondaj Colliers International au subliniat că se 

asteaptă să încheie o tranzactie cu terenuri anul viitor. În esantionul sondajului au fost 

inclusi peste 90 de profesioniști activi în acest segment al industriei imobiliare. 

Pe parcursul anului 2020, aproape 60% dintre respondenti au decis să meargă mai 

departe cu toate sau cu o parte din tranzactiile care erau deja în curs, în timp ce 19% au 

identificat chiar oportunităti pentru a initia noi tranzactii în ultima perioadă. 

„Activitatea de tranzactionare de terenuri pare să se adapteze la o nouă normalitate. 

Ambele sondaje din acest an ne-au arătat un număr important de respondenti care au 

finalizat tranzactii cu terenuri în 2020, până la momentul efectuării sondajului respectiv, 

sau se asteaptă să încheie tranzactii până la sfârsitul anului – 71% în sondajul din 

primăvară, respectiv 73% din sondajul de toamnă”, a precizat Sînziana Oprea, director 

land agency la Colliers International, potrivit unui comunicat. 

În ciuda incertitudinilor asupra economiei generate de pandemie, 62% dintre investitori 

se asteaptă ca situatia generală a sectorului imobiliar să devină satisfăcătoare până la 

sfârsitul anului 2021. Finalul anului viitor ar putea marca s o recuperare semnificativă a 

economiei după scăderea din acest an estimată la aproximativ 5% din Produsul Intern 

Brut.  

Tranzactii-cheie cu terenuri la nouă luni 
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Sursa: https://realestatemagazine.ro/2021/02/tranzactiile-de-terenuri-continua-cu-viteze-diferite-spre-100-
de-milioane-de-euro-in-2020/ 
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SECȚIUNEA 05 – ABORDĂRI ÎN EVALUARE 
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Introducere Generalități 

Conform Standardului Internațional de Evaluare SEV 200 - Întreprinderi și 
participații la întreprinderi “abordările prin piață și prin venit, descrise în 

SEV 100 - Cadrul general, pot fi aplicate pentru evaluarea unei întreprinderi 

sau unei participații la întreprindere.  

În mod normal, abordarea prin cost nu poate fi aplicată, cu excepţia cazului 

întreprinderilor aflate în stadiul incipient sau recent înfiinţate, al căror 

profituri și/sau flux de numerar nu pot fi determinate în mod credibil și 

există informații de piață disponibile adecvate despre activele entităţii”. 

Metodologia aplicată în cazul de față, include toate cele trei abordări în 

evaluare: abordarea prin venit, abordarea prin piață și abordarea pe bază de 

active.  

Abordarea 
prin piață 

Abordarea prin piață 

Prin această abordare se compară întreprinderea subiect cu întreprinderi, 

participații și acțiuni similare, care au fost tranzacţionate pe piață și cu orice 

tranzacţii relevante cu acțiuni ale aceleiaşi întreprinderi. O indicaţie asupra 

valorii poate proveni și din tranzacţiile sau ofertele anterioare aferente 

oricărei componente a întreprinderii.  

Cele trei surse uzuale de date, utilizate în abordarea prin piață, sunt pieţele 

de capital pe care se tranzacţionează participaţiile la întreprinderi similare, 

piaţa achiziţiilor în care se cumpără și se vând întreprinderi în ansamblul 

lor, precum și tranzacţiile anterioare sau ofertele de tranzacţii de acțiuni ale 

întreprinderii subiect.  

În abordarea prin piață trebuie să existe o bază credibilă pentru comparaţii 

cu întreprinderi similare. Aceste întreprinderi similare ar trebuie să fie din 

acelaşi domeniu de activitate cu întreprinderea subiect sau dintr-un 

domeniu care este influenţat de aceleaşi variabile economice. Pentru a 

constitui o bază rezonabilă pentru comparaţie, factorii de luatg în 

considerare sunt următorii: 

 asemănarea cu întreprinderea subiect în ceea ce priveşte 
caracteristicile calitative și cantitative ale întreprinderii; 

 volumul și posibilitatea verificării datelor întreprinderii similare; 
 dacă preţul întreprinderii similare reflectă o tranzacţie 

nepărtinitoare. 

Preţurile de piață ale acţiunilor cotate tranzacţionate sau ale părţilor 

sociale, preţurile de achiziţie ale participaţiilor la întreprinderi sau ale 

întreprinderilor din acelaşi domeniu de afaceri se utilizează deseori ca o 

verificare rezonabilă a concluziei asupra valorii, rezultată dintr-o altă 

abordare. 

Abordarea 
prin venit 

Abordarea prin venit 

Abordarea prin venit oferă o indicaţie asupra valorii prin convertirea 

fluxurilor de numerar viitoare într-o singură valoare curentă a capitalului. 

Această abordare ia în considerare venitul pe care un activ îl va genera pe 

durata lui de viaţă utilă și indică valoarea printr-un proces de capitalizare. 

Capitalizarea implică transformarea venitului într-o valoare a capitalului 
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prin aplicarea unei rate adecvate de capitalizare/actualizare. 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 deţinerea activului. 

Metodele incluse în abordarea prin venit sunt:  

 capitalizarea venitului, în care unui venit reprezentativ dintr-o singură 

perioadă i se aplică o rată cu toate riscurile incluse sau o rată de 

capitalizare totală;  

 fluxul de numerar actualizat, în care unei serii de fluxuri de numerar din 

perioadele viitoare i se aplică o rată de actualizare pentru a le actualiza 

la valoarea lor prezentă;  

 diferite modele de evaluare a opţiunilor. 

 

Abordarea 
prin cost 

Abordarea prin cost 

Abordarea prin cost oferă o indicaţie asupra valorii prin utilizarea 

principiului economic conform căruia un cumpărător nu va plăti mai mult 

pentru un activ decât costul necesar obţinerii unui activ cu aceeaşi utilitate, 

fie prin cumpărare, fie prin construire.  

 

Această abordare se bazează pe principiul conform căruia preţul, pe care un 

cumpărător de pe piață îl va plăti pentru activul supus evaluării, nu va fi mai 

mare decât costul aferent cumpărării sau construirii unui activ echivalent. 

Deseori, activul supus evaluării va fi mai puţin atractiv decât echivalentul 

care ar putea fi cumpărat sau construit, din cauza vechimii sau a 

deprecierii. În acest caz, poate fi necesar să se aplice ajustări asupra 

costului activului echivalent, în funcţie de tipul valorii solicitat. 
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Costul mediu 

ponderat al 

capitalului 

Determinarea ratei de actualizare 

Atunci când se aplică abordarea prin venit, fluxurile de numerar preconizate a fi 

generate de un activ sau o afacere, sunt actualizate la valoarea echivalentă lor 

actuală, folosind o rată de rentabilitate care să reflecte riscul relativ al 

investiției, precum și valoarea în timp a banilor. Această rată are la bază ratele 

individuale de rentabilitate a capitalului investit (capitaluri proprii și datorii 

purtătoare de dobândă) și format din nivelurile individuale de rentabilitate 

pentru fiecare activ. Această rată, cunoscută sub numele de costul mediu 

ponderat al capitalului ("WACC"), se calculează prin ponderarea costului 

datoriilor purtătoare de dobândă și cel al capitalului propriu, proporțional cu 

ponderea estimată a acestora într-o structură estimată a capitalului. Formula 

de calcul a WACC este: 

WACC = (Kd x D%)+(Ke x E%), unde: 

Kd = costul net al capitalurilor împrumutate 

D% = ponderea datoriilor în totalul capitalurilor investite 

Ke = costul capitalurilor proprii 

E% = ponderea capitalurilor proprii în totalul capitalurilor investite 

Din analiza diagnostic a entității evaluate se observă că majoritatea veniturilor 

respectiv a cheltuielilor sunt realizate în lei, drept urmare atât previziunile 

financiare cât și rata de actualizare au fost construite în lei nominali. 

Costul 

capitalurilor 

împrumutate 

Costul net al datoriilor purtătoare de dobândă 

Costul capitalurilor împrumutate reprezintă rata dobânzii solicitată, de un 

creditor prudent, societății analizate. În estimarea costului capitalurilor 

împrumutate se ține cont de deductibilitatea dobânzilor plătite, așadar s-a luat 

în calcul impactul ratei impozitului pe profit – în acest caz 16%. Nivelul costului 

brut al capitalurilor împrumutate a fost considerat media aritmetică a dobânzii 

practicate de BNR pentru credite acordate societăţilor nefinanciare cu durata 

iniţială peste 5 ani, respectiv 5,35%. 

Costul net al capitalurilor împrumutate se calculează conform următoarei 

formule: 

Kd = K x (1-t), unde: 

Kd = costul net al capitalurilor împrumutate 

K = costul brut al capitalurilor împrumutate 

t = impozitul pe profit efectiv 

Costul 

capitalurilor 

proprii 

Capital Asset Pricing Model 

Modelul CAPM a fost utilizat pentru a determina rentabilitatea capitalului 

propriu necesar. CAPM a fost testat empiric și este larg acceptată în vederea 

estimării costului capitalului propriu. În aplicarea CAPM, costul capitalului 

propriu comun este estimat ca rata de bază fără risc, plus o primă de risc de 

piață de așteptat peste rata de bază fără risc, înmulțită cu coeficientul de 
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volatilitate "beta". Beta este definit ca o măsură de risc care reflectă 

sensibilitatea prețul de vânzare al unei acțiuni la mișcările pieței de capital. 

Costul capitalurilor proprii se calculează cu următoarea formulă: 

Ke = Rf + β x (Rm – Rf) + CRP + Ssp + α, unde: 

Ke = costul capitalurilor proprii 

Rf = rata de bază fără risc 

Β = coeficientul de volatilitate beta sau riscul sistematic pentru această 

categorie de investiții 

Rm – Rf = prima de risc a pieței de capital având rating AAA 

CRP = Prima de risc a României 

Ssp = prima de risc aferentă companiilor de dimensiuni reduse 

α = prima de risc specifică entității evaluate 

Ținând cont de toate aspectele prezentate mai sus, am estimat un cost aferent 

capitalurilor proprii la un nivel de cca. 17,0%.  

 

Rata de bază fără risc 

Rata de bază fără risc reprezintă acea investiţie care determină remunerarea 

capitalului investit în condiții de risc minim (dobânda actuală la obligaţiunile 

guvernamentale pe termen lung – la data evaluării). Pentru companii ce îşi 

desfăşoară activitatea în Europa se consideră ca rată de bază fără risc reală, 

randamentul la scadenţă a obligaţiunilor de stat emise de state având rating 

AAA și maturitate de cel puţin 10 ani. Având în vedere situația economiei 

actuale, am considerat rata (http://www.bnr.ro/Operatiuni-cu-titluri-de-stat-

5593.aspx) 

În concluzie, rata de bază fără risc luată în considerare este 4,15%. 

 

Prima de risc a unei piețe mature 

În estimarea primeri de risc pentru o economie având rating AAA am utilizat 2 

surse de informații: www.damodaran.com respectiv www.duffandphelps.com. 

Întrucât ambele publicații indică niveluri similare, am utilizat în analiza noastră, 

o primă de risc a unei piețe mature la un nivel de 5.08%. 

 

Prima de risc a României 

Întrucât România nu reprezintă o economie având rating AAA, este necesar 

cuantificarea unei prime de risc suplimentare, aferentă economiei în care 

societatea evaluată își desfășoară actvitatea. Am apelat, în estimarea acestei 

prime de risc la materialul publicat pe site-ul www.damodaran.com: “Country 
default spread and risk premium” - 2020. Conform acestei surse de informații 

prima de risc a României este 2,5%. 
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Beta 

Beta este rezultatul unei analize statistice a volatilității unei anumite acțiuni 

relativ la media pieței. În general se consideră că beta reprezintă un bun 

indicator al percepției pieței cu privire la riscul relativ al unei anumite investiții. 

În cazul de față, aplicabilitatea modelului CAPM e dependentă de abilitatea de a 

identifica companii listatate pe piețe de capital ce prezintă caracteristici ale 

riscului similare cu subiectul, putând astfel determina o valoare sustenabilă a 

coeficientului beta.  

 

În estimarea coeficientului de volatilitate β aferent sectorului serviciilor de 

depozitare am utilizat baza de date Damodaran - β unlevered – 0,49. 

 

Am obținut în continuare valoarea coeficientului beta relevered luând în 

considerare o structură de capital medie detaliată în capitolul următor. 

Rezultatul obținut pentru coeficientul de volatilitate beta utilizat este 0,86. 

 

Estimarea structurii capitalului investit 

Structura capitalului investit, estimată de noi, are la bază analize privind 

proporții ale capitalurilor împrumutate respectiv capitalurilor proprii pentru 

societăți publice angajate în linii de business similare entității analizate.  

 

Rezultatul analizei noastre ne conduce la o structură optimă de capital investit 

formată în proporție de 12% din capitaluri împrumutate și 88% din capitaluri ale 

acționarilor. În cazul de față, întrucât datoriile atrase pe termen lung, sunt 

datorii asociați, am asimilat costului acestora costul capitalurilor proprii 

 

Concluzii Rata de actualizare utilizată 

În urma aplicării metodologiei WACC, am selectat o rată de actualizare de 

11,10%6. Această rată de actualizare reflectă riscul aferent fluxurilor financiare 

ale entității evaluate. 

 
  

                                                           

6 Vezi Anexa D – tabele de lucru 
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Abordări 
în 
evaluare 
aplicate 

Abordări aplicate în evaluare  

În cazul de față am estimat valoarea de piață a Societatii aplicând abordarea prin venit (doar 

orientativ a fost calculata și abordarea pe bază de active).  

 

Abordarea 
prin venit 

Generalități 

Abordarea prin venit oferă o indicaţie asupra valorii prin convertirea fluxurilor de numerar 

viitoare într-o singură valoare curentă a capitalului. Această abordare ia în considerare 

venitul pe care un activ îl va genera pe durata lui de viaţă utilă și indică valoarea printr-un 

proces de capitalizare. Capitalizarea implică transformarea venitului într-o valoare a 

capitalului prin aplicarea unei rate adecvate de capitalizare/actualizare. 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 deţinerea activului. 

Metodele incluse în abordarea prin venit sunt:  

 capitalizarea venitului, în care unui venit reprezentativ dintr-o singură perioadă i se 

aplică o rată cu toate riscurile incluse sau o rată de capitalizare totală;  

 fluxul de numerar actualizat, în care unei serii de fluxuri de numerar din perioadele 

viitoare si se aplică o rată de actualizare pentru a le actualiza la valoarea lor prezentă;  

 diferite modele de evaluare a opţiunilor. 

În cazul de față s-a aplicat Metoda capitalizării directe. Grilele de calcul sunt prezentate în 

secțiunea 10 – Tabele de calcul – Abordarea prin venit. 

În cazul de față am aplicat metoda capitalizării veniturilor având în vedere că este mai 

eficientă în situațiile în care întreprinderea evaluată a ajuns la stadiul de stabilitate 

economică: 

 Investiții anuale la nivelul amortizării (economice nu fiscale) care să mențină activele 
Societății la starea actuală; 

 Evoluție stabilă a veniturilor înregistrate. 

În metoda capitalizării venitului se previzionează un buget de venituri și cheltuieli 

reprezentativ, iar cash flow-ul net este împărțit cu o rată de capitalizare sau este multiplicat 

cu un coeficient multiplicator, pentru a-l transforma în valoare. 

Pașii principali ai aplicării metodei sunt următorii: 

 Estimarea bugetului previzional (Contul de profit și pierderi); 

 Estimarea variației capitalului de lucru; 

 Estimarea investițiilor de mentenanță anuale. 

 Estimarea fluxurilor financiare la dispoziția investitorilor 

 Estimarea ratei de capitalizare 

 Adăugarea activelor neoperaționale 

 Obținerea valorii capitalului asociaților 

 Împărțirea valorii capitalului asociaților la numărul de părți sociale rezultând 

valoarea unei părți sociale. 

Previziunile s-au făcut pornind de la elementele componente ale Bugetului de Venituri și 

Cheltuieli întocmit de conducerea companiei și analizat de noi împreună cu aceasta. S-a ținut 

cont de situația actuală a societății, de istoricul activității cât și de informațiile cunoscute la 

data evaluării privind evoluția viitoare a pieței specifice. Situațiile previzionate au conţinut: 
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cifra de afaceri, principalele categorii de cheltuieli operaţionale și profitul. 

Premisele aplicării metodei sunt: 

• Întrucât bugetul de venituri și cheltuieli este întocmit în LEI monedă nominală, 

previziunile financiare și rata de actualizare/capitalizare sunt exprimate în 

monedă nominală; 

• În previziuni, s-a presupus că evoluția afacerii se va încadra pe o tendinţă de 

cvasimenţinere, cu o creștere anuală perpetuă de aproximativ 2,25% - la 

nivelul mediu de creștere previzionat în următoarea perioadă (nivelul ratei de 

crestere perpetue s-a considerat rata de crestere a EBIT pentru companiile 

din REIT, conform bazei de date Damodaran – 2,25%); 

• Rezultatele acestei abordări sunt valabile sub rezerva, specifică, de 

neîndeplinire ale unor elemente luate în calcul, din motive imposibil a fi 

avute în vedere la momentul evaluării. 

În cele ce urmează vom prezenta detalierea paşilor enumeraţi anterior. 

 

Bugetul de venituri și cheltuieli previzionat 

Bugetul de venituri și cheltuieli s-a elaborat ținând cont de situația actuală și istoricul 

activității ICSIM SA cât și de informațiile cunoscute la data evaluării privind evoluția viitoare a 

pieței specifice. Acestea au fost discutate și analizate împreună cu managementul societății. 

Prezentăm în continuare câteva informații ce au stat la baza întocmirii bugetului de venituri și 

cheltuieli propus: 

 Cifra de afaceri estimată este compusă din suma tuturor serviciilor prestate de catre 

ICSIM SA (venituri din chirii + alte venituri din exploatare). Având în vedere evoluția 

relativ constanta înregistrată în ultimii 3 ani, în estimarea cifrei de afaceri 

previzionate am luat ca bază de calcul nivelul înregistrat în 2020 fara a mai aplica un 

coeficient de creștere pe termen lung.  

 Cheltuielile aferente cifrei de afaceri au la bază valorile istorice, înregistrate în 

perioada 2018-2020 precum și informațiile regăsite în sectorul specific.  

 Marja EBITDA previzionată ține cont de istoricul perioadei precedente: între anii 2018 

– 2020 marja EBITDA înregistrată s-a regăsit în intervalul 3-24%. În previziuni am 

considerat ca marjă EBITDA rezonabilă este marja EBITDA sectorului REIT (care tine 

cont de un nivel mediu al companiilor care activeaza in acest domeniu) si care se 

situeaza in jurul procentului de 50%. 

 Rezultatele estimate țin cont de marja profiturilor din exploatare regăsite în sectorul 

specific, la care s-au adăugat cheltuielile cu amortizarea și alte forme de deprecieri 

 Calculul cheltuielilor cu amortizarea și alte forme de deprecieri nu s-a făcut în 

concordanță cu situația regăsită în evidențele contabile la data evaluării (am 

considerat cheltuielile cu amortizarea ca fiind sub cele uzuale) ci am preferat sa 

calculam o amortizare normala pornind de la costuul de inlocuire al imobilelor 

reevaluate la 30.06.2021. Am aplicat un procest de amortizare anuala de 5% din 

costul de inlocuire al imobilelor, inainte de aplicarea deprecierii externe (aferente 

unei durate de viata economica ramasa de 20 de ani). Consideram ca aceasta 

abordare este mai exacta pentru ca ia in calcul valoarea justa rezultata din calcule 

efectuate la 30.06.2021 si nu valorile inscrise in situatiile contabile. 
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 Impozitul pe profit luat în calcul este cel uzual, respectiv 16%. 

Variația capitalului de lucru net 

În estimarea variației capitalului de lucru net am preluat din baza de date Darmodaran 

pentru principalii jucători de pe piețele emergente; rezultatul analizei indică o pondere de 

cca. 29% în cifra de afaceri.  

 

Întrucât ponderea capitalului de lucru net în cifra de afaceri, în cazul de față este diferit de 

cel regăsit în piața specifică, am luat un calcul un deficit de capital de lucru7.  

 

Estimarea fluxurilor financiare din activitatea investițională 

Fluxurile financiare aferente necesarului de investit menit să susțină cifra de afaceri 

previzionată țin cont de investițiile nete necesare creșterii cifrei de afaceri previzionată. 

Astfel cheltuielile de capital au la bază cheltuielile cu amortizarea. Astfel pentru perioada de 

previziune explicită am luat în calcul cheltuieli de capital la nivelul amortizării  

 

Întocmirea tabloului fluxurilor financiare aferente activității operaționale 

Însumând fluxurile financiare aferente activității de exploatare cu cele aferente activității 

investiționale am obținute fluxurile financiare aferente activității operaționale (generatoare 

de beneficii economice). 

 

Estimarea valorii realizabile nete a activelor în afara exploatării 

Cladirile care se afla intr-o stare tehnica satisfacatoare/buna sunt inchiriate, veniturile 

generate de chiria perceputa fiind principala sursa a veniturilor societatii. Pentru o parte a 

cladirilor care se afla intr-o stare avansata de degradare fiind considerate nesastifacatoare, 

pentru acestea au fost considerate drept constructii demolabile iar terenul aferent acestora a 

fost considerat teren in exces. 

Valoarea de piata a terenului in exces la 30.06.2021 este de 9.975.555 lei (a se vedea 

Sectiunea 10 – Anexa A – Tabele de lucru). 

 

Capitalizarea fluxurilor financiare și adăugarea valorii realizabile nete a activelor în exces în 

vederea determinării valorii de piață 

S-a calculat aplicând rata de capitalizare a fluxurilor financiare (calculată ca diferență între 

rata de actualizare și rata de creștere pe termen lung). 

 

Astfel, conform calculelor prezentate mai sus, valoarea de piata a ICSIM SA este la 

30.06.2021 de  20.666 mii lei. În urma cuantificarii datoriilor financiare nete (Datorii pe 

termen lung – lichidități și asimilate) am obținut valoarea de piață a capitalurilor actionarilor, 

fapt ce conduce la o valoare de piață a unei acțiuni ICSIM de 10,8794 lei/acțiune 

                                                           

7 Vezi Anexa A – Tabele de lucru 
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Abordarea 
prin cost 

Generalități 

Abordarea prin cost oferă o indicaţie asupra valorii prin utilizarea principiului economic 

conform căruia un cumpărător nu va plăti mai mult pentru un activ decât costul necesar 

obţinerii unui activ cu aceeaşi utilitate, fie prin cumpărare, fie prin construire.  

Această abordare se bazează pe principiul conform căruia preţul, pe care un cumpărător de pe 

piață îl va plăti pentru activul supus evaluării, nu va fi mai mare decât costul aferent cumpărării 

sau construirii unui activ echivalent. Deseori, activul supus evaluării va fi mai puţin atractiv 

decât echivalentul care ar putea fi cumpărat sau construit, din cauza vechimii sau a deprecierii. 

În acest caz, poate fi necesar să se aplice ajustări asupra costului activului echivalent, în funcţie 

de tipul valorii solicitat. 

Corecţiile efectuate asupra elementelor bilanţiere ale societăţii, la data evaluării, sunt 

următoarele: 

Active imobilizate: 

a) Imobilizări necorporale: nu e cazul. 
b) Imobilizări corporale: activele deținute de societate, care reprezintă peste 99% din 

valoarea contabilă a tuturor activelor deținute de societate, au fost reevaluate. Valoarea 
de piață a amplasamentelor din sector 1 Bucuresti a fost estimată utilizând Metoda 
capitalizării directe. Valoarea obținută pentru imobilele deținute de societate este de 
19.789.000 lei, cu 5.511.906 lei peste valoarea contabilă la 30.06.2021. S-a efectuat o 
corecție pozitivă a valorii contabile. 

c) Imobilizări în curs: nu e cazul. 
d) Imobilizări financiare: nu este cazul 

Active circulante: 

a) Stocuri: nu e cazul 
b) Creanțe: nu este cazul 
c) Disponibilități bănești: valoarea înscrisă în contabilitate nu a necesitat corecții 

Datorii: 

a) Datorii pe termen scurt: valoarea contabilă a datoriilor din exploatare este 143.547 lei. 
Conform informațiilor primite de la reprezentanții societății, nu există datorii incerte în 
consecință nu am aplicat corecții; 

b) Datorii pe termen lung: nu e cazul 

Rezultatul abordării pe bază de active 

Prezentăm în continuare, sintetic, bilanțul patrimonial corectat și rezultatele abordării: 
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ACTIV NET CORECTAT Valori contabile Corecții Valori corectate

A B C D
Active Imobilizate

  Imobilizări necorporale 0 0 0

  Imobilizări corporale 14.277.094 5.511.906 19.789.000

     Terenuri şi construcţii 0 0 0
     Echipamente de lucru si mobilier 0 0 0
     Imobilizări in curs 0 0 0
  Imobilizări financiare 0 0 0

    Interese de participare 0 0 0
    Investiții deținute ca imobilizări 0 0 0
    Creanțe imobilizate 0 0 0
TOTAL ACTIVE IMOBILIZATE 14.277.094 5.511.906 19.789.000

Active circulante

  Stocuri 1.075.843 -1.075.843 0

  Creanţe 3.982.988 -3.008.439 974.549

  Lichidităţi şi asimilate 645.148 0 645.148

TOTAL ACTIVE CIRCULANTE 5.703.979 -4.084.282 1.619.697

Datorii

  Datorii pe termen lung 0 0 0

  Datorii pe termen scurt 143.547 0 143.547

TOTAL DATORII 143.547 0 143.547

CHELTUIELI ÎN AVANS 0 0 0

VENITURI ÎN AVANS 0 0 0

SUBVENŢII PENTRU INVESTIŢII 0 0 0

PROVIZIOANE 0 0 0

PATRIMONIUL PUBLIC 0 0 0

Capitaluri proprii

  Capital social 4.897.063 0 4.897.063

  Rezerve din reevaluare 14.206.320 1.427.624 15.633.944

  Alte rezerve 4.472.234 0 4.472.234

  Pierderi legate de capitaluri proprii 0 0 0

  Rezultat reportat -3.774.608 0 -3.774.608

  Rezultat exerciţiului 319.186 0 319.186

  Profit repartizat 0 0 0

TOTAL CAPITALURI ACȚIONARI 20.120.195 1.427.624 21.547.819

Număr acțiuni 1.958.825

Valoare unitară 
acțiune

lei/acțiune
11,0004
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SECȚIUNEA 08 – CONCLUZII 
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Concluziile 
evaluării 

La cererea dumneavoastră și în baza contractului nr. 3264/29.06.2021, noi, 

Neconsult Valuation (“NCV”), am realizat acest raport pentru a asista 

UNIREA SHOPPING CENTER S.A., cu sediul social in Bucuresti, sec. 3, str. 

Piata Unirii, nr. 1, et. 5, număr de înregistrare la Registrul  Comerţului  

J40/7875/1991, CUI RO 328521, („Beneficiarul”) cu informatii privind 

valoarea de piață a unei acțiuni a S.C. ICSIM S.A. (“Societatea” sau ”ICSIM”). 

Rezultatele evaluarii urmeaza sa fie utilizate de către client în vederea 

fundamentării unor decizii de management. 

Metodele de evaluare utilizate au fost: 

Abordarea prin venit 

Abordarea prin venit oferă o indicaţie asupra valorii prin convertirea 

fluxurilor de numerar viitoare într-o singură valoare curentă a capitalului. 

Această abordare ia în considerare venitul pe care un activ îl va genera pe 

durata lui de viaţă utilă și indică valoarea printr-un proces de capitalizare. 

Capitalizarea implică transformarea venitului într-o valoare a capitalului 

prin aplicarea unei rate adecvate de capitalizare/actualizare. 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 deţinerea activului. 

Metodele incluse în abordarea prin venit sunt:  

 capitalizarea venitului, în care unui venit reprezentativ dintr-o singură 

perioadă i se aplică o rată cu toate riscurile incluse sau o rată de 

capitalizare totală;  

 fluxul de numerar actualizat, în care unei serii de fluxuri de numerar din 

perioadele viitoare i se aplică o rată de actualizare pentru a le actualiza 

la valoarea lor prezentă;  

Abordarea prin cost 

Abordarea prin cost oferă o indicaţie asupra valorii prin utilizarea 

principiului economic conform căruia un cumpărător nu va plăti mai mult 

pentru un activ decât costul necesar obţinerii unui activ cu aceeaşi utilitate, 

fie prin cumpărare, fie prin construire.  

Această abordare se bazează pe principiul conform căruia preţul, pe care un 

cumpărător de pe piață îl va plăti pentru activul supus evaluării, nu va fi mai 

mare decât costul aferent cumpărării sau construirii unui activ echivalent. 

Deseori, activul supus evaluării va fi mai puţin atractiv decât echivalentul 

care ar putea fi cumpărat sau construit, din cauza vechimii sau a 

deprecierii. În acest caz, poate fi necesar să se aplice ajustări asupra 

costului activului echivalent, în funcţie de tipul valorii solicitat. 

 

În cele ce urmează sunt prezentate valorile unei acțiuni pentru fiecare caz 

în parte: 

Valoarea rezultată în cadrul Abordarii prin venit: 

10,8794 lei / acțiune 
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Valoarea rezultată în cadrul Abordarii pe baza de active: 

11,0004  lei / acțiune 

Având în vedere aspectele prezentate în cadrul raportului se poate 

considera că pentru scopul prezentei evaluări şi relevanța datelor şi 

informațiilor utilizate în aplicarea metodelor de evaluare rezultatul 

abordării pe baza de active este cel mai reprezentativ.  

Motivele pentru alegerea acestei abordări sunt următoarele: 

• Domeniul de activitate al companiei presupune exploatarea unor 
proprietăți imobiliare. Valoarea de piață a acestor active a fost 
determinată în cadrul abordării prin active. 

• Abordarea prin venit s-a bazat pe veniturile bugetate (pentru anul in 
curs). Considerăm că nivelul acestor venituri este obtenabil și că 
acesta poate fi menținut pe termen mediu și lung, din acest motiv 
valoarea obținută în cadrul abordării prin venit oferă o bună 
indicație a valorii de piață a companiei la data evaluării. 

În consecință, în baza analizei noastre detaliată în cadrul acestui raport și 

anexele aferente, valoarea de piață a unei acțiuni a S.C. ICSIM S.A. este, la 

30.06.2021:  

Vpiață = 11,0004 lei / acțiune 

Avand în vedere cele de mai sus, valoarea capitalului asociaților 

companiei S.C. ICSIM S.A. este la data de 30.06.2021: 

Vpiață = 21.547.819 lei 

Opinia 
evaluatorului 

Raportul a fost pregătit in conformitate cu legislația in vigoare. Valorile 

estimate au fost stabilite pe baza Standardelor de Evaluare ANEVAR 

2020 (în vigoare la data evaluării, 30.06.2021). 

Considerentele privind valorile estimate sunt: 

 fiecare valoare a fost exprimată ținând seama exclusiv de 

ipotezele, condițiile limitative si aprecierile exprimate in 

prezentul raport, 

 in estimarea valorilor s-a ținut cont de principiul prudenței, 

 valoarea nu ține seama de responsabilitățile de mediu si de 

costurile implicate de conformarea la cerințele legale, 

 valoarea este subiectivă, 

 evaluarea este o opinie asupra unei valori, 

 valorile nu conțin T.V.A.. 

Această evaluare reflectă cea mai bună judecată a noastră, având în vedere 

informațiile disponibile și scopul procedurilor aplicate. Noi, echipa 

Neoconsult Valuation, apreciem oportunitatea de a vă asista în continuare în 

acest proiect. Dacă aveți întrebări, vă rugăm nu ezitați să contactați 

managerul acestui proiect – Cristian Nistea la nr. de telefon +40 

21.367.49.30. 
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Certificarea 
evaluării 

Prin prezenta, în limita cunoștințelor și informațiilor deținute, certificăm 

următoarele: 

 afirmațiile prezentate și susținute în acest raport sunt adevărate și 
corecte.  

 analizele, opiniile și concluziile prezentate sunt limitate numai de 
ipotezele considerate și condițiile limitative specifice și sunt 
analizele, opiniile și concluziile noastre personale, fiind 
nepărtinitoare din punct de vedere profesional.  

 nu avem nici un interes prezent sau de perspectivă în proprietatea 
care face obiectul prezentului raport de evaluare și nici un interes 
sau influență legată de pârțile implicate. 

 suma ce ne revine drept plată pentru realizarea prezentului raport 
nu are nici o legătură cu declararea în raport a unei anumite valori 
(din evaluare) sau interval de valori care să favorizeze clientul și nu 
este influențată de apariția unui eveniment ulterior. 

 analizele și opiniile noastre au fost bazate și dezvoltate conform 
cerințelor ANEVAR si a standardelor Comitetului Internațional de 
Standarde în Evaluare (IVSC). 

 evaluatorul a respectat codul deontologic al profesiei sale. 
 Proprietatea a fost inspectată personal de către evaluator în 

prezența reprezentantului proprietarului. 
 în elaborarea prezentului raport nu s-a primit asistență 

semnificativă din partea nici unei alte persoane în afara 
evaluatorului care semnează mai jos. 

 la data elaborării acestui raport persoanele care se semnează mai 
jos sunt evaluatori autorizați, au îndeplinit cerințele programului de 
pregătire profesională continuă și au competența necesară 
întocmirii acestui raport. 

 evaluatorii care semnează prezentul raport de evaluare si firma 
NEOCONSULT VALUATION SRL au încheiată asigurarea de 
răspundere profesională la ALLIANZ–ŢIRIAC ASIGURĂRI S.A.  

 

Raportul de evaluare este realizat cu respectarea procedurilor interne de 

verificare ale companiei NEOCONSULT VALUATION SRL. 

Cu stimă,  

 

 

___________________________________ 

S.C. NEOCONSULT VALUATION S.R.L. 

 

Prin: 

Cristian NISTEA,  
Evaluator autorizat ANEVAR EPI, EBM, EI 
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SECȚIUNEA 09 – DECLARAREA IPOTEZELOR ȘI 

CONDIȚIILOR LIMITATIVE 
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Ipoteze Principalele ipoteze si limite de care s-a ținut seama in elaborarea 

prezentului raport de evaluare sunt următoarele: 

Evaluarea a fost realizata in ipoteza continuării activității companiei 

analizate; 

Evaluarea a fost bazată pe informațiile furzinate de către reprezentanții 

clientului. Am considerat aceste informații ca fiind corecte și complete și nu 

am intreprins investigații suplimentare în acest sens; 

Considerăm că acțiunile evaluate sunt tranzacționabile fără restricții; 

Informațiile furnizate de către reprezentanții clientului sunt considerate de 

încredere dar nu li se acorda garanții pentru acuratețe; 

Situația actuală a patrimoniului a stat la baza selectării metodelor de 

evaluare utilizate si a modalităților de aplicare a acestora, pentru ca valorile 

rezultate sa conducă estimarea cea mai probabilă a valorii acestuia in 

condițiile tipului valorii selectate; 

Valoarea estimată este valabilă la data evaluării. Întrucât piața, condițiile de 

piață se pot schimba, valoarea estimată poate fi incorectă sau 

necorespunzătoare la un alt moment; 

S-a presupus că legislația în vigoare se va menține și nu au fost luate în 

calcul eventuale modificări care pot să apară în perioada următoare; 

Evaluatorul considera ca presupunerile efectuate la aplicarea metodelor de 

evaluare au fost rezonabile in lumina faptelor ce sunt disponibile la data 

evaluării;  

Evaluatorul a utilizat in estimarea valorii numai informațiile pe care le-a 

avut la dispoziție existând posibilitatea existenței si a altor informații de 

care evaluatorul nu avea cunoștința. 

 

 

Condiții 
limitative 

Orice alocare de valori pe componente este valabila numai in cazul utilizării 

prezentate in raport. Valori separate alocate nu trebuie folosite in legătura 

cu o alta evaluare si sunt invalide daca sunt astfel utilizate; 

Evaluatorul, prin natura muncii sale, nu este obligat sa ofere in continuare 

consultanta sau să depună mărturie in instanța relativ la patrimoniul in 

chestiune, în afara cazului in care s-au încheiat astfel de înțelegeri in 

prealabil; 

Nici prezentul raport, nici pârți ale sale (in special concluzii referitor la 

valori, identitatea evaluatorului) nu trebuie publicate sau mediatizate fără 

acordul prealabil al evaluatorului. 

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. 

 



 

 

46 | P a g e  
NEOCONSULT VALUATION 

Clauza de 
nepublicare 

Intrarea in posesia unei copii a acestui raport nu implică dreptul de 

publicare a acestuia. 

Raportul de evaluare sau oricare altă referire la acesta nu poate fi publicat, 

nici inclus într-un document destinat publicității fără acordul scris și 

prealabil al evaluatorului cu specificarea formei și contextului în care 

urmează să apară. 

Publicarea, parțială sau integrală, precum si utilizarea lui de către alte 

persoane decât reprezentanții clientului și autilizatorului desemnat atrage 

după sine încetarea obligațiilor contractuale. 
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SECȚIUNEA 10 – ANEXA A: TABELE DE LUCRU 
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Tabele de calcul – Abordarea prin active 

 

 

ACTIV NET CORECTAT Valori contabile Corecții Valori corectate

A B C D

Active Imobilizate

  Imobilizări necorporale 0 0 0

  Imobilizări corporale 14.277.094 5.511.906 19.789.000

     Terenuri şi construcţii 0 0 0
     Echipamente de lucru si mobilier 0 0 0
     Imobilizări in curs 0 0 0
  Imobilizări financiare 0 0 0

    Interese de participare 0 0 0
    Investiții deținute ca imobilizări 0 0 0
    Creanțe imobilizate 0 0 0
TOTAL ACTIVE IMOBILIZATE 14.277.094 5.511.906 19.789.000

Active circulante

  Stocuri 1.075.843 -1.075.843 0

  Creanţe 3.982.988 -3.008.439 974.549

  Lichidităţi şi asimilate 645.148 0 645.148

TOTAL ACTIVE CIRCULANTE 5.703.979 -4.084.282 1.619.697

Datorii

  Datorii pe termen lung 0 0 0

  Datorii pe termen scurt 143.547 0 143.547

TOTAL DATORII 143.547 0 143.547

CHELTUIELI ÎN AVANS 0 0 0

VENITURI ÎN AVANS 0 0 0

SUBVENŢII PENTRU INVESTIŢII 0 0 0

PROVIZIOANE 0 0 0

PATRIMONIUL PUBLIC 0 0 0

Capitaluri proprii

  Capital social 4.897.063 0 4.897.063

  Rezerve din reevaluare 14.206.320 1.427.624 15.633.944

  Alte rezerve 4.472.234 0 4.472.234

  Pierderi legate de capitaluri proprii 0 0 0

  Rezultat reportat -3.774.608 0 -3.774.608

  Rezultat exerciţiului 319.186 0 319.186

  Profit repartizat 0 0 0

TOTAL CAPITALURI ACȚIONARI 20.120.195 1.427.624 21.547.819

Număr acțiuni 1.958.825

Valoare unitară 
acțiune

lei/acțiune
11,0004
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Tabele de calcul – Abordarea prin venit 

Tabloul fluxurilor financiare 
    

Venituri brute efective anuale lei 1.890.021 

      

Cheltuieli operaționale aferente veniturilor, total din care: lei 481.572 

      

Cheltuieli aferente proprietar lei 111.000 

Alte cheltuieli de exploatare lei 370.572 

     

EBITDA lei 1.408.449 

Cheltuieli cu amortizarea lei 267.481 

EBIT lei 1.140.968 

Impozit pe profit 16% 182.555 

Profit net lei 958.413 

Variație Capital de Lucru lei 12.326 

Fluxuri din activitatea de exploatare lei 946.087 
     

Cheltuieli cu amortizarea lei 267.481 

Prelevari pentru reparatii capitale lei 267.481 

Fluxuri din activitatea investițională lei 0 
    

Fluxuri financiare anuale la dispoziția investitorilor lei 946.087 

 

Fluxuri financiare anuale la dispoziția investitorilor lei 946.087 

Rată de actualizare (WACC)   11,10% 

Coeficientul de creștere perpetuă (g)   2,25% 

Rată de capitalizare   8,85% 

Valoare companie (fără active în afara exploatării) lei 10.690.200 

Necesar de investit lei 0 

Active în afara exploatării (teren liber) lei 9.975.555 

Valoare companie lei 20.665.755 
Datorii pe termen lung nete lei -645.148 

Valoare capital actionari lei 21.310.903 

Număr acțiuni   1.958.825 

Valoare unitară acțiune lei/acțiune 10,8794 
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Calcului ratei de actualizare 

 

 

 

NEOCONSULT VALUATION

VALOARE DE PIATA ACTIUNI ICSIM SA

DATA EVALUĂRII: 30.06.2021

MONEDĂ: lei

CALCULUL RATEI DE ACTUALIZARE

Rf 4,15% http://www.bnr.ro/Operatiuni-cu-titluri-de-stat-5593.aspx

β 0,49 β unlevered (Sector REIT - Damodaran)

90,58% D/E Sector

16,0% Effective Tax Rate

0,86 β relevered

Rd 5,35% Credite noi acordate societăților nefinanciare - scadenta 1 - 5 ani http://www.bnr.ro/Raport-statistic-606.aspx

Costul Capitalurilor Proprii =   [ Rf + β ( Ip ) + Crp + Ssp + α ] Primă de Primă de
Risc Primă de Risc

Rată de bază Beta Piață Risc Dimensiune Coeficient Costul

Fără Risc (Relevered) Matură de Țară Redusă Alpha Capitalurilor

(Rf) (β) (Ip) (Crp) (Ssp)  (α) Proprii

4,15% 0,86          5,08% 2,50% 3,00% 3,0% = 17,0%

Costul Capitalurilor Proprii 
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Costul Capitalurilor Împrumutate = [ Rd * ( 1 - t ) ]

Costul Brut al Impozit pe

Capitalurilor Profit Costul

Împrumutate Efectiv Capitalurilor

(i) (t) Împrumutate

5,35% 16,0% = 4,5%

Cost Pondere WACC

Capitaluri Proprii 17,0% x 52,5% = 8,9%

Datorii Financiare 4,5% x 47,5% = 2,1%

11,07%

Costul Mediu Ponderat al Capitalurilor (rotund) 11,10%

Costul Capitalurilor Împrumutate

Costul Mediu Ponderat al Capitalurilor - Capital Asset Pricing Model
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Calcul Metoda Capitalizarii directe – Amplasament industrial Str. VALSANESTI NR. 1: 

Abordarea prin VENIT - metoda capitalizarii veniturilor nete din exploatare 

Nr. 
crt. 
clad
ire 

Denumire cladire 
Au 

inchiriabila 

VBP 

Go 

VBE Necesar de investit  

(unitar) (lunar) (annual) (anual) (unitar) (total) 

1 Castel de apa-201660-C2 52,20 m² Cladirea deserveste restul cadirilor de pe amplasament 0,0 €/m² 0,00 € 

2 
LABORATOR SI ANEXA-REEV-
201660-C12 

1.703,40 m² 3,0 €/m² 5.110,20 € 61.322,40 € 70,0% 42.925,68 € 
188,2 
€/m² 

320.568,98 € 

3 HALA FABRICATII-201660-C4 8.080,70 m² 2,5 €/m² 20.201,75 € 242.421,00 € 95,0% 230.299,95 € 0,0 €/m² 0,00 € 

4 Depozit Carbid-201660-C22 80,10 m² 2,5 €/m² 200,25 € 2.403,00 € 80,0% 1.922,40 € 0,0 €/m² 0,00 € 

5 
Centrala Termica + Statie compresoare-
201660-C1 

322,20 m² Cladirea deserveste restul cadirilor de pe amplasament 0,0 €/m² 0,00 € 

6 
LABORATOR GAMA FOTO-
201660-C24 

117,90 m² 2,0 €/m² 235,80 € 2.829,60 € 80,0% 2.263,68 € 0,0 €/m² 0,00 € 

7 
LABORATOR METALOGRAFIE-
201660-C25 

105,30 m² 2,0 €/m² 210,60 € 2.527,20 € 80,0% 2.021,76 € 0,0 €/m² 0,00 € 

8 Magazie Electrice-201660-C29 1.310,40 m² 1,0 €/m² 1.310,40 € 15.724,80 € 80,0% 12.579,84 € 0,0 €/m² 0,00 € 

9 Depozit lacuri si vopsele-201660-C27 207,90 m² 2,0 €/m² 415,80 € 4.989,60 € 80,0% 3.991,68 € 0,0 €/m² 0,00 € 

10 Ateliere Cofraje + Sudura-201660-C3 259,20 m² 2,0 €/m² 518,40 € 6.220,80 € 80,0% 4.976,64 € 0,0 €/m² 0,00 € 

11 Magazie Ob Sanitare-201660-C28 1.062,00 m² 1,0 €/m² 1.062,00 € 12.744,00 € 80,0% 10.195,20 € 0,0 €/m² 0,00 € 

12 
Magazie constructii si instalatii-201660-
C31 

846,00 m² 1,0 €/m² 846,00 € 10.152,00 € 80,0% 8.121,60 € 0,0 €/m² 0,00 € 

13 Atelier Mecano-Energetic-201660-C32 279,00 m² 1,0 €/m² 279,00 € 3.348,00 € 80,0% 2.678,40 € 0,0 €/m² 0,00 € 

14 Baraca Metalica-201660-C33 67,50 m² 1,0 €/m² 67,50 € 810,00 € 80,0% 648,00 € 0,0 €/m² 0,00 € 

15 Magazie-201660-C34 178,20 m² 1,0 €/m² 178,20 € 2.138,40 € 80,0% 1.710,72 € 0,0 €/m² 0,00 € 

(1) Total arie inchiriabila = ∑ Au 14.672,00 m² Venitul Brut Efectiv (VBE) - total = ∑ VBE 324.335,55 € Total 320.568,98 € 

          Baza de calcul Cota  Valoare     

(2) Cheltuieli cu impozitul - total       1.085.953,59 € 1,40% 15.203,35 €     

(3) 
Cheltuieli cu asigurarea proprietatii - 
total 

      1.085.953,59 € 0,15% 1.628,93 €     

(4) Cheltuieli administrative - total       324.335,55 € 1,00% 3.243,36 €     

(5) 
Cheltuieli pentru inlocuiri/reparatii 
capitale - total 

      4.986.995,91 € 1,00% 49.869,96 €     

(6) Cheltuieli aferente proprietarului -       = (2) + (3) + (4) + (5) 69.945,60 €     
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total 

(7) 
Venitul Net din Exploatare (VNE) - 
total 

  
  

  = (1) - (6) 254.389,95 €     

(8) Rata de capitalizare neta (c_VNE)       
estimat anterior conform anexelor la 

raport 
11,0%     

(9) Valoare capitalizata       = (7) / (8) 2.312.635,95 €     

          Aria utila totala eur/mp Valoare     

(10) Necesar de investit       14.672,00 m² 21,8 €/m² 320.568,98 €     

(11) Valoare de piata teren in exces           2.025.000,00 €     

(12) Valoare de piata   = (9) - (10) + (11)       4.017.066,97 €     
                    

  REZULTATUL APLICARII ABORDARII PRIN VENIT     

  Data evaluarii 30.06.2021 Indicatia valorii de piata a proprietatii 
(rotunjit) 

4.017.100 €     

  Curs lei / eur 4,9262 19.789.000 lei     
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Calul teren aferent amplasament Str. VALSANESTI NR. 1: 

GRILA DATELOR - TEREN AFERENT PROPRIETATII DE BAZA (considerat liber) 

Nr 
crt 

Elemente de comparaţie: Teren de evaluat: 
Terenuri de comparaţie 

Comparabila 1 Comparabila 2 Comparabila 3 
0 Tipul comparabilei   oferta oferta oferta 

1 Drepturi de proprietate transmise: integral integral integral integral 

2 Restrictii legale fara - intravilan similar similar similar 

3 Conditii de finantare normale similare similare similare 

4 Conditii de vanzare normale normale normale normale 

5 Cheltuieli efectuate imediat dupa 
cumparare 

fara fara fara fara 

6 Condiţiile pietei: prezent prezent prezent prezent 

7 Localizare: Strada Vâlsănești nr. 1 zona 
Catelul 

Sector 3, Zona industriala Titan 
- Catelu-amplasat similar 

Sector 3, Zona industriala 
Oxigen - Catelu-amplasat 

superior 

Sector 3, Zona industriala 
Oxigen - Catelu-amplasat 

superior 
8 Caracteristici fizice         

  Suprafaţa (mp): 106.734,00 m² 60.000,00 m² 11.902,00 m² 20.000,00 m² 
  Forma: neregulata rectangulara rectangulara rectangulara 

  Front stradal total estimat*: 40,0 ml 75,0 ml 73,0 ml 58,3 ml 

  Raportul dintre front stradal si 
adancime: 

  1/100   9/100     

  Topografie (planeitate): fara denivelari fara denivelari fara denivelari fara denivelari 

  Topografie (inclinare): orizontal orizontal orizontal orizontal 

9 Utilitati ( en el / apa / canalizare / gaz 
metan / alte) 

da/da/da/nu /nu en el/apa/canal/gaz en el/apa/canal/gaz en el/apa/canal/gaz 

10 Zonare: industriala industriala industriala industriala 

Pret total (eur) 4.500.000 € 1.249.710 € 1.800.000 € 

Pret unitar (euro / m²) 75,0 €/m² 105,0 €/m² 90,0 €/m² 

            

GRILA DE COMPARATII (metoda comparatiei directe) - TEREN AFERENT PROPRIETATII DE BAZA (considerat liber) 

Nr 
crt 

Elemente de comparaţie: Teren de evaluat: 
Terenuri de comparaţie 

Comparabila 1 Comparabila 2 Comparabila 3 
Identificare - localizare Strada Vâlsănești nr. 1 zona 

Catelul 
Sector 3, Zona industriala Titan 

- Catelu-amplasat similar 
Sector 3, Zona industriala 
Oxigen - Catelu-amplasat 

Sector 3, Zona industriala 
Oxigen - Catelu-amplasat 
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superior superior 

Suprafata 106.734,00 m² 60.000,00 m² 11.902,00 m² 20.000,00 m² 

Pret total (eur) 4.500.000 € 1.249.710 € 1.800.000 € 

Pret unitar (euro / m²) - criteriu de comparatie 75,0 €/m² 105,0 €/m² 90,0 €/m² 

            

0 TIPUL COMPARABILEI         

  Tip comparabila   oferta oferta oferta 

  Ajustare pentru marja de negociere (%)   -10% -10% -10% 

  Ajustare pentru marja de negociere 
(euro/m²) 

  -7,5 €/m² -10,5 €/m² -9,0 €/m² 

  Pret de vanzare ajustat pentru tipul 
comparabilei 

  67,5 €/m² 94,5 €/m² 81,0 €/m² 

            

1 DREPTURI DE PROPRIETATE 
TRANSMISE 

        

  Drepturi de proprietate transmise: integral integral integral integral 

  Ajustare unitara sau procentuala   0% 0% 0% 

  Ajustare totala pentru drepturi de 
proprietate 

  0,0 €/m² 0,0 €/m² 0,0 €/m² 

  Pret ajustat (euro/m²)   67,5 €/m² 94,5 €/m² 81,0 €/m² 

2 RESTRICTII LEGALE         

  Restrictii legale - coeficienti 
urbanistici 

fara - intravilan similar similar similar 

  Ajustare unitara sau procentuala   0% 0% 0% 

  Ajustare totala pentru restrictii legale   0,0 €/m² 0,0 €/m² 0,0 €/m² 

  Pret ajustat (euro/m²)   67,5 €/m² 94,5 €/m² 81,0 €/m² 

3 CONDITII DE FINANTARE         

  Conditii de finantare normale similare similare similare 

  Ajustare unitara sau procentuala   0% 0% 0% 

  Ajustare totala pentru conditii de 
finantare 

  0,0 €/m² 0,0 €/m² 0,0 €/m² 

  Pret ajustat (euro/m²)   67,5 €/m² 94,5 €/m² 81,0 €/m² 

4 CONDITII DE VANZARE         

  Conditii de vanzare normale normale normale normale 
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  Ajustare unitara sau procentuala   0% 0% 0% 

  Ajustare totala pentru conditii de 
vanzare 

  0,0 €/m² 0,0 €/m² 0,0 €/m² 

  Pret ajustat (euro/m²)   67,5 €/m² 94,5 €/m² 81,0 €/m² 

5 CHELTUIELI EFECTUATE IMEDIAT DUPA CUMPARARE       

  Cheltuieli efectuate imediat dupa 
cumparare 

fara fara fara fara 

  Ajustare unitara   0,00 €/m² 0,00 €/m² 0,00 €/m² 

  Ajustare procentuala   0% 0% 0% 

  Pret ajustat (euro/m²)   67,5 €/m² 94,5 €/m² 81,0 €/m² 

6 CONDITII DE PIATA         

  Conditii de piata prezent prezent prezent prezent 

  Ajustare procentuala   0% 0% 0% 

  Ajustare unitara   0,0 €/m² 0,0 €/m² 0,0 €/m² 

  Pret ajustat (euro/m²)   67,5 €/m² 94,5 €/m² 81,0 €/m² 

7 LOCALIZARE         

  Localizare Strada Vâlsănești nr. 1 zona 
Catelul 

Sector 3, Zona industriala 
Titan - Catelu-amplasat 

similar 

Sector 3, Zona industriala 
Oxigen - Catelu-amplasat 

superior 

Sector 3, Zona industriala 
Oxigen - Catelu-amplasat 

superior 

  Ajustare procentuala   0,0% -15,0% -15,0% 

  Ajustare unitara pentru localizare   0,0 €/m² -14,2 €/m² -12,2 €/m² 

  Pret ajustat (euro/m²)   67,5 €/m² 80,3 €/m² 68,9 €/m² 

8 CARACTERISTICI FIZICE         

  Marime 106.734,00 m² 60.000,00 m² 11.902,00 m² 20.000,00 m² 
  Forma neregulata rectangulara rectangulara rectangulara 

  Ajustare procentuala   0% -15% -5% 

  Ajustare unitara pentru marime si forma   0,0 €/m² -12,0 €/m² -3,4 €/m² 

  Front stradal 40,0 ml 75,0 ml 73,0 ml 58,3 ml 
  Raport dintre front stradal si 

adancime 
  1/100   9/100 0        0        

  Ajustare procentuala   0% 0% 0% 

  Ajustare unitara pentru front stradal si 
raportul dintre laturi 

  0,0 €/m² 0,0 €/m² 0,0 €/m² 

  Topografie fara denivelari / orizontal fara denivelari / orizontal fara denivelari / orizontal fara denivelari / orizontal 

  Ajustare procentuala   0% 0% 0% 
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  Ajustare unitara pentru topografie   0,0 €/m² 0,0 €/m² 0,0 €/m² 

  Ajustare procentuala totala pentru 
caracteristici fizice 

  0% 0% -5% 

  
Ajustare unitara totala pentru 
caracteristici fizice   

0,0 €/m² -12,0 €/m² -3,4 €/m² 

  Pret ajustat (euro/m²)   67,5 €/m² 68,3 €/m² 65,4 €/m² 

9 UTILITATI DISPONIBILE         

  
Utilitati (en el / apa / canalizare / 
gaz metan / altele) 

da/da/da/nu /nu en el/apa/canal/gaz en el/apa/canal/gaz en el/apa/canal/gaz 

  Ajustare unitara pentru utilitati   0,00 €/m² 0,00 €/m² 0,00 €/m² 

  Pret ajustat (euro/m²)   67,5 €/m² 68,3 €/m² 65,4 €/m² 

10 ZONAREA         

  Zonarea industriala industriala industriala industriala 

  Ajustare procentuala   0% 0% 0% 

  Ajustare unitara   0,0 €/m² 0,0 €/m² 0,0 €/m² 

  Pret ajustat (euro/m²)   67,5 €/m² 68,3 €/m² 65,4 €/m² 

Pret ajustat (euro/m²) 67,5 €/m² 68,3 €/m² 65,4 €/m² 

Ajustare totala neta 
(absolut)-neta 0,00 €/m² 26,22 €/m² 15,59 €/m² 

(procentual)-neta 0,0% 27,8% 19,3% 

Ajustare totala bruta 
(absolut)-bruta 0,00 €/m² 26,22 €/m² 15,59 €/m² 

(procentual)-bruta 0,00% 27,75% 19,25% 

      
  

  

Luand in considerare caracteristicile analizate pentru terenul supus evaluarii, acestuia i-a fost asimilata valoarea ajustata a comparabilei ce i-au fost aduse cele mai 
putine ajustari (ajustarea bruta procentuala cea mai mica) respectiv: Comparabila 1 

Suprafata teren proprietate de baza 106.734,00 m²       

Opinie (pret ajustat unitar) 
67,5 €/m²       

332,5 lei/m²       
INDICATIA VALORII DE PIATA 

teren PROPRIETATE DE BAZA 
7.204.500 €       

35.490.800 lei       
Data evaluarii 30.06.2021       
Curs lei / eur 4,9262       
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SECȚIUNEA 12 – ANEXA C INSPECȚIA ACTIVELOR 

SOCIETĂȚII 
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SECȚIUNEA 13 – ANEXA D: PREȚUL MEDIU PONDERAT DE TRANZACȚIONARE 
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Prețul mediu ponderat de tranzacționare, aferent ultimilor 52 de săptămâni anterioare datei raportului de evaluare 

Emitent 

S.C. ICSIM S.A. 

Perioada de referință pentru aplicarea metodei 

Considerăm perioada de refereință ca fiind perioada de 12 luni precedentă datei de întocmire a Raportului respectiv: 29.06.2020 – 30.06.2021 

Determinarea prețului 
Date disponibile conform informațiilor transmise de Departamentul de Vânzări Infomații Bursiere din cadrul Bursei de Valori București: 

Istoric tranzactii ultimele 12 Luni: 

 

Specificație Valoare 

Număr de acțiuni tranzacționate 40 

Valoarea tranzacțiilot (lei) 60,00 

Preț mediu ponderat (lei/acțiune) 1,5000 
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