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SINTEZ�  

Subiectul raportului:  100% capitaluri proprii AUTO CENTER S.A. 
Data raportului: 6 Decembrie 2018 
Data evalu�rii:  30 Iunie 2018 
Scopul evalu�rii:  Stabilirea pre�ului oferit ac�ionarilor ca urmare a derul�rii unei 

oferte publice de cump�rare adresate tuturor ac�ionarilor  
Client: HALAGIAN CONSTANTA 
Utilizator desemnat: HALAGIAN CONSTANTA 
Contract nr.:  18074/2018 
Tipul valorii:  Valoare de pia��

Ca urmare a investiga�iilor �i analizelor noastre, considerând ipotezele �i ipotezele speciale 
expuse în prezentul raport de evaluare, concluzia evaluatorului este c�, a�a cum se prezenta 
la data evalu�rii, valoarea de pia�� a 100% din capitalurile proprii ale AUTO CENTER S.A. 
este în sum� de: 

V100% capitaluri proprii = 23.665.616 lei, respectiv 0,7840 lei / ac�iune
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ECHIPA 

Coordonator echip�: ec. APOSTOLESCU ELENA MAA, REV, MRICS, FCCA
� Evaluator autorizat, membru Acreditat ANEVAR pentru sec
iunea “Evaluarea întreprinderii”
� Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sec
iunea “Evaluarea propriet�
ilor imobiliare” 
� Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sec
iunea “Verificator rapoarte de evaluare”  
� Membru ACCA – Association of Chartered Certified Accountants UK 
� Membru RICS – Royal Institution of Chartered Surveyors UK 
� Evaluator recunoscut european (REV) 
� Expert contabil membru CECCAR – Corpul Expertilor Contabili �i Contabililor Autoriza
i din Romania 

ec.  ALEXANDRU DIMA 
� Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sec
iunea “Evaluarea întreprinderii”
� Analist financiar 

ec. MIHAI SÎRB MAA

� Evaluator autorizat, membru Acreditat ANEVAR pentru sec
iunea “Evaluarea propriet�
ilor imobiliare” 
� Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sec
iunea “Evaluarea bunurilor mobile” 
� Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sec
iunea “Verificarea evalu�rii” 

ec. CRISTIAN C�PITAN 

� Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sec
iunea “Evaluarea propriet�
ilor imobiliare” 
� Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sec
iunea “Evaluarea bunurilor mobile” 

LILIANA OLTEAN 

� Evaluator autorizat, membru Titular ANEVAR pentru sec
iunea “Evaluarea propriet�
ilor imobiliare” 
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TERMENII DE REFERIN�� AI EVALU�RII 1.

SUBIECTUL RAPORTULUI 1.1.

Prezentul raport se refer� la stabilirea pre�ului oferit ac�ionarilor AUTO CENTER S.A. (CIF: 
RO 6347115) ca urmare a derul�rii opera�iunii de retragere a ac�ionarilor din societate, în 
conformitate cu prevederile art. 42 din Legea nr. 24/2017. 

IDENTIFICAREA �I COMPETEN�A EVALUATORULUI 1.2.

CMF CONSULTING S.A. Bucure�ti a fost înfiin
at� în anul 1992, având drept obiect de 
activitate consultan
a în probleme de management, analiza financiar� �i dezvoltare. De la 
înfiin
are �i pâna în prezent, activitatea societ�
ii s-a concretizat în principal, în elaborarea de 
rapoarte de evaluare, studii de fezabilitate, studii de restructurare, studii de alocare a pre
ului 
de achizi
ie �i altele asemenea. Echipa de exper
i a societ�
ii, împreun� cu colaboratorii s�i - 
firme specializate �i exper
i persoane fizice, a elaborat peste 5.000 rapoarte de evaluare 
(pentru garantarea creditelor, raportare financiar�, asociere, fuziune, divizare, majorare de 
capital, oferte publice de listare sau de delistare). CMF CONSULTING S.A. are competente 
de evaluare pentru toate sec
iunile precizate de Ordonan
a 24/2011 cu privire la unele m�suri 
în domeniul evalu�rii bunurilor: a) evalu�ri de  bunuri imobile, b) evalu�ri de întreprinderi, 
c) evalu�ri de bunuri mobile, d) evalu�ri de ac
iuni �i alte instrumente financiare, e) evalu�ri 
de fond de comer
 �i alte active necorporale �i f) verific�ri de rapoarte de evaluare.  

Având în vedere modul de organizare �i experien
a acumulat� echipa CMF CONSULTING 
S.A. poate oferi o evaluare obiectiv� �i impar
ial�. 

Datele de identificare ale CMF CONSULTING S.A.:  

Sediul social Str. Traian Popovici 91, bloc B7, sc. A, 
ap. 4, sector  3, Bucure�ti 

Telefon +4021 326 08 92 
E-mail office@cmfconsulting.ro
Nr. Registrul Comer�ului J40/31542/1992 
Cod Fiscal RO 3023351 
Autoriza�ie ANEVAR 0001 

CLIENTUL �I UTILIZATORUL DESEMNAT 1.3.

Client �i utilizator desemnat este doamna HALAGIAN CONSTANTA. 



  5

SCOPUL EVALU�RII 1.4.

Stabilirea pre�ului oferit ac�ionarilor în vederea desf��ur�rii opera�iunii de retragere a 
ac�ionarilor din societate, în conformitate cu prevederile art. 42 din Legea nr. 24/2017. 

TIPUL VALORII. DEFINI�IA. 1.5.

Tipul valorii: De pia��

Defini�ia: “Valoarea de pia�� este suma estimat� pentru care un activ sau o datorie ar putea 
fi schimbat(�), la data evalu�rii, între un cump�r�tor hot�rât �i un v�nz�tor hot�rât, într-o 
tranzac�ie nep�rtinitoare, dup� un marketing adecvat �i în care p�r�ile au ac�ionat fiecare în 
cuno�tin�� de cauz�, prudent �i f�r� constrângere.” (Standardele de Evaluare a bunurilor 
2018, SEV100 – Cadru general) 

DATA EVALU�RII. DATA RAPORTULUI 1.6.

Data evalu�rii: 30 Iunie 2018 

Data raportului de evaluare: 6 Decembrie 2018 

DOCUMENTAREA NECESAR� PENTRU ELABORAREA 1.7.
RAPORTULUI 

Pe parcursul evalu�rii au fost colectate �i analizate date �i informa
ii cu privire la obiectul 
evalu�rii, aria de pia
� �i societ��i comparabile. De asemenea, a fost analizat �i contextul 
economic �i social la nivel na
ional, la nivelul ramurei economice din care face parte 
subiectul evalu�rii. 

NATURA �I SURSA INFORMA�IILOR 1.8.

Documentele �i informa�iile necesare realiz�rii evalu�rii au fost puse la dispozi�ia 
evaluatorului de c�tre client care este singurul r�spunz�tor pentru validitate, valabilitatea �i 
exactitatea acestora.  

Sursele de informare specifice sunt men�ionate în cadrul raportului în capitolul destinat 
acestora, dar �i în cadrul explica�iilor atunci când sunt necesar a fi eviden�iate. 

IPOTEZE �I IPOTEZE SPECIALE 1.9.

� Acest raport a fost elaborat având la baza informa
iile culese de c�tre evaluator �i urmeaz� a 
fi folosit la stabilirea pre�ului oferit ac�ionarilor AUTO CENTER SA ca urmare a derul�rii 
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opera�iunii de retragere a ac�ionarilor din societate, în conformitate cu prevederile art. 42 din 
Legea nr. 24/2017; 

� În elaborarea lucr�rii au fost lua
i în considerare to
i factorii care au influen
a asupra 
parametrilor economico-financiari ai societ�
ii, nefiind omis� deliberat nici o informa
ie 
relevant�; 

� Evaluatorul a ob
inut informa
ii, estim�ri �i opinii, ce au fost eviden
iate în raportul de 
evaluare, de la surse pe care el le consider� credibile �i nu î�i asum� nici o responsabilitate în 
privin
a completitudinii �i corectitudinii datelor furnizate de client �i ter
e persoane, ele 
nefiind verificate din surse independente; 

� Propriet��ile imobiliare de�inute de AUTO CENTER S.A. au fost inspectate de doamna 
Liliana Oltean, evaluator autorizat EPI, în data de 22.10.2018; 

� Evaluatorul a presupus c� societatea analizat� se conformeaz� restric
iilor din zon�, de
ine 
toate licen
ele, autoriza
iile �i certificatele necesare func
ion�rii �i acestea vor putea fi 
reactualizate în viitor, dac� va fi necesar; 

� Previziunile sau estim�rile privind evolu
ia activit�
ii sunt bazate pe informa
iile primite de la 
client �i verificate de evaluator, în condi
iile curente ale pie
ei; 

� Evaluatorul nu va putea fi f�cut r�spunz�tor pentru existen
a unor vicii ascunse (neaparente) 
privind construc
iile �i/sau factorii externi care ar putea influen
a în vreun fel valoarea 
calculat�; 

� Evaluatorul nu î�i asum� nici o responsabilitate pentru considerarea unor factori care necesit�
expertiz� în alte domenii. Ace�ti factori includ, dar f�r� a limita valabilitatea drepturilor de 
proprietate, studii geologice, de stabilitate seismic�, impact asupra mediului înconjur�tor. 
Concluziile acestui raport depind  de aceste ipoteze, ipoteze speciale �i condi
ii limitative sau 
de altele descrise în raport care nu se reg�sesc în acest capitol; 

� Nici o informa
ie con
inut� în acest raport nu trebuie s� fie interpretat� ca o consultan
�
fiscal�, juridic� sau contabil�; 

� Evaluatorul, prin natura muncii sale, nu este obligat s� ofere în continuare consultan
� sau s�
depun� m�rturie în instan
� relativ la proprietatea în chestiune, în afara cazului în care s-au 
încheiat astfel de în
elegeri în prealabil; 

� Orice valori estimate în raport se aplic� întregii propriet�
i �i orice divizare sau distribuire a 
valorii pe interese frac
ionate va invalida valoarea estimat�, în afara cazului în care o astfel 
de distribuire a fost prev�zut� în raport; 

� Evaluatorul nu are nici un interes prezent sau viitor în subiectul evalu�rii sau în p�r
ile aflate 
în tranzac
ie; 

� Raportul de evaluare nu poate fi folosit ca prob� în instan
� nefiind o expertiz� judiciar�; 
� Raportul de evaluare poate fi verificat cu respectarea normelor legale în vigoare; 
� Pentru orice alt scop decât cel declarat anterior dreptul de proprietate evaluat al propriet��ii 

subiect poate avea o valoare diferit�; 
� Prezentul raport este valabil doar cu semn�tura �i �tampila în original ale 

evaluatorului/coordonatorului echipei de evaluare care l-a întocmit; 
� Evaluatorul î�i asum� responsabilitatea pentru opiniile exprimate în prezentul raport de 

evaluare. 
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RESTRIC�II DE UTILIZARE, DIFUZARE SAU PUBLICARE  1.10.

Raportul de evaluare sau orice referire la acesta nu pot fi publicate, nici incluse într-un 
document destinat publicit�
ii, f�r� acordul scris �i prealabil al CMF CONSULTING S.A., al 
clientului �i al utilizatorului desemnat cu specificarea formei �i contextului în care ar urma s�
fie reprodus sau publicat. 

RISCUL EVALU�RII 1.11.

Crizele macroeconomice neprev�zute au un efect brusc �i dramatic asupra pie
ei. Acesta se 
poate manifesta fie prin panic� la vânzare sau cump�rare sau pur �i simplu neintrare în 
tranzac
ie pân� când devine clar cum vor fi afectate pre
urile pe termen lung. Dac� data 
evalu�rii este în aceast� perioad� rezultatul evalu�rii are un grad de certitudine sc�zut. 

DECLARAREA CONFORMIT��II CU SEV 1.12.

Prezentul raport are la baz� Standardele de Evaluare a Bunurilor ANEVAR 2018. 

DESCRIEREA RAPORTULUI 1.13.

În conformitate cu activit��ile specifice realizate în vederea evalu�rii, raportul cuprinde mai 
multe capitole (�i anexe) ce includ: termenii de referin��, prezentarea subiectului evalu�rii �i 
a pie�ei specifice, metodologia evalu�rii �i concluzia cu privire la valoare. 

DREPTURI DE PROPRIETATE EVALUATE 1.14.

Drepturile de proprietate evaluate sunt drepturi depline.    

RESPONSABILITATEA FA�� DE TER�I 1.15.

Raportul de evaluare este destinat scopului precizat la pct. 1.4. �i numai pentru uzul 
clientului �i utilizatorului desemnat men
ionati la pct. 1.3. 
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PREZENTAREA COMPANIEI 2.

Numele firmei:   AUTO CENTER S.A. 
Adresa:     Bd. Iuliu Maniu nr.105C, Sector 6, Bucure�ti 
Codul unic de înregistrare:  6347115 
Nr. Registru Comer
ului:  J40/18323/1994 
Capital social subscris:  3.018.778,30 lei 
Capital social v�rsat:   3.018.778,30 lei 
Num�r ac
iuni:   30.187.783 
Simbol bursier:   ACBU 
Categorie:    AERO Standard 
Data start tranzac�ionare:  28.02.1997 
Valoare nominal�:   0,1 lei 
Structura ac
ionariatului la data de 30.06.2018: 

��������	 
���	�������	 ��
HALAGIAN FLORIAN 26.538.804 87,9124% 
AL�II 3.648.979 12,0876 % 

TOTAL 30.187.783 100,0% 

Obiect de activitate: 

� CAEN 4520 - Între�inerea �i repararea autovehiculelor. 

In anul 1964 a luat fiin��, pe lânga Uzina de Autoturisme Dacia Pite�ti GUATA: Grupul 
Unit��ilor de Asisten�� Tehnic� pentru Autoturisme Dacia. Ulterior GUATA s-a transformat 
în IATSA: Întreprinderea de Asisten�� Tehnic� pentru Autoturisme Dacia Pite�ti, cu filiale în 
toat� �ara. Filiala 4 Bucure�ti, ani la rând, printre primele din �ar�, s-a desprins de IATSA în 
luna decembrie 1990, devenind dup� reorganizarea potrivit legii 15/1990, Societatea 
Comercial� EUROCAR SERVICE SA cu capital integral de stat, de�inut în propor�ie de 70% 
de c�tre Fondul Propriet��ii de Stat �i 30% de c�tre Fondul Propriet��ii IV Muntenia. 

In anul 1994 EUROCAR SERVICE SA care avea pe atunci 14 unit��i în municipiul 
Bucure�ti �i jude�ele Buz�u, Giurgiu, Ialomi�a �i Teleorman, s-a divizat în 6 societ��i 
comerciale, printre care �i AUTO CENTER SA care a preluat 5 unit��i �i anume depozitul 
zonal Militari, o unitate service în Sectorul 2 �i 3 unit��i service în Sectorul 1 Bucure�ti. 

În anul 1996, AUTO CENTER SA particip� la PRIVATIZAREA DE MASA cu 30% din 
ac�iunile sale de�inute de FPP �i 40% din ac�iunile sale de�inute de FPS. 

In anul 1997, AUTO CENTER SA avea deja capital majoritar privat 70% iar peste 4 ani, 
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capitalul a devenit privat 100%. 

În anul 2005, s-a efectuat o noua divizare: unit��ile Grigore Alexandrescu �i Virgiliu s-au 
desprins formând o nou� societate sub denumirea ESTER AUTOCENTER SA iar AUTO 
CENTER SA a r�mas cu celelalte 3 unit��i. 

Începând cu luna mai 2005, AUTO CENTER SA are urm�toarea structur�:  

• DEPOZITUL ZONAL MILITARI - cu adresa Bulevardul Iuliu Maniu 105 C sector 6 
• UNITATEA VENEREI - cu adresa Strada Parintele Galeriu Nr. 12 - 14 sector 2 
• UNITATEA CEREMUS, cu adresa Strada Ceremusului nr. 3 - 5, sector 1 

UNITATEA MILITARI  

Bd Iuliu Maniu 105-C, Sect. 6 Bucuresti  

Unitatea Militari este totodat� �i sediul social al societ��ii.  
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Date de identificare ale propriet��ii: 

• Nr. cadastral 3541 
• Nr. carte funciar� 12801, conform încheierii nr. 11049 / 18.10.2000 emis� de 

Judec�toria Sector 6 - Birou carte funciar� �i încheierii nr. 716644 / 2007 - emis� de 
Oficiul de Cadastru �i Publicitate Imobiliar�, sector 6 Bucure�ti. 

Suprafa�a total� este de 6.928,60 mp din care construc�ii la sol 2.098,50 mp. 

Cl�dirile sunt construite din anul 1984 având mai degrab� configura�ie de depozit (aici au 
fost depozite piese de schimb pân� în anii 90). 

Exist� 2 c�i de acces: Bd. Iuliu Maniu nr. 105-C �i Bd. Preciziei nr. 4 �i mai prezint�
avantajul apropierii de metrou dar �i de autostrada Bucuresti-Pite�ti. 

UNITATEA VENEREI 
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Str. P�rintele Galeriu nr. 12-14, Sect 2 Bucure�ti 

Unitatea Venerei este situat� în zona protejat� a sect.2. 

Date de identificare ale propriet��ii: 

• Nr. cadastral 3465 
• Nr. carte funciar� 11894, conform încheierii nr. 15995/20.07.2000 emis� de 

Judec�toria Sector 2 - Birou carte funciar�  

Suprafa�a total� este de 4.485,90 mp din care suprafa�a construit� la sol 2.895,53 mp; 
suprafa�a total� construit� 5.325,90 mp. 

UNITATEA CEREMUS 

Str. Ceremusului nr. 3-5, sect. 1 Bucure�ti 
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Date de identificare ale propriet��ii: 

• Nr. cadastral 10543 
• Nr. carte funciar� 41230, conform încheierii nr. 1884/12.02.2004 emis� de 

Judec�toria Sector 1 - Birou carte funciar�  

Suprafa�a total� 1.442,30 mp din care suprafa�a construit� la sol 1.317,60 mp. 

ACTIVITATEA SOCIET��II 2.1.

„Auto Center” S.A. are înc� obiect principal de activitate declarat la Reg. Com. Între�inerea 
�i repararea autovehiculelor cod CAEN 4520. 

De fapt, activitatea desf��urat� este „Închirierea bunurilor imobiliare proprii” cod CAEN 
6820. 

În toate unit��ile sunt încheiate contracte de închiriere pe termen de cca. 5 ani, contracte care 
se deruleaz� în condi�ii bune, înregistrându-se doar mici întârzieri la plat�. 

93,22 mp total 276,82 mp + 200 mp parcare – unitatea Militari. 

Destinatia spatiului birouri si parcare autovehicule obiectul de activitate transporturi rutiere 
de marfuri (cod CAEN 4941). 

1. UNITATEA MILITARI 

1.1                    S.R.L. 

CUI RO                  ; Reg. Com.  

Contract de inchiriere nr. 01/20.07.2017. 

Obiectul contractului: constructiile C2/42 si C3 total 878 mp din unitatea Militari. 

Destinatia spatiului: depozitare incaltaminte, marochinarie si alte bunuri. 

Durata: 27 luni si 15 zile, respectiv 01.08.2017 – 15.11.2019. 

Pretul            Euro + TVA pana la data de 15.12.2017 apoi           Euro + TVA pana la finalul

 
contractului. Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 3604991/25.07.2017. 

1.2 "                                                                       " S.R.L. 

CUI RO                ; Reg. Com.  

Contract de inchiriere nr. 02/09.10.2017. 

Obiectul contractului: constructiile denumite Atelier (C7) 183,60 mp si respectiv Garaj (C8)  

Durata 5 ani pana la data de 09.10.2022. 

Pretul            Euro + TVA. 

Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 3617885/18.10.2017.

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere

prime
Evidenţiere
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unitatea VENEREI Str. Parintele Galeriu nr. 12-14 Sector 2 denumite: atelier mecanic, 
tinichigerie, vopsitorie, receptie. 

Durata 3 ani respectiv 19.07.2013 – 18.07.2016, prelungita prin Actul Aditional nr. 
7/20.05.2016 pana la data de 31.12.2019.  

1.3                                                 S.R.L. 

CUI RO       ; Reg. Com. 

Contract de inchiriere nr. 01 / 20.02.2018 

Obiectul contractului: constructiile denumite Spalatorie C5, C6. Suprafata 111,41 mp din 
total 126,41; 15 mp inchiriati la                                               S.R.L. pana la 30.10.2018. 

Destinatia spatiului: depozitare  

Durata: 55 luni: 01.03.2018 – 09.10.2022 

Pretul          Euro + TVA. 

Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 15012036/27.02.2018. 

1.4 „                                               ” S.R.L. 

CUI RO                  ; Reg. Com.  

Contract de inchiriere nr. 3/23.10.2017 

Obiectul contractului: inchiriere 15 mp in corpul cladire C5 cu destinatia birouri. 

Durata: 1 an, respectiv pana la data de 31.10.2018 

Chirie            lei/an.  

Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 3619569/26.10.2017   

   

2. UNITATEA VENEREI 

2.1 “    ” S.R.L.  

CUI RO                  ; Reg. Com.  

Contract inchiriere nr. 03 / 19.07.2013. Obiectul contractului ateliere si spatii de parcare din 

Activitatea chiriasului: intretinerea si repararea autovehiculelor (4520). 

Acte aditionale incheiate in anul 2017:  

Nr. 8/03.01.2017: extindere suprafata cu 100 mp la et. 2; majorare chirie de la  
Euro/luna la              Euro/luna, poate inceta cu preaviz de 30 zile. 

Nr. 9/08.03.2017: chiria se va factura cu TVA; Notificare la AFP 6 nr. 611351/14.03.2017. 

Nr. 10/15.12.2017: chiria pentru semestrul I 2018 ramane              Euro. 
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parcare aferenta din unitatea Venerei, Str. Parintele Galeriu nr. 12-14 Sector 2 (include Act 
aditional nr. 1 / 12.07.2013). 

Dupa data de 01.07.2018 chiria revine la             E/luna. 

2.2  

Reg. Special al Asociatiilor si Fundatiilor nr.                           ; CUI 

Contract de inchiriere nr. 02/23.02.2018 

Obiectul contractului: et. 1 al imobilului din Str. Parintele Galeriu nr. 12-14 Sector 2 

Durata: 5 ani 01.03.2018-28.02.2023 

Activitatea chiriasului: sala de balet 

Chiria:            E TVA inclus: octombrie-martie 

                       E + TVA aprilie-septembrie 

Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 15012037/27.02.2018

2.3 “                                                               ” S.R.L. 

CUI RO       ; Reg. Com.  

Contract  inchiriere nr. 03 / 14.12.2012. 

Obiectul contractului: atelierele denumite mecanic, tinichigerie, spalatorie, showroom, ITP + 

Durata: 2 ani 01.01.2013 – 31.12.2014 prelungita prin Act aditional nr. 1 / 12.07.2013. 

Activitatea chiriasului: intretinerea si repararea autovehiculelor (4520). 

Pretul inchirierii: August 2013 –        E, septembrie 2013 –           E, dupa 01.10.2013 – 
       E. 

Acte aditionale: nr. 2 / 12.06.2014: pastreaza doar atelierul ITP, chirie lunara     E; 

nr. 3/30.06.2014 prelungire durata cu 24 luni (iulie 2015 – iunie 2016);  

nr. 4/16.12.2016 prelungire durata cu 3 ani (iulie 2016 – iunie 2020); 

nr. 5/15.01.2018 prelungire durata 01.07.2020 – 31.12.2021. 

Chirie incepand cu 01.01.2018      E/luna + TVA 

Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 15004190/25.01.2018. 

3. UNITATEA CEREMUS 

3.1 “             ” S.R.L. 

CUI RO        ; Reg. Com. 
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Contract inchiriere nr. 01 / 23.04.2015. 

Obiectul contractului: unitatea Ceremus, mai putin 348,25 mp (curte interioara, exterioara si 
3 incaperi) care raman la dispozitia proprietarului. 

Top furnizori dup� rulaje 

Durata: 5 ani respectiv 01.05.2015 – 30.04.2020. 

Activitatea chiriasului : tipografie. 

Pretul inchirierii: 01.05.2015 – 30.11.2016          E / luna; 01.12.2016 – 30.04.2020         E / 
luna; garantie            E. 

Act aditional nr. 2/15.01.2018: 

Chirie incepand cu 01.01.2018        E/luna + TVA.  

Notificare AFP 6 pentru TVA nr. 15004187/25.01.2018. 

2017     Valoare factura    % 
1.                                         250.628,94   19,93 
2.    176.272,32   14,02 
3.     150.741,48   11,99 
4.     129.619,97   10,31 
5.      126.514,32   10,06 
6.       88.173,92     7,01 
7.       41.640,18     3,31 
8.      40.396,00     3,21 
9.       39.646,13     3,15 
10.      20.134,80     1,60 
11. Alti 39 furnizori   193.738,02   15,41 
TOTAL 2017    814.473,39                     100 

Sem. I 2018    Valoare factura    % 
1.                                371.364,79   46,22 
2.      142.269,83   17,71 
3.   66.496,25     8,28 
4.      63.286,72     7,88 
5.      39.603,93     4,93 
6.      19.980,00     2,49 
7.      10.067,40     1,25 
8.       9.976,37     1,24 
9.        9.710,95     1,21 
10.       8.789,69     1,09 
11. Alti 26 furnizori    61.900,00     7,70 
TOTAL sem. I 2018   803.445,93                    100 
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Top clien�i 

         TOTAL             1.229.056,20                             100

RESURSE UMANE 2.2.

2017     TOTAL    % in cifra de afaceri 
1.                               785.036,12   63,87 
2.    149.384,11   12,15 
3.     94.545,82     7,69 
4.    86.643,57     7,05 
5.       51.051,75     4,15 
6.    41.102,39     3,34 
7.     16.589,64     1,35 
8.        2.400,00     0,20 
9.       2.302,80           0,20 

Sem. I 2018    Valoare factura    % 
1.                           402.855,88   62,43 
2.      69.847,50   10,82 
3.      67.033,92   10,39 
4.    35.743,13     5,54 
5.     33.516,96     5,19 
6.    20.947,86     3,25 
7.     7.484,24     1,16 
8.      6.472,28     1,00 
9.      1.200,00     0,19 
10.          184,87     0,03 
TOTAL sem. I 2018   645.286,64                     100 
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La data evalu�rii societatea avea un num�r de 8 angaja�i din care 6 cu norm� întreag� �i 
restul part-time. 

Societatea este administrat� de un Consiliu de Administratie, membrii ai Consiliului de 
Administratie desemnati pentru un mandat de 4 ani, respectiv pana la 26.04.2019, fiind: 

� HALAGIAN FLORIAN; 
� HALAGIAN IULIANA; 
� UNGUREAN – HALAGIAN CORNELIA. 

Conducerea executiv�: 

� Director General  Halagian Florian 
� Director Economic  Craciun Paula 

Nu exist� litigii cu personalul. 

SITUA�IILE FINANCIARE ALE COMPANIEI 2.3.

2.3.i. BILAN�UL CONTABIL 

Valoarea total� a activelor �i respectiv a pasivelor a înregistrat o u�oar� cre�tere în 2017 când 
s-a realizat majorarea de capital social. În rest nivelul total al activelor nu a înregistrat 
varia�ii semnificative de la an la an: 
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2.3.i.a. ACTIVE

Structura activelor a fost relativ stabil� în ultimii 4 ani, principala pondere fiind de�inut� de 
mijloacele fixe fiind vorba în principal de valoarea propriet��ilor imobiliare de�inute. 

ACTIVELE IMOBILIZATE 

Activele imobilizate ale societ�
ii sunt reprezentate în principal de imobiliz�rile corporale: 

În cadrul acestora, peste 95% reprezint� valoarea propriet��ilor imobiliare de�inute fiind 
vorba de propriet��ile din cele 3 loca�ii. Acestea nu au fost reevaluate în perioada analizat�. 

ACTIVELE CIRCULANTE 

Structura activelor circulante este stabil�. Activitatea desf��urat� nu necesit� un nivel 
semnificativ al stocurilor. Nivelul mare al disponibilit��ilor se datoreaz� major�rii de capital 
social ce s-a realizat în 2017. 
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2.3.i.b. PASIVE

Structura pasivelor nu a înregistrat varia�ii semnificative în cei 4 ani analiza�i. Se constat� o 
cre�tere a finan��rii prin capitaluri ce se datoreaz� cre�terii rezervelor din reevaluare, 
acumul�rii de profituri dar �i sc�derii nivelului datoriilor comerciale: 

CAPITALURILE PROPRII

Structura capitalurilor proprii prezint� urm�toarea evolu
ie în dinamic� pân� la data 
evalu�rii:  
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A�adar nivelul total al capitalurilor proprii a înregistrat o u�oar� cre�tere ca urmare a cre�terii 
rezervelor �i a major�rii de capital social. Profitul perioadei a fost foarte mic �i integral 
distribuit. 

DATORII 

Societatea nu are contractate credite, datoriile fiind în cea mai mare parte de natur�
comercial�.  

Nivelul datoriilor nu a înregistrat varia�ii semnificative în perioada analizat�, îns� se constat�
o pondere mai crescut� a datoriilor pe termen lung fiind vorba de garan�iile percepute 
chiria�ilor (societatea are în general încheiate contracte de închiriere pe 4-5 ani): 
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2.3.ii. CONTUL DE PROFIT �I PIERDERE 

Contul de profit �i pierdere pentru perioada 2015 – 30.06.2018 este prezentat în urm�torul 
tabel: 

Not�: “Alte venituri opera�ionale” în 2017 �i 2018 pân� la data evalu�rii sunt integral reprezentate de venituri din 
cedarea activelor 

Astfel se poate observa c� cifra de afaceri a fost relativ stabil� în intervalul 1,2-1,4 milioane 
lei. Preciz�m c� în 2017 veniturile au sc�zut cu valoarea veniturilor din utilit��i refacturate 
întrucât a fost dat� chiria�ilor libertatea de a-�i alege furnizorii de utilit��i. În acela�i timp au 
sc�zut �i cheltuielile cu utilit��ile. 

2.3.ii.a. ANALIZ� CHELTUIELI OPERA�IONALE

Structura cheltuielilor opera
ionale ca pondere în total venituri opera
ionale în dinamic�
ilustrez� urm�toarele aspecte: 

• Alte cheltuieli materiale sunt relativ stabile la nivelul de 3-5% din venituri, procentul este 
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mai mare în 2017 �i 2018 deoarece s-au redus veniturile cu sumele aferente refactur�rii 
utilit��ilor; 

• Cheltuielile cu utilit��i s-au redus semnificativ, chiria�ilor fiindu-le acordat� libertatea de 
a-�i alege singuri furnizorii începând cu 2017; 

• Cheltuielile salariale �i asimilate au înregistrat o cre�tere de-a lungul perioadei analizate 
îns� preciz�m c� în 2017 �i 2018 se raporteaz� �i la o baz� mai mic�; 

• Cheltuielile cu materii prime �i materiale sunt nesemnificative; 
• Categoria “Alte cheltuieli opera
ionale” a înregistrat ponderi variabile în perioada 

analizat� ce se datoreaz� cheltuielilor cu serviciile prestate de ter�i; 
• Cheltuielile cu deprecieri, amortiz�ri �i provizioane au variat fiind în principal influen�ate 

de ajust�rile pentru deprecierea activelor circulante. Cheltuiala cu amortizarea a 
înregistrat o cre�tere deoarece au mai fost achizi�ionate câteva mijloace fixe. 

ANALIZA SWOT 2.4.

Analiza SWOT este o tehnic� prin care se pot identifica punctele tari (Strengths) �i slabe 
(Weaknesses) �i se pot examina oportunit�
ile (Opportunities) �i riscurile (Threats) unui 
proiect/organiza
ii. 
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Punctele tari 

Punctele tari sunt acei factori care fac ca o organiza
ie s� fie mai competitiv� decât 
concuren
ii s�i de pe pia
�. Punctele tari pot lua forma unor produse sau servicii pentru care 
compania are un avantaj competitiv, sau de
inerea strategic� a unor resurse în plus fa
� de 
concuren
�. În esen
�, punctele for
e sunt resurse, capacit�
i �i competen�e de baz� pe care 
organiza
ia le are în posesie �i pe care le poate utiliza în mod eficient pentru a-�i atinge 
obiectivele de performan
�. 

În cazul societ��ii Auto Center cele mai importante puncte tari identificate sunt: 

� Rela�ii de lung� durat� dezvoltate cu clien�ii; 
� Localizare bun� pentru tipul de spa�ii disponibile. 

Punctele slabe 

Un punct slab reprezint� o limitare în cadrul organiza
iei, care o va împiedica în realizarea 
obiectivelor sale. 

În cazul societ��ii Auto Center cele mai importante puncte slabe identificate sunt: 

� Exist� spa�ii neînchiriate sau spa�ii ce ar putea fi închiriate în condi�ii mai bune cu un 
minim de amenaj�ri; 

� Dispunerea anumitor cl�diri pe teren; 
� Concentrare ridicat� a cifrei de afaceri în primii 2 clien�i ce genereaz� peste 70% din cifra 

de afaceri. 

Oportunit��i 

Oportunit�
ile includ orice perspectiv� favorabil� în mediul organiza
iei, precum o tendin
�, 
o pia
�, o schimbare sau o nevoie trecut� cu vederea, care sus
ine cererea pentru un produs 
sau serviciu �i permite organiza
iei s�-�i consolideze pozi
ia concuren
ial�. 

În cazul societ��ii Auto Center cele mai importante oportunit�
i identificate sunt: 

� Pia�a specific� ofer� perspective de cre�tere; 
� Finalizarea lucr�rilor de consolidare la unul din corpurile de la unitatea Venerei; 
� Atragerea de noi chiria�i pentru spa�iile disponibile. 

Riscuri/amenin��ri 

O amenin
are include orice situa
ie nefavorabil�, tendin
� sau modificare iminent� în mediul 
organiza
iei, care este d�un�toare sau pune în pericol capacitatea companiei de a concura pe 
pia
�. Aceasta poate lua forma unei bariere, a unei constrângeri, sau orice altceva care ar 
putea cauza probleme, daune, prejudicii organiza
iei. 
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În cazul societ��ii Auto Center cele mai importante riscuri identificate sunt: 

� Intensificarea concuren�ei;
� Pierderea unor chiria�i; 
� Cre�terea fiscalit�
ii; 
� Criza imobiliar�/economic�. 
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ANALIZA PIE�EI SPECIFICE 3.

Piata imobiliar� a înregistrat o evolu�ie spectaculoas� în 2017, cu volume record de activitate 
în sectorul industrial �i cel de birouri. 

Nivelul chiriilor a fost în general stabil, cu u�oare cre�teri în pia�a spa�iilor comerciale �i 
segmentul industrial, în timp ce pre�urile reziden�iale s-au apreciat în medie cu 10%. 

Segmentul industrial �i logistic a înregistrat volume record de livr�ri �i cerere la nivel 
na�ional, 2017 devenind vârful evolu�iei pie�ei de pân� acum. A fost finalizat un stoc 
speculativ nou de 500.000 metri p�tra�i (mp), în cre�tere cu 42% fa�� de anul precedent, 
dezvoltatorii interna�ionali (CTP Invest, WDP, P3, Logicor, Zacaria Group, Globalworth) 
r�spunzând rapid la explozia cererii, conform raportului realizat de compania de consultan��
imobiliar� Activ Property Services. 

Volumul tranzac�iilor majore de închiriere a crescut cu 70% într-un singur an, pân� la 
730.000 mp la nivel na�ional, peste 73% din cerere fiind reprezentat� de activit��i de 
logistic�/depozitare. 

Gradul de ocupare al stocului competitiv continu� s� dep��easc� 95%, majoritatea parcurilor 
dominante fiind integral ocupate, în timp ce nivelul chiriilor pentru spa�ii 
industriale/logistice de clasa A a avut o tendin�� de u�oar� cre�tere, cu valori medii cuprinse 
între 3,5 - 4 euro/mp/lun� la nivel na�ional. 

Pia�a de birouri a raportat de asemenea o activitate în cre�tere. Stocul nou finalizat în 
Bucure�ti, de 147.800 metri p�tra�i, a r�mas la un nivel mediu al ultimilor 8 ani, în schimb în 
provincie livr�rile au ajuns la 93.000 metri p�tra�i pe fondul activit��ii record din Timi�oara 
(42.000 mp). 

Tranzac�ii majore de închiriere însumând 460.000 mp au fost semnate la nivel na�ional, cu 
peste 367.000 mp închiria�i în Bucure�ti (al 2-lea nivel ca m�rime din ultimii 10 ani) �i un 
record de 90.000 mp în provincie. Cererea nou� a reprezentat aproape 50% din total, cea mai 
ridicat� pondere a ultimilor ani. Sectorul IT&C �i-a continuat cre�terea, reprezentând 42% 
din volumul cererii în Bucure�ti �i 50% în provincie. 

Gradul de neocupare al principalelor pie�e de birouri a sc�zut sub 10%, în Bucure�ti 
disponibilitatea spa�iilor libere mic�orându-se de la 11,5% în 2016 la 9,1% din stocul existent 
la sfâr�itul anului trecut. Nivelul chiriilor s-a men�inut stabil, având valori 'prime', 
considerate pentru cele mai reprezentative cl�diri centrale, de 17-19 euro/mp/lun� în 
Bucure�ti, 12-14 euro/mp/lun� (Cluj-Napoca, Timi�oara), 10-12 euro/mp/lun� (Ia�i, Bra�ov) 
�i 8-10 euro/mp/lun� în pie�ele secundare. 
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În schimb, pia�a spa�iilor comerciale (pia�a de retail) a înregistrat o evolu�ie relativ 
contradictorie, cu un volum semnificativ de cerere poten�ial� neacoperit de ofert�, în 
condi�iile unor volume limitate de stoc nou finalizat. În 2017 au fost finalizate 66.700 mp de 
centre comerciale (-70% fa�� de 2016), respectiv 23.885 mp de spa�ii în parcuri de retail, 
fiind primul an în care stocul de centre comerciale în func�iune a înregistrat o u�oar� sc�dere, 
volumul închiderilor dep��ind suprafa�a nou� inaugurat�. 

Volumul tranzac�iilor majore de investi�ii a crescut cu 56% în 2017, la peste 925 milioane 
euro, ca urmare a cre�terii interesului din partea investitorilor interna�ionali, a major�rii 
volumului de tranzac�ii cu spa�ii comerciale (+65%) �i a semn�rii a celei mai mari tranzac�ii 
hoteliere de pân� acum (complexul Radisson Blu/Park Inn). 

Bucure�tiul a concentrat 43% din volumul total, men�inându-se ca principal� destina�ie de 
achizi�ii a investitorilor interna�ionali, responsabili pentru 97% din totalul tranzac�iilor 
majore la nivel na�ional. 

Nivelul randamentelor 'prime' (yield-urilor) a sc�zut în medie cu 0,25%, ajungând în cazul 
centrelor comerciale �i birourilor la valori de 7 - 7,5% în Bucure�ti �i 8 - 8,25% în alte ora�e 
majore. 

Prognoza evolu�iei pie�ei imobiliare în 2018 este una pozitiv�, fiind a�teptate cre�teri ale 
activit��ii de dezvoltare, un nivel activ al cererii în toate segmentele, al�turi de o evolu�ie 
stabil/cresc�toare a chiriilor �i sc�derea randamentelor investi�ionale. 

Livr�rile de spa�ii comerciale sunt anun�ate s� includ� 93.200 metri p�tra�i de centre 
comerciale �i s� accelereze pe segmentul de parcuri de retail pân� la un poten�ial total de 
135.000 metri p�tra�i, îns� nu toate proiectele sunt estimate s� fie finalizate în termen. 

Stocul nou de birouri în construc�ie, cu finalizare anun�at� pentru 2018, dep��e�te 200.000 
metri p�tra�i în Bucure�ti �i un volum-record de peste 155.000 metri p�tra�i în provincie. 

Pe pia�a industrial� stocul în construc�ie dep��e�te 315.000 metri p�tra�i, din care 75% este 
concentrat în zona Bucure�tiului. 

SURSA:http://www.business24.ro/imobiliare/tranzactii-imobiliare/2017-a-fost-un-an-record-
pentru-piata-imobiliara-raport-1593879  
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EVALUAREA SOCIET��II 4.

METODOLOGIE DE EVALUARE 4.1.

Principalele abord�ri ale evalu�rii unei afaceri se încadreaz� în urm�toarele trei categorii: 

� Abordarea prin pia
�
� Abordarea prin venit 
� Abordarea prin cost (sau abordarea prin active)  
Standardele de evaluare a bunurilor adoptate de c�tre Asocia
ia Na
ional� a Evaluatorilor 
Autoriza
i din România (ANEVAR) precizeaz� c� pentru estimarea unui tip de valoare 
adecvat evaluatorul trebuie s� aplice una sau mai multe abord�ri în evaluare. Termenul de 
abordare în evaluare se refer� la metodologiile analitice general acceptate utilizate de obicei. 

În timpul unor perioade de tranzi
ie de pia
�, caracterizate de cre�teri sau sc�deri rapide ale 
pre
urilor, exist� riscul unor supraevalu�ri sau subevalu�ri în cazul în care se acord� o 
importan
� excesiv� informa
iilor istorice, sau dac� se utilizeaz� ipoteze nefundamentate 
referitoare la pie
ele viitoare. În aceste circumstan
e, în rapoartele lor, evaluatorii trebuie s�
analizeze cu aten
ie �i s� reflecte ac
iunile �i atitudinile pie
ei �i s� prezinte complet 
rezultatele investiga
iilor �i constat�rilor. 

În abordarea prin venit evaluatorul estimeaz� valoarea unei întreprinderi, a unei participa
ii 
sau a unei ac
iuni prin calcularea valorii actualizate a beneficiilor anticipate. Cele dou�
metode uzuale ale abord�rii prin venit sunt capitalizarea venitului �i analiza fluxului de 
numerar actualizat sau metoda dividendelor. În cazul societ��ii analizate acest� abordare nu 
poate fi aplicat� având în vedere lipsa unui buget de venituri �i cheltuieli pe termen lung 
�inând cont de poten�ialele schimb�ri în structura chiria�ilor datorate evolu�iei pie�ei 
specifice. 

Abordarea prin pia�� are la baz� compararea societ�
ii de evaluat cu alte întreprinderi 
similare, cu participa
ii la întreprinderi similare �i cu ac
iuni care au fost vândute pe pia
a 
liber�.  

Conform SEV 200 – C16, în cadrul acestei abord�ri sursele uzuale de date sunt: 

� pie
ele de capital pe care se tranzac�ioneaz� participa�iile la capitalurile unor întreprinderi 
similare; 

� pia
a achizi
iilor de întreprinderi pe care se cump�r� �i se vând întreprinderi în ansamblul lor; 
� tranzac
iile anterioare sau ofertele de tranzac�ii de ac�iuni ale întreprinderii subiect. 

Abordarea prin cost/active ofer� o indica
ie asupra valorii prin utilizarea principiului 
economic conform c�ruia un cump�r�tor nu va pl�ti mai mult pentru un activ, decât costul 



  28

necesar ob
inerii unui activ cu aceea�i utilitate, fie prin cump�rare fie prin construire. 

Abordarea prin active poate fi adecvat� în evaluarea unei afaceri, care este de tip holding sau 
de investi
ii. Având în vedere activitatea desf��urat� care este bazat� foarte mult pe activele 
imobiliare de�inute, consider�m c� �i aceast� abordare poate oferi o indica�ie relevant� a 
valorii de pia�� a capitalurilor proprii. 

ABORDAREA PRIN ACTIVE 4.2.

Abordarea pe baz� de active se fundamenteaz� în mod esen�ial pe principiul 
substitu�iei: un activ nu valoreaz� mai mult decât costul de înlocuire al tuturor p�r�ilor 
sale componente. Astfel ideea principal� ce st� la baza acestei abord�ri este aceea c� un 
cump�r�tor nu va pl�ti pentru un activ mai mult decât costul necesar ob�inerii unui activ cu 
aceea�i utilitate, fie prin cump�rare, fie prin construire. 

Conform standardelor de evaluare a bunurilor 2018, SEV 200 – Întreprinderi �i participa�ii la 
întreprinderi: 

“C13. Pentru evaluarea unei întreprinderi sau unei participa�ii la capitalul întreprinderii 
pot fi aplicate abord�rile prin pia�� �i prin venit, descrise în SEV 100 Cadrul general. În 
mod normal, nu poate fi aplicat� abordarea prin cost, cu excep�ia întreprinderilor aflate în 
stadiul incipient sau recent înfiin�ate, când profitul �i/sau fluxul de numerar nu pot fi 
determinate în mod credibil �i dac� exist� informa�ii de pia�� adecvate despre activele 
entit��ii. 

C14. Valoarea anumitor tipuri de întreprinderi, de exemplu, o întreprindere de investi�ii sau 
de tip holding, poate fi ob�inut� printr-o însumare a valorilor activelor �i datoriilor. Aceasta 
este numit� uneori „abordarea prin activul net” sau „abordarea prin active”. Aceasta nu 
este o abordare propriu-zis� în evaluare, deoarece valorile activelor �i datoriilor individuale 
se ob�in din aplicarea uneia sau mai multor abord�ri principale în evaluare descrise în SEV 
100 Cadrul general, înainte de a fi însumate.” 

Având în vedere c� activitatea desf��urat� este bazat� pe activele imobiliare de�inute 
consider�m c� �i aceast� abordare poate oferi o indica�ie relevant� a valorii de pia�� a 
capitalurilor proprii ale societ��ii. 

4.2.i. ACTIV NET CONTABIL (ANC) 

Activul net contabil (ANc), cunoscut �i sub denumirea de capital propriu are la baz�
urm�toarele ipoteze tehnico-economice: 

• activul �i pasivul contabil al societ��ii, 
• situa
ia mijloacelor fixe, 
• legisla
ia aferent� reevalu�rilor imobiliz�rilor corporale, 
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• politicile contabile adoptate de intreprindere. 

calculându-se pe baza bilan
ului contabil, având în vedere activele imobilizate (Ai), activele 
circulante (Ac) �i datoriile (De), utilizând formula: 

ANc = Ai + Ac - De 

Activul net contabil este compus din valori contabile nete exprimate în valoarea monedei la 
date diferite �i este cu atât mai putin reprezentativ cu cât istoria lor este mai lung� �i cu cât 
procesul infla
ionist se va fi manifestat mai accentuat în perioada respectiv�. Ca urmare 
activul net contabil reprezint� o valoare de evaluare pur contabil� care poate s� nu exprime 
sub nici o form� valoarea teoretic� actual� a întreprinderii �i nici valoarea sa de pia
�. 

Activul net contabil respectiv capitalul propriu al societ��ii este prezentat în tabelul de mai 
jos: 

4.2.ii. ACTIV NET AJUSTAT (ANA) 

Activul net ajustat (ANA) are la baz� valoarea de pia
� sau o alt� valoare adecvat� a 
elementelor patrimoniale. În procesul de ajustare (de evaluare) valoarea activelor �i datoriilor 
individuale este rezultatul mai multor abord�ri principale în evaluare descrise în SEV 100 
Cadrul general. Sunt ajustate numai acele elemente patrimoniale supuse deprecierii în timp 
(imobiliz�ri corporale, stocurile f�r� mi�care în perioada analizat�, etc.), cealalt� parte a 
elementelor patrimoniale neschimbându-�i valoarea �i nefiind supuse cercet�rii de corectare 
(disponibilit�
ile b�ne�ti, unele investi�ii financiare pe termen scurt etc.). 

Activul net ajustat rezult� în urm� însumarii valorilor ajustate pe baza metodelor de evaluare 
principale. Din aceste considerente doar în situa
ii speciale acest� metod� este relevant�
pentru determinarea valorii întreprinderii supuse evalu�rii.  

4.2.ii.a. EVALUAREA ACTIVELOR IMOBILIZATE DE NATURA TERENURILOR 

�I CL�DIRILOR

Dup� cum am precizat societatea de�ine propriet��i imobiliare în 3 loca�ii: 

1. Unitatea Venerei  

2. Unitatea Militari 

��
 ����������

������	����������� ��� ������

������	!��������� �� ���"��

!#��������	$�	����% &

'�'�(	�!'�)* ���"� ��� 

�����	��� ����������

-������ � �����

'�'�(	!�,�'�(.��	/�	-�'���� ���"� ��� 



  30

3. Unitatea Ceremus 

Un montaj foto �i o descriere detaliat� a imobilelor se reg�se�te în Anexa 3. 

Plan de amplasament unitatea Venerei 

Plan de amplasament unitatea Militari 
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Plan de amplasament unitatea Ceremus 

În conformitate cu standardele de evaluare SEV 100 Cadru general, pentru a ob
ine valoarea 
definit� de tipul valorii se pot utiliza “ una sau mai multe abord�ri in evaluare”. Termenii 
abordare în evaluare sau metod� de evaluare se refer� la metodologiile analitice general 
acceptate utilizate de obicei. 

Standardul de evaluare SEV 230 “Drepturi asupra propriet�
ii imobiliare” stabile�te 
metodologia de evaluare a acestor propriet�
i fiind completat de Ghidul Metodologic de 
Evaluare GME 630 “Evaluarea bunurilor imobile”. 

Astfel conform cerin
elor men�ionate am optat pentru utilizarea metodei capitaliz�rii 
venitului în estimarea valorii cl�dirilor. Paragraful 62 din GME 630 precizeaz�: “În metoda 
capitaliz�rii venitului, evaluarea se realizeaz�, de regul�, utilizând venitul net de exploatare. 
Atunci când se utilizeaz� alt� form� de venit va trebui argumentat� în raport decizia de a nu 
utiliza venitul net din exploatare. 

63. Venitul net din exploatare se estimeaz� pornind de la venitul brut poten�ial �i venitul brut 
efectiv. 

64. Venitul brut poten�ial reprezint� venitul total generat de proprietatea imobiliar� în 
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condi�iile unui grad de ocupare de 100%. 

65. Pentru a estima venitul brut efectiv evaluatorul trebuie s� ajusteze venitul brut poten�ial 
cu pierderile aferente gradului de neocupare �i neîncas�rii chiriei. 

66. Pentru a estima venitul net din exploatare, evaluatorul trebuie s� scad� din venitul brut 
efectiv cheltuielile de exploatare aferente propriet��ii, cheltuieli care cad în sarcina 
proprietarului, acestea fiind cheltuieli nerecuperabile.” 

În urma analizelor de pia�� pentru fiecare dintre cele 3 loca�ii, privind chirii de pia�� pentru 
tipurile de spa�ii închiriate/disponibile pentru închiriere (Anexa 4), grad de ocupare, rate de 
capitalizare etc. au fost realizate urm�toarele fi�e de calcul: 

Cladire garaj

Suprafa�a construit� (mp) 1.346,80

Suprafa�a construit-desf�	urat� (mp) 1.346,80

Suprafa�a util� (mp) 1.205,92

Chiria lunar� unitar� (EUR/mp/lun�) 4,5
Chiria lunar� total� (EUR/lun�) 5.400
Venituri brute poten
iale VBP (EUR/an) 64.800

Total VBP (EUR/an) 64.800
Grad de ocupare 95%

Pierdere din neocupare 3.240

Venit brut efectiv - VBE (EUR/an) 61.560
Cheltuieli de exploatare anuale 4.383

Venit net din exploatare - VNE (EUR/an) 57.177
Rata de capitalizare 9,00%

Valoarea de pia�� -VNE/c (EUR) 635.298 €

Valoare de pia��                             (rotunjit) 635.000 €

2.959.799 lei

Valoare de pia�� totala

Costuri autorizare ISU 7.500 € 34.958 lei

Valoare de pia�� totala 627.500 € 2.924.840 lei

Unitatea Ceremus
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Referitor la unitatea Venerei preciz�m urm�toarele: 

1. Dup� cum se poate obseva din anexa foto, o parte din corpul C13 se afl� în proces de 
consolidare. Evaluarea a �inut cont de întreaga suprafa�� fiind sc�zute costurile de 
consolidare �i amenajare estimate la 480.000 Euro. 

2. Chiria de pia�� este estimat� la 10 Eur/mp/lun� pentru birouri �i 6 Eur/mp/lun� pentru 
spa�iile de produc�ie. 

3. Gradul de ocupare este estimat diferen�iat – 90% pentru birouri �i 95% pentru spa�iile de 
produc�ie. 

4. Rata de capitalizare difer� �i ea în func�ie de tipul spa�iilor – 8,5% pentru birouri �i 9% 
pentru spa�iile de produc�ie. 

Spatii Birouri Spatii productie

C3-Birouri si Ateliere (861,04)

C9-Receptie (67,14)

C6-Ateliere (204,26) C10-Magazie (43,90)
C13-Corp 1-Birouri 

((26,30*7,20)*2+189,36*0,75)
C11-Ateliere (446,26)

C13-Corp 1-Birouri Subsol (189,36) C13-Ateliere (872,94=1.062,3-189,36)

C13 Corp 2-Birouri (528,7*2) C17-Magazie (6,96)

Suprafa�a construit� (mp) 922,32 2.298,24

Suprafa�a construit-desf�	urat� (mp) 1.971,76 2.298,24
Suprafa�a util� (mp) 1.676,00 2.068,42

Chiria lunar� unitar� (EUR/mp/lun�) 10 6
Chiria lunar� total� (EUR/lun�) 15.800 12.400
Venituri brute poten
iale VBP (EUR/an) 189.600 148.800

Total VBP (EUR/an) 189.600 148.800
Grad de ocupare 90% 95%

Pierdere din neocupare 18.960 7.440

Venit brut efectiv - VBE (EUR/an) 170.640 141.360
Cheltuieli de exploatare anuale 10.324 10.883

Venit net din exploatare - VNE (EUR/an) 160.316 130.477
Rata de capitalizare 8,50% 9,00%

Valoarea de pia�� -VNE/c (EUR) 1.886.065 € 1.449.742 €

Valoare de pia��                             (rotunjit) 1.886.000 € 1.450.000 €

8.790.835 lei 6.758.595 lei

480.000 €

Valoare de pia�� totala 2.856.000 € 13.312.102 lei

Unitatea Venerei
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Pentru unitatea Militari au fost considerate urm�toarele estim�ri pe baza analizei de pia��: 

1. Chirii: 7 Eur/mpu/lun� pentru birouri, 3-4 Eur/mpu/lun� pentru spa�iile logistice în 
func�ie de finisaje. 

2. Gradul de ocupare: este estimat diferen�iat – 90% pentru birouri �i 95% pentru spa�iile 
logistice. 

3. Rata de capitalizare difer� �i ea în func�ie de tipul spa�iilor – 8,5% pentru birouri �i 9% 
pentru spa�iile logistice. 

În concluzie situa�ia centralizat� se prezint� astfel: 

VALOARE DE PIA��
VALOARE NET�

CONTABIL�
Ajust�ri 

  EURO LEI LEI LEI 
Unitatea Militari 871.500 4.062.149   

Unitatea Venerei 2.856.000 13.312.102   

Unitatea Ceremus 627.500 2.924.840   

TOTAL ct 211 + 212 4.355.000 20.299.091 22.443.383 5���  ��"�6	

4.2.ii.b. EVALUAREA ALTOR IMOBILIZARI CORPORALE

În cadrul altor imobiliz�ri corporale se reg�sesc urm�toarele: 

� Cont 213 - Instala
ii tehnice �i ma�ini 

C6-Gospodarie apa

C2-Hala C7-Atelier

C1-Birouri C3-Cladire receptie C8-Garaj C5-Spalatorie auto

Suprafa�a construit� (mp) 291,70 952,90 395,30 52,60

Suprafa�a construit-desf�	urat� (mp) 583,40 952,90 395,30 52,60

Suprafa�a util� (mp) 495,89 878,00 336,01 49,97

Chiria lunar� unitar� (EUR/mp/lun�) 7 4 4 3
Chiria lunar� total� (EUR/lun�) 3.500 3.512 1.344 150
Venituri brute poten
iale VBP (EUR/an) 42.000 42.144 16.128 1.799

Total VBP (EUR/an) 42.000 42.144 16.128 1.799
Grad de ocupare 90% 95% 95% 95%

Pierdere din neocupare 4.200 2.107 806 90

Venit brut efectiv - VBE (EUR/an) 37.800 40.037 15.322 1.709
Cheltuieli de exploatare anuale 8.075 4.159 1.692 139

Venit net din exploatare - VNE (EUR/an) 29.725 35.877 13.629 1.570
Rata de capitalizare 8,50% 9,50% 9,50% 9,50%

Valoarea de pia�� -VNE/c (EUR) 349.708 € 377.656 € 143.468 € 16.522 €

Valoare de pia��                             (rotunjit) 350.000 € 378.000 € 143.000 € 17.000 €

1.631.385 lei 1.761.896 lei 666.537 lei 79.239 lei

Valoare de pia�� totala 888.000 € 4.139.057 lei

Costuri autorizare ISU 16.500 € 76.908 lei

Valoare de pia�� totala 871.500 € 4.062.149 lei

Unitatea Militari
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� Cont 214 - Mobilier �i aparatur� birotic�
� Conturile 231 - Imobiliz�ri corporale în curs 

Evaluarea mijloacelor fixe din conturile 213 �i 214 a fost realizat� prin cost �i pia��. S-a 
utilizat abordarea prin cost, metoda costului de înlocuire net, în cazul activelor f�r� pia��
activ�,  în timp ce pentru ma�ini a fost utilizat� abordarea prin pia��. 

Not�: ultimele 3 pozi�ii sunt achizi�ii recente �i s-a considerat c� valoarea contabil� este asimilabil� valorii de pia��

Astfel este necesar� realizarea urm�toarelor ajust�ri: 

Cont Valoare net� contabil� Valoare de pia�� Ajustare 
213 �������� �������� �������

214 ���"��� ������� ����

Total   �����	  ������	 ������	

În ceea ce prive�te imobiliz�rile corporale în curs, având în vedere c� este vorba de sume 
relativ recente, consider�m c� valorile din contabilitate sunt asimilabile valorii de pia��. 

Drept urmare valoarea de pia�� a imobiliz�rilor corporale non-imobiliare este de 481.378 lei, 
ajustarea fiind de +37.708 lei. 

4.2.ii.c. EVALUAREA IMOBILIZ�RILOR FINANCIARE

La data evalu�rii societatea nu de�ine imobiliz�ri financiare. 

4.2.ii.d. EVALUAREA ACTIVELOR CIRCULANTE 

Societatea de�ine la data de 30.06.2018 urm�toarele active circulante:

• casa �i conturi la banci   1.840.854 lei
• investi�ii financiare pe termen scurt  0 lei
• stocuri      0 lei 
• crean�e      640.083 lei
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Având în vedere c�: 

� Casa �i conturile la b�nci au un cel mai ridicat grad de lichiditate, 
� Crean�ele comerciale sunt în general reprezentate de chiriile de încasat fiind deja 

provizionate o parte din crean�ele incerte cu grad foarte redus de recuperare, 
consider�m c� nu este necesar� aplicarea unor ajust�ri suplimentare pentru estimarea valorii de 
pia�� a acestor categorii. 

4.2.ii.e. EVALUAREA DATORIILOR

Informa
iile primite de la conducerea societ�
ii eviden
iaz� faptul c� nu sunt necesare ajust�ri 
ale conturilor de datorii. 

4.2.ii.f. REZULTATE OB�INUTE

Calculul activului net contabil �i ajustat la data evalu�rii este prezentat în tabelul urm�tor: 
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ABORDAREA PRIN PIA��4.3.

Abordarea prin pia�� compar� întreprinderea subiect cu întreprinderi, participa�ii la capital 
�i ac�iuni similare, care au fost tranzac�ionate pe pia��, precum �i cu orice tranzac�ii 
relevante cu ac�iuni ale aceleia�i întreprinderi. O indica�ie asupra valorii poate proveni �i 
din tranzac�iile sau ofertele anterioare aferente oric�rei componente a întreprinderii. (SEV 
200 -  C15). Aceast� abordare se bazeaz� pe un proces logic în care valoarea de pia
� se va 
ob
ine prin analiza tranzac
iilor cu întreprinderi similare �i relevante, compararea acestor 
întreprinderi cu firma evaluat� �i, în final, estimarea valorii companiei evaluate prin 
utilizarea unui factor de conversie (multiplicator).  

Abordarea este aplicabil� �i în cazul în care sunt disponibile date privind tranzac
ii anterioare 
cu subiectul evalu�rii îns� societatea evaluat� este listat� la categoria AERO fiind 
caracterizat� de un grad foarte redus de lichiditate astfel c� utilizarea ultimelor cota�ii 
bursiere nu ar rezulta într-o valoare de pia�� (ultima tranzac�ie a fost realizat� în 21.11.2018 
fiind tranzac�ionat� o singur� ac�iune).  

4.3.i. Analiza multiplicatorilor de sector 

Este adecvat� pentru a estima valoarea ac
iunilor societ�
ii evaluate prin compara
ie cu 
pre
urile ac
iunilor unor societ�
i similare ce sunt tranzac
ionate pe pie
ele de capital. 
Indicatorii de tranzac
ionare a acestor ac
iuni pot fi aplica
i performan
elor financiare ale 
societ�
ii evaluate pentru a estima valoarea de pia
� a ac
iunilor acestei societ�
i. 

Trebuie remarcat c� valoarea ob
inut� poate s� nu fie exact egal� cu pre
urile de 
tranzac
ionare ale ac
iunilor evaluate (ultimul pre
 sau pre
ul mediu) pentru c� reprezint� o 
opinie logic� a evaluatorului �i nu comportamentul participan
ilor pe pia
�. 

Mecanismul abord�rii solicit� evaluatorului s� utilizeze pre
urile �i indicatorii de pia
� al�turi 
de al
i factori, cum ar fi: profiturile, fluxurile de numerar, valoarea contabil� a capitalurilor 
proprii etc., s� re
in� indicatori (multiplicatori) de pia
�, iar ulterior, s� aplice ajust�ri 
corespunz�toare diferen
elor între întreprinderile cotate �i cele necotate (dimensiune, 
lichiditate, acces la finan
are etc.)  

Pe pia
a de capital exist� societ��i cu cod CAEN 6820 - Închirierea �i subînchirierea 
bunurilor imobiliare proprii sau în leasing care pot fi considerate similare din punct de 
vedere al activit��ii desf��urate: 

Simbol Denumire emisiune Cod Fiscal / CUI Cod CAEN Judet Categoria
AGCM AGROMEC SA CIOROGARLA 2605572 6820 ILFOV AeRO Standard 
CAIN CASA ALBA - INDEPENDENTA SA SIBIU 23058338 6820 SIBIU AeRO Standard 
CICO CI-CO SA 167 6820 BUCURESTI AeRO Standard 
COCR COCOR SA Bucuresti 327763 6820 BUCURESTI AeRO Standard 
COEC CONECT BUSINESS PARK SA BUCURESTI 116 6820 BUCURESTI AeRO Standard
COET COMPLEX COMET SA BUCURESTI 2622360 6820 BUCURESTI AeRO Standard 
COKG COMALEX SA Alexandria 1384767 6820 TELEORMAN AeRO Standard 
EMTL ELECTROMETAL SA TIMISOARA 1830894 6820 TIMIS AeRO Standard 
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Simbol Denumire emisiune Cod Fiscal / CUI Cod CAEN Judet Categoria 
GAOY GASTRONOM SA BUZAU 1154474 6820 BUZAU AeRO Standard 
GECM GENERALCOM SA BUCURESTI 361200 6820 BUCURESTI AeRO Standard
INBI ALIANTA INVESTMENTS GROUP SA 566973 6820 BISTRITA-NASAUD AeRO Standard
MAXT MARA COM MIXT SA ARAD 1717985 6820 ARAD AeRO Standard 
NTEX SIFI CJ STORAGE SA 201896 6820 BUCURESTI AeRO Standard 
PRBU PRACTIC SA Bucuresti 2774512 6820 BUCURESTI AeRO Standard 
PRDI PRODHART SA IASI 5828528 6820 IASI AeRO Standard 
PRIB PRIMCOM SA BUCURESTI 1584200 6820 BUCURESTI AeRO Standard 
RANT GRANITUL SA BUCURESTI 736 6820 BUCURESTI AeRO Standard 
SCDM UNIREA SHOPPING CENTER SA Bucuresti 328521 6820 BUCURESTI AeRO Standard 
SERC SERICO SA BUCURESTI 906 6820 BUCURESTI AeRO Standard 
TRVC TRANSILVANIA-COM SA MEDIAS 804161 6820 SIBIU AeRO Standard 
UNIT UNITEH SA TIMISOARA 1800966 6820 TIMIS AeRO Standard 
UTGR UTILAJ GREU SA MURFATLAR 2410198 6820 CONSTANTA AeRO Standard 
VIRO VIROLA - INDEPENDENTA SA SIBIU 23058320 6820 SIBIU AeRO Standard

Având în vedere c� toate aceste companii sunt listate la categoria AeRO Standard �i au un 
grad foarte redus de lichiditate, consider�m c� utilizarea comparabilelor listate pe pia�a 
local� nu va ajuta la ob�inerea unor rezultate relevante. 

În ceea ce prive�te tranzac�iile cu ac�iunile societ��ii pe pia�a reglementat�, situa�ia se 
prezint� astfel: 

Sursa: site BVB, extras la 13.11.2018 

Drept urmare, având în vedere lichiditatea foarte redus�, consider�m c� nici utilizarea 
ultimului curs disponibil nu va rezulta în ob�inerea valorii de pia�� a societ��ii. In ultimii 3 
ani (de la data 13.11.2018 când a fost realizat� verificarea pe site-ul BVB) ac�iunile societ��ii 
s-au tranzac�ionat în general la cota�ii între 0,15 lei/ac�iune �i 2,9 lei/ac�iune (volatilitatea 
fiind foarte ridicat� în mod nejustificat având în vedere evolu�ia relativ stabil� a societ��ii). 

Din aceste motive au fost selectate companii comparabile de pe pie
e externe. Multiplicatorii 
de compara�ie se calculeaz� împ�r
ind pre
ul capitalizat al societ�
ii comparabile (pre
 / 
ac
iune x nr. de ac
iuni) la indicatorii men
iona
i anterior. 

Societ�
ile comparabile pentru care se calculeaz� indicatorii semnificativi trebuie s� fie 
similare cu societatea de evaluat din punct de vedere al dimensiunilor, pie
elor pe care 
ac
ioneaz� �i al atractivit�
ii fa
� de investitori. 
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4.3.i.a. SELECTAREA COMPANIILOR COMPARABILE

Au fost selectate un num�r de 10 companii comparabile, pentru care s� fie disponibili 
multiplicatorii P/Book Value dintr-o surs� comun�, respectiv baza de date Infront Analytics 
�i care s� ofere servicii similare: 

� Affine RE SA 
� Befimmo SA 
� BriQ Properties R.E.I.C. 
� CeGeREAL SA 
� Intervest Offices Et Warehouses NV 
� Montea Comm VA 

� Grivalia Properties Real Estate Investment 
Company S.A. 

� Warehouses De Pauw SCA 
� Cofinimmo SA 
� Inmobiliaria Colonial SOCIMI S.A. 

Affine RE SA 

Affine RE este o societate activ� în domeniul imobiliare. Portofoliul de active imobiliare 
de�inut este urm�torul: 

Valoarea propriet��ilor pe regiuni 
i pe categorii de spa�ii 

  

Birouri 

Portofoliul de spa�ii de birouri cumuleaz� 138.300 mp fiind evaluat la €422m inclusiv taxele 
de transfer. Printre cele mai importante active din aceast� categorie se enumer� turnul 
Traversière cu o suprafa�� de 7.800 mp localizat în Paris lâng� Gare de Lyon, turnul Lille 
Europe (25,000 mp) lâng� gara Euralille, cl�direa Tangram în Lyon Part-Dieu (5.900 mp) �i 
cl�dirile Les Amarantes în Toulouse (5.800 mp). 
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Spa�ii comerciale 

Propriet��ile comerciale sunt reprezentate în principal din activele din centrul ora�elor cum ar 
fi Les Jardins des Quais în Bordeaux (25.000 mp) �i centrul comercial Les 7 Collines în 
Nîmes (14.000 sqm) cu o suprafa�� de 61.400 sqm. Valoarea just� a propriet��ilor din aceast�
categorie este de €140m inclusiv taxele de transfer. 

Spa�ii industriale �i logistice 

O mare parte din portofoliul de active imobiliare din aceast� categorie al Affine a fost 
vândut� în 2015. La finalul lui 2017, au mai r�mas active cu o suprafa�� total� de 132.700 mp 
�i o valoare de €53m inclusiv taxele de transfer. 

Befimmo SA 

Befimmo este listat� pe bursa Euronext Brussels, fiind o companie de administrare a 
activelor imobiliare specializat� pe cl�diri de birouri, centre de afaceri �i spa�ii comune de 
lucru. Activele gestionate sunt localizate în Brussels �i în restul ora�elor belgiene importante 
precum �i în Luxemburg. Portofoliul de active imobiliare al Befimmo a fost evaluat la suma 
de €2.6 miliarde la 30 Iunie 2018. 

BriQ Properties R.E.I.C. 

BriQ Properties este o societate greceasc� ce are în administrare cl�diri de birouri �i spa�ii 
industriale/logistice localizate în principal în Atena. 

����������	
������

As of December 31, 2017 Total

Number of Properties 9

GBA (square meters) 38.853

Area (square meters) 34.681
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As of December 31, 2017 Total

Weighted Average Lease Term to Expiry (years) 8,11

Occupancy 98,3%

Market Value (€ in thousands) 26.346

CeGeREAL SA 

CeGeREAL este o societate ce are în administrare 4 cl�diri moderne de birouri în Paris: 
Europlaza, Arcs de Seine, Rives de Bercy �i Hanami. 

Intervest Offices Et Warehouses NV 

Intervest este o companie listat�, activ� în domeniul imobiliar pe segmentul spa�iilor de 
birouri �i logistice/industriale. Portofoliul imobiliar este localizat în Belgia, Olanda �i 
Germania. 
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Montea Comm VA 

Montea Comm. VA este o companie belgian� listat�, sepcializat� în administrarea 
propriet��ilor imobiliare logistice în Belgia, Olanda �i Fran�a fiind totodat� �i unul din 
principalii juc�tori pe aceast� pia��. La 31 Decembrie 2017 portofoliul imobiliar era compus 
din 54 spa�ii cu o suprafa�� total� de 968,948 m². Montea Comm. VA este listat� la Euronext 
Brussels (MONT) �i Paris (MONTP) înc� de la finalul anului 2006. 

Grivalia Properties Real Estate Investment Company S.A. 

Grivalia Properties REIC este una dintre cele mai mari companii de investi�ii imobiliare din 
Grecia fiind totodat� �i în top 20 cele mai puternice companii listate la bursa din Atena. 

Warehouses De Pauw SCA 

WDP ofera solu�ii de depozitare inteligent� cu axare pe dezvoltarea �i închirierea spa�iilor 
semi-industriale �i logistice. 

Unul dintre liderii pe închirierea de depozite în regiunea Benelux.  

Opera�iunile companiei sunt localizate în Belgia, Olanda �i Nordul Fran�ei. Societatea 
continu� s� creasc� prin depozite noi localizate în Romania.  
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În prezent propriet��ile industriale/logistice de�inute cumuleaz� peste 3.000.000 m². 

WDP este listat� pe Euronext înc� din 1999 in Brussels �i din 2015 în Amsterdam. 

Cofinimmo SA 

Cofinimmo este o societate belgian� listat� ce opreaz� din Brussels, Paris �i Breda, cu active 
din industria s�n�t��ii, spa�ii de birouri �i re�ele de distribu�ie.  

Compania este principalul investitor imobiliar activ în industria s�n�t��ii, cu  prezen�� în 
Belgia, Fran�a, Olanda �i Germania �i unul dintre juc�torii principali pe pia�a spa�iilor de 
birouri din Belgia. Cl�dirile de birouri sunt localizate în principal în Brussels. 

� Valoarea just� a portofoliului: 3,6 miliarde EURO 
� Grad de ocupare: 95 % 
� Maturitatea medie a contractelor de închiriere: 11 ani 
� Statut REIT în Belgia, Fran�a �i Olanda 
� Platform� de administrare imobiliar� intern� > 130 angaja�i 
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Inmobiliaria Colonial SOCIMI S.A. 

Colonial are unul dintre cele mai importante portofolii de active din Europa în ceea ce 
prive�te închirierea de spa�ii de birouri cu o prezen�a semnificativ� în zone “prime” în Paris, 
Madrid �i Barcelona. 

Group GAV 06/ 2018 €11,190 m

# of assets 73 Spain 20 France 15 Logistic & others

Surface Above Ground 1,861,960 sq m

Total EPRA Vacancy 5%

Market Capitalization €4,400m

Group Net Profit 2Q 2018 €254m

EPRA NAV 06/2018 (cents €/share) 9,11 cents €/share | +13% yoy

Group LTV 39%

Investment Grade Rating BBB by S&P
Baa2 by Moody's

4.3.i.b. REZULTATE OB�INUTE

Datele folosite sunt preluate din baza de date Infinancials, multiplicatorii fiind calculati pe 
baza celor 10 firme comparabile prezentate anterior. Ace�ti multiplicatori sunt aplica
i 
rezultatelor societ�
ii în vederea stabilirii valorii companiei. Analiza specificului sectorului 
arat� c� indicatorul relevant pentru a fi aplicat este P/Book Value (în urma analizelor 
statistice coeficientul de varia�ie al multiplicatorilor este cel mai redus pentru P/Book Value 
comparativ cu EV/EBITDA sau EV/Sales; totodat� pentru afacerile bazate pe activele 
imobiliare de�inute sau pentru institu�ii financiare cel mai adesea este indicat� utilizarea 
multiplicatorului Price/Book Value). 

Pe baza multiplicatorilor celor 10 companii, s-a procedat la calculul valorilor medii de 
sector: 
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Pe baza multiplicatorilor astfel ajusta
i �i specifici decilelor 3 �i 7 s-a ob
inut urm�torul 
interval pentru valoarea capitalului investit al societ�
ii, pe baza rezultatelor normalizate 
ob�inute în 2017: 

1�����	�9�%����	�����+��������	 ��;	 	

8����+��������		 -�����	�	 -�����	�	
� � �

,.8��<�6�� � �7��� �7"��
�� �� ��

		 	8��		 	8�=		

)������	!�+�������	,��+���	5����������:	���#�3�6	 �������"��	 ���� ����"	

Not�: multiplul P/Book Value a fost aplicat asupra valorii ajustate/de pia�� a capitalurilor proprii ce a fost estimat�
în cadrul abord�rii prin active 

Factorul de ajustare al multiplicatorilor a fost utilizat pentru a cuantifica diferen�ele de risc 
specific �i de dimensiune fiind determinat pe baza estim�rii unui cost al capitalurilor proprii 
cu �i f�r� a lua în calcul aceste prime de risc. 

Având în vedere c� în pia
a de capital sunt tranzac�ionate pachete minoritare, o prim� de 
control ar trebui s� fie ad�ugat� la valorile de mai sus pentru a estima valoarea a 100% din 
ac
iunile societ�
ii evaluate. Prima de control specific� sectorului în care activeaz� societatea 
este de 18,8% (surs�: extras din baza de date Business Valuation Resources, Anexa 2). 

De asemenea, având în vedere c� societatea este listat� pe AERO nu este necesar� aplicarea 
unui discount pentru lipsa de lichiditate �i marketabilitate.  

Luând în calcul toate ajust�rile men
ionate, valoarea capitalurilor proprii ale companiei este 
cuprins� între: 
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A�adar valoarea a 100% din capitalurile proprii ale societ��ii, la data evalu�rii, are valoarea 
cuprins� între: 

V100% capitaluri proprii între 20.524.000 	i 26.428.000 lei 

respectiv valoare ac�iune între 0,6799 lei 
i 0,8755 lei 
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CONCLUZII ASUPRA VALORII 5.

� ABORDAREA PRIN ACTIVE 

Activ net ajustat                    V AUTO CENTER S.A = 23.665.616 lei sau 0,7840 lei/ac�iune 

� ABORDAREA PRIN PIA��

Compara
ie prin multiplicatori VAUTO CENTER S.A. între 20.524.000 	i 26.428.000 lei  
     respectiv între 0,6799 
i 0,8755 lei/actiune

Analizând rezultatele ob
inute men
ion�m urm�toarele: 

1. Rezultatul ob
inut utilizând abordarea prin pia
� are la baz� companii comparabile 
care sunt listate pe pie
e externe, sunt pu
ine la num�r �i din punct de vedere al dimensiunii 
majoritatea sunt considerabil mai mari. Astfel rezultatul ob
inut prin aplicarea acestei 
abord�ri trebuie privit cu mult� rezerv� �i considerat numai indicativ în reconcilierea cu 
rezultatele celeilate abord�ri; 

2. În cadrul abord�rii prin active: (1) Activele imobilizate au fost evaluate la valoare de 
pia��; (2) Activele circulante au un grad foarte ridicat de lichiditate deoarece crean�ele au 
vechimi reduse �i cele incerte au fost deja provizionate �i disponibilit��ile reprezint� cele mai 
mari valori din aceast� categorie fiind totodat� �i foarte lichide. (3) Nu a fost identificat�
necesitatea ajust�rii datoriilor existente. 

Având în vedere aceste lucruri consider�m c� abordarea prin active ofer� rezultatele cele mai 
credibile cu privire la valoarea capitalurilor proprii ale societ��ii. 

Ca urmare a investiga
iilor �i analizelor noastre, considerând ipotezele �i ipotezele speciale 
expuse în prezentul raport de evaluare, concluzia evaluatorului este c�, a�a cum se prezenta 
la 30 Iunie 2018, valoarea de pia�� a 100% din capitalurile proprii ale AUTO CENTER S.A. 
este în sum� de: 

V100% capitaluri proprii = 23.665.616 lei, respectiv 0,7840 lei / ac�iune




