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Abordarea incertitudinii Tn evaluare provocata de perturbarile pietei

Aceastd informare este emisd de cdtre Comitetele tehnice ale 1VSC si reprezintd o sintezd utild a
pdrtilor esentiale ale Standardelor Internationale de Evaluare (IVS), care s-ar putea dovedi extrem
de relevantd in perioade de nesigurantd a pietei.

Acest document nu reprezintd un standard. Atunci cand efectueazd o evaluare, evaluatorii ar trebui
sd se raporteze la cea mai recentd versiune a 1VS, aceasta putdnd fi accesatd online la adresa

www.online.org.

Alexander Aronsohn
Director Standarde Tehnice IVSC

Catre finalul anului 2019, aparitia noului coronavirus, cunoscut sub denumirea de
SARS-Cov-2, precum si a pandemiei globale provocata de acest virus au creat o mare
nesiguranta in intreaga lume. Printre numeroase alte manifestari specifice, aceasta a
condus la o imensa volatilitate a pietei. Sunt vremuri si mai interesante in ceea ce
priveste evaluarea, deoarece evaluatorii trebuie sa determine valoarea activelor in
situatia Tn care sunt limitati de inexistenta datelor comparabile si toate pietele se
confrunta cu un viitor nesigur.

IVS 103 Raportare (editia 2020) impune ca raportul de evaluare sa releve o serie de
aspecte, inclusiv orice conditii semnificative privind incertitudinea sau limitarile care
afecteaza in mod direct valoarea. De fapt, IVS 103, paragraful 10.1 si paragraful 10.2
enunta urmatoarele:

,10.1. Este esential ca raportul de evaluare sd comunice informatiile necesare pentru o
intelegere adecvatd a evaludrii sau a verificdrii evaludrii. Un raport de evaluare trebuie sd
permitd intelegerea clard a evaludrii, de cdtre utilizatorii desemnati.

10.2. Pentru a oferi informatii utile, raportul de evaluare trebuie sd prezinte o descriere clard si
precisG a termenilor de referintd ai evaludrii, a scopului si a utilizdrii desemnate a acesteia
(inclusiv orice limitdri privind aceastd utilizare) si sG prezinte orice ipoteze, ipoteze speciale (VS
104 Tipuri ale valorii, para. 200.4), incertitudinea semnificativd sau conditiile limitative care
influenteazd in mod direct valoarea.”

Obiectivul acestui document este acela de a oferi informatii suplimentare privind
factorii care pot da nastere unei incertitudini semnificative in evaluare, intr-un mod
care poate fi util acelora care vor elabora sau se vor baza pe concluzia asupra valorii.


https://www.ivsc.org/files/file/view/id/1719
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Ar trebui sa mentionam faptul ca acest articol nu abordeaza incertitudinea provocata
de limitarile impuse prin termenii de referinta si care privesc amploarea investigatiilor
sau a informatiilor, desi si acest subiect este relevant in aceste vremuri dificile si ar
putea face subiectul unui viitor document emis de IVSC, si anume unul privind
perspectivele.

Atunci cand abordam incertitudinea Tn evaluare, una dintre principalele probleme
este aceea cd valoarea nu reprezinta un fapt, ci estimarea celei mai probabile valori
dintr-un interval de rezultate posibile, pe baza ipotezelor formulate in procesul de
evaluare.

Evaluadrile de piata sunt estimari ale celui mai probabil pref care ar fi platit intr-o
tranzactie, la data evaluarii. Cu toate acestea, chiar si atunci cand activele sunt identice
si vandute Tn cadrul unor tranzactii care se concretizeazd la aceeasi datd, putem
deseori observa fluctuatii Tntre preturile convenite Tn cadrul diferitelor tranzactii.
Aceste fluctuatii pot fi generate de factori precum diferentele Tntre obiectivele,
cunostintele sau motivatiile partilor. Prin urmare, un anumit grad de incertitudine
este inerent Tn majoritatea estimarilor valorii de piata, deoarece situatiile Tn care
putem compara valoarea cu un pret unic sunt rar intalnite.

Incertitudinea in evaluare versus riscul de piata

Incertitudinea in evaluare nu ar trebui confundatd cu riscul. Riscul reprezintd expunerea
proprietarului unui activ la potentiale cdstiguri sau pierderi viitoare. Riscul poate fi generat de
factori diversi care afecteazd fie activul propriu-zis, fie piata pe care acesta este tranzactionat.
Exemplele includ:

- pentru activele corporale, reducerea preturilor de piatd ulterior datei achizitiei sau
datei evaluarii,

- o deteriorare a venitului viitor previzionat generat de o valoare mobiliara,
. o pierdere a lichiditatii comparabil cu alte active,

. costurile aferente pastrarii sau dezvoltarii unui activ sunt mai ridicate decéat se
sconteazad in prezent,

- rata deprecierii tehnice sau fizice a unui activ este mai ridicatd decéat se sconteaza
Tn prezent.

Cumparatorii/vanzatorii informati iau Tn considerare aceste riscuri atunci cand au in
vedere ofertarea pentru un activ si le pun contrapondere cu avantajele percepute ale
detinerii activului. Prin urmare, riscul este in mod normal reflectat in preturile de
piata.

Deseori riscul poate fi cuantificat. De exemplu, riscul de piatd poate fi masurat prin
aplicarea metodelor statistice la tiparele anterioare de fluctuatii ale preturilor sau prin
elaborarea unor scenarii de piata diferite care sunt utilizate pentru a simula rezultate
diferite. Tehnicile de identificare si cuantificare ale riscurilor sunt esentiale pentru
diferitele metode de determinare a ratelor de actualizare utilizate in evaluare.

Desi putem concepe riscul ca o masura a incertitudinilor din viitor, care pot conduce
la o crestere sau o scadere a pretului sau valorii unui activ, incertitudinea in evaluare
priveste numai incertitudinile rezultate din procesul de estimare a valorii la o data
specifica.

Certitudinea evaluarii si riscul de piata sunt notiuni independente una fata de cealalta.



De exemplu, o evaluare a unei actiuni cotate la bursa si extrem de lichida are un grad
redus de nesiguranta, insa aceeasi actiune poate fi totusi perceputa ca fiind
purtatoare a unui risc de piata ridicat.

Incertitudinea Tn evaluare nu ar trebui confundata cu testul de stres, adica masurarea
impactului unui eveniment specific sau a unei serii de evenimente specifice asupra
pretului sau a valorii curente.

Incertitudinea Tn evaluare poate fi generata de factori diferiti. Acesti factori pot fi
Tmpartiti Tn urmatoarele trei categorii largi:

perturbarea pietei,
. disponibilitatea datelor de intrare,
alegerea metodei sau a modelului.

Aceste cauze ale incertitudinii evaludrii nu se exclud reciproc. De exemplu,
perturbarea pietei poate afecta disponibilitatea datelor relevante, ceea ce poate
conduce implicit la incertitudine cu privire la alegerea celei mai adecvate metode sau
a celui mai adecvat model. Prin urmare, este probabil sa existe o interdependenta si
corelare intre cauzele incertitudinii si trebuie sa tinem seama de acest fapt in timpul
procesului de evaluare.

Perturbarea pietei

Incertitudinea in evaluare poate sa apara atunci cand la data evaludrii piata este
perturbata de evenimente curente sau foarte recente, de exemplu, prin cumpdrarea
sau vanzarea sub imperiul panicii sau pierderea lichiditatii din cauza unei apetente
scdzute pentru tranzactii din partea participantilor la piata.

Evenimentele care provoaca perturbarea pietei pot fi de natura macroeconomica, de
exemplu, criza financiara din 2009 sau perturbarile recente de pe pietele din Regatul
Unit cauzate de Brexit, sau de naturd microeconomicd, de exemplu o modificare
neasteptata a legislatiei sau un dezastru natural care perturbad lantul de aprovizionare
al unei industrii. In ceea ce priveste coronavirus, putem vedea perturbarea pietei ca
fiind de naturda microeconomicd, Tnsa in viitor s-ar putea sa ne confruntdm si cu
implicatii macroeconomice.

Situatiile, Tn care data evaluarii coincide cu crizele economice sau politice sau este
imediat ulterioara unui asemenea eveniment, dau nastere unei incertitudini
semnificative a evaluarii, deoarece este probabil ca singurele date de intrare si singurii
indicatori disponibili sa se refere la piata dinainte de aparitia evenimentului si, prin
urmare, sa aiba o relevanta limitata pentru situatia de la data evaluarii. Impactul
evenimentului asupra atitudinii participantilor la piata si, implicit, asupra preturilor,
nu va fi cunoscut Tn acest interval de timp imediat ulterior evenimentului. Din acest
motiv, rareori putem cuantifica incertitudinea provocatda de perturbarea pietei.
Perturbarea se poate manifesta la nivelul disponibilitatii datelor de intrare.

Disponibilitatea datelor de intrare

Lipsa unor date de intrare relevante va conduce la incertitudinea Tn evaluare. Aceasta situatie
poate fi cauzatad de perturbarea pietei, asa cum am descris anterior, insd, de asemenea, poate
fi generata de caracterul unic al activelor sau de faptul ca piata activului este de reguld o piata
nelichida. Atunci cand lipsesc informatiile de piata relevante, este posibil sa fie necesara
extrapolarea datelor de intrare pe baza preturilor direct observabile pentru active



asemanatoare sau ca evaluatorul sa se bazeze pe date de intrare neobservabile. Acest tip de
date de intrare sunt date pentru care nu sunt disponibile informatii de piata, dar care pot fi
elaborate utilizand cele mai bune informatii disponibile privind ipotezele pe care participantii
la piata le-ar utiliza pentru a stabili pretul activului.

Utilizarea extrapolarii sau a unor date de intrare neobservabile pot reprezenta o sursa de
incertitudine, deoarece este dificil sa se identifice informatii de piata obiective care sa sustina
fie ajustarile, fie ipotezele elaborate.

Metoda de evaluare utilizata poate suferi ajutari pentru incertitudinea datelor de intrare. De
exemplu, Tn cadrul metodei fluxului de numerar actualizat, intrarile de numerar se bazeaza pe
asteptarile curente privind performanta viitoare, ceea ce le face sa fie incerte. Cu toate
acestea, diferenta dintre perceptia participantilor la piata cu privire la riscul sau recompensa
potentiale, implicate in fluxurile de numerar asteptate si fluxurile care se concretizeaza in viitor
pot fi deseori reflectate in rata de actualizare aplicata.

Exista situatii Tn care putem estima incertitudinea n evaluare rezultatd din informatiile
inconsecvente sau contradictorii prin modul Tn care evaluarea este influentata prin utilizarea
unor date de intrare alternative. Un considerent cheie pentru evaluarea instrumentelor
nefinanciare, de exemplu, este reprezentat de modelul de distributie si aria de extindere a
potentialelor date de intrare alternative. Daca datele urmeaza un model de distributie normal
— distributia Gauss — datele din ambele cozi ale curbei pot fi cu usurinta ignorate, considerate
ca fiind Tn afara intervalului a ceea ce este posibil din punct de vedere rezonabil. Totusi, alte
modele de distributie pot sa indice ca trebuie sa acordam o pondere mai mare unor elemente
aberante.

Alegerea metodei sau a modelului

Pentru multe tipuri de active, de reguld, se pot utiliza mai multe metode sau modele pentru a
estima valoarea. Totusi, aceste metode sau modele pot sa nu produca intotdeauna acelasi
rezultat, ceea ce inseamna ca Tnsasi selectarea celei mai adecvate metode poate sa reprezinte
o sursa de incertitudine in evaluare.

IVS 105 Abordari si metode de evaluare, paragraful 10.4 precizeaza urmatoarele: ,Evaluatorilor
nu li se cere sG utilizeze mai multe metode pentru evaluarea unui activ, mai ales atunci cand
evaluatorul are un grad mare de incredere in precizia si credibilitatea unei singure metode, tindnd
cont de datele si circumstantele misiunii de evaluare. Cu toate acestea, evaluatorii ar trebui sd ia in
considerare mai multe aborddri si metode si pot folosi nu doar o singurd abordare sau metodd de
evaluare pentru a obtine o indicatie asupra valorii, cu precddere atunci cnd datele de intrare
concrete sau observabile sunt insuficiente pentru ca o singurd metodd sd conducd la o concluzie
credibild. Atunci cdnd se utilizeazd mai multe aborddri si metode sau chiar mai multe metode
din cadrul aceleiasi aborddri, concluzia privind valoarea, bazatd pe aceste aborddri si/sau
metode multiple, ar trebui sd fie rezonabild, iar procesul de analizd si reconciliere a diferitelor
valori pentru a se ajunge la o singurd concluzie finalG — excluzdnd media valorilor obtinute —ar
trebui sd fie descris in raportul de evaluare.”

Climatul actual este posibil sa reprezinte o situatie In care ar trebui utilizate mai multe
abordari, deoarece cadrul economic si politic este de asa natura incat ,sunt insuficiente date
de intrare concrete sau observabile pentru ca o singurd metodd sG conducéd la o concluzie
credibild.”

Incertitudinea semnificativa



Majoritatea evaluarilor contin o componenta de incertitudine, insa IVS 103 impune ca aceasta
incertitudine sa fie dezvaluita numai atunci cand este ,, semnificativa.” Cerinta de dezvaluire a
incertitudinii, atunci cand este lipsitd de consecinte sau are consecinte limitate, ar reprezenta
o complicatie inutila pentru numeroase rapoarte de evaluare si ar putea reprezenta o abatere
de la principiul conform caruia raportul de evaluare ar trebui sa furnizeze utilizatorului
desemnat o intelegere clara a evaluarii. De asemenea, acest fapt ar putea sa creasca costurile
si sa creeze ingrijorari nejustificate privind credibilitatea a numeroase concluzii asupra valorii,

ceea ce nu ar fi util utilizatorilor.

Existenta uneiincertitudini semnificative nu inseamna totusi ca nu se poate efectua o evaluare,
ci ca raportul de evaluare ar trebui sa prezinte ipotezele semnificative din cadrul abordarii si al
metodologiei de evaluare.

Prin urmare, este necesar sa luam in considerare situatiile in care incertitudinea n evaluare
este ,,semnificativd”. De asemenea, este necesar sa luam in considerare standardul pe care il
urmam, deoarece alte standarde, precum IFRS, pot aduce o perspectiva diferita asupra
anumitor elemente, cum ar fi rationamentul profesional si relevanta.

Nivelul de semnificatie ar trebui sa fie luat in considerare din perspectiva a doua elemente
inter-relationate: n primul rand, daca impactul potential asupra evaluarii este semnificativ; in
al doilea rand, daca este relevant pentru utilizatorul desemnat al evaluarii. Desi este foarte
improbabil ca o incertitudine nesemnificativa sa fie relevanta, este posibil ca o incertitudine
semnificativa sa aiba sau sa nu aiba relevanta.

Pentru a determina daca o incertitudine identificata are sau nu are o influenta semnificativa
asupra evaluarii, ar trebui sa luam Tn considerare potentialul de eroare. Pentru anumite tipuri
de active, aceasta cuantificare se poate dovedi dificila, mai ales in conditiile de piata curente.

Chiar daca incertitudinea poate fi cuantificata si pare sa fie semnificativa, fie ca suma absoluta,
fie ca procent, nivelul de semnificatie depinde, de asemenea, de relevanta incertitudinii, fapt
care poate fi judecat in contextul scopului pentru care se solicitatd evaluarea, precum si al
impactului potential asupra tuturor utilizatorilor desemnati ai unei evaluari, care se dovedeste
ulterior ca a fost incorecta la data efectuarii acesteia.

Pentru a determina daca incertitudinea in evaluarea activelor corporale si a intreprinderii este
semnificativa, poate fi util sa ludm n considerare factori cum ar fi:

e daca clientul solicitd evaluarea pentru scopuri interne sau daca aceasta va fi transmisa si
utilizata de catre terte parti (este probabil ca pragul de relevanta sa fie mai scazut daca
evaluarea urmeaza sa fie utilizata de terte parti);

e masura in care este afectatd valoarea totald a unui portofoliu atunci cand incertitudinea in
evaluare afecteazd numai o parte din activele incluse in portofoliu (situatie care poate
implica, de asemenea, luarea in considerare a corelatiei si a interdependentei intre activele
individuale);

e dacd, la data angajarii evaluarii, cauza incertitudinii era cunoscuta clientului sau partii terte
care va utiliza evaluarea;

e daca efectul incertitudinii ar putea expune clientul sau partea terta care utilizeaza evaluarea
la un risc semnificativ de pierdere.

Un test util pentru a determina daca incertitudinea in evaluare este semnificativa este sa luam
n considerare dacd nedezvaluirea incertitudinii ar face ca o persoana rezonabild, care se
bazeaza pe raportul de evaluare, sa actioneze Intr-un mod in care nu ar fi actionat daca am fi
dezvaluit incertitudinea.



Masurarea incertitudinii evaluarii

Fara a aduce atingere precautiilor generale impuse de prezentarea oricarei estimari cantitative
a incertitudinii, pot exista scopuri specifice ale evaluarii unde acest lucru este necesar. Asa cum
am discutat, incertitudinea generata, fie de alegerea metodei sau a modelului, fie de lipsa de
consecventa a datelor de intrare, poate fi estimata prin observarea felului in care un model
alternativ sau date de intrare alternative influenteaza evaluarea.

Cuantificarea incertitudinii evaludrii poate sa fie mai relevanta pentru anumite clase de active
decat pentru altele.

Atunci cand sunt posibile doua sau mai multe scenarii alternative, evaluarea ar trebui sa se
bazeze pe scenariul cel mai probabil.

Principiul cuantificarii incertitudinii prin utilizarea unei analize de senzitivitate se poate aplica
activelor, atunci cand exista un numar suficient de date de intrare numerice alternative,
posibile, rezonabile, care ar fi putut fi selectate la data evaluarii. Oricum, o astfel de analiza
este de regula mai greu de aplicat activelor nefinanciare, deoarece volumul tranzactiilor si al
datelor aferente acestora sunt in mod normal mai scizute. In situatia in care activele
nefinanciare sunt afectate de un nivel ridicat de incertitudine a evaluarii, este posibil ca
rezultatele sa se fi bazat pe date de intrare neobservabile, care nu pot fi cuantificate cu
usurinta sau cu acuratete si pentru care analiza statistica nu genereaza rezultate credibile.

Desi relevanta pentru anumite specializari, cum ar fi evaluarea instrumentelor financiare,
furnizarea unei estimari cantitative a incertitudinii evaluarii in astfel de circumstante poate
totodata genera riscul unei false precizii in cadrul altor specializari, ceea ce i-ar putea induce
n eroare pe cei care se bazeaza pe evaluare. Atunci cand adopta o astfel de abordare,
evaluatorii ar trebui sa enunte Th mod clar nivelul de incredere.

Atunci cand este nevoie de o masura cantitativa a incertitudinii evaluarii, in functie de situatie,
ar trebui luate In considerare si aplicate urmatoarele principii.

O masura cantitativa ar trebui intotdeauna insotita de un enunt care sa descrie cauza si natura

incertitudinii.

e O ilustrare pur numerica nu face decat sa confirme incertitudinea, fara sa o explice.
Furnizarea acestui tip de expresie cantitativa a incertitudinii nu serveste niciunui scop util,
atata vreme cat nu conduce la o mai buna intelegere a concluziei asupra valorii, de catre
utilizator.

e Cuantificarea incertitudinii evaluarii nu presupune previzionarea celui mai rau scenariu.
Obiectivul nu este acela de supune o evaluare la un test de stres in conditii extreme. Orice
test al incertitudinii evaludrii ar trebui sa abordeze impactul unor ipoteze alternative
probabile si rezonabile asupra valorii estimate. Atunci cand selectam ipotezele alternative
pentru a masura incertitudinea din cadrul evaludrii unei intreprinderi sau a unui activ
corporal, selectia trebuie sa priveasca posibilitdtile care nu sunt localizate in coada
distributiilor (unde este improbabila materializarea evenimentelor), ci, mai degrabd, in
zona centrald a acestora (unde evenimentele sunt probabile).

e Obiectivul oricadrei analize a incertitudinii nu este acela de a furniza o prognoza a posibilelor
fluctuatii ale valorii estimate la diferite date din viitor, ci de a oferi informatii privind
variabilitatea valorii la data specifica a evaluarii.

e La cuantificarea impactului incertitudinii, este necesar sa fie luate in considerare
interdependenta sau corelarea intre datele de intrare semnificative — atunci cand este
posibil din punct de vedere practic. Analiza corelatiei este un element foarte important al



acestui proces, iar atunci cand incertitudinea se masoara fara corelarea adecvata a datelor
de intrare interdependente, este posibila supraestimarea nivelului de incertitudine.

Recomandari suplimentare din partea IVS

e Atunci cand nu este posibil sa va conformati tuturor acestor recomandari cuprinse in IVS
102 Documentare si conformare, din cauza unor restrictii impuse de guvern — de exemplu,
restrictionarea posibilitatii de deplasare necesara efectuarii evaluarii — acest aspect trebuie
enuntat in mod clar in termenii de referinta, convenit cu clientul si prezentat th mod clar in
raport.

e Atunci cand evaluatorul considera ca nu este posibila efectuarea unei evaluari pe o baza
restrictiva, acesta trebui sa refuze misiunea de evaluare.

e in efectuarea evaludrilor, evaluatorii nu ar trebui sd aplice criteriile anterioare crizei,
deoarece aceastd abordare se bazeaza pe ipoteza posibil eronatd conform careia valorile
vor reveni la nivelul pe care 1l aveau anterior crizei si este imposibil sa prognozam ca acest
tip de ipoteza este de fapt corect.

Informatii suplimentare

Comentarii suplimentare privind coronavirus si recomandari suplimentare emise de
organizatiile membre ale IVSC pot fi accesate folosind urmatorul link:
https://www.ivsc.org/news/article/statement-in-relation-to-the-covid-19-pandemic

Cea mai recentd versiune a Standardelor Internationale de Evaluare poate fi gasita aici:
www.ivsonline.org

Mark Zyla
Presedinte al Comitetului IVSC de Revizuire a Standardelor
Cu sprijinul presedintilor Comitetelor tehnice ale IVSC
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