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Stimati colegi,

Prin HG 1447 /09.09.2004, ANEVAR a
fost recunoscuta ca fiind de utilitate publica.
Acest eveniment are o deosebitd importanta
pentru asociatia noastrd §1 Incununeaza
eforturile depuse de toti membrii asociatiei in
decursul a 12 ani de existenta.

ANEVAR a prezentat guvernului
evolutia sa si faptul cd indeplineste toate
cerintele art. 39 din OG 26/2000 printr-o
documentatie care depaseste 100 de file.

Speram ca aceasta recunoastere a
asociatiet sd fie un motor pentru
recunoasterea de catre toate institutiile
statului a membrilor ANEVAR ca

profesionisti in evaluarea proprietatilor.

Evolutia in toatd lumea a profesiei de
evaluator de proprietdti are la baza principii
pe care ANEVAR le aplica cu rigurozitate:

- un cod deontologic in concordantd cu
codul deontologic din Standardele
Internationale de Evaluare;

- pregdtirea minima universitard de 4
ani + cursuri de specialitate;

- obligativitatea pregatirii
(minimum 16 ore/ 2 ani);

- obligativitatea asigurarii pentru riscuri
profesionale;

- obligativitatea aplicdrii Standardelor
Internationale = de  Evaluare in
activitatea de evaluare.

Evolutia profesiunii si globalizarea au
necesitat, in decursul timpului, modificari ale
statutului  §i  organizarii  executive a
ANEVAR. O noua propunere de modificare a
statutului va este prezentatd spre analiza in
paginile acestui Buletin Informativ si speram
sd primim cat mai multe observatii §i
propuneri din partea dumneavoastra.

O preocupare deosebitd a mea este
imbogatirea bibliotecii ANEVAR cu noi

continue

CUPRINS

* EVALUARE PENTRU PACHET MINORITAR iN CAZUL
DISPUTELOR iNTRE ACTIONARI 2
Autor: confuniv.dr. lon Anghel, MAA

* DREPTUL DE PREFER]NTA 7
Autor: ing.G. Badescu, MAA

e COMPORTAMENTUL INVESTITORILOR PERSOANE
FIZICE PE PIATA DE CAPITAL DIN ROMANIA 9
Autor: lect.univ.dr. Camelia Vasilescu, MA

e EVALUAREA CONTRACTELOR DE CONCESIUNE
A TERENURILOR 12

Autor: ing.ec. Traian Cristian Demetrescu

« CAT VALOREAZA PERSPECTIVA? 21
Autor: ing. Adrian Nicolescu

* METODA VALORII REZIDUALE A TERENULUI 23
Autor: dr. ec. Sorin V. Stan

* HOTARARI ADOPTATE iN SEDINTA CONSILIULUI
DIRECTOR DIN 25 SEPTEMBRIE 2004 26

e PROPUNERI DE MODIFICARI ALE STATUTULUI
ANEVAR 27

* PROGRAMAREA SEMINARIILOR DE PREGATIRE
SI INSTRUIRE CONTINUA 2004 — 2005 28

* LISTA CU UNIVERSITATILE CU CARE ANEVAR A
SEMNAT CONVENTII DE RECUNOASTERE A
CURSURILOR UNIVESITARE 30

¢ INFORMARE ASUPRA INTALNIRII ANUALE A
REPREZENTANTILOR FIRMELOR MEMBRE ANEVAR 30

* FORMULAR DE COMANDA PENTRU CARTI
EDITATE DE IROVAL - ANEVAR 31

e CARTI RECENT EDITATE DE ANEVAR 31

* CARTI RECENT INTRATE iN BIBLOTECA ANEVAR 32

Buletin Informativ nr. 3/2004




ANEVAR ||450CIATIA NATIONALA A EVALUATORILOR DIN ROMANIA

titluri si in acest sens au fost achizitionate multe carti despre care sunteti informati in paginile
Buletinului Informativ.

Programul editorial si programul de cursuri si seminarii este foarte bogat si speram ca astfel
sd punem la dispozitia dumneavoastra o baza pentru dezvoltarea profesionala.

Stimati colegi, sper, ca noi evaluatorii, prin profesionalismul nostru si prin recunoasterea
internationald de care se bucura ANEVAR sa aducem aprecieri favorabile in procesul de aderare
a Romaniei la Uniunea Europeana. De asemenea, va invit sa raspundeti solicitdrii adresata
IROVAL de revista saptamanald Tribuna Economica, de a elabora si publica articole cu caracter
aplicativ, care sa reflecte practica de evaluare a diferitelor tipuri de proprietate, bazata pe
respectarea cerintelor Standardelor Internationale de Evaluare.

Va doresc lecturd placutd si sper ca multi dintre dumneavoastra sd devina colaboratori activi
care Tmpartasesc o parte din experienta lor in aceste pagini si in articole la Tribuna Economica.

Mihail Bojinca
Presedinte ANEVAR

Conferinta: Evaluarea si piata de capital.
Actionar majoritar-minoritar. Drepturi si obligatii.

La data de 26 mai 2004, centrul teritorial 11 Bucuresti al ANEVAR a organizat la ASE
Bucuresti o conferinta cu titlul de mai sus. Au fost sustinute trei referate stiintifice, de catre
conf.univ.dr. Ion Anghel, MAA, ing. Gheorghe Badescu, SCV, MAA si lect.univ.dr. Camelia
Vasilescu, care sunt prezentate in continuare.

|| Evaluarea pentru pachet minoritar in cazul disputelor intre actionari ||

conf.univ.dr. lon Anghel, MAA
Subiectele abordate:
Disputele intre actionari
2. Minoritate versus control
3. Discounturi si prime
4. Evaluarea

[u—

1. Disputele intre actionari

Istoric

. Inainte de inceputul anilor 1900 - unanimitatea voturilor pentru actiunile semnificative

. Intreprinderile si-au modificat statutul pentru a permite masuri importante pe baza majoritatii
voturilor actionarilor.

. Necesitatea unor reglementari care sa ofere protectie actionarilor minoritari.

. “Revised Model Business Corporation Act”

o “Valoarea justd” (fair value): “valoarea unei actiuni imediat Tnainte de realizarea unei
operatiuni care este obiect de disputd, excluzand orice apreciere sau depreciere ca urmare a
operatiunii vizate, exceptand cazurile in care aceastd excludere ar fi inechitabila”

Cauzele disputelor
« Dezacordul actionarilor;
« Nedreptatirea actionarilor minoritari.
Solutii posibile
- solicitare de rascumparare (cel mai frecvent);
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- solicitare ca firma sa fie lichidata;
- mentinerea situatiei.

2. Minoritate versus control
« Problema controlului este un spectru si nu o chestiune de alb si negru;
. Elementele care definesc controlul sunt:
- numirea managementului, stabilirea obiectivelor si compensatiilor acestuia;
- stabilirea strategiei si schimbarea cursului afacerii;
- achizitia si vanzarea de active;
- lichidarea, fuziunea, majorarea de capital;
- listarea companiei;
- declararea si plata dividendelor;
- schimbarea statutului intreprinderii.
.  Factorii care afecteaza controlul sunt:
- distributia proprietatii asupra capitalului;
- majoritatea absolutd asupra intreprinderii;
- articolele din statutul societatii.

Situatia controlului

A a) 100% control

Majoritar b) Control suficient pentru a
decide fuziunea, lichidarea etc.

¢) 51% din actiuni, control
operational

d) 50% - 50% control

Minoritar

e) sub 50%, dar pachetul cel mai
important de actiuni

f) sub 50%, dar cu posibilitate de
control a deciziilor importante

g) sub 50%, dar cu puterea
votului cumulativ

v h) interes pur minoritar
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Explicatie Clasif.
A. Peste 50% 1. control 100% 1
2. sub 100%
a) suficient pentru a decide lichidarea, fuziunea, restructurarea 2
b) insuficient pentru a decide lichidarea, fuziunea, restructurarea
b;) permite controlul CA 3
b,) votul cumulativ, nu poate controla CA 4
B. Sub 50%
¢) suficient pentru a bloca lichidarea, fuziunea, restructurarea
¢1) vot cumulativ, poate influenta deciziile CA 5
cy) lipsd vot cumulativ, nu poate influenta deciziile CA 6
d) insuficient pentru a bloca lichidarea, fuziunea, restructurarea
d;) vot cumulativ, poate influenta deciziile CA 7
d,) lipsd vot cumulativ, nu poate influenta deciziile CA 8

3. Discounturi si prime in evaluare
«  Sunt exprimate uzual ca un procentaj fatd de o valoare de baza;
o  Trebuie foarte clar inteleasa valoarea de baza,
. Pot exista controverse;
«  Sunt doud discounturi de baza:
a. Discount pentru lipsa de control;
b. Discount pentru lipsa de lichiditate (vandabilitate).

10 €/ actiune

Valoarea de pachet
control si lichid

40% discount 66,7 % prima

v

6 € / actiune

Valoarea de pachet
minoritar si lichid

40 % discount

v

3,6 €/ actiune

Valoarea de pachet
minoritar, non- lichid
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«  Discounturile reflecta riscuri aditionale care nu au fost luate in considerare anterior de catre
evaluator.
« Pozitia minoritard i vandabilitatea sunt concepte diferite - tratament separat.

a. Discountul pentru lipsa de control si relatia cu prima de control
« Actionarul majoritar, prin puterea pe care i-o oferd controlul asupra intreprinderii, poate
reduce sau elimina remunerarea investitiei minoritare prin:
- tranzactii favorabile cu Intreprinderea;
- plata unor compensatii in exces catre majoritari.
. Injudecarea pozitiei minoritare se au in vedere:
- statutul societatii - modalitatea de alocare a puterii de vot;
- votul cumulativ;
- dreptul de preemptiune;
- majoritatea absoluta (calificatd) in luarea unor decizii;
- acordurile actionarilor;
- acordurile cu salariatii;
- dreptul primului refuz;
- alte acorduri (restrictioneaza sau combind puterea de vot.
.  Estimarea discountului pentru lipsa de control nu este ugoara pentru evaluatori:
- disponibilitatea unor surse de informatii relevante;
- situatia exacta a controlului asigurat de pachetul de actiuni evaluat.
. Prima de control: 27,3% (SUA, Mergestat, The Control Premium Study) reprezintd ceea ce
corespunde unui nivel de 21,5% al discountului pentru pachet minoritar (DLC), deoarece:

DLC=1- ! =1- 1 =1-0,785=0,215 sau 21,5%
1+PC 1,273

b. Discountul pentru lipsa de lichiditate.

Studiul Perioada analizata Discount pentru
lipsa de lichiditate
1. Securities exchange commission 1966-1969 26 %
2. Hall and Exchange Commission 1979-1992 23 %
3. Siber 1981-1988 34 %
4. Management Planning 1980-1995 28 %
5. FMV Opinion 1980-1997 22 %
6. Johnson Study 1991-1995 20 %
7. Columbia Financial Advisars 1996-1997 21 %

4. Evaluarea
Standardul de valoare (sau baza de evaluare):
- 1in cazul disputelor intre actionari, baza de evaluare este valoarea justa (echitabild).
valoarea justa / echitabila - concept legal contabil;
- 1in alte cazuri, baza de evaluare este valoarea de piata.
valoarea de piatd — concept utilizat in evaluare.
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Valoarea pe piata

Valoarea justa / echilibrata

1.Cumparétor hotarat

Nu intotdeauna este un cumparator hotarat

2.Vanzator hotarat

Nu este un vanzator hotarat

3.Nici o parte nu este constransa

Vanzatorul este constrans sa vanda

4.Presupune un vanzator / cumparator ipotetic

Trebuie luatd in considerare

vanzatorului

ideea de justete a

Impactul tranzactiei propuse nu va fi luat in considerare

5.Un pret probabil, echitabil pentru ambele parti

6.Presupune ca vanzatorul si cumpdratorul au cunostinte,
sunt informati In mod similar

Nu este neapdrat rezultatul negocierii in conditiile
definitiei valorii pe piata
Nu exista aceastd ipoteza

7.Presupune cd vanzatorul §i cumpératorul actioneaza
rational si in cunostintd de cauza

Nu exista aceastd ipoteza

8. Aplicabil fie la pachete de control, fie la pachete
minoritare

Aplicabil doar la pachete minoritare

9. Aplicabil in marea majoritate a cazurilor

Aplicabil doar la spete particulare

Valoarea justa — concept utilizat in situatiile financiare

Data evaluarii:

de reguld este ziua premergdtoare sedintei AGA unde se aproba mdsura care face
obiectul disputei;
data completarii cererii de catre actionarul nedreptatit (firme necotate).

Conceptul de echitate (entire fairness):

procedura trebuie sa fie echitabila;

pretul trebuie sa fie echitabil;

instanta urmareste sd asigure minoritarilor o putere de negociere similard cu cea a
majoritarilor;

evaluatorul trebuie sd-si reaminteascd faptul ca este avocatul propriei opinii §i nu
avocatul vreuneia dintre parti

Metodologia de evaluare in cazul disputelor

sunt aplicabile toate cele trei abordari recunoscute: active, venit §i comparatie.
evaluatorul nu ia in considerare discountul pentru lipsa de control si nici discountul
pentru lipsa de lichiditate;

se iau In considerare performantele viitoare, facandu-se abstractie de impactul masurii
propuse de majoritar si neacceptate de minoritar;

estimarea valorii capitalurilor actionarilor (100%);

calculul pro-rata pentru pachetul minoritar si aplicarea acesteia asupra valorii 100% a
capitalurilor proprii.

Valoarea de piata

Tehnica “top — down”:

estimarea valorii capitalurilor actionarilor (100%);

calculul pro-ratd pentru pachetul minoritar si aplicarea acesteia asupra valorii 100% a
capitalurilor proprii,

estimarea si aplicarea discountului pentru pachet minoritar;
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Tehnica orizontala
- compararea cu tranzactii de pachete minoritare;
- 1n mod uzual porneste de la multiplicatorii preluati de pe piata;
- se bazeaza pe informatii de la firme cotate, iar In evaluarea firmelor necotate trebuie sa
se includa si ajustarea pentru lipsa de lichiditate;

Tehnica “bottom — up”
- capitalizarea dividendelor;
- analiza eventualelor compensatii suplimentare primite de actionarul majoritar;
- analiza cresterii estimate.

“ Dreptul de preferinta “

ing.G. Badescu, MAA

Dreptul de preferinta de defineste ca: vanzarea de actiuni in care actionarii existenti au
drept preferential de a subscrie pdana la proportia pe care o detin. Este o optiune pe termen scurt
(o luna).

Izvorul legal este reprezentat de Legea societdtilor comerciale 31/1990 republicata art. 211-
213. Majorarea capitalului social fara acordarea dreptului de preferintd catre actionarii existenti
este lovitd de nulitate absolutd. Adunarea Generald a Actionarilor va putea, pentru motive
temeinice, sa ridice actionarilor dreptul de subscriere a noilor actiuni, in total sau in parte.

Datele problemei:

«  Numarul de actiuni detinute pentru a subscrie o noud actiune;
«  Pretul de subscriere a noilor actiuni in perioada de preferinta;
« Data expirarii perioadei de preferinta.

Optiunile existente:

«  Exercitarea dreptului si subscrierea numarului permis de actiuni;
« Vanzarea dreptului de subscriere;

-  Exercitarea partiald a dreptului si vanzarea restului;

« Renuntarea la dreptul de subscriere.

Valoarea dreptului de preferinta rezultd din permisiunea de a cumpdra actiuni la un pret
mai mic decat cel de pe piata (de reguld cu o reducere de 10-20%).

R
P,-R, = (WO+ SJ in care:

- Ro reprezinta valoarea dreptului de preferintd;

- Po reprezinta pretul de piata;

- S reprezinta pretul de subscriere;

- N reprezintd numdrul de actiuni detinute pentru a subscrie o actiune.

Aplicatie
- numar de actiuni existente 1.000.000
- valoarea nominald a unei actiuni 1.000 lei
- pret inainte de emisiune 2.400 lei
- pachet de actiuni detinute 1% (nr. de actiuni) 10.000
- buget maxim de investit 4.000.000 lei
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- emisiune actiuni  (numar) 250.000
- pret de subscriere 1.600 lei
« Valoarea dupa emisiune:
1.000.000 x 2.400 + 250.000 x 1.600

= 2.240 lei
1.000.000 + 250.000
« Valoarea dreptului de preferinta:
2.240-1.600 = 640 lei

Exercita Vinde Partial Nu exercita
Valoare nominala 1.000 1.000 1.000 1.000
Actiuni detinute Tnainte 10.000 10.000 10.000 10.000
Pret inainte de emisiune 2.400 2.400 2.400 2.400
Valoare investitie 24.000.000 | 24.000.000 | 24.000.000 24.000.000
Suma de bani 4.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000
Pret subscriere 1.600 1.600 1.600 1.600
Valoare dupad emisiune 2.240 2.240 2.240 2.240
Valoare drept 640 640 640 640
Drept subscriere 2.500 2.500 2.500 2.500
Drepturi 2.500 0 1.500 0
Vinde drepturi 0 2.500 1.000 0
Actiuni detinute dupa 12.500 10.000 11.500 10.000
Valoare investitie 28.000.000 | 22.400.000 | 25.760.000 22.400.000
Suma de bani rdmasa 0 5.600.000 2.240.000 4.000.000
Castig / pierdere 0 0 0 -1.600.000

Efecte
«  Valoare dupa subscriere:

PO -N+ S
P, = ——-
N+1

daca S<P, atunci Px < Po
- cagtigul pe actiune;
- dividendul pe actiune;
- relatia cu marimea majordrii capitalului.

Castigul pe actiune:
. Inainte de emisiune 240.000.000 lei profit (10%);
«  Profit pe actiune Tnainte de emisiune — 240 lei;
«  Profit dupa subscriere;
240.000.000 +1.600 x 250.000 x 10% = 280.000.000 lei

«  Profit pe actiune dupa subscriere;
280.000.000 _ 224 1ci
1.250.000
Dividendul pe actiune:

« Dividend 50% din profit - 120 lei / actiune Tnainte de emisiune;
« Dividend dupa subscriere - 112 lei / actiune;
« Daca exercita dreptul de preferinta dividendele total sunt:
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- Tnainte de subscriere:
10.000x120 =1.200.000 lei si o crestere in valoare de 1.200.000 lei

- dupa subscriere:

12.500x112 =1.400.000 lei adica un randament de M =10%

4.000.000
Majorarea capitalului:

«  No=numarul de actiuni existente;
« Valoarea majorarii:

S
:NOXN

o Ny ar trebui sa fie un multiplu de N;

Exemplu:
No = 1.000.000;
N =4,
S =1.600 lei/actiune;
«  Valoarea majorarii capitalului este 400.000.000 lei.

Relatia cu activul net:

«  Pret pe piata inainte de emisiune 2.400 lei;

«  Pret de subscriere 1.600 lei;

« Activ net/ actiune 1.600 lei;

o Activ net/ actiune < 2.400 lei;

« Activ net/ actiune > 2.400 lei pret de subscriere nerecunoscut de piata;

«  Pret de subscriere 2 activul net pe actiune in afara dreptului de preferinta.

Comportamentul investitorilor persoane fizice pe piata de capital din
Romania

lect.univ.dr.Camelia Vasilescu, M A,
ASE Bucuresti

Cercetare selectiva asupra unui esantion de investitori persoane fizice a fost realizatd in
scopul studierii comportamentului lor investitional si implicit a efectelor acestuia asupra
activitatii si performantelor Intreprinderilor emitente.

Studiul' a fost efectuat in luna martie 2003, pe un esantion de 74 de investitori persoane
fizice romane si strdine, de profesii si categorii diferite de varstd. Concluziile finale ale
sondajului reflectd urmatoarele aspecte ale comportamentului investitional al persoanelor fizice
pe piata de capital roméaneasca:

! C.Vasilescu/ Analiza conexiunilor dintre activitatea financiara a intreprinderii si piata de capital/ Teza de doctorat/
ASE Bucuresti/ decembrie 2003, pag. 71-83 si anexele 2-3 sau

C.Vasilescu si M.Vatui/ Investitorii persoane fizice si comportamentul lor investitional pe piata de capital
roméaneascd/ Revista Finante, Banci, Asigurari, nr.3(75), martie 2004/ Bucuresti
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1. Capitalul mediu investit este de aproximativ 300 mil. lei

Capitalul investit pe piata de capital

> 1,000 mil.lei,

500-1,000 3%

il.lei, 11% il.lei
mil.lei ( <100 mil.lei,

wl 38%

250-500

. . 0, T
mil.lei, 27% 100-250

mil.lei, 21%

2. Majoritatea investitorilor preferd piata bursiera, altii prefera piata RASDAQ si foarte putini
prefera Bursa financiara si de marfuri Sibiu si pietele internationale de capital.

3. Plasamentele in actiuni reprezintd principala investitie de capital, urmeaza apoi ca preferinte,
titlurile fondurilor mutuale, obligatiunile de stat, depozitele bancare in valuta etc.

4. Perioada medie de investire este de aproximativ 6 luni.

Perioada de investire a capitalului

>1an ] 19%
1an 7:| 9%
36 luni | 131%
1-3 luni | | ] 37%
1luna [T 4%
0% 10% 20% 30% 40%

5. Decizia de investire depinde 1n principal de majorarea pretului actiunilor pe o perioadd mai
micd de un an, iar decizia de dezinvestire este influentatd de modificarea cursului bursier cu

5-10%.

6. Cagtigul mediu obtinut pand in luna martie 2003 pe piata de capital este de 57%.

Castigul maxim anual

100-200%, >200%, 0%

1%
s < 0%, 6%
7 2183" 0-25%, 16%
(]

50-75%, 16% \25-50%, 31%

7. Multi investitori consultd rapoartele financiare ale emitentilor; doar aproximativ 15% dintre
respondenti participd la AGA si efectueaza vizite la sediul firmei emitente.

10
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Gradul de implicare in activitatea firmei

Solicitarea de informatii contabile
trim. si sem.

16%

Consultarea rapoart.financ.-contab. | 70%

Participarea la AGA [ ] 9%

Vizite la sediul firmei [] 6%

0% 20%  40% 60%  80%

8. Majoritatea investitorilor considera cd managementul firmelor cotate pe piata de capital este
subordonat actionarului majoritar.

Aprecierea manage mentului firmelor
emitente (ranguri me dii)

Bun, comparabil cu cel al firmelor T [ 111
din tarile dezvoltate {TT] T
Incompetent si lipsit de experienta 2

Subordonat actionarului majoritar | 1

Eficient ] 4

9. Aproximativ jumatate dintre respondenti recunosc ca interesul actionarilor minoritari este pe
termen scurt $i considerd cd existd o contradictie intre interesele acestora si cele ale
actionarilor majoritari.

Relatia dintre actionarii majoritari si
actionarii minoritari

Normald, 31% Consens, 5%
Incélcarea Contradictie
drepturilor intre interese,

act.minoritari , 48%
16%

10. Majoritatea investitorilor apreciazd ca legislatia din domeniu trebuie Inca imbunatatita, dar
mai ales aplicata corect de catre organismele de supraveghere si control a pietei de capital
romanesti.
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|| Evaluarea contractelor de concesiune a terenurilor

ing.ec. Traian Cristian Demetrescu
1. Reglementari legale privind concesionarea
Actul normativ care reglementeaza regimul general al concesiunilor, respectiv concesionarea
bunurilor, activittilor sau serviciilor publice din diferite domenii de activitate este Legea nr.
219/1998, iar concesionarea terenurilor pentru constructii este reglementatd prin Legea nr.
50/1991, republicatd, privind autorizarea executarii lucrarilor de constructii.

In secundar existd reglementiri referitoare la concesionare si in alte acte normative, cum ar
fi Legea nr. 84/1992 privind regimul zonelor libere, O.U.G. nr. 88/1997 privind privatizarea
societatilor comerciale sau O.G. nr. 2/2003 referitoare la concesionarea terenurilor forestiere
proprietate publica a statului.

Conform Legii nr. 219/1998 “concesionarea se face in baza unui contract prin care o
persoand, numitd concedent, transmite pentru o perioada determinata, de cel mult 49 de ani,
unei alte persoane, numitd concesionar, care actioneaza pe riscul §i pe raspunderea sa, dreptul
si obligatia de exploatare a unui bun, a unei activitati sau a unui serviciu public, in schimbul
unei redevente.” Contractul de concesiune poate fi prelungit pentru o perioada egala cu cel mult
jumatate din durata sa initiald, prin simplul acord de vointa al partilor.

Pentru terenuri, durata de concesionare se stabileste in functie de prevederile planurilor
urbanistice §i de natura constructiei. Pentru terenurilor destinate construirii de locuinte prin
Agentia Nationala pentru Locuinte, dupa predarea locuintei catre beneficiari acestia dobandesc
un drept de folosintd asupra terenului aferent, pe toatd durata constructiei (O.U.G. nr. 148/1999).

Au calitatea de concedent ministerele sau alte organe de specialitate ale administratiei
publice centrale, pentru terenurile proprietate publicd sau privata a statului precum si consiliile
judetene, consiliile locale sau institutiile publice de interes local, pentru terenurile proprietate
publica ori privata a judetului, orasului sau comunei.

Referitor la bunurile ce vor fi utilizate de concesionar, Legea nr. 219/1998 prevede
urmatoarele categorii:

. Bunurile de retur - bunurile care au facut obiectul concesiunii, precum si cele care au
rezultat Tn urma investitiilor impuse prin caietul de sarcini; bunurile de retur revin de plin
drept, gratuit si libere de orice sarcini concedentului, la expirarea contractului de concesiune.

o Bunurile de preluare - bunurile care au apartinut concesionarului si au fost utilizate de
catre acesta pe durata concesiunii; bunurile de preluare pot reveni concedentului, la
expirarea contractului de concesiune in mdsura in care acesta din urma isi manifesta intentia
de a prelua bunurile respective in schimbul pldtii unei compensatii egale cu valoarea
contabila actualizata, conform dispozitiilor caietului de sarcini.

o Bunurile proprii - bunurile care au apartinut concesionarului si au fost folosite de catre
acesta pe durata concesiunii; la expirarea contractului de concesiune, raman in proprietatea
concesionarului.

2. Proprietate publica si proprietate privata

O incidentd semnificativd asupra regimului concesiunilor o are apartenenta terenului la
domeniul public sau privat al statului sau al unittilor administrativ-teritoriale.

Conform Constitutiei Roméaniei, bunurile proprietate publica sunt inalienabile si pot fi date
in administrare regiilor autonome ori institutiilor publice sau pot fi concesionate ori inchiriate in
conditiile legii; de asemenea, ele pot fi date in folosintd gratuita institutiilor de utilitate publica.

Terenurile apartindnd domeniului public al statului sau al unitatilor administrativ-teritoriale
se pot concesiona numai in vederea realizarii de constructii sau de obiective de uz si/sau de
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interes public. In domeniul privat al statului sau al unititilor administrativ-teritoriale intra
bunurile aflate in proprietatea lor si care nu fac parte din domeniul public. Terenurile apartindnd
domeniului privat al statului sau al unitatilor administrativ-teritoriale, destinate construirii, pot fi
vandute, concesionate ori inchiriate prin licitatie publica, potrivit legii.

3. Drepturi patrimoniale

Concesionarul detine dreptul de posesie asupra terenul concesionat, dreptul de a-l folosi in
scopul stabilit in contract precum si dreptul de a beneficia de foloase materiale din utilizarea
terenului.

Obiectul concesiunii nu poate fi subconcesionat, in tot sau In parte, unei alte persoane.

Concesionarul detine dreptul de proprietate asupra constructiilor pe care le-a realizat pe
terenul concesionat si poate ipoteca bunul construit pe terenul din domeniul public sau privat al
statului, dar nu poate Inscrie o ipoteca asupra terenului.

Conform art. 35 din Legea nr. 50/1991 republicata, ,,dreptul de concesiune asupra terenului
se transmite in caz de succesiune sau de instrdinare a constructiei pentru a carei realizare
acesta a fost constituit. In aceleagi conditii se transmite §i autorizatia de construire”.

O sinteza a drepturilor evaluate se prezintad in tabelul urmator:

Parte Drepturi detinute Posibilitati instrainare Tip de venit
contractanta realizat
Concedent Terenul: proprietate Da, dacd apartine domeniului privat Redeventa

concesionata Nu, daca apartine domeniului public
Concesionar Asupra terenului: drept | Daca se instraineaza constructia, se Venituri din
de folosinta si posesiune | transmite si dreptul de concesiune utilizarea
Asupra constructiilor: asupra terenului constructiilor si
drept de proprietate terenului

in concluzie :
« Pentru evaluarea drepturilor detinute de concesionar se vor evalua :
- constructiile amplasate pe terenul concesionat;
- dreptul de folosinta primit asupra terenului pe durata contractului.
« Pentru evaluarea drepturilor detinute de concedent se vor evalua:
- drepturile de folosinta cedate pe durata contractului;
- valoarea terminala a terenului la finele contractului.

4. Cea mai buna utilizare a proprietatii

Atunci cand ia o decizie de concesionare a unui teren, concedentul nu tine intotdeauna cont
de principiile eficientei economice, putdnd avea ca prioritate interesul public.

Spre exemplu, Consiliul Local al unui municipiu resedinta de judet ia decizia concesionarii
unui teren Intr-o zona centrald in scopul construirii unei parcari, in ciuda faptului cd cea mai
eficientd utilizare a terenului poate fi constructia unui un complex comercial.

In cazul concesiunilor se remarci faptul ci hotirdrea concedentului de a concesiona un
teren nu este doar o simpld decizie comerciald, ci are caracter normativ, asa cum se prevede la
art. 8 din Legea nr. 219/1998 “Concesionarea unor bunuri proprietate publica ori privata a
Statului, a unor activitati sau a unor servicii publice se aproba pe baza caietului de sarcini al
concesiunii, prin hotarare a Guvernului, a consiliului judetean, orasenesc sau comunal, dupa

2

caz.
Ca urmare cea mai buna utilizare a unui teren in sensul prevazut de IVS este cea pentru care
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a fost incheiat contractul de concesiune, aceasta fiind singura utilizare permisa din punct de
vedere legal.

5. Tipuri de valoare

In cazul contractelor de concesiune, atat concedentul (in limitele impuse de lege, respectiv
numai daca terenul apartine domeniului privat al statului) cat si concesionarul pot sa instrdineze
drepturile detinute.

Cu toate ca vanzarea de catre concedent a drepturilor detinute este un eveniment extrem de
rar, se va analiza 1n continuare si aceasta varianta.

Este important a se stabili baza de evaluare pentru concedent si concesionar.

Pentru evaluarea drepturilor detinute de concedent evaluarea va avea 1n vedere, pe durata
ramasd a contractului, fluxurile financiare generate de incasarea redeventei contractuale precum
si valoarea terminala la finele contractului de concesiune.

Intrucat redeventa contractuald se stabileste la data semndrii contractului si este fixa pe
perioada lungd de timp, fluxurile financiare care se au in vedere nu reflectd starea si
circumstantele pietei la data evaludrii ci perspectiva unui anumit utilizator (concedentul).

Ca urmare valoarea drepturilor cedate de concedent va fi estimatd ca o valoare diferitd de
valoarea de piatd, baza de evaluare fiind valoarea de utilizare.

Spre exemplificare, presupunem cd un teren a fost concesionat in urma cu 12 ani, pe o
durata de 49 de ani, cu o redeventa de 1,5 $/mp/an. A fost organizata o licitatie publica, cu o luna
in urma, prin care s-au stabilit redevente de 15 €/mp/an pentru terenuri din aceeasi zona si cu
destinatii asemanatoare. Avand in vedere cele de mai sus, evaluarea proprietatii concesionate nu
va tine seama de datele pietei si ca atare valoarea va fi diferita de valoarea de piata.

Intrucat existd diferente intre valoarea terenului evaluat ca fiind liber sau construit, un
element extrem de important este analiza posibilitatii legale de demolare a constructiilor, la
finele contractului de concesiune.

Avand 1n vedere ca valoarea proprietatii concesionate este suma dintre valoarea dreptului de
folosinta cedat pe durata contractului si valoarea terminald, iar prima dintre cele doud valori este
diferita de valoarea de piatd, baza de evaluare va fi valoarea de utilizare.

In schimb, evaluarea drepturilor primite de concesionar se face in baza datelor de piati
(veniturile obtenabile din exploatarea proprietdtii) si deci pentru acesta baza de evaluare poate fi
valoarea de piata.

In concluzie:
. Atunci cand se evalueaza drepturile cedate, baza de evaluare este valoarea de utilizare.
. Atunci cand se evalueaza drepturile primite, baza de evaluare este valoarea de piata.

6. Abordari in evaluarea drepturilor asupra terenurilor concesionate si a constructiilor
amplasate pe acestea

In cazul evaludrii constructiilor amplasate pe terenuri concesionate, abordarea prin
comparatia vanzdrilor este limitatd practic de inexistenta unor comparabile credibile iar
abordarea prin cost este limitatd prin faptul cd nu poate cuantifica incidenta unui eveniment
viitor, respectiv transferul proprietatii, cu sau fara plata, la expirarea contractului de concesiune.

Ca urmare, singura abordare credibild in evaluarea drepturilor cedate sau primite este
abordarea pe baza de venit.

7. Modalitatea de stabilire a redeventei de ciatre concedent
La art. 14 din Legea nr. 50/1991 se precizeaza ca ,,limita minima a pretului concesiunii se
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stabileste, dupa caz, prin hotardrea consiliului judetean, a Consiliului General al Municipiului
Bucuresti sau a consiliului local, astfel incdt sa asigure recuperarea in 25 de ani a pretului de
vdnzare al terenului, in conditii de piata, la care se adauga costul lucrarilor de infrastructura
aferente.”

Concedentul stabileste valoarea minimad de pornire a licitatiei dar uneori modalitatile de
estimare a valorii de piatd pot fi lipsite de substantd (ex.: prin aplicarea HG 834/1991, HG
500/1994 etc.)

Redeventa poate varia intr-o plaja larga in urma licitatiilor, printre cei mai importanti factori
care pot influenta cuantumul anual al acesteia fiind amplasarea terenului si utilizarea permisa.

Exemple de redevente (licitatii organizate in anii 2003-2004):

- 0,68 $/mp/an (valoare de pornire a licitatiei pentru un teren cu destinatia de parcare
auto in Eforie Nord)

- 1,16 $/mp/an (valoare pornire licitatie pentru un teren cu destinatia de complex
agrement, comert, servicii, hotel in Brasov)

- 10,67 €/mp/an (valoare pornire licitatie pentru un teren cu destinatia de spatiu
comercial in Buzau)

- 20,3 €/mp/an (valoare contractuald pentru un teren cu destinatia de spatiu comercial in
Alba Iulia)

- 57,44 €/mp/an (valoare contractuald pentru un teren cu destinatia de spatiu comercial
in Alba Iulia).

8. Evaluarea drepturilor detinute de concedent prin metoda actualizarii veniturilor
Asa cum am aratat anterior, pentru evaluarea terenului concesionat se vor evalua:

«  Drepturile de folosinta cedate pe durata contractului;
« Valoarea terminald a terenului la finele contractului.

Intrucat contractul ce concesiune are o durati de viati economici finitd, evaluarea dreptului
de folosinta cedat se face prin actualizarea redeventei pe durata ramasd a contractului (un
potential cumparator va fi dispus sa plateascd numai contravaloarea actualizatd a veniturilor pe
care le va incasa in viitor).

Valoarea dreptului de folosintd cedat estimatd prin metoda actualizdrii veniturilor, pentru
plati anuale pe n ani ale redeventei se scrie:

V= R + R st R n:Rxg -=Rxf
I+k (1+k) (1+k) i=1 (1+k)
unde:
-V =valoarea dreptului de folosinta cedat;
- R =redeventa anuala;
- k =rata de actualizare;
- n=numarul de ani ramasi din contract;
- f=factor de capitalizare (factorul valorii actualizate a unui flux de venit periodic), iar:
I L
i=1 (1+k)'

Pentru plati ale redeventei la intervale mai mici de un an (trimestru sau semestru), formula
se poate adapta corespunzator.

Tratdnd formula factorului de capitalizare ca o progresie geometricd, formula se poate
rescrie:
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P
fo B L a+k)"
i=1(1+k!' k
1
: o (1+k)
Valoarea dreptului de folosintd cedat (V) va fi: V=Rx—mW—

Pentru evaluarea dreptului de folosinta cedat se propune urmatoarea metodologie:

« Se estimeaza rata de actualizare (R), in functie de riscurile percepute (utilizarea terenului,
durata contractului etc.);

«  Se determind matematic factorul de capitalizare pe durata ramasa a contractului;

« Se estimeaza valoarea contractului, in baza formulei V=R x f.

Valoarea terminala actualizata se poate estima prin parcurgerea a doua etape:

«  Estimarea valorii de piata a terenului (Vp), la data incetarii contractului de concesiune;
In aceasta estimare apar doud probleme:

- trebuie cunoscut dacd se va permite sau nu demolarea constructiilor la finele
contractului, iar valoarea de piatd se va estima in functie de posibilitatea ca terenul sa
fie liber sau construit;

- cu cat durata ramasa a contractului este mai mare, cu atit estimarea este mai
discutabild, intrucat se va baza pe previziuni pe termen lung, a caror realizare este
incerta ; o modalitate practica este estimarea valorii la data evaluarii si elaborarea de
ipoteze privind tendinta acesteia, pand la Incheierea contractului de concesiune.

.  Estimarea ratei de actualizare pentru teren (ky);

\Y%
Rezulta ca valoarea terminala actualizata (V) este: V, = (1—1:)“
+ t

Avand 1n vedere cele de mai sus, se poate evidentia formula generald de estimare a valorii
de utilizare a terenului concesionat:

Valoarea terenului concesionat poate fi mai micd sau mai mare decat valoarea de piata, in
functie de marimea redeventei si durata contractului.

L
1+0" Y,
k 1+k)"

V =Rx

Exemplu :

Sa se estimeze pentru concedent valoarea de utilizare a unui teren concesionat, cunoscand ca
la data evaluarii valoarea de piata a terenului este de 150 €/mp, contractul de concesiune mai are
doar 15 ani pana la expirare iar redeventa anuala este de 30 €/mp. Se presupune ca valoarea
terenului va creste cu 5% anual, rata de actualizare a redeventei este estimata la 16% si rata de
actualizare pentru teren este estimata la 10%.

Utilizand formula de calcul de mai sus, valoarea terenului concesionat (drepturi cedate si
valoare terminald) este de 242 €/mp, din care :
- valoarea dreptului de folosinta cedat este de 167 €/mp;
- valoarea terminald actualizata este de 75 €/mp.

Daca calculdam valoarea de utilizare din 5 in 5 ani, mentinand toate datele initiale, rezulta
urmatoarele:
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Numar ani ramasi 1 5 10 (15 |20 |25 |30 |35 40 |45 49

- drepturi cedate € [26 (98 |145 167 [178 [183 |[185 |186 |[187 |187 [187

- terminald € (143 [119 194 |75 |59 47 |37 |29 23 |18 15

Val.utilizare teren €  |169 [217 (239 (242 237 |230 [222 |215 |210 |205 |202

Din tabelul de mai sus se observa urmatoarele :

« Valoarea de utilizare a terenului concesionat este mai mare ca valoarea lui de piata,
explicatia constand in existenta unui contract de concesiune avantajos;

« Valoarea de utilizare nu este constanta ci depinde de mai multi factori (marimea redeventei,
numadrul de ani ramasi din contract, ratele de actualizare §i valoarea de piatd a terenului la
data Incheierii contractului);

o Durata ramasd a contractului influenteaza in sens invers valoarea drepturilor cedate si
valoarea terminald actualizatd : apropierea de finalul contractului (respectiv numarul de ani
ramasi) face ca valoarea drepturilor cedate sid scadd spre zero iar valoarea terminald
actualizata sa creasca spre valoarea de piata.

9. Evaluarea drepturilor detinute de concesionar prin metoda alocarii

Cu toate ca se pot intdlni si situatii in care constructiile realizate pe terenul concesionat sunt
considerate bunuri de preluare (se vand concedentului contra cost la finele contractului), se va
analiza in continuare numai varianta in care constructiile sunt bunuri de retur (se cedeaza la
sfarsitul contractului cu titlu gratuit).

Pentru evaluarea drepturilor detinute de concesionar se vor evalua :
.  Constructiile amplasate pe terenul concesionat;
«  Dreptul de folosintd primit asupra terenului pe durata contractului.
Valoarea totala a proprietatii se poate determina destul de usor prin metoda actualizarii
veniturilor pe o perioada determinata cu formula :
1

1_
(1+k)
k

V = VNE x

Probleme apar cand se doreste estimarea distinctd a valorii constructiilor si a dreptului de
folosinta primit.

Astfel, daca se estimeazad costul de inlocuire net al constructiilor si se scade din valoarea
totala a proprietdtii, metoda este aplicabila pentru o duratd ramasa din contract mare, dar pentru
durate scurte va conduce la valori negative.

Exemplu:

Pentru o pensiune construitd pe un teren concesionat VNE anual estimat este 150.000 €.
Costul de inlocuire net este 600.000 €, iar rata de actualizare 14%.

In conditiile in care durata rimasi din contractul de concesiune este 20 de ani, atunci
valoarea proprietatii, calculatd cu formula capitalizarii pe duratd determinata este 993.470 €, iar
dacd mai sunt 3 ani din contract, valoarea proprietatii este 348.245 €.

Daca se va proceda la scdderea CIN din valoarea proprietatii, pentru n = 20 ani rezultd o
valoare a drepturilor primite de 393.470 €, iar pentru n = 3 ani, drepturile primite vor avea
valoare negativa, respectiv 251.755 €.

O altda varianta ar fi metoda reziduald dar si in acest caz apar probleme la estimarea
veniturilor care remunereaza constructiile, pentru durate mici ramase din contract (la fel ca mai
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sus, valoarea drepturilor primite poate fi negativa).

Consider ca o metoda eficientd de estimare a valorii de piatd a drepturilor detinute de
concesionar este metoda alocarii, din considerente care sunt prezentate in continuare.

Daca vom analiza veniturile si cheltuielile inregistrate de doua proprietati identice, una
detinuta cu drepturi depline iar cealaltd fiind realizatd pe un teren concesionat, singurul lucru
care le diferentiaza, din punctul de vedere al veniturilor si cheltuielilor, este redeventa platita de
concesionar.

Intrucat venit net din exploatare (VNE) reprezinti diferenta dintre venitul brut efectiv (VBE)
st cheltuieli (VNE = VBE — Cheltuieli), iar pentru concesionar redeventa platitd este o cheltuiala,
putem scrie urmatoarea relatie :

VNE, —R =VNE,,
unde :

- VNE, reprezintd venit net din exploatare aferent proprietatii detinutd cu drepturi
depline;

- R reprezinta redeventa platitd pentru terenul concesionat;

- VNE reprezinta venit net din exploatare aferent proprietatii concesionarului.

In formula de calcul a valorii totale a proprietitii, prin metoda capitalizirii veniturilor pe
perioada determinatd, dacd durata ramasd a contractului este mare (n > 40 de ani) si k>0,1,
atunci numadratorul fractiei tinde spre 1:

1
(1+k)
Ca urmare se poate aproxima : V= VNE / k
Folosind ipoteza capitalizarii in perpetuitate, vom avea relatiile urmatoare:
VNE VNE -R VNE R
= = = -— unde:
k k k k
- V reprezintd valoarea de piatd a drepturilor detinute de concesionar (constructii §i
drept de folosintd asupra terenului) ;
-k reprezintd rata de actualizare aferentd proprietdtii concesionarului.
In aceeasi ipoteza a capitalizarii in perpetuitate, pentru proprietatea detinuti cu drepturi
depline vom avea relatia:

—1

VNE,
v, = = VNE_=V_xk unde:
k p p p
p
-V, reprezintd valoarea de piatd a proprietatii detinute cu drepturi depline;
-k, reprezinta rata de actualizare aferentd proprietatii detinute cu drepturi depline;
Revenind la formula valorii de piata a drepturilor detinute de concesionar va rezulta :

_VNEp R kp R

k k "k k
In analiza de mai sus s-a presupus cd existd rate de actualizare diferite pentru cele doui
proprietati, intrucat riscurile investitionale sunt diferite, in functie de clauzele si de durata ramasa
a contractului de concesiune.
Intrucat proprietitile au fost considerate identice, ele includ constructii cu acelasi cost de
inlocuire net (CIN). Deci relatia de mai sus se poate rescrie:

k, R k, R
V-CIN=V x—-—-CIN <V, =V, x—-—-CIN unde:
k k k k
-V, reprezinta valoarea dreptului de folosintd detinut de concesionar asupra terenului.
Am considerat ca intre valoarea de piatd a drepturilor detinute de concesionar (V), valoarea
dreptului de folosinta detinut asupra terenului (V¢) si costul de inlocuire net (CIN) exista relatia:
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V=V + CIN

Principul metodei alocarii presupune ca, pentru proprietdti identice existd un raport specific
intre valoarea de piatd a terenului i valoarea de piata proprietatii construite.

Intrucat este practic imposibil de estimat valoarea de piati a drepturilor detinute de
concesionar asupra terenului, dar se poate estima cu destuld usurinta care este valoarea de piata a
drepturilor depline asupra terenului, vom incerca sa gasim o cale de evaluare a drepturilor
primite de concesionar, pe baza informatiilor de piata.

Valoarea intregii proprietati detinute de concesionar a fost estimatd anterior. Pentru a estima
valoarea de piatd a drepturilor detinute asupra terenului este suficient sd cunoastem care este
ponderea (in procente) detinuta in valoarea intregii proprietatii.

Pentru aceasta, vom analiza raportul dintre valoarea dreptului de folosintd detinut asupra
terenului (Vy) si valoarea de piata a drepturilor detinute (V).

v V, x p_R_ CIN
Astfel, In baza ipotezelor de mai sus : —+t= k
\% k, R
V ox—2_—
p
k k

Se emite ipoteza ca raportul dintre valoarea dreptului de folosintd primit si valoarea de piata
a drepturilor detinute (asa cum a fost estimat pentru perioada de Inceput a contractului)
reprezinta o formula valabild pe intreaga duratd a concesionarii.

Pe perioada contractului de concesiune raportul V¢/V nu este constant, din cauza modificarii
in timp a valorii de piatd a proprietdtilor, a costului de inlocuire net gi/sau a ratelor de
actualizare.

Se constata urmatoarele :

«  Raportul dintre valoarea de piata a terenului (Vi) si valoarea proprietatii detinute cu drepturi
depline (V,) este mai mare comparativ cu raportul dintre valoarea dreptului de folosinta
detinut asupra terenului (V;) si valoarea de piatd a drepturilor detinute (V) :

Vip Vt

_ > —_

Vp V
« O analiza facuta pentru valori diferite ale redeventei indica urmatoarele :

- daca redeveta tinde spre zero si k,=k, atunci cele doud rapoarte tind spre egalitate ;

- dacad redeventa creste, V¢/V scade, tinzand spre zero ;

- la valori mari ale redeventei, raportul V/V poate fi negativ, fapt care indica un
contract dezavantajos pentru concesionar.

«  Daca numaratorul raportului V¢/V este negativ, o altd cauza poate fi un raport ky/k inadecvat
si deci trebuie revizuite ratele de actualizare (adica reanalizate riscurile).

In ipotezele de mai sus, o metodologie de lucru ar putea si cuprinda urmatorii pasi :

« Se estimeazad valoarea totald a proprietdtii prin metoda capitalizarii veniturilor pe perioada

determinata, cu formula :

1
1 - T
V = VNE x M
« Se estimeaza raportul dintre valoarea drepturilor primite si valoarea totald a proprietatii, cu

formula :

k
v (Vy, +CIN)><—p—E—CIN
Vt = k Kk x100 unde :

k. R
(\/thr(:IN)xf_E
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- Vi, = valoarea de piatd a terenului detinut cu drepturi depline ;
- CIN = costul de inlocuire net.
S-a considerat ca valoarea de piata a unei proprietati identice detinute cu drepturi depline (V)
este: Vp, =V + CIN
« Se aplica procentul de la pct. 2 la valoarea de piatd estimata prin metoda capitalizarii
veniturilor pe perioadd determinata, rezultdnd valoarea de piata a drepturilor detinute asupra
terenului.

Exemplu:

Prin contract de concesiune s-a dat in folosinta concesionarului o suprafatd de teren de 700
mp, pe care acesta a construit o cladire de birouri P+3, cu suprafata utila de 1280 mp. Redeventa
contractuald este 8 €/mp/an, chiria perceputa de concesionar pentru birouri este de 12 €/mp/luna,
iar pierderile din neocupare si neplata chiriei sunt de 15%.

Concesionarul inregistreaza alte cheltuieli (management, asigurare si impozit, fond reparatii
etc.) estimate la 10% din venitul potential brut.

Rata de actualizare aferentd cladirilor de birouri va fi consideratd (pentru simplificare) ca
unica in ambele cazuri de drepturi detinute: 12%. Costul de inlocuire net a fost estimat la
900.000 €, iar valoarea de piatd a terenului (drepturi depline) la 300 €/mp.

Sa se estimeze valoarea dreptului de folosinta asupra terenului detinut de concesinar in trei
variante:

. Varianta 1: din contractul de concesiune au mai ramas 20 ani pana la expirare;
« Varianta 2: din contractul de concesiune au mai ramas 10 ani pana la expirare;
. Varianta 3: din contractul de concesiune au mai ramas 2 ani pana la expirare.

Rezolvare:
Calculele sunt prezentate in tabelul de mai jos :

Informatii Varianta 1 | Varianta 2 | Varianta 3

Nr.ani ramasi din contractul de concesiune 20 10 2
Suprafata teren (mp) 700 700 700
Suprafata utild a cladirii (mp) 1.280 1.280 1.280
Venit brut potential € 184.320 184.320 184.320
Pierderi din neocupare (15%) 27.648 27.648 27.648
Venit brut efectiv € 156.672 156.672 156.672
Cheltuieli, din care: 24.032 24.032 24.032

-redeventd anuala € 5.600 5.600 5.600

-alte cheltuieli (10%) 18.432 18.432 18.432
VNE € 132.640 132.640 132.640
Rata actualizare (%) 12 12 12
Factor de capitalizare @ 12 % 7,47 5,65 1,69
Valoare de piata proprietate € 990.747 749.446 224.168
CIN constructii € 900.000 900.000 900.000
Valoare de piata drepturi depline teren (€/mp) 300 300 300
Valoare de piata drepturi depline teren (€) 210.000 210.000 210.000
Proportia Val. drepturi primite /Val. proprietate (%) 15,4 15,4 15,4
Valoare de piata drepturi primite teren (€) 152.184 115.119 34.433
Valoare de piatd alocata constructiei  (€) 838.563 634.327 189.735
Valoare de piatd a drepturilor primite pt. teren (€/mp) 217 164 49
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Rezultatul este:
- pentru 20 ani ramasi, valoarea de piatd a drepturilor primite de cétre concesionar este
de 152.184 €;
- pentru 10 ani ramasi, valoarea de piatd a drepturilor primite de cétre concesionar este
de 115.119 €;
- pentru 2 ani ramasi, valoarea de piatad a drepturilor primite de cétre concesionar este de
34.433 €.
Se observa ca, cu cat termenul rdmas pana la expirarea contractului de concesiune este mai
mic, cu atat valoarea de piatd a drepturilor concesionarului scade (pentru durata rdmasad din
contract de 20 ani, V =217 €/mp iar pentru durata ramasa de 2 ani, V =49 €/mp).

Pentru a comenta influenta redeventei asupra valorilor obtinute, in exemplul de mai sus,
pentru varianta 1 (20 ani pana la expirarea contactului de concesiune) vom considera redevente
diferite (de 8, 20, 30 si 40 €/mp/an). Folosind metodologia prezentatd anterior se obtin
urmatoarele rezultate:

Redeventa Valoare  |Raportul Vi/V| Valoare drepturi Valoare
(€/mp/an) proprietate primite teren constructii
© (%) © ©
8 990,747 15.4 152,184 838,563
20 928,004 9.4 87,195 840,809
30 875,718 3.7 32,781 842,937
40 823,431 -2.7 -21,916 845,347

Se observa ca, odata cu cresterea redeventei:

- valoarea intregii proprietati scade;

- raportul V/V scade;

- valoarea drepturilor primite asupra terenului scade;

- valoarea constructiilor rimane aproximativ constantd (avem o variatie nesemnificativa
de 0,8% intre nivelul minim $i maxim);

- la un anumit nivel al redeventei valoarea drepturilor primite asupra terenului poate fi
negativd (contractul nu este avantajos pentru concesionar), rezultdind o valoare de
piata a intregii proprietati inferioard valorii constructiilor (este penalizata valoarea
constructiilor cu valoarea negativa a contractului de concesiune).

Nota:

Continutul prezentului articol reprezintd consideratiile personale ale autorului. Invit pe
aceasta cale colegii evaluatori sd-si exprime punctul de vedere referitor la evaluarea contractelor
de concesiune.

|| Cat valoreaza perspectiva? ||

ing. Adrian Nicolescu

Oamenii au puternice reactii emotionale 1n fata unei privelisti. Acest lucru se poate datora
instinctului ancestral de a controla si de a domina teritoriul din jurul nostru. In general, simtim o
nevoie biologica de a vedea si de a ne afla Intr-o permanenta legatura cu mediul natural.

Oamenii platesc mai mult pentru o priveliste frumoasa atunci cand cumpara o casa. Dar cat
vor plati sau cat ar trebui sa plateasca in plus? Si ce primesc pentru acesti bani? Preturile pentru
numeroase proprietati care beneficiaza de privelisti, mai ales de privelisti montane, variaza fara
nici un motiv aparent.

Unele privelisti meritd mai mult decat altele. Dar de ce? Pentru rezolvarea problemei am
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dezvoltat urmatoarele categorii cu scopul de a compara si de a analiza perspectivele. Atunci cand
descriu o priveliste, incerc sd analizez potentiala priveliste a proprietatii respective ca i cum
aceasta nu ar fi dezvoltatd. Apoi incerc sa vad modul in care cladirile sau casa pun in valoare
privelistea prin arhitectura lor, prin asezarea ferestrelor si prin amenajarile aduse terenului.

Continutul. Ce contine de fapt o priveliste? Orice vedere spre apd (rauri, lacuri sau mare) este
intotdeauna foarte valoroasa. Dar exista si alte tipuri de perspective, care pot aduce un plus de
valoare unei proprietdti: copaci, culmile muntoase, formatiunile geologice, parcurile si luminile
oragului. O vedere catre mare poate avea trasaturi specifice, cum ar fi marea cu ‘apa albastra’,
marea cu ‘apa verde’, stancile de pe tarm, dunele de nisip, izvoarele unui rau, o plaja, un far sau
orice alt lucru placut ochiului. Valoarea unei anumite imagini depinde de gustul local. Cu cat
privelistea este mai rard, mai izbitoare §i mai esteticd, cu atat valoarea proprietatii este mai mare.
Distanta. Cat de aproape este proprietatea de privelistea respectiva? O priveliste bine cotatd ne
atrage ca un magnet. Un rau care trece prin fata proprietdtii sau un lac vazut din fatd sunt mai
valoroase decat aceeasi priveliste vazuta de la distanta. Oricum, este un mister al domeniului
imobiliar felul in care unii oameni isi pun in pericol proprietatea si chiar si viata pentru a avea o
priveliste mai buna.

iniltimea. Vederea citre coastele si varful dealurilor este mult mai valoroasi decat vederea
catre poale, dar valoarea ei poate fi diminuatd de accesul dificil, stabilitatea precard a pantei,
expunerea la vant si riscul sporit de incendii. Constructiile pe varful dealurilor sau muntilor strica
perspectiva unei linii neintrerupte intre cer si pamant. Insi o buni planificare urbanistica si
investitionala aseaza intotdeauna cele mai bune proprietati putin mai jos de varful dealului.
Aceasta asigura o priveliste excelentd, aldturi de intimitate si siguranta.

Largimea. O vedere generoasa este mai valoroasd decat una restransa. O perspectiva de pe varful
unui deal poate acoperi 360°, in timp ce o vedere obisnuitd spre un lac poate acoperi cel mult
180°. Totusi, exista case cu vedere la lac construite in locuri in care exista o deschidere de 270°.
Multe lucruri pot limita o perspectiva respectiv formele de relief, copacii sau casa de alaturi.
Expunerea. O casa va fi intotdeauna orientatd catre cea mai buna priveliste, indiferent de pozitia
soarelui sau de pozitia fatd de vant. Cele mai valoroase privelisti sunt cele catre sud deoarece
maximizeaza expunerea la soare. Urmdtoarele sunt cele catre vest (spre soarele cald de dupa-
amiaza), apoi spre est (spre soarele de dimineata), urmate de cele catre nord, care sunt cel mai
putin valoroase.

Amenintirile zonei. O perspectivda neobstructionabila este mai valoroasd decat una
obstructionabild. Proprietatea poate avea o priveliste fabuloasa, dar ce se intampla daca vecinul
isi construieste o casa 1naltd sau daca lasa copacii sa creasca? Nu va mai exista nici o priveliste.
In cazuri rare, o priveliste poate fi protejati prin dreptul de circulatie in proprietatile limitrofe sau
prin restrictii impuse de asociatiile de proprietari.

Permanenta. O priveliste permanentd este mult mai valoroasd decat una temporara. Vederea
spre padure valoreaza mai mult dacd copacii sunt protejati in cadrul unui parc national decat daca
sunt destinati circuitului comercial cu cherestea. De asemenea, podgoria sau livada de meri
invecinate ar putea deveni in viitor zone de locuit. Nu toate spatiile deschise sunt permanente.
Este importanta verificarea planurilor si proiectelor urbanistice disponibile, dar chiar si acestea
se pot schimba atunci cand fortele de pe piatd prevaleaza.

Valorificarea perspectivei. Cat de bine sunt valorificate privelistile de designul cladirii? Atunci
cand vederea cea mai frumoasa este de la al doilea etaj, adesea casele vor avea un plan cu ,,parter
rasturnat” (bucataria si camera de zi la etaj si dormitoarele la parter). De obicei, acest fapt are o
influenta negativd asupra valorii, deoarece cei mai multi cumparatori preferda planurile
conventionale cu unul sau cu doud nivele. Atunci cind cele mai bune privelisti sunt catre nord,
casa va avea uneori o orientare ,,inversa”. Aceasta poate scadea valoarea, deoarece cei mai
multi cumparatori prefera casele orientate catre sud, spre soare. Uneori o casd poate beneficia de
o vedere mult mai buna prin addugarea sau marirea ferestrelor, schimband planul parterului sau
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inlaturand cétiva copaci. Cumpardtorii inteligenti, care recunosc potentialul de remodelare, se
pot alege uneori cu un chilipir. Vederea poate aduce o valoare considerabila unei proprietati, dar
uneori reactia noastrd emotionald, in fata unei privelisti, poate prevala asupra ratiunii si bunului
simt. Cumparatorii incep sa devina constienti de pericolul incendiilor, inundatiilor, alunecarilor
de teren sau cutremurelor si sunt din ce in ce mai atenti la detalii cum ar fi accesul, orientarea
catre soare si protectia fonica.

|| Metoda valorii reziduale a terenului ||

dr.ec.SorinV. Stan
Metoda valorii reziduale, ca de altfel si celelalte cinci metode de evaluare a terenului, poate
fi aplicata prin mai multe proceduri de evaluare.

O alta procedura de aplicare a metodei reziduale a valorii terenului constd in determinarea
valorii acestuia ca diferentd intre pretul net de vanzare al proprietatilor si valoarea sau costul de
amenajare a terenului i a constructiilor existente sau propuse a fi ridicate.

Abordarea reziduald a valorii terenului presupune fundamentarea credibild a urmatorilor
indicatori:
a. pretul net de vanzare al proprietétilor construite;
b. cheltuielile de amenajare a terenului si de constructie a cladirilor;
c. dobanzile de plata, in cazul In care promotorul imobiliar recurge la finantarea
cheltuielilor de cumparare a terenului, de amenajare si de constructii prin credit.
d. mairimea absolutd a profitului care revine promotorului imobiliar sau marimea
relativa a acestuia, exprimata de rata profitabilitatii.

Pentru a intelege derularea etapelor aferente evaludrii unui teren prin metoda valorii
reziduale prezentdm formulele matematice succesive prin care se ajunge la relatia finald directa
de calcul a wvalorii terenului, in situatia nu se cunoaste valoarea terenului si nici dobanda
aferenta achizitionarii terenului prin credit.

Formulele matematice, care sunt prezentate mai jos, utilizeazd simboluri cu urmatoarele
semnificatii:
T = valoarea terenului;
P, = valoarea neta de vanzare (pret net de vanzare) a proprietatii imobiliare;
C =cheltuieli de amenajare §i constructie;
Dt = dobanda pentru creditul aferent achizitionarii terenului;
D¢ = dobénda pentru creditul aferent finantarii cheltuielilor de amenajare si constructii;
P = profitul solicitat de promotorul imobiliar;
r =rata anuald a dobanzii la creditele primite;
p = rata profitului promotorului imobiliar in totalul costurilor;

Deci:
P=T+C+D,+D_+P (1)
T=P -(C+D,+D_+P) 2)
Dobanda aferentd creditului pentru achizitionarea terenului este:
D, =T(+r) -T 3)
Introducand relatia (3) in formula (2) rezulta:
T=P —{C+D_+T-[1+r) -1]+P} 4)

Prin restrangerea formulei (4) se obtine:
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P -C DnC P 5)
(1 + r)
Din aceastd ecuatie nu cunoastem marimea absolutd a profitului promotorului imobiliar (P),
dar putem sd utilizam marimea relativd a acestuia, sub forma ratei profitului promotorului
imobiliar in totalul costurilor (p):

T=

P

= 6
P T+C+D_+D, ©)
Inlocuind in relatia (6) expresia pentru calcularea D data de relatia (3) se obtine:
P
= 7
P T+C+D_+T[(1+r) 1] 2
De unde se obtine relatia (8) de calcul pentru méarimea absoluta a profitului:
P=p|C+D +T(+r)] (8)
Inlocuind P in relatia (5) obtinem formula finala (9) de calcul pentru valoarea terenului:
T=Pn—(1+1“))-(C+DC) ©
(1 + r) . (l + p)
si simplificand formula (9) se obtine:
P
T=Ln ——-C-D, (10)
(1 + r) I+p ’
Aplicatie

Un promotor imobiliar intentioneaza sa achizitioneze un teren pentru a construi un centru de
afaceri si a facut urmatoarele calcule:

o Suprafata bruta construita 2500 m*
«  Suprafata utila totala 80%
o  Chiria lunara neta 16 €/m’
«  Durata achizitiei terenului 6 luni
o  Durata amenajarilor terenului si constructiei 12 luni
«  Timpul necesar pentru vanzarea centrului de afaceri 6 luni

o  Cheltuieli de constructie (inclusiv
proiect, onorarii profesionale, autorizatii,

cheltuieli de amenajare, neprevazute) 700€/m’

«  Cheltuieli de vanzare 2,5% din
valoarea centrului

« Rata de capitalizare a centrului de afaceri 12%
. Rata anuala a dobanzii (compunere semestriala) 8%
« Rata profitului cerutd de promotorul imobiliar 20%din cheltuielile

totale (inclusiv teren si dobanzi)
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Rezolvare
Etapa (1):

Valoarea centrului de afaceri prin capitalizarea chiriei:
o  Chiria neta anuala:

2500m* x 0,8x16x12 luni = 384.000 €
« Valoarea centrului de afaceri:

384.000 =3.200.000€

. Valoarea neta a centrului de afaceri:
3.200.000(1 — 0,025) = 3.120.000 €

Etapa (2):

Cheltuieli de amenajare si de constructii
2500m* x 700 =1.750.000 €

Etapa (3):

Dobéanzi aferente finantirii cheltuielilor de amenajare si constructii
o 50% din cheltuielile de amenajare §i constructii pe perioada constructiei:

- cheltuieli 875.000 €
- rata dobanzii 8%
- perioada 12 luni
- dobanda 875.000% 0,08 = 70.000 €
« 100% din cheltuielile de amenajare si constructie pe perioada vanzarii:
- cheltuieli 1.750.000 €
- rata dobanzii 8%
- perioada 6 luni
- dobanda 1.750.000x 0,03923 = 68.652 €

Informatiile de mai sus sunt suficiente pentru calcularea valorii terenului, (T), conform formulei
de calcul (10):

1 (3.120.000

= —1.750.000 —70.000 — 68.652 | = 0,9259 x 711.348 = 658.637 €
1+0,08\ 1+0,20

rotunjit 658.000 €

Deci suma maxima pe care o poate cheltui promotorul imobiliar pentru achizitionarea
terenului este 658.000 €.

Aplicatia de mai sus poate fi detaliatd prin stratificarea multiplelor elemente de cheltuieli
presupuse de achizitionarea terenului, de finantare prin credit a anumitor categorii de cheltuieli,
de periodizare a etapelor de derulare a proiectului unei investitii imobiliare. Este important ca
toate datele de intrare sd fie fundamentate de specialisti i sa se bazeze pe informatii de piata
credibile.

Acest gen de calcul a unei valori reziduale poate fi aplicat nu numai pentru stabilirea valorii
maxime a terenului, ci si pentru determinarea valorii maxime a cheltuielilor de amenajare a
terenului §i a constructiilor proiectate, ca si pentru estimarea marimii profitului promotorului
imobiliar.
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Hotarari adoptate in
sedinta Consiliului Director din 25 septembrie 2004

in

l.

sedinta Consiliului Director din data de 25.09.2004, au fost luate urmiitoarele hotarari:

H 472 — Seminarul SPIC D06 — Standarde Internationale de Evaluare IVS —-2003 este
seminar obligatoriu pentru toti membrii ANEVAR.

H 474 — In conformitate cu art. 27 alin.2 lit.a) din statutul ANEVAR si art. 16 lit.b) din
Regulamentul de organizare si functionare al Comisiei de Eticd si Disciplind, ca urmare a
propunerii facute de Comisia de Etica si Disciplind se sanctioneaza cu ,,suspendarea calitatii
de membru pe timp de 1 an” dl. ec. Alba Lucian Viorel, membru ANEVAR cu legitimatia
nr.6765 si dl. ing. Parvu Nicolae, membru ANEVAR, cu legitimatie nr.5198.

Responsabil: Presedinte Comisie Etica si Disciplina
dr. ing. Nistor Neculai

H 476 — Se aproba demararea unui program de lansari de carte Insotite de conferinte presd in
fiecare Birou Zonal, pentru promovarea imaginii ANEVAR.

Responsabil: Presedinte Comisie Relatii si Imagine
dr.ec. Manate Daniel

H 477 — Problemele metodologice solicitate de diverse organisme si persoane vor fi
solutionate de Comisia de cercetare stiintifica, prin crearea de grupuri de lucru. In acest sens
comisia va face o procedurad pana la data de 1 noiembrie 2004.

Responsabil: Presedinte Comisiei de Cercetare Stiintifica si Standarde Profesionale
ing. Schiopu Corneliu

H 479 — Se aproba ca la cererea membrilor care pleaca temporar din tard, acestia sa fie
suspendati, pe perioada plecarii, fard obligatia sustinerii testului grila, la revenire.

Responsabil: Director Executiv

H 483 — Se sanctioneaza cu ,suspendarea calitatii de membru pe timp de 1 an” dL
Michichiuc Neculai, ca urmare a deficientelor in organizarea §i gestionarea patrimoniului si
se aproba organizarea in luna octombrie de alegeri la CT lasi.

Responsabil: Responsabil zonal
ing. Dumitru Dumitriu Dan

H 484 — Se aproba organizarea de alegeri la C.T. Neamt, ca urmare a plecarii din tara a
presedintelui ales.

Responsabil: ing. Dumitru Dumitriu Dan

H 487 — Se hotaraste modificarea contractului cu directorii de curs, in sensul introducerii
unor sanctiuni pentru nereguli 1n activitatea financiara.

H 488 — Se sanctioneaza presedintele de la C.T. Olt, dna Lacatusu lonela, cu ,avertisment
scris”, pentru nereguli financiare.
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10. H 489 — Se sanctioneaza dl. Zgorcea lon, fost presedinte C.T. Teleorman, cu ,,suspendarea
calitdtii de membru pe timp de 1 an”, pentru nereguli in gestionarea patrimoniului.

Responsabil: Birou Executiv
Contabil Sef

11. H 492 — Membrii care nu s-au asigurat pentru anul 2004 pana la 1 octombrie a.c. vor fi
sanctionati cu ,,avertisment scris”, si nu vor primi parafa pe anul 2005. Sanctiunea se va
ridica In momentul in care fac dovada incheierii unei polite de asigurare de rdspundere
profesionald sau prezintd cadrul legal care 1i impiedica s practice activitatea de evaluare.

12. H 493 — Se propune modificarea statutului ANEVAR conform anexei. Modificarile propuse
vor fi publicate In Buletinul Informativ ANEVAR, in luna octombrie, pentru dezbatere de
catre membri. Varianta finald va fi aprobata in vederea prezentarii spre validare Conferintei
Nationale, in sedinta Consiliului Director din 4 decembrie a.c..

13. H 494 — Se va face corelarea codului deontologic, anexa la statut, cu codul deontologic din
standardele internationale. Termen 18 octombrie 2004.

Responsabil: ing. Badescu Gheorghe
ing. Schiopu Corneliu

Anexa la H 493

|| Propuneri de modificari ale Statutului ANEVAR ||

Aceste propuneri de modificari ale Statutului ANEVAR, adoptate in sedinta Consiliului
Director din 25 sept. 2004 sunt prezentate in vederea analizei §i a unor eventuale propuneri
suplimentare ale membrilor ANEV AR care vor fi transmise la ANEVAR pana in 20 nov. 2004.

1. Art. 2 va avea urmatorul cuprins:
»Asociatia Nationala a Evaluatorilor din Romaénia este o persoana juridicd de drept privat,
de utilitate publica, fara scop patrimonial, cu caracter profesional stiintific, constituita pe
termen nedeterminat, care actioneaza in interes public si are drept scop promovarea prin
mijloace specifice a profesiei de evaluator, a metodelor si tehnicilor de evaluare a
intreprinderilor, a proprietétilor imobiliare, a bunurilor mobile si a valorilor mobiliare”.

2. Art. 4 lit. b) va avea urmatorul cuprins:
,difuzarea pe plan national a principiilor, metodelor si tehnicilor de evaluare, cuprinse in
standardele de evaluare ANEVAR”

3. Art4 lit. e) va avea urmatorul cuprins:
,.stabilirea si dezvoltarea de legaturi cu organizatii $i organisme guvernamentale, nationale si
internationale, in scopul promovdrii profesiei §i a conlucrarii pentru ameliorarea continua a
metodelor si tehnicilor de evaluare a intreprinderilor, de evaluare a proprietatilor imobiliare
si de evaluare a valorilor mobiliare”

4. Art. 5 lit. j) va avea urmatorul cuprins:
~emite avize consultative, la cererea institutiilor de stat, a altor organizatii i organisme
guvernamentale §i neguvernamentale cu privire la principiile, metodele si tehnicile de
evaluare”

5. Art. 5 lit.k) va avea urmatorul cuprins:
,» constituie o institutie de cercetdri in evaluare, al carui unic asociat este ANEVAR”
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6. Art.7 alin.2, prima liniuta va avea urmatorul cuprins:
,,sa fie absolvent al invatamantului universitar de lungé duratd, cu pregatire de baza adecvata
activitatii de evaluare”

7. Art. 8 alin. 2 liniuta a cincea va avea urmatorul cuprins:
,, — sa f1 executat lucrari de evaluare”

8. Art.8 alin.2 liniuta a saptea va avea urmatorul cuprins:
,» — sd facd dovada a 2 ani de experientd profesionald de la absolvirea facultatii si sa fi
urmat un program de practica agreat de ANEVAR”

9. Art. 8 alin.2 liniuta a noua va avea urmatorul cuprins:
.S aiba acoperire pentru raspundere civild profesionala”

10. La art. 8 alin 2 se introduce o noua liniuta si anume:
,, — $a accepte programul de monitorizare”

11. Art. 9 alin.1 va avea urmatorul cuprins:
,» Pot fi membri asociati ai ANEVAR persoanele juridice roméne (societdti comerciale,
organizatii, organisme, institutii, asociatii etc.) ale cdror activitdti ca obiective, continut,
domeniu si mod de desfasurare sunt similare activitatii de analiza, evaluare”.

12. Art. 13 lit.d) va avea urmatorul cuprins:
,» - sd aiba acoperire pentru rdspundere civila profesionald”

13. Art. 18 alin.1 va avea urmatorul cuprins:
»Senatul este un organism consultativ care functioneaza pe langa Consiliul Director si
subordonat Conferintei Nationale”

14. Art. 18 alin.5 va avea urmatorul cuprins:
»Senatul are urmatoarele atributii:
a) asigura activitatile comisiei de etica si disciplind pentru membrii Consiliului
Director;
b) consilieaza modificarea statutului ANEVAR;
¢) consilieaza Consiliul Director in problemele internationale ale asociatiei”;

15. Art. 19 alin. 3, liniuta a doua va avea urmatorul cuprins:
»— primvicepresedintele care este viitorul presedinte”

16. Art. 19 alin.9 lit.i) va avea urmatorul cuprins:
»aproba si modifica actul constitutiv al ,,IROVAL cercetare in evaluare S.R.L”.

17. La art.19 se introduce alineatul 17 care va avea urmatorul cuprins:
» Fostii presedinti ANEVAR pot participa la sedintele Consiliului Director”

|| Programarea seminariilor de pregatire si instruire continua 2004-2005 ||

1. Program normal SPIC D-06 si alte seminarii

. Inscrierea participantilor si transmiterea suportului de seminar pani la 30 octombrie 2004
pentru seriile din 2004 si cu cel putin 30 zile Tnainte de data convocarii pentru seriile 2005.

« Convocari pentru consultatii si examen in urmatoarele orase : Bacau, Constanta, Bucuresti,
Craiova, Timisoara, Cluj Napoca si Brasov:

28 Buletin Informativ nr. 3/2004



ANEVAR || 45S0CIATIA NATIONALA A EVALUATORILOR DIN ROMANIA

- 27 noiembrie 2004

- 11 decembrie 2004

- 15129 ianuarie 2005
- 12 si 26 februarie 2005
- 12 1 26 martie 2005

- 1651 30 aprilie 2005

- 17 51 28 mai 2005

Tutori si examinatori din cei selectati si instruiti :

11 si 25 iunie 2005

9 iulie 2005

27 august 2005

20 s1 24 septembrie 2005
8 s1 22 octombrie 2005
12 si 26 noiembrie 2005
10 decembrie 2005

- actualizarea suportului de seminar si instruirea tutorilor 22 ianuarie 2005.

2. Program de instruire SPIC-06 si alte seminarii la clasa in Bucuresti :

- 12/13 septembrie 2004

- 18/19 octombrie 2004

- 22/23 noiembrie 2004

- 6/7 decembrie 2004

- 10/11 s1 24/25 ianuarie 2005
- 7/8 s121/22 februarie 2005
- 14/15 si 28/29 martie 2005

9/10 si 23/24 mai 2005

6/7 si 20/21 iunie 2005

4/5 tulie 2005

22/23 august 2005

12/13 s1 26/27 septembrie 2005
3/4 i1 17/18 octombrie 2005
7/8 s1 21/22 noiembrie 2005

- 4/51 18/19 aprilie 2005 12/13 decembrie 2005

Seminarul SPIC D-14: “Seminar de Pregitire Aprofundati in evaluarea
intreprinderii” (18+8) = 18 ore studiu individual + 8 ore la clasa
Tutor si examinator: lon Anghel.
Va fi disponibil incepand cu 01.09.2004.
Seminarul SPIC D-15: “Seminar de Pregitire Aprofundata in evaluarea proprietatilor
imobiliare”
(18 + 8) 18 ore studiu individual + 8 ore la clasa.
Tutor si examinator: Gheorghe BADESCU
Va fi disponibil incepand cu 01.09.2004.
Convocari (SPIC D-14 si SPIC D-15):
- 22/23.10.2004 (Timisoara/Oradea);
- 29.10.2004 (Brasov);
- 30.10.2004 (Cluj);
- 26/27.10.2004 (Bucuresti) ora 16.00.
Seminarul D-03: “Rata de actualizare si rata de capitalizare. Aplicatii pentru evaluarea
intreprinderii, proprietatilor imobiliare, bunurilor mobile”.
(6+2) = 6 ore studiu individual + 2 ore consultatii si test
Tutor si examinator: Ion Anghel.
Va fi disponibil incepand cu 01.11.2004.
Seminarul D-04: “Evaluarea pentru garantarea imprumuturilor” (14+2) = 14 ore
studiu individual + 2 ore consultatii si test
Tutor si examinator: Adriana Chirila si Liviu Draghici
Va fi disponibil incepand cu 01.11.2004.
Seminarul D-07: “Raport de evaluare si raport de verificare”
(6+2) = 6 ore studiu individual + 2 ore consultatii si test
Tutor si examinator: Adrian Vascu.
Va fi disponibil incepand cu 01.11.2004.
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Convocdri (consultatii si examen) SPIC D-03, D-04, D-07, in urméatoarele orase: Bacau,
Constanta, Craiova, Timigoara, Cluj Napoca si Brasov):

- 11.12 2004

- 155129.01.2005
- 12126.02.2005
- 125126.03.2005
- 1651 30.04.2005
- 175128.05.2005
- 115125.06.2005

Program normal la clasa in Bucuresti (8 ore):

- 6/7.12.2004

- 24/25.01.2005
- 21/22.02.2005
- 28/29.03.2005
- 18/19.04.2005
- 23/24.05.2005
- 20/21.06.2005
- 04/05.07.2005

- 09.07.2005
~ 27.08.2005
~ 20 5i 24.09.2005
_ 85i22.10.2005
- 125i26.11.2005
~10.12.2005

- 26/27.09.2005
- 17/18.10.2005
- 21/22.11.2005
- 12/13.12.2005

Lista cu universitatile cu care ANEVAR a semnat conventii de recunoastere

a unor cursuri universitare

1. ASE, Bucuresti (Facultatea de Finante, Banci si Asigurdri, Facultatea de Contabilitate si
Informatica in Gestiune, Facultatea de Economie Generald);

ISARRANE I N

Universitatea Craiova.

Universitatea de Vest, Timisoara;
Universitatea Babes Bolyai, Cluj Napoca;
Universitatea Aurel Vlaicu, Arad;
Universitatea ,,Ovidius”, Constanta;

Informare asupra intalnirii anuale a reprezentantilor firmelor membre

ANEVAR H

Intalnirea anuald cu reprezentantii firmelor membre ANEVAR va avea loc sambita,
04.12.2004, ora 14.00, la Hotel Sinaia, din orasul Sinaia.

Temele abordate:

- cerintele activitdtii de evaluare 1n perioada de aderare la Uniunea Europeana;

- conducerea societatilor de evaluare conform cerintelor standardelor de calitate;

- asigurarea profesionala;

- arbitrajul si medierea;

- preocupdrile ANEVAR pentru reglementarea evaluarii pentru  despagubire si

impozitare.

Pentru informatii suplimentare contactati centrele teritoriale sau ANEVAR central, telefon
021.315.6505; 021.315.6564; 021.311.13.40; persoana de contact, Elena Dobrin, email:

elenad@anevar.ro
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Formular de comanda pentru carti editate de IROVAL

Nr. : o . Pret Numr
Titlul cartii si autorii unitar exempl.
crt ’ . <
lei/ex. comanda
Evaluarea intreprinderii - coordonator Sorin V. Stan 280.000
2 | Ghid practic de evaluare - coordonator Sorin V. Stan 170.000
Cladiri, sisteme - subsisteme constructive - Constantin Pestisanu,
3 . . 240.000
Corneliu Schiopu
4 | Inspectia proprietatilor in scopul evaluarii - Corneliu Schiopu 170.000
> | Buletin informativ ANEVAR — CD 220.000
6 | Coerente si corelatii in evaluarea intreprinderii - CD - Sorin V. Stan 220.000
7 | Standarde Internationale de Evaluare, editia a sasea, 2003 - IVSC 1.000.000
g Evaluarea masinilor si echipamentelor - American Society of 1.500.000
Appraisers o
Firma/persoana fizica: ........ccccovviiiiniiniinninnnnn, V1) | | N banca........ceernenes
Cod fiscal: ....ccccevvvvennnnnne. numair de inmatriculare: .........ccooiiiiiiiiiiiiiiiiiiii.
Delegat: ....ccovvviiiniiiiiiiniiiiiiiniiiniennns bi/ci seria ...... 11 emis de: ......cceeeuneeee
Adresa....iccceeccseecssnecsssnecsssnecsssnessssnessssnenes
Nota:

Persoanele care doresc sa comande una din cele 8 carti aflate inca in stoc la IROVAL, sunt
rugate sa solicite cartea/cartile pe care le doresc completand formularul de mai sus, pe care sa-1
trimitd prin postd la adresa: IROVAL, Calea Plevnei 46-48 sau prin email Ia
iroval@anevar.ro. Comenzile pot fi facute telefonic sau prin fax la nr. 021.311.27.82.

Taxele postale de expediere a cartilor sunt suportate de solicitanti.

“ Carti recent editate de ANEVAR “

Evaluarea masinilor si echipamentelor
Autor: American Society of Appraisers

Cartea a fost editatd in anul 2000 de un colectiv de autori, membrii ASA, fiind cea mai
cunoscuta si recomandata carte din lume cu aceastd tematicd. Textul cartii cuprinde 10 capitole,
6 anexe si un indice, pe parcursul a 400 de pagini.

Trasatura esentiald a cartii este caracterul pronuntat metodologic si aplicativ, in sensul ca
este acordatd o atentie deosebitd expunerii didactice a tuturor problemelor inscrise in evaluarea
masinilor si echipamentelor, respectiv clasificarea si descrierea acestora, abordarea prin cost,
abordarea prin comparatia vanzarilor si abordarea prin venit. Problemele metodologice sunt
urmate de aplicatii.

Cartea a fost editatd in conditii grafice deosebite si poate fi achizitionata de la IROVAL,
prin completarea unui formular pentru comanda continut in acest numdr al Buletinului
Informativ.

Buletin Informativ nr. 3/2004 31



ANEVAR ||450CIATIA NATIONALA A EVALUATORILOR DIN ROMANIA

ANEVAR este membru al:

— Consiliului Director al
International Valuation Standards
Committee — IVSC

— Grupului European al Asociatiilor
de Evaluatori —- TEGoVA

— Asociatiei Mondiale a
Organizatiilor de Evaluatori —
WAVO

Continutul articolelor publicate
reprezinta opiniile autorilor si nu
neaparat pozitia oficiala a
ANEVAR.

Va stam permanent la dispozitie
pentru a raspunde oricaror intrebari
legate de asociatie si asteptam
sugestiile dvs. pentru imbunataitirea
continutului Buletinului Informativ.

Adresam cititorilor nostri invitatia
de a participa la exprimarea
punctelor de vedere si opiniilor
referitoare la activitatea de evaluare.

Colectivul de redactie:
dr. ec. Sorin V. STAN

ing. Mihai Bojinca

Tehnoredactare: ing. Olga Popescu
Adresa noastra este:
Calea Plevnei 46-48,
sector 1, Bucuresti
Tel./Fax: 021/311 27 82
Tel: 021/315 65 05; 315 65 64
E-mail: iroval@anevar.ro

ISSN 1224-8967

“ Carti recent intrate in Biblioteca ANEVAR “

1. Robert E. Bainbridge - Convenience Stores and
Retail Fuel Properties: Essential Appraisal Issues,
Appraisal Institute, 2003,

2. Janet Diehl, Thomas S. Barrett — The Conservation
Easement Handbook, Managing Land
Conservation and Historic Preservation Easement
Programs, Land Trust Alliance, 1988;

3. Thomas S. Barett, Stefan Nagel - Model
Conservation Easement and Historic Preservation
FEasement, Land Trust Alliance, 1996,

4. Appraisal Institute - The Appraisal of Rural
Property, second edition, Appraisal Institute, 2000,

5. John A. Simpson - Property Inspection: An
Appraiser’s Guide, Appraisal Institute, 2001;

6. JH. Boykin — Land Valuation, Adjustment
Procedures and Assignments, Appraisal Institute,
2001.

7. Judith  Reynolds -  Historic  Properties:
Preservation and the Valuation Process, second
edition, Appraisal Institute, 1997,

8. 1.D. Eaton — Real Estate Valuation in Litigation,
second edition, Appraisal Institute, 1995;
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