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Dragi colegi,

Ne gasim la sfarsit de an 2009 si inceput de an 2010, moment in care reflectam la ce a dus cu el anul
anterior §i incercam sa anticipam ce va insemna anul ce a venit.

Anul 2009, considerat ca un de criza, a afectat si activitatea de evaluare, atat in termeni cifrici, cat si ca
structura a portofoliului serviciilor. Din analizele noastre, piata evaluarii in termeni de cifra de afaceri s-a
contractat in anul trecut, in medie, cu cca. 20%. Au fost zone de activitate in care reducerea a fost mai
mare (evaluarea pentru garantarea imprumuturilor) §i zone in care cifrele s-au mentinut sau chiar au
crescut fatd de anul anterior (evaluarea pentru raportare financiard). Activitatea de evaluare nu s-a situat
in poll-position-ul crizei, ceea ce ne-a dat un anumit rdgaz sd analizdm si sd ne orientdm in directia
corectd. A rezultat foarte clar cd ceea ce se discutd de multa vreme si a fost chiar consideratd o obligatie
cu preponderent caracter pecuniar, respectiv pregatirea continui, a devenit o cale reald de iesire din
crizd. Mai concret, odatd cu modificarea portofoliului serviciilor de evaluare, principala provocare nu o
reprezinta lipsa pietei, ci capacitatea noastrd de a face fatd, profesional vorbind, cerintelor nou aparute.
Incercarea actuald este bidirectionald. Pe de o parte, provoaci ANEVAR si isi adapteze oferta de
pregatire continud inspre zonele cu cerere sustinutd si, pe de altd parte, ne provoacd pe noi, ca
profesionisti, sd efectudm orele de pregatire continua in scopul de a ne insusi cunostinte utile si nu de a
indeplini formal cerinta statutard de pregatire continud. Schimbarea, care pare doar de nuantd, are o
semnificatie aparte si cred ca anul 2010 va consemna mutatii semnificative in acest sens. In ce ne priveste
pe noi, ca membri ANEVAR si in ceea ce priveste actiunile complementare, care pot influenta profesia
noastra in acest nou an, as aminti urmatoarele:

» odata cu intrarea in vigoare a prevederilor noului Statut, in aprilie 2009, si introducerea categoriei de
membri inactivi, cred cd la sfarsitul anului 2010 vom avea o imagine clard a structurii membrilor
ANEVAR pe principalele categorii (aspiranti 1, aspiranti 2, titulari i inactivi). Aceasta va prezenta
structura reald a pietei evaluatorilor activi si va permite celor care se vor ocupa de pregatirea
profesionald sa ,,croiascd” programe care sa fie calitativ, cantitativ si functional suprapuse peste
nevoile reale ale pietei,

- cresterea nivelului profesional al fiecarui membru si adaptarea la schimbarile in structura pietei, prin
rapoarte de evaluare de calitate, vor reprezenta o cale importanta de iesire din criza;

~ certificatul de performanta energetica, asteptat a fi obligatoriu la tranzactiile imobiliare n anul 2010,
nu va influenta activitatea de evaluare, avand 1n vedere amanarea obligativitatii acestuia pana in anul
2011,

¥ indicele imobiliar, respectiv baza de date care sta la baza elaborarii acestuia de catre INNSE, ar trebui
sd reprezinte un obiectiv important pentru noi, ca acces la informatii, avand in vedere ca este
programata aparitia acestuia la inceputul acestui an;

= nu in ultimul rand, la 1 ianuarie 2010 a avut lor schimbarea conducerii ANEVAR, atét la nivel central,
cat si la nivel teritorial, astfel incat dl. Filip Stoica, prim-vicepresedinte ANEVAR, a devenit
presedinte 1n exercitiu, iar vicepresedintii din toate centrele teritoriale au devenit presedinti de centre.
Le doresc din suflet mult succes tuturor si sa duca mai departe misiunea deloc usoara, dar plina de
responsabilitati pe care o au.

Se spune ca ,,Nu se stie care este calea spre succes. Se stie insa sigur care este calea spre insucces: sa
incerci sd multumesti pe toatd lumea”. Cred ca fiecare dintre noi am simtit acest lucru pana acum.

Rolul conducétorilor ANEVAR nu este sa ne multumeasca pe fiecare din noi, ci sd ne multumeasca pe
toti la un loc, respectiv pe cei care exercitdim profesia de evaluator in Romania.
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Vi doresc in primul rand multd, multa, sanatate. Vreau sa reiterez ca activitatea in cadrul ANEVAR are
nevoie de multi dintre dumneavoastra, care sa oferiti putin din timpul pe care il aveti. Implicarea, atét la
nivel local, cat si la nivel central, va asigura continuitatea si progresul, atit pe termen scurt, cat si pe
termen mediu si lung, ceea ce este principala noastra provocare.

Vreau sa va multumesc tuturor pentru sprijinul pe care mi l-ati acordat in acesti ani si sd va asigur de tot
respectul meu si de faptul ca am credinta ca ANEVAR si-a urmat calea de succes si in anii 2008-2009,
asa cum o va face si in anii multi care urmeaza.

Cu stima,
Adrian Vascu
Presedinte ANEVAR, 2008-2009

HOTARARILE ADOPTATE iN SEDINTA CONSILIULUI DIRECTOR
DIN DATA DE 16 OCTOMBRIE 2009
In sedinta Consiliului Director din data de 16 octombrie 2009, care s-a desfasurat la Craiova, au fost
adoptate urmatoarele hotarari:

1. H 92 — Vor fi demarate demersurile pentru inregistrarea la Oficiul de Stat pentru inventii si
Marci (OSIM) a parafelor care atesta calitatea de membru titular expert evaluator si de membru
acreditat expert evaluator, emise de ANEVAR, ca modalitate de protectie Tmpotriva utilizarii
denaturate a Tnsemnelor asociatiei.

Totodata, este propusa introducerea in Statut a unei prevederi referitoare la faptul cd membrii
asociatiei nu vor putea utiliza in rapoartele de evaluare un alt insemn in afara parafei emise
de ANEVAR.

2. H 93 — Se aproba componenta subcomisiilor de inventariere a patrimoniului ANEVAR, la
data de 31 decembrie 2009, conform Anexei nr. 1 la decizia nr. 60/08.10.2009, privind
organizarea inventarierii anuale.

3. H 94 — Se aproba proiectul de procedura privind organizarea si desfasurarea perioadei de
stagiu, cu modificdrile aduse 1n sedinta Consiliului Director, conform materialului anexat (N.R.
Publicat in Buletin Informativ nr. 3/2009).

4. H 95 — Se aproba procedura de transfer intre categoriile de membri, cu modificarile discutate
in sedinta Consiliului Director, conform anexei (N.R. se va publica pe www.anevar.ro).

5. H 96 — Se aproba modificirile prevederilor referitoare la reinscrierea membrilor titulari
exclusi pentru neplata cotizatiei (din ,,Procedura privind dobdndirea calitatii de membru,
pierderea calitatii de membru, transferul si reinscrierea membrilor”), detaliate in anexa (N.R. se
vor publica pe www.anevar.ro)..

6. H 97 — Se aproba acordarea calititii de membru corporativ societatii comerciale VERTIGO
VALUATION S.R.L.

Toate hotararile au fost adoptate n conditii de cvorum si validitate.

4 Buletin Informativ nr. 4 (67)/ 2009



®
AN EVAR ASOCIATIA NATIONALA A EVALUATORILOR DIN ROMANIA

HOTARARILE ADOPTATE iN SEDINTA CONSILIULUI DIRECTOR
DIN DATA DE 11 DECEMBRIE 2009

In sedinta Consiliului Director din data de 11 decembrie 2009, de la Sinaia, au fost adoptate urmatoarele
hotarari:

1. H 98 — Se revoca hotararea nr. 71/24 aprilie 2009 in cazul celor trei membri din C.T. Gorj,
exclusi din eroarea asociatiei: dl. GROZA FLORIN (leg. 11.305), HODAJEU GHEORGHE (leg.
4.727) si dl. BUZERA CAMIL MIRCEA (leg. 10.104).

2. H 99 — Se aproba sanctionarea domnului expert evaluator CRISTIA VASILE (leg. nr. 6443), cu
suspendarea calitatii de membru pe timp de 12 luni, pentru incdlcarea Codului Deontologic al
profesiei de evaluator.

3. H 100 — Se améand analizarea referatului Comisiei de Eticd si Disciplind, de sanctionare a
domnului expert evaluator MUNTEAN IONEL (leg. nr. 2560), pentru urmitoarea sedintd a
Consiliului Director.

4. H 101 — Se aproba sanctionarea doamnei expert evaluator SAVIN FLOAREA (leg. nr. 7266) cu
avertisment scris, cu actiune corectivd profesionala, pentru incalcarea Codului Deontologic al
profesiei de evaluator. Actiunea corectiva va consta, conform propunerii Comisiei de Calificare
si Atestare Profesionald, in absolvirea seminarului SPIC D 06 — Standardele Internationale de
Evaluare.

5. H 102 — Se aproba sanctionarea doamnei expert evaluator SERBAN DANIELA SIDONIA (leg.
nr. 6765), cu suspendarea calitatii de membru pe timp de 12 luni, pentru incdlcarea Codului
Deontologic al profesiei de evaluator.

6. H 103 — Se aproba propunerile de taxe si tarife pentru anul 2010, detaliate In anexa.

7. H 104 — Se aproba lista propunerilor de primire de noi membri titulari.

8. H 105 — Se aproba lista propunerilor de primire de noi membri corporativi.

9. H 106 — Sunt aprobate rezultatele examenului de acreditare/ reacreditare, din sesiunea 2009.

10. H 107 — Se aproba programul manifestarilor profesionale ce vor fi organizate de ANEVAR,
in cursul anului 2010.

11. H 108 — Pentru decernarea premiilor ANEVAR, editia 2009, sunt aprobate urmatoarele
nominalizari:

i. Premiul ANEVAR pentru cercetare: dna ANAMARIA CIOBANU, dl. CORNELIU
SCHIOPU, dl. DANIEL MANATE;

ii. Premiul ANEVAR pentru activitatea de calificare si atestare profesionala: dna
ANUTA DRACEA, dl. MARIAN PETRE, dl. RADU TIMBUS;
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iii. Premiul ANEVAR pentru excelentd in activitatea organizatorica: dl. MARIAN
SIMINICA, dIl. ADRIAN NICOLESCU, dl. RADU ANTON DIMITRIU.

12. H 109 — Se aproba principiile de structurare a programului de pregatire continud pentru anul
2010, dupa cum urmeaza:

iv. 4 ore de pregétire, constand 1n parcurgerea unui seminar on-line, inclus 1n cotizatie;

v. 8 ore de pregatire, constand in absolvirea obligatorie a unui seminar la sala, din oferta de
seminarii pentru 2010;

vi. 8 ore de pregatire din alte activitati (participarea la conferinte si alte tipuri de seminarii,
echivalari diverse, articole de specialitate publicate, etc).

13. H 110 — Este aprobata componenta listei lectorilor ANEVAR pentru anul 2010.

14. H 111 — Se aproba acordarea titlului de membru de onoare ANEVAR, urmatoarelor persoane
care au avut o contributie importantd la consolidarea imaginii  asociatiei:
dl. MIRCEA URSACHE, dl. prof. ION STANCU (Academia de Studii Economice din
Bucuresti) si dl. STAN V. SORIN.

Toate hotararile au fost adoptate in conditii de cvorum si validitate.

LISTA MEMBRILOR ACREDITATI ANEVAR IN ANUL 2009

Sectiunea E.P.I.

Nr. crt. Nume Prenume Nr. Legitimatie
1 VASILIU CRISTINA 7696
2 DRANICEANU | MIHAELA 2428
3 BRATU DELIA VOICHITA 2045
4 CEBUC MARIAN 8737
5 BURCIU FLORENTINA 9799
6 MOTREA ADRIAN 10255
7 CODAU CIPRIAN 11592
8 PENESCU RAZVAN GABRIEL 5051
9 CERCEL HORIA SILVIU 7957
10 DUMITRU DORU PETRICA 7465
Sectiunea E.I.
Nr. crt. Nume Prenume Nr. Legitimatie
1 PAUN MARIANA 10425
2 STOICA FILIP 621
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LISTA MEMBRILOR REACREDITATI ANEVAR IN ANUL 2009

Sectiunea E.P.1.

Nr. crt. Nume Prenume Nr. legitimatie
1 BADESCU GHEORGHE 4
2 CRISAN SORANA 2115
3 VASCU ADRIAN 967
4 BERCU I0AN 1428
5 JALOBA UDOR OLGA 2098
6 DUMITRU DUMITRIU DAN 90
Nr. crt. Nume Prenume Nr. legitimatie
1 OLARU ION 170
2 BERCU I0AN 1428
3 DAMIAN GABRIEL 5750
4 CIUPA SORIN 7463

STUDIU DE CAZ DAT LA EXAMENUL DE ACREDITARE 2009,

SECTIUNEA E.I.

Societatea comerciala COLOR S.A., tranzactionata pe bursa, este un producator de lacuri si vopsele.

Se solicita estimarea valorii de piatd a unui pachet minoritar de 15% in vederea vanzarii, pe baza

urmatoarelor date:

1. Societatea comerciala supusa evaluarii detine o cotd semnificativa de piata, in urma unor investitii
finalizate in anul 2007. Societatea este certificatd ISO si are contracte care asigurd mentinerea

vanzarilor si productiei in urmatorii ani.

Situatiile financiare cuprind mijloacele fixe si terenurile evaluate la valoarea lor de piata curenta.
Societatea detine un acord de neconcurentd pe 5 ani. Ponderea in cifra de afaceri a profitului net,
in situatia existentei acordului de neconcurenta, creste cu 1,5% fata de situatia in care acest acord
nu ar exista. Rata de actualizare adecvata este de 15%.

2. Situatia rezultatelor economice in lei, la 31.12.2008, este urmatoarea:

INDICATOR

2008

Cifra de afaceri

190.000

VENITURI TOTALE

193.500

1. Venituri din exploatare

190.000

II. Venituri financiare

3.500

II1. Venituri extraordinare

0
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CHELTUIELI TOTALE 179.800
I. Cheltuieli de exploatare 174.800
Amortizari §i provizioane 9.200
REZULTATUL EXPLOATARII 15.200
II. Cheltuieli financiare 5.000
I11. Cheltuieli extraordinare 0
PROFIT BRUT 13.700
Impozit pe profit 2.192
PROFIT NET 11.508

3. Situatia activelor si datoriilor in lei, la 31.12.2008, este urmatoarea:

Active imobilizate corporale si necorporale 110.000
Active financiare imobilizate 1.500
Active circulante 86.000
Datorii care trebuie platite Intr-o perioada de pana la un an 68.000
Datorii care trebuie platite intr-o perioada mai mare de un an 10.300

4. 1n cadrul activelor financiare imobilizate, societatea COLOR detine:

v’ 49,99 % din Alfa; Alfa este o societate infiintatd in anul 2007, cu capitaluri proprii negative,
in suma de minus 19.500 lei, la 31.12.2008;

v 80 % din societatea Gama; actiunile emitentului Gama sunt tranzactionate la Bursa de Valori:
- pretul mediu de tranzactionare a fost 18 lei/actiune;
- numarul de actiuni este de 5.000.

5. Conform managementului, in anul 2009 se estimeaza:

e o crestere a veniturilor cu 5% in 2009, fata de anul 2008;

e o crestere a veniturilor cu 2% in 2010, fata de 2009;

e o crestere a veniturilor cu 1% in 2011, fata de 2010;

e nu se prevad cresteri in perioada 2012-2013;

e se estimeaza cd, in anul 2009, cheltuielile din exploatare reprezintd 90% din veniturile din
exploatare. Rentabilitatea costurilor se estimeazd ca va creste cu un punct procentual, in anul
2010, dupa care ramane constanta;

e cheltuiala cu amortizarea este In sumd de 9.200 lei si se mentine constantd pe durata
previziunii,

e investitiile preconizate sunt de mentinere a capacitatii de productie si sunt estimate la 20% din
cheltuiala cu amortizarea, pe perioada previzionata;

e fondul de rulment normalizat in anul 2008 este de 18.000 lei;

e fondul de rulment net se estimeaza ca, in perioada de previziune, se va mentine la o pondere
de 10% din veniturile din exploatare;
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e previziunile sunt realizate in termeni reali (lei constanti).

6. Costul capitalului este estimat tindnd cont de urmatoarele date furnizate de o firma specializata:

Rata reala fara risc 4,00%
Riscul de tard 3,5%
Beta active 0,68
Prima de risc de piata 4%
Riscul specific companiei 1%
Costul real al capitalului imprumutat 10,5%
Cota de impozit pe profit 16%

7. Din analiza performantelor a 3 societati comerciale similare listate pe bursa si a informatiilor pe
sector, privitoare la rentabilitatea activelor totale si la rentabilitatea capitalului propriu, se
apreciaza ca evaluarea prin comparatie pe baza de multipli este relevantd. Pe piata reglementatd s-
a constatat cd pretul actiunilor scade cu 20%, dupa ofertele publice de preluare in care s-a
constituit un actionar majoritar.

Volumul tranzactiilor inregistrate Tn ultimul an a fost de aproximativ 25% din total capitaluri a
celor 3 societati comparabile.

Informatiile de piata obtinute sunt urmatoarele:

CAPITAL
PRET/ ROE ROA | . PRET/ACTIV VCI/ VCr/ BETA
SOCIETATE o o iMPRUMUTAT/ CA
PROFIT NET % % | CAPITAL PROPRIU NET CONTABIL| EBITDA ACTIVE
PPP 5,16 14,06 7,20 0,80 0,5 3,86 0,43 0,10
RPM 6,34 4,07 6,73 0,77 1,23 5,05 0,63 0,82
VOL 10,78 10,64 5,26 0,64 1,35 7,50 0,8 0,78
SECTOR 1,51 12,43 5,63 0,69 1,34 0,68
Mediana 6,34 10,64 6,73 0,77 1,23 5.1 0,63
Min 5,16 4,07 5,26 0,64 0,5 3,86 0,43
Max 10,76 14,06 7,20 0,8 1,35 7.5 0,8
SC COLOR SA 2,82 2,14
REZOLVARE
1) ABORDAREA PRIN COMPARATIE
MARKET o ROA PROFIT/ANC VCI/ VCI/ BETA
R CAP L L v % . CONTABIL EBITDA | VENITURI| ACTIVE
PPP 300M |5,16 14,06 7,20 | 0,80 0,5 3,86 0,43 1,10
RPM 1550M |6,34 4,07 6,73 | 0,77 1,23 5,05 0,63 0,82
VOL 1950M (10,78 10,64 5,26 | 0,64 1,35 7,50 0,8 0,78
SECTOR 1,51 12,43 5,63 | 0,69 1,34 0,68
Beta (calcul) relevered
COLOR SA 2,82 2,14
MEDIE 7,43 9,59 6,40 | 0,73 1,03 5,47 0,62
MEDIANA 6,34 10,64 6,73 | 0,77 1,23 5,1 0,63
Min 5,16 4,07 5,26 | 0,64 0,50 3,86 0,43
MAX 10,78 14,06 7,20 | 0,80 1,35 7,50 0,80
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2) ABORDAREA PRIN VENIT - METODA DCF

ESTIMAREA VENITURILOR SI CHELTUIELILOR

MULTIPLI INDICATIE DE VALOARE
Milioane RON COLOR. MED MED
PROFIT NET 11.508 6,3 83.261
ANC CONTABIL 119.200 1,23 156.916
CA 190.000 0,63 119.700
EBITDA 24.400 5,1 124.440
Valoare indicata a
firmei 121.079
* Buget 2008 med
** minus datorie neta 10.300,00
Val. participatii 86.400,00
Total capital propriu
(min/MAX/med) 236.615 | pachet majoritar corectat cu 20%
Total capital propriu
(min/MAX/med) LEI 236.615

105% 102% 101% Mii lei
INDICATOR 2009 2010 2011 2012 2013
VENITURI TOTALE 199.500 203.490 205.525 | 205.525 205.525
Cifra de afaceri 199.500 203.490 205.525 | 205.525 205.525
I. Venituri din exploatare 199.500 203.490 205.525 | 205.525 205.525
II. Venituri financiare 0 0 0 0 0
II1. Venituri extraordinare 0 0 0 0 0
CHELTUIELI TOTALE 179.550 181.106 182917 | 182.917 182.917
I. Cheltuieli de exploatare 179.550 181.106 182.917 182.917 182.917
Amortizari §1 provizioane 9.200 9.200 9.200 9.200 9.200
REZULTATUL EXPLOATARII 19.950 22.384 22.608 22.608 22.608
II. Cheltuieli financiare 0 0 0 0 0
III. Cheltuieli extraordinare 0 0 0 0 0
PROFIT BRUT 19.950 22.384 22.608 22.608 22.608
Impozit pe profit (16%) 3.192 3.581 3.617 3.617 3.617
PROFIT NET 16.758 18.802 18.991 18.991 18.991
FRN 18.000 19.950 20.349 20.552 20.552 20.552
Crestere FRN 10% 1.950 399 203 - -

8,400% 9,240% 9240%  9,240% 9,240%
1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
6,90% 7,74% 7,74% 7,74% 7,74%
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COSTUL CAPITALULUI

Rata fara risc 4,00%
Prima de risc de tara 3,50%
Beta (relevered) 1,20
Prima de risc de piatd emergenta 4,00%
Risc specific al societatii 1,00%
Costul capitalului propriu 13,3%
Raport datorie/capital propriu 0,08
Costul datoriei 10,50%
cmpc 13,0%

TABLOU PREVIZIONAL AL FLUXURILOR DE NUMERAR
Mii lei

INDICATOR 2009 2010 2011 2012 | 2013

I. CASH FLOW EXPLOATARE 14.808 | 18.403 | 18.787 | 18.991 | 18.991
profit din exploatare 16.758 | 18.802 | 18.991 | 18.991 | 18.991
variatie FRN -1.950 -399 -203 0 0
prelevari fond de rezerva 0 0 0 0

II. CASH FLOW INVESTITII 7.360 | 7.360 7.360 7.360 | 7.360
achizitii/cumparari -1.840 | -1.840 | -1.840 | -1.840 | -1.840
vanzari imobilizari 0 0 0 0 0
amortizarea mijloacelor fixe 9.200 | 9.200 9.200 9.200 | 9.200

II1. CASH FLOW FINANTARE 0 0 0 0 0
intrari credite 0 0 0 0 0
rambursari credite 0 0 0 0 0

CASH FLOW DISPONIBIL (I+I1+I1T) 22.168 | 25.763 | 26.147 | 26.351 | 26.351
factor de actualizare (13%) 0,8852 | 0,7836 | 0,6936 | 0,6140 | 0,5435

CASH FLOW NET ACTUALIZAT 19.623 | 20.188 | 18.137 | 16.179 | 14.322

SUMA CFN ACTUALIZAT 88.449

VALOARE TERMINALA 110.441

VALOARE TERMINALA ACTUALIZATA | 60.028

VALOARE SOCIETATE 148.477

ACTIVE IN AFARA EXPLOATARII 86.400

Datorii pe termen lung purtitoare de dobanzi 10.300

Valoare capitaluri proprii 224.577
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3) ABORDAREA PRIN COST
ACTIV NET CONTABIL SI CORECTAT
mii lei
SPECIFICATIE VALORI | CORECTII | VALORI
A. ELEMENTE DE ACTIV
I. Active imobilizate
1. Imobilizari necorporale 0 10.233 10.233
2. Imobilizari corporale 110.000 110.000
- din care participatii 1.500 84.900 86.400
TOTALI(11a$5) 111.500 95.133 | 206.633
I1. Active circulante 86.000 0 86.000
TOTALII(11a10)
TOTALA=1+11 197.500 95.133 | 292.633
B. DATORII
1. Datorii care trebuie platite intr-o
perioada de 1 an 68.000 0 68.000
2. Datorii care trebuie platite intr-o
perioadd mai mare de un an 10.300 10.300
3. Provizioane 0 0
4. Conturi de regularizare 0 0
TOTALB(11a6) 78.300 78.300
ACTIVUL NET =A-B 119.200 95.133 | 214.333
Determinarea valorii acordului de neconcurenta
Mii lei
Indicator/Anul 1 2 3 4 5
Cota din profit 1,50% | 1,50% | 1,50% | 1,50% | 1,50%
CA 199.500 | 203.490 | 205.525 | 205.525 | 205.525
PROFIT NET AFERENT 2.993 3.052 3.083 3.083 3.083
Factor de actualizare 0,870 0,756 0,658 0,572 0,497
Profit actualizat 2.602 2.308 2.027 1.763 1.533 | 10.233
Determinarea valorii participatiilor
1) Participatie GAMA SA
Numar de actiuni 5.000
Pret/actiune piata 18
Valoare capitalizare 90.000
Corectie participatie majoritara (x1,2) 108.000
Cota participatie la GAMA 80%
Valoare participatie 86.400
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2) Participatie Alfa -19.500
Cota 49,99%
Se estimeaza valoarea participatiei 0
Corectii participatii totale 86.400

RECONCILIEREA VALORILOR

mii lei
Metoda Multipli ANC DCF
Valori obtinute 236.615 214.333 224.577
Valoare pachet majoritar 224.000 20%
Valoare pachet minoritar 179.200 20%
Valoare pachet minoritar 15% 26.880

STUDIU DE CAZ DAT LA EXAMENUL DE ACREDITARE 2009

SECTIUNEA E.P.1.

Proprietatea de evaluat este un bloc de locuinte cu regim de inaltime P+4, situat intr-o zond nou
dezvoltata de la marginea orasului unde exista o cerere foarte mare pentru inchiriere.

Sa se estimeze valoarea de piata a proprietitii, in vederea constituirii ca garantie, cunoscandu-se
urmatoarele:

- proprietatea are 5 apartamente cu un dormitor, 5 apartamente cu 2 dormitoare si 5 apartamente cu
3 dormitoare;

- terenul aferent cladirii are suprafata de 450 mp si este concesionat; din contractul de concesiune
mai sunt 47 de ani. Redeventa pentru acest teren este de 2 euro/mp/lund corespunzitoare
nivelurilor pietei;

- au mai ramas de executat finisaje la partile comune ale imobilului in cuantum de cca. 100.000
euro.

Au fost identificate, in imediata vecinatate, informatii despre 4 proprietati comparabile, astfel:

Proprietatea A este un bloc de locuinte cu regim de indltime P+4, care are In compunere 6 apartamente
cu un dormitor, 5 apartamente cu 2 dormitoare si 5 apartamente cu 3 dormitoare §i teren in suprafatd de
455 mp. Proprietatea a fost vandutd acum o luna, cu 800.000 euro.

Proprietatea B este un bloc de locuinte cu regim de indltime P+4, care are in compunere 10 apartamente
cu un dormitor, 5 apartamente cu 2 dormitoare si 2 apartamente cu 3 dormitoare; teren in suprafata de 445
mp. Proprietatea a fost vanduta acum o luna, cu pretul de 750.000 euro, din care s-a platit un avans in
numerar de 60%, diferenta de 40% fiind achitatd vanzatorului in termen de 20 de ani, cu o ratd a dobanzii
anuale de 7% si plati lunare de 2.274 euro. Se da factorul valorii actualizate pe perioada de 20 de ani, @
7%, frecventa lunara, de 106,61601.

Proprietatea C este un bloc de locuinte cu regim de inaltime P+4, care are in compunere 3 apartamente
cu un dormitor si 10 apartamente cu 3 dormitoare si teren in suprafatd de 450 mp; proprietatea a fost
vanduta acum un an, cu 900.000 euro.
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Proprietatea D este un bloc de locuinte cu regim de inaltime P+4, care are in compunere 5 apartamente
cu un dormitor, 5 apartamente cu 2 dormitoare si 5 apartamente cu 3 dormitoare si teren 1n suprafatd de

450 mp. Proprietatea a fost vandutd acum 3 saptamani, cu 790.000 euro.

In urma analizei de piata s-au identificat informatii privind chiriile medii lunare (exprimate in euro/luna)

pentru apartamente situate in imobilele tranzactionate prezentate mai sus, astfel:

COMPARABILA Ap. cu un Ap. cu 2 Ap. cu 3
dormitor | dormitoare | dormitoare
A 300 350 400
B 310 362 414
C 310 360 410
D 320 370 420

Rata de neocupare si neincasare a chiriilor este de 5%, cheltuielile anuale (fixe si variabile) sunt de cca.

10% .

Rata de capitalizare pentru teren este 5%.

Preturile au scdzut in ultimul an cu cca. 15% pe an.

Din discutiile purtate cu proprietarul, acesta are deja antecontracte de inchiriere (pentru imobilul de

evaluat), pe termen lung cu chirii la nivelul chiriei de piata, astfel:

= Apartament un dormitor — chiria: 330 euro/luna

= Apartament 2 dormitoare — chiria: 425 euro/luna.

Cheltuielile de exploatare aferente proprietarului sunt:

Cheltuieli de exploatare

- Fixe RON
- Taxe proprietate 6.000
- Asigurare 3.000
Subtotal cheltuieli fixe 9.000
- Variabile %
- Management 1%
- Administrator 0,2%
- Salarii personal intretinere 0,2%
- Utilitati spatii comune 0%
- Reparatii-intretinere 1%
- Altele 2%

Cursul de schimb lei/euro este 4,2.

14 Buletin Informativ nr. 4 (67)/ 2009




ANEVAR

ASOCIATIA NATIONALA A EVALUATORILOR DIN ROMANIA

REZOLVARE

1) ABORDAREA PRIN COMPARATIE

VALOAREA ESTIMATA PRIN COMPARATII DIRECTE

Element de comparatie Subiect Comparabila A | Comparabila B | Comparabila C | Comparabila D
Corectii Corectii Corectii Corectii
% | euro % | euro % | euro % | euro
Pret vinzare (euro) 800.000 750.000 900.000 790.000
Partial (terenul
Drepturi de proprietate transmise este Deplin Deplin Deplin Deplin
concesionat)
Corectii -27%)| -216.000] -29%| -216.000[ -24%] -216.000] -27%] -216.000
Pret corectat (euro) 584.000 534.000 684.000 574.000
Conditii de finantare Cash Cash Credit Cash Cash
Corectii (%) 0%] 0l 0% -57.500] 0%] ol 0%] 0
Pret corectat (euro) 584.000 476.500 684.000 574.000
Conditii de piata de piata 1 LUNA 1 LUNA 1 AN 2 LUNI
Corectii (%) 0% | 0 0%] 0 -15%| -136.800]  0%] 0
Pref corectat (euro) 584.000 476.500 547.200 574.000
Cheltuieli facute imediat dupa cumparare 100.000 0 0 0 0
Corectii (%) 0%| -100.000] 0% -100.000]  0%] -100.000]  0%] -100.000
Pret corectat (euro) 484.000 376.500 447.200 474.000
Localizare similar similar similar similar
Corectii (%) 0%| 0l 0% ol 0% ol 0% 0
Pret corectat (euro) 484.000 376.500 447.200 474.000
Caracteristici fizice- Nr. dormitoare 30 31 26 33 30
Corectii (eur) 7300/camer 0%| -73000  8%| 292001 -5%| -21.900] 0%] 0
Pret corectat (euro) 476.700 405.700 425.300 474.000
Nr. nivele P+4 P+4 P+4 P+4 P+4
Corectii (%) 0% | 0l  0%] 0l  0%] 0  0%] 0
Pret corectat (euro) 476.700 405.700 425.300 474.000
Finisaje superioare superioare superioare superioare superioare
Corectii (%) 0% | 0l  0%] 0l  0%] 0  0%] 0
Pret corectat (euro) 476.700 405.700 425.300 474.000
Pret corectat (euro) 476.700 405.700 425.300 474.000
Corectie totalii neti -323.300 -344.300 -474.700 -316.000
Corectie totala neti (%) -40% -46% -53% -40%
Corectie totali bruti 323.300 402.700 474.700 316.000
Corectie totala bruta (%) 40% 54% 53% 40%
Pentru comparabila D s-a efectuat cea mai mica corectie brutd totald
Opinia 474.000 €

Corectii
a) Corectia pentru drept de proprietate teren

Suprafata 450 mp

Chirie anuald 10.800 euro (2 euro/mp)

Rata de capitalizare teren 5%

Valoare teren 216.000 euro
Se corecteaza cele 4 comparabile pentru drepturile de proprietate la teren cu — 216.000 euro.
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b) Corectia pentru conditii de finantare:

Factor actualizare 240 luni 106,61601
Rata lunara 2.274 euro
Valoare actualizata credit 242.500 euro

Corectie pentru conditii de finantare = 300.000-242.500 = 57.500 euro
c¢) Corectia pentru conditii de vinzare:

Fie se ia din enunt (preturile au scazut cu 15% in ultimul an) sau se face calculul:
- Intre comparabila A si comparabila C = (684.000 — 584.000)/584.000 = 17%, rotunjit 15%;
- se corecteazd comparabila C (vandutd acum 1 an).

d) Corectia pentru cheltuieli imediate dupd cumparare (la proprietatea de evaluat sunt necesare
cheltuieli de cca. 100.000 pentru finisaje), aici se poate corecta fie la conditii pentru cheltuieli imediate
dupa cumparare, fie la finisaje.

e) Corectiile pentru nr. de camere se fac analizand nivelul chiriilor. Se constatd ca pentru un dormitor in
plus, chiria suplimentard este de 50 euro/dormitor. Se capitalizeazd aceasta diferenta si se calculeaza cat
inseamna ca valoare in pretul platit pentru fiecare nr. de camera si se fac corectii la comparabilele B si C.

Chiria lunard (EUR/luna) 50
Venit brut potential VBP (EUR/an) 600
Grad de ocupare 95%
Venit brut efectiv VBE (EUR/an) 570
Cheltuieli de exploatare (EUR/an) 10% 57
Venit net din exploatare (EUR/an) 513
Rata de capitalizare 7%
Valoare diferenta nr. camere (EUR) 7.329
Rotund 7.300 €
Diferenta pentru o camera = 7.300 €

b) ABORDAREA PRIN VENIT — CAPITALIZAREA DIRECTA

CALCULUL RATEI DE CAPITALIZARE

INDICATOR/ COMPARABILE A B C D
Chirie lunara solicitata 5.550 5.738 5.030 5.550
Venit brut potential (EUR/an) 66.600 68.856 60.360 66.600
Grad de neocupare (5% din VBP) 3.330 3.442,8 3.018 3.330
Venit brut efectiv (EUR/an) 63.270 65.413 57.342 63.270
Cheltuieli aferente proprietarului (10% din VBE) 6.327 6.541 5.734 6.327
Venit net din exploatare (EUR/an) 56.943 58.872 51.608 56.943
Valoarea solicitatd a proprietatii (EUR) 800.000 | 750.000 | 900.000 790.000
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Rata de capitalizare (%)

7,1

7,8

5,7

7,2

Rata de capitalizare (%) comparabila A

7,0

Rata de capitalizare = VNE/ V

Se alege rata de capitalizare 7%.

VALOAREA DE PIATA ESTIMATA PE BAZA
CAPITALIZARII VENITULUI GENERAT DE PROPRIETATE, DIN CHIRIE

Nr. apartamente /nr. camere Chiria/apartament | Chiria X nr. apartamente
5/un dormitor 330 1.650
5/2 dormitoare 380 1.900
5/3 dormitoare 425 2.125
Chiria lunara (EUR/lund) 5.675
Venit brut potential VBP (EUR/an) 68.100
Grad de ocupare 95%
Venit brut efectiv VBE (EUR/an) 64.695
Cheltuieli de exploatare
- Fixe RON EUR
- Taxe proprietate 6.000 1.429
- Asigurare 3.000 714
Subtotal cheltuieli fixe 2.143
- Variabile %
- Management 1% 647
- Administrator 0,2% 129
- Salarii personal intretinere 0,2% 129
- Utilitati spatii comune 0% 0
- Reparatii-intretinere 1% 647
- Altele 2% 1.294
Subtotal cheltuieli variabile 2.847
Total cheltuieli de exploatare (EUR/an) 4.989
Rata cheltuielilor de exploatare 8%
Venit net din exploatare (EUR/an) 59.706
Rata venit net din exploatare 92%
Rata de capitalizare 7%
Valoare de piata 852.937 €
Cheltuieli pentru finisaje 100.000 €
Teren 216.000 €
Valoarea blocului 536.900 €
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Rezultatele evaluarii
Abordare prin comparatii: V =474.000 euro
Abordare prin venit: V = 536.900 euro

Opinia evaluatorului

Criteriile care au stat la baza estimarii finale a valorii, fundamentata si semnificativa, sunt: adecvarea,
precizia si cantitatea de informatii.

Adecvarea: Prin acest criteriu, evaluatorul judecd cat de pertinentd este fiecare metoda scopului si
utilizarii evaludrii. Adecvarea unei metode, de reguld, se referd direct la tipul proprietatii imobiliare si
viabilitatea pietei.

Precizia: Precizia unei evaluari este masuratd de Increderea evaluatorului in corectitudinea datelor, de
calculele efectuate si de corectiile aduse preturilor de vanzare a proprietatilor comparabile.

Cantitatea informatiilor: Adecvarea si precizia influenteaza calitatea si relevanta rezultatelor unei
metode. Ambele criterii trebuie studiate in raport cu cantitatea informatiilor evidentiate de o anumita
tranzactie comparabila sau de o anumita metodd. Chiar si datele care indeplinesc criteriile de adecvare si
precizie pot fi contestate dacd nu se fundamenteazi pe suficiente informatii. In termeni statistici,
intervalul de incredere 1n care va fi valoarea reald, va fi ingustat de informatiile suplimentare disponibile.

APLICATIE DATA LA EXAMENUL DE REACREDITARE 2009

SECTIUNEA E.I.

Sa se calculeze valoarea capitalului actionarilor si valoarea capitalului investit al unei intreprinderi
(valoarea intreprinderii), pe baza urmatoarelor informatii:

= cash-flow-ul net normalizat anual la dispozitia actionarilor (CFNA), din anul de baza (anul 0), este
7 mil. €;

= CFNA va creste cu 10% pe an, in urmatorii trei ani, iar din anul 4 (inclusiv) la infinit va creste cu
3% pe an;

= exista active 1n afara exploatarii, cu o valoare realizabild neta de 1,2 mil. €;

= creditele totale la data evaluarii sunt 12 mil. €;

= costul capitalului propriu este 20%.

REZOLVARE
Indicator/ Anul 0 1 2 3 Perp.
Indice de crestere CFNA 1,1 1,1 1,1 1,03
CFNA (mil. €) 7,00 7,70 8,47 9,32 9,60
Valoare terminala (mil. €) 56,45
Factor de actualizare @ 20% 0,833 | 0,694 | 0,579
CFNA si valoarea terminala actualizata (mil. €) 6,42 5,88 | 38,06
Suma CFNA si val. termin. actualizata (mil. €) 50,36

VCA total = 50,36 + 1,2 =51,56 mil. €
VCI = VCA total + credite
VCI=51,56+ 12 = 63,56 mil. €
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APLICATIE DATA LA EXAMENUL DE REACREDITARE 2009

SECTIUNEA E.P.I.

Sa se calculeze rata de capitalizare globala medie (R,) si multiplicatorul mediu al venitului brut efectiv,
pe baza informatiilor de mai jos, extrase de la 4 proprietati comparabile:

Nr. crt. | Suprafata inchiriabila, mp | Pret de vinzare, € | Rata cheltuielilor de exploatare, %
1 2.000 395.000 35
2 1.700 340.000 33
3 2.200 425.000 35
4 1.400 266.000 32

Chiria medie de piata este de 3 €/mp/lund, iar gradul de neocupare de 10%.

REZOLVARE
Nr Suprafata Venit brut | Pretde Rata VNE Ro Multiplicatorul
or t. inchiriabila, | efectiv din | vAnzare, | cheltuielilor de € i o i venitului brut
’ mp exploatare, € € exploatare, % ¢ efectiv
1 2000 64.800 395.000 35 42.120 | 10,66% 6,1
2 1.700 55.080 340.000 33 36.904 | 10,85% 6,2
3 2.200 71.280 425.000 35 46.332 | 10,90% 6,0
4 1.400 45.360 266.000 32 30.845 | 11,60% 5.9
Medie 11,00% 6,0

PROGRAMUL MANIFESTARILOR ANEVAR DIN ANUL 2010

1 | Evaluarea pentru raportarea financiara Cluj-Napoca martie 2010

2 | Conferinta Nationala a ANEVAR Bucuresti aprilie 2010

3 Evalliar'ea pentru piata de capital din Bucuresti, ASE mai-iunie 2010
Romania

4 | Evaluarea proprietatilor din sectorul public Constanta iunie 2010

5 | Evaluarea activelor necorporale lasi iunie 2010

6 | Ziua evaluatorului Bucuresti 9 septembrie 2010

7 | Evaluarea pentru garantarea imprumuturilor Bucuresti septembrie 2010

] Eval}larea bunurilor din patrimoniul cultural- Suceava octombrie 2010
1storic
Intalnirea anuald a membrilor corporativi i .

9 ANEVAR Valea Prahovei/ Poiana Brasov| decembriec 2010
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COTIZATII SI TAXE ANEVAR PENTRU ANUL 2010

NR. TAXE SI COTIZATII 2010 PERSOANE FIZICE PERSOANE JURIDICE

1 | Taxa de inscriere in ANEVAR 300 1.500
Cotizatie anuala
- membru aspirant 200 Hokk

, L membru titular 400 Hkx
- membru inactiv 350 Hokk
- membru acreditat 400 HAx
- membru corporativ HAK 1.500

3 | Taxa de examinare/ reexaminare 200 HAx
Taxa de reinscriere in ANEVAR 500 1.500
Taxa de solicitare membru acreditat

5 | -inscriere (verificare dosar) 50 Hkx
- examinare 250 *kX
Taxa de examinare reacreditare 250 Hkx
Taxa inscriere REV 150 Euro Hokk
Taxa anuala REV 120 Euro Hkx

8 | Taxa fixa de stagiu 300 Hokk

FORMARE PROFESIONALA

Contributie curs formare profesionalda membri

1 | -120de ore (4 module) 1.700 pentru membri aspiranti; 1.200 pentru membri titulari
- 30 de ore (1 modul) 500

SEMINARII DE PREGATIRE CONTINUA PENTRU MEMBRI TITULARI

Taxa de participare (cursant) la seminariile de pregatire continua (SPIC)
- seminar de 8 h la sala 200 oAk
- seminar de 12 h (la distanta) D02, D23 250 Hokk
L seminar D01 (12 h, la distanta) 250 ok
- seminar de 26 h (pregdtire aprofundata) 400 oAk
- seminar on-line 4 h inclus in cotizatie oAk
- seminar on-line 4 h 75 oAk
- seminar on-line 8 h 100 Hokk
- seminarii de autor 8 h 450 oAk
CURSURI DE FORMARE PENTRU PERSOANELE CARE NU SUNT MEMBRI ANEVAR
120 ore * | 2.000+TVA

* pentru persoanele juridice §i pentru persoanele fizice care nu sunt membri ANEVAR
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SOLICITARE IROVAL PENTRU
STUDII DE CAZ iN EVALUAREA TERENULUI

Urmare a succesului de care s-a bucurat cartea ,,Evaluarea terenului. Aplicatii”, IROVAL — CERCETARI
IN EVALUARE SRL intentioneaza sa editeze un nou ghid cu aplicatii practice in domeniul evaludrii
terenului.

In acest sens, solicitim expertilor evaluatori membrii titulari ANEVAR sa ne transmita exemple intalnite
in practica evaludrii terenului, considerate a fi de interes profesional pentru ceilalti experti evaluatori. O
cerintd fundamentald pentru aceste exemple este respectarea prevederilor Standardelor Internationale de
Evaluare (IVS) editia a opta, 2007. Aceste exemple/ aplicatii/ studii de caz trebuie sa se refere numai la
prezentarea scurta a terenului, la metodele de evaluare aplicate si la calculele cu explicatiile de rigoare.

Aplicatiile/ studiile de caz vor fi transmise pe adresa de e-mail: sorin.stan@anevar.ro, pana la data de 1
martie 2010.

IROVAL va efectua activitatile specifice unei edituri, respectiv selectarea materialelor de interes,
verificarea continutului acestora, corectarea unor eventuale imperfectiuni si/sau erori de calcul,
tehnoredactarea si in final editarea ghidului cu aplicatii.

Autorii aplicatiilor care vor fi publicate in ghid vor primi echivalare in ore de pregatire continua.

IROVAL

IN ATENTIA MEMBRILOR ANEVAR

Camera Notarilor Publici Bucuresti a publicat, in anul 2010, Ghiduri privind valorile orientative ale
proprietatilor imobiliare din Municipiul Bucuresti si din judetele Ilfov, Giurgiu, Calarasi, lalomita,
Teleorman si altele, elaborate de SC EURO EXPERT SRL si SC EXPERT VALUATION. Scopul scestor
Ghiduri este stabilirea unor valori orientative pentru unele categorii de proprietdti imobiliare (de tip
rezidential, comercial si industrial) numai pentru uzul Birourilor Notariale si nicidecum pentru a
furniza datele de piatd necesare pentru procesul de evaluare a proprietatilor imobiliare, care trebuie sa se
faca conform cerintelor Standardelor Internationale de Evaluare.

Insasi autorii atentioneazi asupra inadecvirii folosirii valorilor incluse in aceste Ghiduri in scopul
determinarii valorii de piatd a proprietatilor imobiliare, in abordarea prin comparatia vanzarilor, astfel:
,, Utilizarea valorilor cuprinse in ghid ca referinta in rapoartele de evaluare sau ca justificare a prefului
unor tranzactii imobiliare de catre persoane fizice sau juridice, de drept public sau privat nu se
recomandd, deoarece abaterile pot fi semnificative, avand in vedere ca evaluarea unei proprietati
imobiliare, in conformitate cu Standardul International de Practica in Evaluare GN 1, presupune
identificarea proprietatii imobiliare si efectuarea inspectiei tehnice a acestora”.

Aplicarea metodei comparatiei vanzarilor presupune si o analiza de piata riguroasa, selectarea unui numar
adecvat de proprietati comparabile vindute recent sau oferite spre vanzare, descrierea caracteristicilor
acestora (elementelor de comparatie) in urma inspectiei lor si aplicarea tehnicilor cantitative si/sau
calitative de corectare secventiald a preturilor de tranzactionare sau de oferta.

Ca urmare, ANEVAR atrage atentia membrilor sai sa nu utilizeze valorile cuprinse in aceste Ghiduri ca
reprezentdnd valori de piatd, pentru a se evita producerea unor erori majore in determinarea valorii de
piata a unei proprietati imobiliare evaluate.

IROVAL
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NOUTATI

In data de 12.12.2009 a avut loc la Sinaia Intalnirea anuald a membrilor corporativi ANEVAR.

Anul acesta, tema principald a traditionalei intalniri a membrilor corporativia fost ,,Impactul
certificatului de performanta energetica al constructiilor asupra activitatii de evaluare', prezentata
de prof. dr. ing. DANIELA POPESCU — Universitatea Tehnica ,, GHEORGHE ASACHI” lasi.

Fara un astfel de certificat de performantd energetica nici o cladire nu va mai putea fi inchiriatd sau
vanduta, fapt care va influenta valoarea de piatd a proprietatii respective.

In acest context, au fost prezentate rezultatele partiale ale proiectului european IMMOVALUE, prin care
se urmareste introducerea informatiei din certificatul de performantd energeticd in metodologia de
evaluare imobiliara.

De asemenea, in cadrul evenimentului s-a discutat despre schema REV, prin care membrii acreditati
ANEVAR pot obtine statutul de Evaluator Recunoscut European — REV si au fost inmanate diplomele
primilor evaluatori din Romania care au obtinut acest statut:

1. Anghel Ion 24. Tuga Vasile
2. Apostol Viorel 25. Ivanescu Dan
3. Badescu Gheorghe 26. Jaloba Udor Olga
4. Bercu loan 27. Manate Daniel
5. Carceie Radu 28. Munteanu Aurora Speranta
6. Cheroiu Manuela 29. Munteanu Radu Mihai
7. Ciupa Sorin 30. Neacsu Eugenia
8. Crisan Sorana Adina 31. Nicolau Doina Nicoleta
9. Cristian George Flavius 32. Olaru Ion
10. Crivii Ioan Adrian 33. Papasteri Mihai
11. Damian Gabriel 34. Petre Marian
12. Dan Cecilia Magda 35. Petre Sorin Adrian
13. Demetrescu Traian Cristian 36. Popa Anton Sorin
14. Dimitriu Radu Anton 37. Popa-Bochis Adrian loan
15. Dinu Silviu Cristian 38. Roman Nicoleta
16. Dracea Costinela Anuta 39. Schiopu Corneliu
17. Dumitru Dumitriu Dan 40. Stoicoviciu Radu Sergiu
18. Dumitru Dumitriu Cristian 41. Timbus Radu Calin
19. Fat Aurica 42. Turcas Florin Marius
20. Gliga Alexandru 43. Vascu Adrian
21. Gorea Narcis Iulian 44. Vicoveanu Mihai
22. Harsescu Nicoleta 45. Vita Gheorghe
23. Hasmasan Rodica 46. Vlad Petru

Un alt punct de interes pe agenda manifestarii a fost lansarea Raportului ANEVAR 2009, urmata, la
finalul evenimentului, de decernarea premiilor ANEVAR.
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