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Cuvant inainte

Sunt onorat sa prefalez editia 2014 a Standardelor de evaluare
ANEVAR, a céaror aplicare este obligatorie pentru evaluarea bunurilor,
in conformitate cu prevederile Ordonantei Guvernului nr. 24/2011
privind unele masuri Tn domeniul evaluérii bunurilor, cu modificérile si
completérile ulterioare.

Colectia de standarde ANEVAR editia 2014 a fost actualizatd si
adaptats evolutiei profesiei de evaluator gi cerintelor pietei.

ANEVAR 1si propune, prin standardele de evaluare pe care le
elaboreazd si le promoveaza, sa tinad pasul cu dinamica atat a
profesiei de evaluator, cat si a mediului economic in general si sa
anticipeze directia de evolutie.

Actuala colectie de standarde fincorporeazd Standardele
Internationale de Evaluare (IVS) editia 2013, precum i alte standarde
si ghiduri metodologice de evaluare elaborate de cétre ANEVAR,
strict necesare evaludrii bunurilor. Astfel, au fost adidugate trei
standarde: Evaluarea proprietafii imobiliare generatoare de afaceri
(SEV 232), Verificarea evaludrii (SEV 400) si Estimarea valorii de
asigurare (SEV 450), prin care se asigura astfel si compatibilitatea cu
Standardele Europene de Evaluare (EVS).

Totodatd, au fost addugate cinci Ghiduri metodologice de evaluare
noi, dupd cum urmeaza:

* GME 600, GME 620 si GME 630 care completeazé cerintele
standardelor de evaluare IVS, prin precizari adaptate realitatilor
economiei roménegti, strict necesare in efectuarea de evaluari
de Intreprinderi, bunuri imobile gi bunuri mobile;

» GME 500 si GME 530 care se referd |la determinarea valorii
impozabile a unei cladiri i la determinarea valorii pe termen lung
a unui bun imobil in cazul emiterii de obligatiuni garantate cu
creante si care au fost elaborate la solicitarea reglementatorilor
din domeniu (Ministerul de Finante $i Banca Nationala a
Romaniei) si vor fi puse Tn aplicare dupd ce autorititile
competente vor emite cerintele legale in acest sens.
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Standardele din actuala colectie, aprobate de catre Conferinta
Nationald a ANEVAR prin hotérérea nr. 3/5.04.2014, publicata in Monitorul
Oficial nr. 275/15.04.2014, vor intra Tn vigoare incepand cu data de 1 iulie,
insa aplicarea anticipaté a acestora este ncurajata, cu exceptia GME 500
si GME 530 ale caror date de intrare in vigoare depind de momentul emiterii
de cétre autoritatile competente a cerintelor legale Tn acest sens.

Avand in vedere ci, potrivit legii, Standardele de evaluare ANEVAR sunt
obligatorii pentru evaluarea bunurilor, inclusiv pentru evaluarea realizata in
cadrul activitatii de expertiza judiciard, ANEVAR isi intelege foarte bine rolul
pe care 1l are in a promova standarde de evaluare in pas cu cerintele
internationale, regionale gi nationale gi se va achita cu promptitudine gi
profesionalism de aceastd responsabilitate.

Adrian Vascu
aprilie 2014
Pregedinte ANEVAR
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STANDARDE DE EVALUARE



Standardele de evaluare ANEVAR incorporeaza Standardele Internationale
de Evaluare (IVS), editia 2013, care includ urmétoarele standarde: IVS -
Cadrul general, IVS 101, IVS 102, IVS 103, IVS 200, IVS 210, IVS 220, IVS 230,
IVS 233, IVS 250, IVS 300 §i IVS 310.

International Valuation Standards Council, autorii gi editorii nu-gi asuméa nicio
responsabilitate pentru pierderi cauzate oricérei persoane, care actioneazi sau se
abtine a actiona, in baza materialului continut Tn aceasté publicatie, indiferent daca
o astfel de pierdere este cauzata de neglijenta sau de o altd cauza.

Copyright ©® 2013 International Valuation Standards Council (IVSC) Toate
drepturile rezervate; Asociatiel Natfionale a Evaluatorilor Autorizati din Romé&nia
(ANEVAR) i s-a acordat dreptul de a traduce Tn limba roména Infernational
Valuation Standards 2013 gi de a edita acest document Th cadrul culegerii
Standardele de Evaluare ANEVAR. Traducerea in limba roméné este copyright-ul
IVSC.

IVSC nu este responsabil pentru precizia informatiilor continute Tn textul republicat
sau tradus. Textul aprobat pentru the International Valuation Standards 2013 este
cel publicat de IVSC n limba englez3, care poate fi obtinut de la IVSC, 1 King
Street, LONDON EC2V BAU,United Kingdom. Intemet: http://iwww.ivsc.org

The International Valuation Standards Council, the authors and the publishers do
not accept responsibility for loss caused to any person who acts or refrains from
acting in reliance on the material in this publication, whether such loss is caused by
negligence or otherwise.

Copyright © 2013 Intemational Valuation Standards Council {IVSC) All rights
reserved, subject to permission having been granted to the Asociatia Nationala A
Evaluatorilor Autorizati Din Romania (ANEVAR}) to translate the Infernational
Valuation Standards 2013 into the Romanian language and reproduce that
document in translation within the ANEVAR Valuation Standards. The Romanian
translation is the copyright of IVSC.

No responsibility is accepted by the IVSC for the accuracy of information contained
in the text as republished or translated. The approved text of the International
Valuation Standards 2013 is that published by the IVSC in the English language
and copies may be obtained from the IVSC, 1 King Street, LONDON EC2V 8AU,
United Kingdom. Internet: http://iwww.ivsc.org



STANDARD DE EVALUARE - SEV 100

Cadrul general (IVS Cadrul general)
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Standardele de evaluare ANEVAR

Cadrul general al IVS cuprinde definitille, principiile si conceptele
evaludrii general acceptate pe care se bazeazd Standardele
Internationale de Evaluare. Acest Cadru general ar trebui sa fie luat
in considerare gi aplicat in conformitate cu standardele individuale
si aplicatiile evaluarii.

Evaluare gi rajionament

1.  Aplicarea principiilor din aceste standarde la situatiile specifice va
necesita exercitarea rationamentului. Acest rationament trebuie
sé fie aplicat Tn mod obiectiv §i nu ar trebui sa fie folosit pentru a
supraevalua sau subevalua valoarea rezultata. Rationamentul va
fi exercitat avand Tn vedere scopul evaluarii, fipul valorii gi orice
alte ipoteze aplicabile in evaluare.

Obiectivitate

2. Activitatea de evaluare impune evaluatorului sd aplice
rationamente impartiale referitoare la credibilitatea care trebuie
atribuitdi diferitelor date faptice sau ipoteze utilizate pentru a
ajunge la o concluzie asupra valorii. Pentru ca o evaluare s3 fie
credibila, este important ca acele rationamente sa fie privite din
optica aplicarii lor intr-un mediu care promoveaza transparenta gi
minimizeaza influenta oricaror factori subiectivi asupra procesului.

3. Atunci cand se aplicd aceste standarde, se agteaptd si existe
deja sisteme de control gi proceduri adecvate, pentru a se asigura
gradul de obiectivitate necesar in procesul de evaluare, asfifel
incat rezultatul sa fie privit ca fiind nepéartinitor. Codul IVSC al
principiilor etice al evaluatorilor profesionigti este un exemplu de
cadru adecvat pentru regulile de conduitd deontologica. In cazul
in care scopul evaluarii solicitd ca evaluatorul s& aibd un anumit
statut sau s& se prezinte statutul acestuia, cerintele sunt
prezentate Tn standardul corespunzétor. Elementele referitoare la
conduita si comportamentul etic sunt destinate organizatiilor
profesionale de evaluare sau altor organisme care au un rol in
reglementarea sau autorizarea evaluatorilor individuali.

Competenta

4. Deoarece evaluarea solicita exercitarea abilitdli si a
rationamentului profesional, este esential ca evaludrile sa fie
efectuate de cétre o persoand sau de o firmd care poseda
abilitatile tehnice adecvate, experientd si cunogtinte despre
subiectul evaluarii, despre piata pe care acesta se
tranzactioneaza gi despre scopul evaludrii.



SEV 100 Cadrul general

10.

Tn cazul evalugrilor complexe sau a unui numar mare de active, se
accepta ca evaluatorul sa solicite asistentd din partea
specialigtilor Tn anumite aspecte ale angajamentului sdu integral,
cu conditia ca acest lucru sa fie prezentat in termenii de referinta
ai evaluarii (@ se vedea SEV 101 Termenii de referinfd ai
evaludrii).

Pret, cost gi valoare

Pretul este suma de bani ceruta, oferitd sau platita pentru un
activ. Din cauza capacitdfilor financiare, a motivatiilor sau
intereselor speciale ale unui anumit cumpéarator sau vanzator,
preful platit poate fi diferit de valoarea care ar putea fi atribuita
activului de cétre alte persoane.

Costul este suma de bani necesard pentru a achiziliona sau
produce activul. Cand acel activ a fost achizitionat sau produs,
costul lui devine un fapt cert. Pretul este corelat cu costul
deoarece pretul platit pentru un activ devine costul acestuia
pentru cumpérator.

Valoarea nu este un fapt cert, ci este o opinie:

(a) fie asupra celui mai probabil pret care trebuie achitat pentru
un activ, in cadrul unui schimb;

(b) fie asupra beneficiilor economice rezultate din detinerea unui
activ.

O valoare de schimb este un pret ipotetic, iar ipotezele pe baza
cirora se estimeazi valoarea sunt determinate de scopul
evaludrii. O valoare pentru proprietar este o estimare a
beneficiilor care ar reveni unui anumit titular al dreptului de
proprietate.

Cuvantul ,evaluare” (engl. ,valuation™) se poate referi atit la
valoarea estimata (concluzia asupra valorii), cat si la
determinarea valorii estimate (actiunea de a evalua). In aceste
standarde, sensul acestui cuvant ar trebui sa rezulte clar din
contextul in care este folosit. Acolo unde existd riscul unei
confuzii sau este necesar sa se facé o distinctie clara intre cele
doud sensuri, se utilizeaza cuvinte suplimentare.

Piata

O piatéd este un mediu in care se tranzaclioneazé& bunurile §i
serviciile, intre cumparatori gi vanzatori, printr-un mecanism al
pretului. Conceptul de piata presupune ca bunurile sau serviciile
se pot comercializa fara restriclii Tntfre cumpéaratori gi vanzatori.
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11.

12.

13.

14.

Fiecare parte va reactiona la raporturile dintre cerere si oferta i la
alti factori de stabilire a pretului, precum sgi la propria ei intelegere
a utilitatii relative a bunurilor sau serviciilor si la nevoile si dorintele
individuale.

Pentru a estima pretul cel mai probabil care ar fi platit pentru un
activ, este fundamentald Tnielegerea dimensiunii piefei pe care
acel activ s-ar comercializa. Aceasta deoarece pretul obtenabil va
depinde de numarul cumparatorilor si al vanzatorilor de pe o
anumitd piata, la data evaludrii. Pentru a avea o influentd asupra
prefului, cumpératorii si vanzatorii trebuie s aibd acces la acea
piata. O piata poate fi definitéd pe baza unor criterii variate. Printre
acestea sunt:

(a) bunurile sau serviciile care se tranzacfioneaza, de exemplu,
piata autovehiculelor este diferitd de piata aurului;

(b) limitdri ale dimensiunii retelei de distributie, de exemplu, un
producétor de bunuri ar putea s& nu detina infrastructura de
distributie sau de comercializare pentru a vinde utilizatorilor
finali, iar utilizatorii finali ar putea s& nu solicite bunurile in
volumul |la care acestea se produc de cétre producétor;

(c) geografic, de exemplu, piata bunurilor sau serviciilor similare
poate fi locald, regional&, nationald sau internationala.

Totusi, cu toate ci Tn orice moment o piata poate fi independents
si poate fi pulin influentatd de activitatea de pe alte piete, intr-o
anumitd perioada de timp pietele se vor influenta reciproc. De
exemplu, la o anumita data, pretul unui activ dintr-o tard poate fi
mai mare decét cel care ar putea fi obtinut pentru un activ identic
in alta tard. Daca sunt ignorate orice distorsiuni posibile, cauzate
de restricliile legale de comercializare sau de politicile fiscale, Tn
timp, fumnizorii ar majora oferta de marfa cétre tara n care ar
putea obtine un pret mai ridicat gi ar diminua oferta cétre tara in
care pretul este mai mic, ceea ce va conduce, in timp, la o
convergenta a preturilor.

Daca din context nu rezulta ih mod clar altceva, referintele la piata
din SEV vizeaza piata pe care se schimba in mod normal activul
sau datoria supuse evaluarii, la dafa evaluérii, si la care au acces
cei mai mulli participanti de pe piata, inclusiv proprietarul curent.

Din cauza diferitelor imperfectiuni, pietele funcltioneaza rareori
perfect, cu un echilibru constant intre ofertd si cerere si cu un
nivel constant de activitate. Imperfectiunile obignuite ale piejei se
refera la fluctuatii ale ofertei, la cresteri sau diminuari brugte ale
cererii sau la asimetria informatiilor definute de participaniii de pe
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15.

186.

17.

18.

piatd. Deoarece participaniii de pe piatd reactioneazad la aceste
imperfectiuni este posibil, la un moment dat, o piata sa se
adapteze la orice modificare care a cauzat dezechilibrul. O
evaluare care are ca obiectiv estimarea celui mai probabil pret de
piata trebuie sa reflecte conditiile de pe piata relevanta, existente
la data evaluérii, si nu un pret corectat sau atenuat, bazat pe o
presupusa refacere a echilibrului.

Activitatea pietfei

Cradul de activitate pe orice piatd va fluctua. Desi ar putea fi
posibil s& se identifice un nivel normal al activititii pietei, pe o
perioada lungéd de timp, pe multe piete vor exista perioade in care
activitatea este semnificativ mai intensa sau mai redusa fata de
nivelul normal. Nivelurile de activitate pot fi exprimate numai n
termeni relativi, de exemplu, piaja este mai activa sau mai pufin
activa faféd de cum a fost aceasta |la o datd anterioard. Nu exista o
linie de demarcatie clar definitd intre o piata activd gi o piata
inactiva.

Cénd cererea este mai mare decét oferta, se agteapta ca preturile
sé creasca, tinzand astfel sa atragé intrarea pe piatd a mai multor
vanzatori gi, deci, o crestere a activititii pietei. Contrariul este
cazul cand cererea este mica gi preturile scad. Totusi, existenia
unor niveluri diferite ale activitafii piefei este mai degraba un
raspuns la modificarea prefurilor decdt o cauzd a acesteia.
Tranzactiile pot avea loc gi au loc pe piete care, In mod curent,
sunt mai putin active decat este normal, dar exista si posibilitatea
ca potentialii cumparatori sd vizeze un pret pentru care ar fi
dispusi sa intre pe piata.

Totusi, informatiile despre preturile de pe o piata inactiva pot fi o
dovada a valorii de piata. Intr-o perioadd de scidere a preturilor
este posibil s se observe atat o diminuare a nivelurilor activitatii
pietei, cat si o cregtere a vanzarilor care pot fi considerate ,fortate”
(a se vedea paragrafele 52-54 urméatoare). Totusgi, pe pietele n
declin existd vanzétori care nu actioneazé sub constréngerea de a
vinde si, a nu tine cont de dovada preturilor realizate de astfel de
vanzatori ar nsemna ignorarea realitétilor pietei.

Participantii de pe piata

Referintele din SEV la participantii de pe piatd sunt facute la
ansamblul persoanelor, companiilor sau al altor entitafi care sunt
implicate in tranzactiile curente sau care intentioneaza sa intre
intr-o tranzactie cu un anumit tip de activ. Hotédrérea de a
comercializa §i orice puncte de vedere atribuite participantilor de
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19.

20.

21.

22.

pe piatd sunt cele specifice acelor cumpératori gi vanzatori, sau
cumpdratorilor $i vanzatorilor potentiali, activi pe o piata la data
evaluérii i nu cele specifice unor anumite persoane sau entitati.

in efectuarea unei evaludri bazate pe date de piata,
circumstantele faptice ale proprietarului curent sau cele ale unui
anumit cumparator potential nu sunt relevante, deoarece atat
vanzatorul hotarat, cat si cumparétorul hotarat sunt persoane sau
entitdtli ipotetice care au atributele unui participant tipic de pe
piatd. Aceste atribute sunt comentate in cadrul conceptual
referitor la valoarea de piatd (a se vedea paragrafele 30(d) si
30(e)). Cadrul conceptual cere, de asemenea, excluderea oricarui
element al valorii speciale sau a oricarui element al valorii care nu
ar fi disponibil majoritatii participantilor de pe piata (a se vedea
paragrafele 30(a) si 30(f).

Factoril specifici entitatii

Factorii care sunt specifici unui anumit cumpéarator sau vanzator si

care nu sunt disponibili participantilor de pe piata sunt exclugi din

datele de intrare utilizate la o evaluare bazatd pe informalii de

piatd. Exemple de factori specifici entitdtii, care pot sd nu fie

disponibili majoritatii participantilor de pe piata, sunt urmétorii:

a) valoarea suplimentard obtinutd din crearea unui portofoliu de
active similare;

b) sinergii unice dintre activ si alte active detinute de entitate;
¢) drepturile sau restrictiile legale;
d) beneficiul fiscal din impozitare sau obligatia fiscala;

e) o abilitate de a exploata un activ care este unicd numai pentru
acea entitate.

Faptul ca astfel de factori sunt specifici entitatii sau ca ar putea fi
disponibili si altora de pe pia{d, in general, se determina pe baza
unei analize caz cu caz. De exemplu, este posibil ca un activ sa
nu se tranzactioneze in mod normal ca element de sine statator,
ci ca parte a unui grup. Orice sinergii aferente activelor asociate
vor fi transferate participantilor de pe piata, odata cu transferul
grupului gi deci, nu sunt specifice numai entitatii.

Daca obiectivul evaludrii este determinarea valorii pentru un
anumit proprietar, Tn evaluarea activului sunt reflectati factorii
specifici entitétii. Situatile Tn care poate fi solicitatd valoarea
pentru un anumit proprietar sunt:

(a) fundamentarea deciziilor de investitii;
(b) verificarea performantei unui activ.
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23.

24,

25.

26.

Agregarea

Adesea, valoarea unui activ individual este dependentd de
combinarea lui cu alte active asociate. Exemple sunt:

(a) compensarea activelor gi datoriilor ce formeazé un portofoliu
echilibrat de instrumente financiare;

(b) un portofoliu de proprietali care se completeaza unele cu
celelalte, pentru a oferi cumparatorului potential fie un prag
minim al performantei fie o prezenta in locatii strategice;

(c) un grup de utilaje dintr-o linie de productie sau programul
pentru calculator necesar pentru funclionarea uneifunor
utilaje;

(d) retete gi brevete de inventie care sustin un brand;

(e) teren, constructi si masini, echipamente si instalaii
interdependente utilizate intr-o intreprindere.

Cand se cere o evaluare a activelor care sunt detinute n
combinatie cu alte active complementare sau conexe este
important sa se defineasca clar dacé este vorba de un grup sau
portofoliu de active care va fi evaluat sau de active individuale. In
cel de al doilea caz, este, de asemenea, important s& se
stabileasca daca fiecare activ se va evalua:

(a) ca un element individual, dar presupunand ca celelalte active
sunt disponibile pentru un cumpérator, sau

(b) ca un element individual, dar presupunand ca celelalte active
nu sunt disponibile pentru un cumpérétor.

Tipul valorii

Un tip al valorii este o precizare a ipotezelor fundamentale de
cuantificare a unei valori.

Acesta descrie ipotezele fundamentale pe care se va baza
valoarea raportatd, de exemplu, natura tranzactiei ipotetice, relatia
si motivatia partilor si masura In care activul este expus pe piata.
Tipul adecvat al valorii va fi diferit in functie de scopul evaluarii.
Tipul valonii ar trebui sa fie Tn mod clar diferentiat de:

(a) abordarea sau metoda utilizatd pentru a oferi o indicatie
asupra valorii;

(b) tipul activului care este evaluat;

(c) starea efectivd sau ipoteticA a unui activ, la momentul
evaluarii;
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27.

28.

29.

(d) orice ipoteze suplimentare sau ipoteze speciale care modifica
ipotezele fundamentale in situatii specifice.

Un tip al valorii poate fi inclus Tn una din cele trei categorii

principale:

(a) prima se refera la estimarea celui mai probabil pret care s-ar
obtine intr-un schimb ipotetic pe o piatd libera si
concurentiald. In aceastd categorie se Tncadreazd valoarea
de piafa, aga cum este definita in aceste standarde;

(b) a doua implicd estimarea beneficiilor pe care o persoand sau
o entitate le va obtine din detinerea unui activ. Valoarea este
specificd pentru acea persoand sau entitate si poate sé nu
aibd nicio relevantd pentru participanti de pe piatd. Tn
aceastd categorie se incadreaza valoarea de investilie si
valoarea speciald, aga cum sunt definite in aceste standarde;

(c) a treia se refera la estimarea pretului care ar fi convenit, in
mod rezonabil, Tntre doud parli specifice, pentru schimbul
unui activ. Degi s-ar putea ca parfile sa fie independente intre
ele si negocierea sa fie nepartinitoare, nu este necesar ca
activul sa fie expus pe piata, iar pretul convenit poate fi unul
care reflectd mai degrabd avantajele sau dezavantajele
specifice ale proprietatii pentru partile implicate decat cele de
pe piata, in ansamblul ei. In aceasta categorie se incadreazi
valoarea justd, aga cum este definitd in aceste standarde.

Evaluarile pot necesita utilizarea unor tipuri ale valorii, definite
printr-un statut, o reglementare, un contract privat sau un alt
document. Degi astfel de tipuri ale valorii pot parea similare cu
tipurile valorii definite n aceste standarde, aplicarea lor poate
solicita o abordare diferitd de cea descrisa in SEV, cu exceptia
cazului cand, Tn documentul respectiv, se fac referiri firad echivoc
la SEV. Astfel de tipuri ale valorii trebuie sa fie interpretate si
aplicate conform prevederilor din documentul sursa. Exemple de
tipuri ale valorii care sunt definite in alte reglementari, sunt
diferitele baze de evaluare definite In Standardele Internationale
de Raportare Financiard (IFRS) si in alte standarde de
contabilitate.

Valoarea de piata

Valoarea de piafd este suma estimata pentru care un activ sau ¢
datorie ar putea fi schimbat(d) la data evaludri, intre un
cumpérator hotdrat si un véanzator hotarat, intr-o tranzactie
nepartinitoare, dupd un marketing adecvat gi in care pértile au
actionat fiecare Tn cunosgtintd de cauzd, prudent sgi fara
constrangere.
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30. Definitia valorii de piafd se aplicd in conformitate cu urmaétorul
cadru conceptual:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

.suma estimatd” se referd la un pret exprimat Tn unitéti
monetare, platibile pentru activ, intr-o tranzactie
nepartinitoare de piatd. Valoarea de piafa este pretul cel mai
probabil care se poate obfine in mod rezonabil pe piata, la
data evaluari, in conformitate cu definitia valorii de piafa.
Acesta este cel mai bun pre{ obtenabil Tn mod rezonabil de
catre vanzator i cel mai avantajos pret obtenabil in mod
rezonabil de citre cumpdérator. Aceasti estimare exclude, in
mod explicit, un pret estimat, majorat sau micgorat de clauze
sau de situalii speciale, cum ar fi o finanfare atipica,
operatiuni de vanzare si de lease-back, contraprestatii sau
concesii speciale acordate de orice persoand asociatid cu
vanzarea, precum si orice element al valorii speciale;

-Un activ ar putea fi schimbat” se refera la faptul cé valoarea
unui activ este mai degrabd o suma de bani estimata decéat o
suma de bani predeterminatd sau un pret efectiv curent de
vanzare. Este pretul dintr-o tranzactie care intruneste toate
elementele continute in definitia valorii de piatd la data
evaludrii,

Ja data evaludrii® cere ca valoarea s3 fie specificd unui
moment, adicd la o anumitd datd. Deoarece pietele si
conditiile de piatad se pot modifica, valoarea estimaté poate sa
fie incorectd sau necorespunzitoare pentru o altd data.
Marimea valorii va reflecta starea si circumstantele pietei, agsa
cum sunt ele la data evaluérii, si nu cele aferente oricarei alte
date;

«intre un cumparator hotarat* se referd la un cumpéarator care
este motivat, dar nu gi obligat s& cumpere. Acest cumparator
nu este nici nerabdator, nici decis s& cumpere la orice pret.
De asemenea, acest cumpéaridtor este unul care
achizitioneaza n conformitate mai degraba cu realitétile pietei
curente si cu asgteptarile pietei curente decét cu cele ale unei
piete imaginare sau ipotetice, a carei existentd nu poate fi
demonstratd sau anticipatd. Cumparatorul ipotetic nu ar pléati
un pret mai mare decéat pretul cerut pe piata. Proprietarul
curent este inclus intre cei care formeaza ,piata”;

»5i un vanzator hotdrat” nu este nici un vanzator nerdbdator,
nici un vanzator fortat sa vanda la orice pret, nici unul pregatit
pentru a vinde la un pret care este considerat a fi nerezonabil
pe piata curentd. Vanzatorul hotarat este motivat sa vanda
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(f)

(9)

(h)

activul, in conditiile pietei, la cel mai bun pret accesibil pe
piata liberd, dupd un marketing adecvat, oricare ar fi acel
pret. Circumstantele faptice ale proprietarului curent nu fac
parte din aceste consideratii, deoarece vanzatorul hotarat
este un proprietar ipotetic;

Jintr-o tranzactie nepartinitoare” se refera la o tranzactie care
are loc intre parti care nu au o relatie deosebitd sau speciala,
de exemplu, Intre compania maméa si companiile sucursale
sau intre proprietar gi chiriag, care ar face ca nivelul prefului
sa nu fie caracteristic pentru piatd, sau sa fie majorat prin
includerea unui element al valorii speciale. Tranzactia la
valoarea de piatad se presupune ca are loc intre parti fara o
legéatura intre ele, fiecare actionéand in mod independent;

~dupd un marketing adecvat’ inseamna ca activul ar fi expus
pe piatd In modul cel mai adecvat pentru a se efectua
cedarea lui la cel mai bun pre{ obtenabil Tn mod rezonabil, in
conformitate cu definitia valorii de piatd. Metoda de vanzare
este considerata a fi acea metoda prin care se obtine cel mai
bun pret pe piata la care vanzétorul are acces. Durata
timpului de expunere pe piatd nu este o perioada fixa, ci va
varia fn functie de tipul activului si de conditiile pietei. Singurul
criteriu este acela cé trebuie sa fi existat suficient timp pentru
ca activul sa fie adus In atentia unui numar adecvat de
participanti de pe piatad. Perioada de expunere este situata
inainte de data evaluarii

.in care partile au actionat fiecare Tn cunostintd de cauza,
prudent’ presupune ca atadt cumpardtorul hotarat, cat si
vanzétorul hotérat sunt informati, de o maniera rezonabila,
despre natura si caracteristicile activului, despre utiliz&rile
curente si cele potentiale ale acestuia, precum gi despre
starea Tn care se afla piata la data evaludri. Se mai
presupune cé fiecare parte utilizeaza acele cunostinie Th mod
prudent, pentru a ciuta pretul cel mai favorabil corespunzator
pozitiei lor ocupate in tranzactie. Prudenta se apreciaza prin
referire la situatia pietei de la data evaludrii si neluand n
considerare eventualele informatii ulterioare acestei date. De
exemplu, nu este neapdrat imprudent ca un vanzator si
vanda activele pe o piata cu preturi in scadere, la un pret care
este mai mic decét prefurile de piatd anterioare. In astfel de
cazuri, valabile si pentru alte schimburi de pe pietele care
fnregistreazd modificari ale preturilor, cumparétorul sau
vanzatorul prudent va actiona in conformitate cu cele mai
bune informatii de piaia, disponibile la data evaluarii;
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31.

32.

33.

34.

35.

(i) .si fard constrangere” stabileste faptul ca fiecare parte este
motivatd sa facd tranzactia, dar niciuna nu este nici forfata,
nici obligatd Tn mod nejustificat s& o faca.

Conceptul valoare de piafd presupune un pret negociat pe o piata
deschisd gi concurenfiald unde participantii actioneazd in mod
liber. Piata unui activ ar putea fi o piata internationala sau o piaia
locald. Piata poate fi constituitd din numerogi cumparatori si
vanzatori sau poate fi o piatd caracterizata printr-un numar limitat
de participanti de pe piata. Piata in care activul este expus pentru
vénzare este piata in care activul se schimb& in mod normal (a se
vedea paragrafele 15-19 anterioare).

Valoarea de piafd a unui activ va reflecta cea mai buné utilizare a
acestuia. Cea mai buna utilizare este utilizarea unui activ care fi
maximizeaza potentialul si care este posibild, permisa legal si
fezabild financiar. Cea mai buna utilizare poate fi continuarea
utilizérii curente a activului sau poate fi o altd utilizare. Aceasta
este determinaté de utilizarea pe care un participant de pe piata
ar intentiona s& o dea unui activ, atunci cand stabileste preful pe
care ar fi dispus sé 1l ofere.

Cea mai buna utilizare a unui activ, evaluat pe o baza de sine
statatoare, poate fi diferitd de cea mai bund ulilizare a acestuia,
cand activul face parte dintr-un grup, caz in care trebuie luatd in
considerare contributia sa la valoarea totala a grupului.

Determinarea celei mai bune utiliziri presupune luarea Tn
considerare a urméatoarelor cerinte:

a) utilizarea sa fie posibila prin prisma a ceea ce ar fi considerat
rezonabil de catre participantii de pe piata;

b} utilizarea sa fie permisd legal, fiind necesar sa se ia n
considerare orice restrictii in utilizarea activului, de exemplu,
specificatiile din planul urbanistic;

¢) utilizarea s& fie fezabild financiar, avand in vedere dacé o
utilizare diferitd, care este posibild fizic si permisa legal, va
genera profit suficient pentru un participant tipic de pe piata,
mai mare decét profitul generat de utilizarea existenta, dupa
ce au fost luate in calcul costurile conversiei la acea utilizare.

Costuri de tranzactionare

Valoarea de piafd este pretul estimat de tranzaclfionare a unui
activ, fard a include costurile vanzétorului generate de vénzare
sau costurile cumparatorului generate de cumparare si fard a se
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36.

37.

38.

39.

40.

41.

face o ajustare pentru orice taxe platibile de oricare parte, ca efect
direct al tranzactiei.

Valoarea de investitie

Valoarea de investitie este valoarea unui activ pentru proprietarul
acestuia sau pentru un proprietar potential, pentru o anumita
investitie sau pentru anumite scopuri de exploatare.

Aceasta este un tip al valorii specific entititii. Desi valoarea unui
activ pentru proprietarul acestuia poate fi egald cu suma de bani
care ar putea fi obtinutd din vanzarea lui cétre o alti parte, acest
tip al valorii reflecta beneficiile obtinute de o entitate din detinerea
unui activ gi, ca urmare, nu presupune in mod necesar un schimb
ipotetic. Valoarea de investifie reflecta situatile gi obiectivele
financiare ale entitatii pentru care se face evaluarea. Ea este
deseori utilizatd pentru cuantificarea performantei investitiei.
Diferenta dintre valoarea de investifie a unui activ si valoarea lui
de piafd reprezintd motivatia pentru cumpéaratori sau pentru
vanzatori de a intra pe piata.

Valoarea justa

Valoarea justa este preful estimat pentru transferul unui activ sau
a unei datorii intre parti identificate, aflate In cunostinid de cauzi
si hotérate, care reflectd interesele acelor parii.

Definitia valorii juste, prezentatad in IFRS, este diferitéd de definitia
de mai sus. IVSB considera cd, in general, definifia valorii juste
din IFRS este coerentd cu definitia valorii de piafd. Definitia gi
aplicarea valorii juste, conform IFRS, este comentatd in SEV 300
Evaluari pentru raportarea financiara.

Pentru alte scopuri decéat cel de utilizare n situatii financiare,
valoarea justa poate fi diferitd de valoarea de piafa. Valoarea justa
cere estimarea prefului care este just pentru ambele pari
identificate, ludnd Tn considerare avantajele sau dezavantajele pe
care fiecare parte le va obtine din tranzactie. Aceasta, de obicei,
este aplicatd in context judiciar. Pe de altd parte, valoarea de
piatd cere ca orice avantaj, care nu ar fi obtenabil de catre
participantii de pe piaté, sa nu fie luat In considerare.

Valoarea justd este un concept mai larg decat valoarea de piafa.
Desi, in multe cazuri, pretul care este just pentru ambele parti va fi
egal cu cel obtenabil pe piaia, vor fi situatii in care estimarea
valorii juste va presupune luarea in considerare a unor aspecte
care nu trebuie luate in considerare n estimarea valorii de piala,
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42,

43.

45.

46.

47.

48.

cum ar fi orice element al valorii speciale rezultat Tn urma
combinérii drepturilor asupra proprietatii.

Exemple de utilizare a valorii juste sunt:

(a) determinarea unui pret care este just pentru participatia Tntr-o
intreprindere necotata, deocarece pretul pentru doi detinatori
anumiti poate fi just pentru acestia, dar diferit de preful care
ar putea fi obtinut pe piata;

(b) determinarea unui pref care ar fi just pentru un locator gi un
locatar, fie pentru transferul permanent al activului Inchiriat,
fie pentru anularea datoriei aferente contractului de inchiriere.

Valoarea speciald

Valoarea speciald este o sumd care reflectd caracteristicile
particulare ale unui acliv, care au valoare numai pentru un
cumpadarator special.

Un cumpdérator special este un anumit cumpéarator pentru care un
anumit activ are valoare speciald, datoritd avantajelor rezultate din
detinerea dreptului de proprietate asupra acestuia, avantaje care
nu ar fi disponibile altor cumpératori de pe piaté.

Valoarea speciald poate apare cand un activ are caracteristici
care il fac mai atractiv pentru un anumit cumpéarator decat pentru
alfi cumpéritori de pe piatd. Aceste caracteristici pot fi
caracteristicile fizice, geografice, economice sau juridice ale unui
activ. Valoarea de piatd cere desconsiderarea oricarui element al
valorii speciale, deoarece se presupune cd n orice moment exista
un cumparator hotarat, si nu un anumit cumparator hotarat.

Cénd valoarea speciald este identificatd, aceasta ar trebui
raportatd gi diferentiata clar de valoarea de piafa.

Valoarea sinergiei

Valoarea sinergiei este un element suplimentar al valorii, creat
prin combinarea a doud sau a mai multor active sau drepturi,
atunci cand valoarea rezultaté in urma combinrii este mai mare
decéat suma valorilor individuale. Dacé sinergiile se obtin numai de
catre un anumit cumparator, atunci aceasta este un exemplu de
valoare speciala.

Ipoteze

Deseori este necesar ca, pe l4ngé stabilirea tipului valorii, sa se
formuleze o ipotezd sau mai multe ipoteze, pentru a clarifica fie
starea activului Tn cadrul schimbului ipotetic, fie situatiile Th care
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49,

50.

51.

52.

se presupune cé activul se schimba. Astfel de ipoteze pot avea un
impact semnificativ asupra valorii.

Exemple de ipoteze suplimentare uzuale, fard a se limita numai la
acestea, sunt:

e ipoteza ci& intreprinderea este transferatd ca o entitate
completa aflatd in exploatare;

« ipoteza ca activele folosite intr-o intreprindere sunt transferate
separat de intreprindere, fie in mod individual, fie ca un grup;

¢ ipoteza ci un activ evaluat individual este transferat impreuna
cu alte active complementare (a se vedea paragrafele 23 si 24
anterioare);

» ipoteza c& un pachet de actiuni este transferat fie ca pachet, fie
in mod individual;

« ipoteza ca o proprietate imobiliard ocupatd de proprietar este
considerats ca fiind neocupata in cazul transferului ipotetic.

Cand se stabileste o ipoteza prin care se presupun situalii care
diferd de cele existente la dafa evaludrii, ipoteza respectiva
devine o ipofezd speciald (a se vedea SEV 101 Termenii de
referinfd ai evaludrii). Ipotezele speciale sunt utilizate adesea
pentru a descrie efectul unor modificdri posibile ale valorii unui
activ. Acestea sunt desemnate ca fiind ,speciale” pentru a sublinia
utilizatorului evaluarii faptul ¢d o concluzie asupra valorii este
conditionatd de o schimbare Tn situatile curente, sau cé aceasta
reflectd un punct de vedere care ar putea s& nu fie luat n
considerare, in general, de catre participaniii de pe piata, la data
evaluarii.

Ipotezele si ipotezele speciale trebuie sa fie rezonabile i sa fie
relevante in raport cu scopul pentru care este solicitati evaluarea.

Vanzari fortate

Termenul ,vanzare fortatd” se utilizeazi deseori Tn situatiile cand
un vanzator este constréns sa vanda i, in consecin{a, nu are la
dispozilie o perioada de marketing adecvata. Preful care ar putea
fi obtinut Tn aceste situati va depinde de natura presiunii
exercitate asupra vanzéatorului si de motivele pentru care nu poate
sa dispunéd de o pericadd de marketing adecvatd. De asemenea,
ar putea reflecta consecintele asupra vanzatorului cauzate de
imposibilitatea de a vinde Tn pericada disponibild. Pretul obtenabil
intr-o vanzare fortatd nu poate fi estimat 'n mod realist, cu
exceptia cazului cand se cunosc natura $i motivul constrangerilor
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53.

54.

55.

56.

57.

asupra vanzatorului. Pretul pe care un vanzator 7l va accepta in
cadrul unei vanzari fortate va reflecta mai degraba situatia lui
speciala decat pe cea a vanzatorului ipotetic hotadrat din definitia
valorii de piafa. Pretul obtenabil intr-o vanzare fortata are numai
intampléator o legaturé cu valoarea de piafd sau cu orice alte tipuri
ale valorii definite in acest standard. O ,vanzare fortatad” reprezinta
o descriere a situatiei in care are loc schimbul $i nu un tip af valorii
distinct.

Dacé se cere o indicatie asupra prefului obtenabil intr-o vanzare
fortatd, va fi necesar sa se identifice Tn mod clar motivele
constrangerii vanzatorului, inclusiv consecintele imposibilitétii de a
vinde in perioada specificatd, prin stabilirea unor ipoteze
adecvate. Daca /a data evaluarii nu exista astfel de situatii, ele
trebuie clar identificate ca fiind ipoteze speciale.

Vanzarile de pe o piata inactivd sau in declin nu sunt Tn mod
automat ,vanzari forfate”, deoarece un vanzator ar putea spera la
un pret mai bun in cazul in care conditiile de piatd s-ar imbunatat;i.
Cu exceptia cazului In care vanzatorul este obligat sa vanda pana
la o datd limitd, fapt care impiedicd un marketing adecvat,
vanzatorul va fi un vanzator hotarat, conform definitiei valori de
piata (a se vedea paragrafele 17 si 30(e) anterioare).

Abordari in evaluare

Pentru a obtine valoarea definitd de tipul valorii adecvat se pot
utiliza una sau mai multe abordari in evaluare {a se vedea
paragrafele 25-28 anterioare). Cele trei abordédri descrise si
definite in acest Cadru general sunt abordarile principale utilizate
in evaluare. Ele sunt fundamentate pe principiile economice ale
pretului de echilibru, anticiparii beneficiilor sau substitutiei. Atunci
cénd nu existd suficiente date de intrare reale sau observabile
incat sa se poatd obfine o concluzie credibila din aplicarea unei
singure metode, se recomandd in mod special utilizarea a cel
putin doua abordéari sau metode.

Abordarea prin piata

Abordarea prin piajd oferd o indicatie asupra valorii prin
compararea activului subiect cu active identice sau similare, ale
céror preturi se cunosc.

Prima etapd a acestei abordéri este obtinerea preturilor activelor
identice sau similare care au fost tranzactionate recent pe piata.
Dacad existd putine tranzactii recente, poate fi util sa se ia in
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58.

59.

60.

61.

62.

63.

considerare §i preturile activelor identice sau similare care sunt
listate sau oferite spre vanzare, cu conditia ca relevanta acestor
informatii sa fie clar stabilitd si analizata critic. Poate fi necesar ca
pretul altor tranzactii sa fie ajustat pentru a reflecta orice diferente
ntre tranzactia reala si tipul valorii i orice ipoteze care urmeaza
s fie adoptate pentru evaluarea care se realizeaza. Pot exista si
diferente intre caracteristicile juridice, economice sau fizice ale
activelor din alte tranzactii fati de cele ale activului evaluat.

Abordarea prin venit

Abordarea prin venit oferd o indicatie asupra valorii prin
convertirea fluxurilor de numerar viitoare intr-o singurd valoare
curentd a capitalului.

Aceastad abordare ia in considerare venitul pe care un activ i va
genera pe durata lui de viaia utila i indica valoarea printr-un
proces de capitalizare. Capitalizarea implicd transformarea
venitului Tntr-o valoare a capitalului prin aplicarea unei rate
adecvate de capitalizare/actualizare. Fluxul de venit poate sa
derive dintr-un contract/din contracte sau s& nu fie de natura
contractuala, de exemplu, profitul anticipat si generat fie din
utilizarea, fie din detinerea activului.

Metodele incluse in abordarea prin venit sunt:

* capitalizarea venitului, in care unui venit reprezentativ dintr-o
singuré perioada i se aplica o ratd cu toate riscurile incluse sau
o ratéd de capitalizare totala;

e fluxul de numerar actualizat, Tn care unei serii de fluxuri de
numerar din perioadele viitoare i se aplici o ratd de actualizare
pentru a le actualiza la valoarea lor prezenta;

« diferite modele de evaluare a optiunilor.

Abordarea prin venit poate fi aplicatd la evaluarea datoriilor prin
luarea in considerare a fluxurilor de numerar cerute de serviciul
unei datorii, pané la data stingerii acesteia.

Abordarea prin cost

Abordarea prin cost oferé o indicatie asupra valorii prin utilizarea
principiului economic conform caruia un cumpdarator nu va plati
mai mult pentru un activ decat costul necesar obtinerii unui activ
cu aceeasi utilitate, fie prin cumparare, fie prin construire.

Aceasta abordare se bazeaza pe principiul conform céruia pretul,
pe care un cumparétor de pe piata 7l va plati pentru activul supus
evaludrii, nu va fi mai mare decét costul aferent cumpaérarii sau
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64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

construirii unui activ echivalent. Deseori, activul supus evaluarii va
fi mai putin atractiv decat echivalentul care ar putea fi cumpérat
sau construit, din cauza vechimii sau a deprecierii. In acest caz,
poate fi necesar s& se aplice ajustdri asupra costului activului
echivalent, in funclie de tipul valorii solicitat.

Metode de aplicare

Fiecare din aceste abordari principale Tn evaluare includ diferite
metode detaliate de aplicare. Diferitele metode, care se folosesc
in mod uzual pentru diferitele clase de active, sunt comentate Tn
Standardele referitoare la active.

Date de intrare pentru evaluare

Datele de intrare pentru evaluare se referd la datele si la alte
informatii care se utilizeaza in oricare dintre abordarile n evaluare
descrise n acest standard. Aceste date de intrare pot fi date reale
sau date ipotetice.

Exemple de date de intrare reale sunt:

« preturile obtinute pentru active similare sau identice;

» fluxul de numerar realizat generat de activ;

o costul efectiv al activelor identice sau similare.

Exemple de date de intrare ipotetice sunt:

o fluxurile de numerar estimate sau previzionate;

» costul estimat al unui activ ipotetic;

« atitudinea perceputa fata de risc a participantilor de pe piata.

O credibilitate mai mare poate fi acordat3, Tn mod normal, datelor
de intrare reale; totusi, cand acestea sunt mai putin relevante, de
exemplu, cand informatiile despre tranzactiile reale sunt vechi,
cand fluxurile de numerar istorice nu sunt elocvente pentru
fluxurile de numerar viitoare sau cénd informatia despre costul
efectiv este numai costul istoric, se poate acorda o relevantd mai
mare datelor de intrare ipotetice.

fn mod normal, o valoare va avea un grad de certitudine mai
ridicat atunci cAnd existd multe date de intrare pentru evaluare.
Cand existd putine date de intrare, trebuie acordatd o atentie
deosebitd analizei si verificarii acestora.

in cazul In care datele de intrare pentru evaluare contin informati
despre o tranzactie, ar trebui verificatd cu atentie conformitatea
caracteristicilor tranzactiei respective cu cele ale tipului valorii
cerut.
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71.

72.

Natura si sursa datelor de intrare pentru evaluare trebuie sa
reflecte tipul valorii, care, la rAndul lui depinde de scopul evaluarii.
De exemplu, pentru estimarea valorii de piatd pot fi utilizate
diferite abordari gi metode, cu conditia s& se bazeze pe date
obfinute din piata. Abordarea prin piatd va utiliza, conform
definitiei, date de intrare obtinute de pe piata. Pentru a indica
valoarea de piafd, abordarea prin venit ar trebui sa fie aplicata
prin utilizarea datelor de intrare si a ipotezelor care ar fi adoptate
de cétre participantii de pe piatd. Pentru a indica valoarea de
piaté utilizéndu-se abordarea prin cost ar trebui determinat costul
si deprecierea aferente unui activ cu aceeasgi utilitate, prin
intermediul analizei costurilor gi deprecierii existente pe piata.
Disponibilitatea datelor gi situatiile de pe piata activului evaluat vor
determina care metodd este cea mai relevantd si adecvata.
Fiecare abordare sau metoda ar trebui s& ofere o indicatie despre
valoarea de piafd dacd se bazeazd pe date oferite de piata,
analizate in mod corespunzéator.

In general, abordarile si metodele de evaluare sunt aceleasi
pentru orice tipuri de evaluari. Totusi, evaluarea diferitelor tipuri de
active implica surse diferite de date, care trebuie sa reflecte piata
pe care activele vor fi evaluate. De exemplu, investitia in
proprietatea imobiliara detinuta de o intreprindere va fi evaluata in
contextul pietei proprietéfii imobiliare relevante pe care se
tranzactioneazé proprietatea imobiliard, in timp ce actiunile emise
de aceeasi intreprindere vor fi evaluate in contextul pietei pe care
se tranzactioneaza actiunile.
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 101

Termenii de referinta ai evaluarii (IVS 101)

Continut Paragrafe
Principiul general 1
Cerinte 2
Modificari ale termenilor de referinta ai evaluarii 3

Principiul general

1.  Existd mai multe tipuri si nivele de servicii de evaluare ce pot fi
furnizate. Standardele Internationale de Evaluare sunt elaborate
pentru a fi aplicate unui spectru larg de evaluéri, inclusiv pentru o
verificare a evaludrii, caz in care verificatorul ar putea sa nu fie
solicitat sd prezinte concluzia sa proprie asupra valorii. Toate
servicile de evaluare, precum $i munca depusad pentru
efectuarea lor trebuie sa fie adecvate pentru scopul desemnat.
Este important ca utilizatorul desemnat al evaluérii s& inteleaga
servicile ce vor fi furnizate gi orice limitare asupra utilizarii
acestora, inainte de finalizarea evaluarii $i de raportare.

Cerinte

2. Termenii de referinta ai evaluarii vor fi stabiliti si confirmati in
scris, incluzand aspectele redate in continuare. Cand se
stabilesc termenii de referintd ai evaluarii, pentru anumite clase
de active sau aplicatii pot exista variatii de la acest standard sau
poate fi necesard luarea in considerare sau includerea unor
aspecte suplimentare. Acestea sunt prezentate in Standardele
referitoare la active sau in Aplicatii ale evalurii. Tn urmatoarea
listd cu cerinte, referinfa la un evaluator include si pe cea
referitoare la un verificator al evaluérii, iar referinia la o evaluare
include si pe cea referitoare la verificarea evaludrii.

(a) Identificarea gi competenta evaluatorului
O declaratie care confirma:
(i) identitatea evaluatorului. Evaluatorul poate fi o persoana
fizica sau juridica;
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Standardele de evaluare ANEVAR

(b)

(c)

(d)

(i} faptul ca evaluatorul poate oferi o evaluare obiectiva si
impartial&;

(iii) daca evaluatorul are orice legatura sau implicare
importantd cu subiectul evaludrii sau cu partea care a
comandat evaluarea;

(iv) faptul cd evaluatorul este competent s& efectueze
evaluarea. Dacd evaluatorul are nevoie sd apeleze la
asistenta substantiala din partea altor specialigti pentru
orice aspect al evaluarii trebuie convenitd gi consemnatéa
natura unei astfel de asistente, precum gi masura in care
evaluatorul s-a bazat pe aceasta.

Identificarea clientului §i a oricdror alti utilizatori
desemnati

Cand se determina forma si continutul raportului de evaluare
este important s& se precizeze persoanele pentru care se
realizeaza evaluarea, pentru a se asigura faptul cd aceasta
contine informatii adecvate necesitatilor lor.

Orice restrictie privind persoanele care se pot baza pe
evaluare trebuie convenita si consemnaté Tn scris.

Scopul evaluarii

Trebuie prezentat Tn mod clar scopul pentru care este
efectuatd evaluarea, ca de exemplu, evaluarea este cerutd
pentru garantarea Tmprumutului, pentru a oferi asistenta la
transferul unor actiuni sau pentru a oferi asistentd in cadrul
unei emisiuni de actiuni. Scopul unei evaluari va determina
tipul valorii.

Este important ca evaluarea s& nu fie utilizatd in afara
contextului sau pentru alte scopuri decéat cel prezentat.

Identificarea activului sau a datoriei supuse evaludrii

Poate fi necesara o clarificare pentru a se face distinctia intre
un activ gi un drept de proprietate asupra acestuia sau un
drept de folosinta al acelui activ.

Daca evaluarea se face pentru un activ care se utilizeazi n
combinatie cu alte active, va fi necesar sa se clarifice daca
acele active se includ in evaluare, dacd se exclud si se
presupune ca sunt disponibile sau dacid se exclud si se
presupune c¢i nu sunt disponibile (a se vedea SEV 100
Cadrul general, paragrafele 23 si 24).
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SEV 101 Termenii de referin{a ai evaluarii

()

)

(9)

(h)

(i)

Tipul valorii

Tipul valorii trebuie sd fie adecvat cu scopul evaluarii.
Trebuie citatad sursa definitiei oricarui tip al valorii utilizat sau
acesta trebuie sd fie explicat. Aceasta cerintd nu este
aplicabild Tn cazul verificarii evaludrii unde nu i se cere
verificatorului sd prezinte o concluzie asupra valorii sau nu
se cere un comentariu asupra tipului valorii utilizat.

Tipurile valorii recunoscute de SEV sunt definite si
comentate in SEV 100 Cadrul general, dar pot fi utilizate si
alte tipuri ale valorii. Ar putea fi necesard si precizarea
monedei in care se va raporta valoarea.

Data evaluarii

Data evaluiérii poate fi diferitd de data emiterii raportului de
evaluare sau de data la care investigatile urmeaza sa se
faca sau sa se finalizeze. Atunci cand este adecvat, aceste
date trebuie s3 fie mentionate distinct.

Documentarea necesara pentru elaborarea evaluérii

Termenii de referintd ai evaludrii trebuie s& cuprinda
precizari privind orice limitari sau restriclii referitoare la
inspectia, documentarea gi analizele necesare pentru scopul
evaludrii.

Dacad nu existd informatii relevante, deoarece conditiile
evaludrii restriclioneazd documentarea, in cazul in care
evaluarea este acceptata de cétre evaluator, aceste restrictii
si orice ipoteze necesare sau ipoteze speciale luate Tn
considerare ca urmare a restrictiilor vor fi incluse in termenii
de referinta ai evaluarii.

Natura si sursa informatiilor pe care se va baza evaluarea

Trebuie convenite si consemnate in scris natura $i sursa
oricaror informatii relevante pe care se va baza evaluarea,
precum $i documentarea necesaré pentru orice verificari care
vor fi intreprinse pe durata evaluérii.

Ipoteze si ipoteze speciale

Trebuie specificate toate ipotezele si orice ipoleze speciale
care urmeazi si fie luate in considerare pe durata realizarii
evaludrii gi raportdrii evaluarii.

Ipotezele sunt aspecte care sunt acceptate ca fapte, in mod
rezonabil, in contextul evaluarii, fard a fi in mod specific
documentate sau verificate. Ele sunt aspecte care, dupa ce
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)

(k)

)

au fost stabilite, trebuie acceptate pentru intelegerea evaluérii
sau altor servicii de evaluare furnizate.

O ipotezd speciald este o ipotezd care presupune fie date
care diferd de datele reale existente la data evaluarii, fie date
care nu ar fi presupuse de cétre un participant tipic de pe
piatd Tntr-o tranzactie, la data evaluarii.

Ipotezele speciale se utilizeazd deseori pentru a ilustra
efectul pe care 1l are modificarea circumstantelor asupra
valorii. Exemple de ipoteze speciale sunt:

» faptul ci o cladire, aflatd Tn faza de proiect, ar fi finalizata
la data evaluérii;

o faptul ca un anumit contract care nu s-a semnat, ar fi in
vigoare la data evaluarii,

o faptul ca un instrument financiar este evaluat utilizand o
curbad a randamentelor diferitd de curba care ar fi utilizata
de un participant de pe piata.

Se iau in considerare numai acele ipoteze si ipofeze speciale
care sunt rezonabile si relevante, avand In vedere scopul
pentru care este solicitatd evaluarea.

Restrictii de utilizare, difuzare sau publicare

Cand este necesara sau de dorit restrictionarea utilizarii
evaludrii sau a celor care pot sa se bazeze pe aceasta, acest
lucru va fi consemnat in scris. Dacd se identificd elemente
care sunt susceptibile sd aibd impact asupra evaludrii si
acestea trebuie consemnate n scris.

Declararea conformitétii evaluérii cu SEV

Desi, de reguld, declararea conformitéiii evaluarii cu SEV
este necesard, ar putea exista situatia Tn care scopul
evaludrii necesitd o deviere de la SEV. Orice astfel de
deviere trebuie sa fie identificatd impreunad cu justificarea
acelei devieri. O deviere nu este justificatd dacd efectul
acesteia este o evaluare care induce n eroare.

Descrierea raportului

Trebuie convenita gi consemnata in scris confirmarea formei
raportului de evaluare care va fi furnizat. Se vor face referiri la
acele parii ale raportului care ar putea sa fie excluse, conform
specificatiei din SEV 103 Raportare.

22



SEV 101 Termenii de referin{a ai evaluarii

Modificéri ale termenilor de referintd ai evaludrii

Este posibil ca o parte din aspectele mentionate anterior sa nu
poatd fi precizate nainte de inceperea evaludrii, sau pot fi
necesare modificéri ale termenilor de referintd ai evaludrii pe
parcursul acesteia, de exemplu, pot deveni disponibile informatii
suplimentare sau poate apdrea un aspect care necesita
investigatii suplimentare. Termenii de referinta ai evaluarii pot fi
consemnati intr-un document unic, emis la Thceperea evaluarii
sau intr-o serie de documente intocmite pe parcursul evaludrii cu
conditia ca toate aspectele s& fie consemnate in scris inainte de
finalizarea evaluérii gi de emiterea raportului de evaluare.
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 102
Implementare (IVS 102)

Continut Paragrafe
Principiul general 1
Documentarea 2-5
Abordéri Tn evaluare 6-8
Dosarul de lucru 9

Principiul general

1. Evaludrile, inclusiv verificdrile evaludrilor, vor fi efectuate in
conformitate cu principiile stabilite de SEV 100 Cadrul general,
care sunt adecvate scopului desemnat al evaludrii cerute si
conditiilor stabilite prin termenii de referin{a ai evaluarii.

Documentarea

2. Documentarea fidcutd pe durata unei evaluari trebuie sa fie
adecvatad scopului evaluarii solicitate si tipului valorii care se va
raporta.

Referintele la o evaluare cuprinse in acest standard sunt valabile
si pentru o verificare a evaluérii.
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3. Vor fi colectate, prin diferite mijloace, de exemplu, prin inspectii,
interviuri, calcule s$i analize, informatii suficiente pentru
fundamentarea adecvata a evaluérii. Pentru a determina volumul
de informatii este necesar un rationament profesional, astfel incat
informatiile ce urmeaza a fi obfinute sa fie adecvate scopului
evaludrii. Din motive de ordin practic, este normal sd se
stabileascéd limitdrile extinderii documentarii evaluatorului. Orice
astfel de limitari trebuie sa fie consemnate n termenii de referinta
ai evaluarii.

4. Atunci cand o evaluare presupune ca evaluatorul sd se bazeze pe
informatii furnizate de terle parti, trebuie analizat daca informatiile
sunt credibile sau dacé evaluatorul se poate baza pe ele fard a
afecta credibilitatea concluziei asupra valorii. Tn situatiile In care
evaluatorul are motive s& se Tnhdoiascd de credibilitatea sau
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veridicitatea informatiilor furnizate, fie acestea nu trebuie utilizate,
fie evaluatorul va informa clientul asupra rezervelor sale. Pentru a
analiza credibilitatea gi veridicitatea informatiilor furnizate, trebuie
luate in considerare elemente cum ar fi:

e scopul evaluarii;

* importanta informatiei Th formularea concluziei asupra valorii;
» experienta sursei de informatii legata de problema respectiva;
» experienta evaluatorului legatd de problema respectiva;

» daca sursa informatiilor este independenta fie fatd de subiectul
evaludrii, fie fata de clientul sau utilizatorul evaluarii;

* masura Tn care informatiile sunt disponibile public; si

» limitérile obligatiei de documentare, specificate Tn cadrul
termenilor de referin{a ai evaluarii.

Scopul evaluarii, fipul valori, documentarea necesard pentru
evaluare si limitérile documentarii, precum si toate sursele de
informatii pe care evaluatorul se va baza sunt prezentate Tn
termenii de referintd ai evaluérii, a se vedea SEV 101 Termenii de
referin{d ai evaluérii. Daca pe durata unei evaluari devine clar ca
documentarea inclusd Tn termenii de referintd ai evaludrii nu va
conduce la obtinerea unei valori credibile sau dacé informatiile pe
care trebuie sd le furnizeze terfe parii fie nu sunt disponibile, fie
sunt neadecvate, termenii de referintd ai evaluarii trebuie revizuiti
in mod corespunzétor.

Abordari in evaluare

Trebuie acordatd o importanta deosebitéd selectarii abordarilor in
evaluare care trebuie sa fie relevante gi adecvate. Principalele
abordari in evaluare sunt descrise in SEV 100 Cadruf general, iar
metodele utilizate frecvent pentru aplicarea acestor abordari in
evaluarea diferitelor tipuri de active sunt prezentate Tn
comentariile din Standardele referitoare la active.

Alegerea celei mai adecvate abordari sau metode depinde de
luarea in considerare a urmatoarelor:

» tipul valorii adoptat, determinat de scopul evaluérii;

e disponibilitatea datelor de intrare §i a informatiilor pentru
evaluare;

+ abordarile sau metodele utilizate de participantii de pe piata
relevanta.
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Pentru a obtine o indicatie asupra valorii se pot utiliza mai multe
abordéri sau metode de evaluare, mai ales atunci cand nu exista
suficiente date de intrare, reale sau observabile, pentru ca o
singurd metoda s& conduca la oblinerea unei concluzii credibile.
Cand se utilizeaza mai multe abordari gi metode, indicatiile asupra
valorii obtinute trebuie s& fie analizate si reconciliate pentru a se
ajunge la o concluzie asupra valorii.

Dosarul de lucru

Trebuie pastrat un dosar de lucru al activitdti desfagurate pe
parcursul evaluérii, pe o duratd de timp rezonabild, avandu-se in
vedere cerintele legale sau de reglementare. in functie de cerinte,
acest dosar va include datele cheie de intrare, toate calculele,
documentarea $i analizele relevante pentru concluzia finald,
precum si 0 copie a oricarui raport preliminar sau final predat
clientului.
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 103
Raportare (IVS 103)

Continut Paragrafe
Principiul general 1-3
Continutul raportului 4-5

Principiul general

1.  Etapa finald a evaluarii constd in comunicarea rezultatelor cétre
partea care a comandat evaluarea gi cétre orice alti utilizatori
desemnati. Este esential ca raportul de evaluare sd& comunice
informatiile necesare pentru o Intelegere adecvata a evaluarii sau
a verificarii evaluarii. Un raport nu trebuie séa fie ambiguu sau sa
induca in eroare i va permite cititorului indreptatit o intelegere
clara a evaluarii sau a altor servicii furnizate.

2.  Pentru a asigura comparabilitatea, relevania si credibilitatea,
raportul va prezenta o descriere clard si precisd a termenilor de
referintd ai evaluérii, a scopului si utilizérii desemnate a acesteia
si va prezenta orice ipoteze, ipoteze speciale, incertitudini sau
conditiile limitative importante care influenteazd n mod direct
evaluarea.
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3. Acest standard se aplicd tuturor rapoartelor de evaluare sau
rapoartelor referitoare la rezultatul unei verificdri a evaluérii,
indiferent daca acestea sunt tiparite pe hartie sau sunt transmise
pe cale electronici. Pentru anumite clase de active sau aplicatii
pot exista modificiri fatdi de acest standard sau cerinte
suplimentare de raportare. Acestea se regasesc in Standardele
referitoare la active sau Tn cele cu Aplicatii ale evaluarii relevante.

Continutul raportului

4.  Scopul evaludrii, complexitatea activului supus evaluarii si
cerintele utilizatorilor vor determina gradul adecvat de detaliere al
raportului de evaluare. Formatul raportului, precum si orice
excludere de la cerintele acestui standard trebuie sa fie
convenite in prealabil si consemnate in termenii de referinta ai
evaluarii.
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Toate rapoartele de evaluare vor include referiri la aspectele
listate in cele ce urmeaza. Elementele de la literele (a) la (k) din
aceasta listd coniin aspectele care fac parte din termenii de
referinid ai evaludrii (a se vedea SEV 101 Termenii de referin{a ai
evaluérif). Se recomanda ca in raport sa fie mentionati termenii de
referint3 ai evaludrii. Tn urmatoarea lists cu cerinte, referinta la un
evaluator include gi pe cea referitoare la un verificator al evaluarii,
iar referinfa la o evaluare include i pe cea referitoare la
verificarea evaluérii.

(a) ldentificarea si competenta evaluatorului

Evaluatorul poate fi o persoana fizicd sau juridicd. Raportul
trebuie sa includd o declaratie prin care evaluatorul sa
confirme ca poate oferi o evaluare obiectiva gi impartiala gi ca
este competent sa efectueze evaluarea.

Raportul va include semnatura persoanei fizice sau juridice
responsabild pentru evaluare.

Daca evaluatorul a apelat la asistenta substantiald din partea
altor specialisti, pentru orice aspect al evaluarii Tn raport
trebuie prezentatd natura unei astfel de asistente, precum si
masura in care s-a bazat pe aceasta asistenta.

(b) Identificarea clientului $i a oricaror alti utilizatori
desemnati

Partea care a comandat evaluarea va fi identificatd Tmpreund
cu orice alte parli care s-ar putea baza pe rezultatele
evaluarii (a se vedea si litera (j) in continuare).

(¢} Scopul evaluarii
Scopul evaluarii va fi prezentat in mod clar.
(d) Identificarea activului sau a datoriei subiect al evaluarii

Poate fi necesara o clarificare pentru a se face distinctia
intre un activ $i un drept asupra acestuia sau un drept de
folosintd a acelui activ.

Daca evaluarea se face pentru un activ care se utilizeaza
fmpreund cu alte active, va fi necesar si se clarifice daca
acele active se includ in evaluare, dacd se exclud si se
presupune céd sunt disponibile sau dacd se exclud si se
presupune c¢d nu sunt disponibile (a se vedea SEV 100
Cadrul general, paragrafele 23 gi 24).
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(e)

)

(9)

(h)

(i)

)

Tipul valorii

Acesta trebuie sd fie adecvat scopului evaluarii. Trebuie
citatd sursa definitiei oricarui tip al valorii utilizat sau acesta
trebuie sa fie explicat. Unele din tipurile uzuale ale valorii
sunt definite gi comentate Tn SEV 100 Cadrul general.

Aceasta cerintad nu este aplicabila Tn cazul verificarii evaluéarii
atunci cand nu i se cere verificatorului s& prezinte o
concluzie asupra valorii sau nu se cere un comentariu
asupra tipului valorii utilizat.

Data evaluarii

Data evaludrii poate fi diferitd de data emiterii raportului de
evaluare sau de data la care investigatile urmeaza sa se
faca sau sa se finalizeze. Atunci cand este cazul, aceste
date trebuie sa fie mentionate in mod distinct n raport.

Aceasta cerintd nu se aplica In cazul verificarii unei evaluéri
cu exceptia cazului Tn care verificatorului i se solicitd sa faca
comentarii referitoare la data evaluarii utilizatd in evaluarea
supusa verificarii.

Documentarea necesara pentru efectuarea evaluarii

Trebuie sd fie prezentate in raport atdt documentarea
necesara pentru efectuarea evaluarii, cat si limitarile
documentérii respective consemnate ™ termenii de
referinta ai evaluarii.

Natura si sursa informatiilor utilizate pe care s-a bazat
evaluarea

Trebuie prezentate natura si sursa oricaror informatii
relevante pe care se bazeazd evaluarea §i amploarea
oricaror etape parcurse pentru verificarea acelor informatii. Tn
situatia Tn care informatiile furnizate de client sau de o terta
parte nu au fost verificate de catre evaluator, acest fapt
trebuie precizat in mod clar si trebuie facutd referire, dupa
caz, la orice confirare furnizatd de partea respectivd cu
privire la acele informatii.

Ipoteze si ipoteze speciale

Trebuie precizate In mod clar toate ipotezele si ipofezele
speciale adoptate.

Restrictii de utilizare, difuzare sau publicare

Cand este necesar sau de dorit restrictionarea utilizarii
evaludrii sau a celor care pot sd se bazeze pe aceasta,
restrictionarea trebuie precizata.
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(k)

V)

Declararea conformitétii evaluarii cu SEV

Desi declararea conformitétii evaluarii cu SEV este de reguld
necesard, ar putea exista situalii in care scopul evaluarii
necesita o deviere de la SEV. Orice astfel de deviere trebuie
sa fie identificatd impreund cu justificarea acelei devieri. O
deviere nu este justificatd dacd efectul acesteia este o
evaluare care induce in eroare.

Abordarea in evaluare gi rafionamentul

Pentru a se intelege rezultatul evaluarii in contextul acesteia,
raportul va face trimitere la abordarea sau la abordarile
aplicate, la datele cheie de intrare utilizate si Ila
rationamentele principale care au condus la concluziile
evaluarii.

Tn cazul unui raport de verificare a evaludrii trebuie prezentate
concluziile verificatorului asupra raportului de evaluare supus
verificrii, inclusiv rationamentele pe care se bazeazi aceste
concluzii.

Aceastd cerinfa nu se aplicd dacd s-a convenit in mod
special i s-a consemnat in termenii de referin{d ai verificrii
evaluarii ca va fi prezentat un raport férd explicatii sau fara
alte informatii de fundamentare.

(m) Valoarea sau valorile obtinute

(n)

Aceasta/acestea va/vor fi prezentate In moneda convenita.

Aceastd cerintd nu se aplicd in cazul unei verificdri a
evaludrii, daca verificatorului nu i se solicitd sa furnizeze
propria concluzie asupra valorii.

Data raportului de evaluare

Trebuie s fie inclusé data la care este emis raportul. Aceasta
data poate fi diferitd de data evaludrii (a se vedea punctul {f)
anterior).
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 200

intreprinderi si participatii la
intreprinderi (IVS 200)

Continut Paragrafe
CERINTE 1
Termenii de referinta ai evaluarii 2-3 o
Implementare 4 <
Raportare S 8
[
COMENTARII E)
Definitii C1 3
Intreprinderi C2-C4 F
Drepturi de proprietate C5-C7 ]
Informatii despre intreprindere C8-C12 3‘
Abordari Tn evaluare C13-C14 3
Abordarea prin piata C15-C21 s
Abordarea prin venit C22-C30 ‘%":
ar
1
CERINTE _;f
1.  Principiile continute in Standardele generale se aplicd la §-

evaluérile de intreprinderi i participatii la capitalul acesteia. Acest
standard include doar modificarile, cerintele suplimentare sau
exemplele specifice privind modalitatea de aplicare a
Standardelor generale pentru evaluarile care cad sub inciden{a
acestui standard.

Termenii de referinta ai evaluarii (SEV 101)

2.  Pentru a se conforma cu cerinta din SEV 101, paragraful 2(d), de
a identifica activul sau datoria care sunt evaluate, va trebui sa fie
identificata participatia la capitalul intreprinderii evaluate. Aceasta
va include elemente, cum ar fi: specificarea statutului juridic al
intreprinderii, dacd este o intreprindere in ansamblul ei sau o

3




Standardele de evaluare ANEVAR

participatie la capitalul acesteia, dacé include toate activele sau
datoriile sau numai o parte din acestea si clasa sau clasele de
actiuni implicate.

Exemple tipice de ipoteze sau de ipofeze speciale, care ar trebui
s fie precizate pentru a se conforma cu SEV 101, paragraful 2{i),
atunci cand se evalueaza o fintreprindere sau o participatie la
aceasta, sunt:

e 1in cazul unui drept parfial, o ipotezad care sa clarifice daca
proprietarul sau proprietarii dreptului ramas/drepturilor rimase
intentioneaza sa vanda sau sa le detina in continuare;

* daca anumite active sau datorii ale Intreprinderii urmeazé si
nu fie luate Tn considerare.

Implementare (SEV 102)

Daca evaluarea se face pentru o participatie la capital care da
dreptul la lichidarea activelor Intreprinderii, se va avea in vedere
dacé valoarea totald a activelor, care se vand in mod individual Tn
procesul de lichidare, depaseste valoarea totald a activelor
determinata pe ipoteza continuarii activitatii.

Raportare (SEV 103)

Nu exista cerinte suplimentare pentru intreprindere gi participatii la
capitalul acesteia, altele decat cele contfinute de referintele
adecvate asupra aspectelor mentionate in termenii de referinta ai
evaluarii, in conformitate cu paragrafele 2 gi 3, anterioare.
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COMENTARII
Definitii
C1. Tn contextul acestor Comentarii se aplicd urmatoarele definitii:

C2.

C3.

C5.

(a) Valoarea intreprinderii — valoarea totald a capitalurilor
proprii ale unei Intreprinderi plus valoarea creditelor sale
sau a datoriilor purtdtoare de dob&nzi, minus orice
numerar sau echivalente de numerar disponibile pentru a
pliti acele datorii;

(b) Valoarea capitalurilor proprii — valcarea unei Tntreprinderi
pentru toli proprietarii ei.

Intreprinderi

O intreprindere este o activitate comerciald, industriald, de servicii
sau de investitii. O evaluare a unei intreprinderi poate s& cuprinda
fie intreaga activitate a unei entititi, fie o parte a activitatii
acesteia. Este important s& se facd deosebirea dintre valoarea
unei entitdli de afaceri si valoarea activelor sau datoriilor
individuale ale acelei entitati. Dacd scopul evaluarii solicita
evaluarea activelor sau datoriilor individuale, iar aceste active gi
datorii sunt separabile de intreprindere si pot fi transferate in mod
independent, acele active sau datorii ar trebui sa se evalueze
separat $i nu prin alocarea valorii totale a intreprinderii. Inainte de
a efectua o evaluare a unei intreprinderi este important sa se
stabileascd dacd evaluarea se face pentru intreaga entitate,
pentru actiuni sau pentru o participatie la capitalul entitatii, pentru
o activitate specificd a entitati sau pentru active sau datorii
specifice.

Evaludrile de intreprinderi sunt solicitate pentru scopuri diferite,
respectiv pentru achizitii, fuziuni si vanzari de intreprinderi,
impozitare, litigii, proceduri de insolventd si pentru raportare
financiara.

Tn functie de contextul si scopul evaludrii gi de natura Tntreprinderii
sau a participatiei la capitalul intreprinderii supuse evaluarii, pot fi
luate In considerare aspectele prezentate Tn continuare.

Drepturi de proprietate

Drepturile, privilegiile sau conditile care sunt atagate unei
participatii, indiferent de forma juridica a intreprinderii/societétii
comerciale, solicitd o analizd atentd In activitatea de evaluare. In
mod uzual, drepturile de proprietate sunt definite prin documente
legale, cum ar fi: clauzele de asociere, clauzele din actul
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C6.

C7.

C8.

Co.

constitutiv al intreprinderii, contractul de asociere, statute,
contracte de parteneriat si acorduri intre proprietari. Drepturile
asupra proprietétii pot fi parli sociale sau actiuni, participatii la
capitalul unei Tntreprinderi sau intreprinderea in ansamblul ei. Tn
anumite situatii poate fi necesar gi sd se distingd dreptul de
proprietate de dreptul de folosinta. Trebuie sa se faca cu atentie
distinctia intre drepturile si obligatile aferente participatiei la
capital si cele care pot fi continute intr-un acord ntre proprietarii
existenti.

Documentele pot contine restrictii asupra transferului participatiei
la capitalul intreprinderii gi pot contine prevederi referitoare la tipuf
valorii care trebuie sa fie adoptat in cazul transferului participatiei.
De exemplu, documentele pot stipula faptul c& participatia la
capitalul intreprinderii ar trebui s& fie evaluata ca o fractiune pro
rata din intregul capital emis in actiuni, indiferent dacé este o
participatie cu drept de control sau una minoritard. Tn fiecare caz,
este necesar sa fie luate In considerare, incad de la inceputul
evaludrii, drepturile aferente participatiei evaluate si drepturile
atagate oricérei alte clase de participatii.

O participatie fara drept de control poate avea o valoare mai mica
decat o participatie care asigurad dreptul de control. O participatie
majoritard nu este neapdérat gi o participatie cu drept de control.
Dreptul de vot gi alte drepturi atagate participatiei la capital vor fi
determinate de cadrul legal in care entitatea functioneaza.
Desecri existd diferite clase de capital investit in Tntreprindere,
fiecare fiind purtitoare a unor drepturi diferite. Ca urmare, Tntr-un
astfel de caz, este posibil ca o participatie minoritard sa asigure
totugi controlul sau un drept de veto asupra anumitor mésuri.

Informaitii despre intreprindere

Evaluarea unei intreprinderi sau a unei participatii la aceasta se
bazeazd frecvent pe informatile primite de la manageri,
reprezentanti ai managerilor sau de la alti experti. Ar trebui sa se
acorde o atentie deosebitd precizarii informatiilor care sunt demne
de incredere si a celor care trebuie sé fie verificate, precum si a
amplorii verificarii necesare pe parcursul evaluarii, atunci cand se
stabilesc termenii de referinia ai evaluarii, a se vedea SEV 101
Termenii de referin{a ai evaludrii, paragraful 2(g).

Desi, la 0 anumité daté, valoarea reflecta beneficiile anticipate ale
detinerii viitoare, istoricul unei Tntreprinderi este util deoarece
poate oferi o orientare pentru agteptéarile viitoare.
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C10.

C11.

Cc12.

C13.

C14.

C15.

Pentru evaluarea intreprinderii este esentialda cunoasgterea
tendintelor economice relevante din domeniul de activitate.
Aspecte, cum ar fi: mediul politic, politica guvernamentala, ratele
de schimb valutar, inflatia, ratele dobanzii gi activitatea pietei, pot
afecta Tn mod diferit Tntreprinderile care funcfioneaza in diferite
sectoare ale economiei.

Evaluarea unei participatii la intreprindere este relevantd numai in
contextul pozitiei financiare a intreprinderii, la un moment dat.
Este important s& se inteleagd natura activelor si datoriilor
Tntreprinderii ¢i sd se determine atét elementele care sunt
necesare pentru a fi utilizate Th procesul de generare a venitului,
cat si cele care sunt excedentare pentru ntreprindere, la dafa
evaludrii.

Intreprinderile pot avea active sau datorii care nu sunt Tnregistrate
n bilantul contabil. Astfel de active pot fi brevete de inventie,
marci comerciale, drepturi de autor, branduri, know-how gi baze
de date brevetate. Fondul comercial este o valoare reziduala,
dupa ce au fost luate In considerare toate activele corporale si
activele necorporale identificabile. Evaluarea activelor necorporale
este prezentatd Tn SEV 210 Active necorporale.

Abordari in evaluare

Pentru evaluarea unei intreprinderi sau unei participatii la capitalul
intreprinderii pot fi aplicate abordarile prin piatd si prin venit,
descrise Tn SEV 100 Cadrul general. In mod normal, nu poate fi
aplicatd abordarea prin cost, cu exceptia intreprinderilor aflate in
stadiul incipient sau recent infiintate, cand profitul gi/sau fluxul de
numerar nu pot fi determinate in mod credibil si dacé exista
informatii de piatd adecvate despre activele entitatii.

Valoarea anumitor tipuri de intreprinderi, de exemplu, o
Tntreprindere de investitii sau de tip holding, poate fi obtinuta
printr-o Tnsumare a valorii activelor gi datoriilor. Aceasta este
numitd uneori ,abordarea prin activul net’ sau ,abordarea prin
active”. Aceasta nu este o abordare propriu-zisd in evaluare,
deoarece valorile activelor gi datoriilor individuale se obtin din
aplicarea uneia sau mai multor abordari principale In evaluare
descrise Tn SEV 100 Cadrul general, inainte de a fi insumate.

Abordarea prin piata

Abordarea prin piafd compard Tntreprinderea subiect cu
Tntreprinderi, participatii la capital si actiuni similare, care au fost
tranzactionate pe piatd, precum si cu orice tranzactii relevante cu
actiuni ale aceleiagi intreprinderi. O indicatie asupra valorii poate
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C16.

proveni $i din tranzactile sau ofertele anterioare aferente oricarei
componente a Intreprinderii.

Trei din cele mai uzuale surse de date utilizate Tn abordarea prin
piatd sunt pietele de capital pe care se tranzaclioneaza
participatile la capitalurile unor intreprinderi similare, piata
achizitilor de Tintreprinderi pe care se cumpara i se vand
intreprinderi in ansamblul lor, precum gi tranzactiile anterioare sau
ofertele de tranzactii de actiuni ale intreprinderii subiect.

C17. In abordarea prin piatd trebuie sa existe o baza credibila pentru

C18.

comparatii cu intreprinderi similare. Aceste intreprinderi similare
ar trebui s& facad parte din acelasi domeniu de activitate cu
intreprinderea subiect sau dintr-un domeniu care este influentat
de aceleasi variabile economice. Pentru a constitui o baza
rezonabild pentru comparatie, factorii care trebuie sa fie luati in
considerare sunt urmatorii:

 asemanarea cu fintreprinderea subiect in ceea ce priveste
caracteristicile calitative si cantitative ale intreprinderii;

* volumul datelor despre intreprinderi similare §i posibilitatea
verificarii acestora;

e dacd pretul fintreprinderii similare reflectd o tranzaciie
nepartinitoare.

Ar trebui s& se facd o analizd comparativd a asemanarilor si
diferentelor calitative gi cantitative dintre intreprinderile similare gi
intreprinderea subiect.

C19. Tn urma analizei intreprinderilor cotate la bursa sau a tranzactiilor

efective se calculeazd ratele de evaluare, care, de obicei,
reprezintd pretul impértit la unele forme de venit sau la activele
nete. Pentru calcularea si selectarea acestor rate trebuie sa fie
luate in considerare urmétoarele aspecte:

(a) rata trebuie sa ofere informatii semnificative despre valoarea
intreprinderii;

(b) ar putea fi necesare ajustiri pentru a face ca rata sa fie
adecvatd pentru intreprinderea subiect. Exemple de ajustari
sunt cele pentru diferentele de risc si de asteptari ce
caracterizeazd intreprinderile similare fatd de cele ale
intreprinderii subiect;

(c) pot fi necesare ajustadri pentru diferentele ntre participatia
subiect si participatile la alte ntreprinderi, referitoare la
puterea de control, la vandabilitate sau la marimea
participatiei.
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C20.

C21.

Cc22.

C23.

C24.

C25.

Analigtii pietei utilizeazd n mod frecvent ,uzantele” de evaluare
(bazate pe formule simple de evaluare rezultate din practica n. t.),
ca fiind o procedura prescurtatd a abordérii prin piafa. Totusi, ar
trebui s nu se atribuie o importantd semnificativa indicatiilor
asupra valorii rezultate din utilizarea unor astfel de uzante, cu
exceptia cazului Tn care se poate dovedi ca vanzatorii i
cumpérétorii le acordd o mare credibilitate. Acolo unde este cazul,
ar trebui s& se faca o verificare Tncrucigatd, utilizand cel putin Incé
o altd metoda.

Preturile de piatd ale actiunilor cotate tranzactiionate sau ale
partilor sociale, preturile de achizitie ale participatilor la capitalul
intreprinderii sau ale intreprinderilor din acelagi domeniu de
afaceri se utilizeazd deseori ca o verificare rezonabila a concluziei
privind valoarea rezultata dintr-o altd abordare.

Ahordarea prin venit

in abordarea prin venit, pentru estimarea valorii se utilizeaza
diferite metode Aceste metode sunt metoda capitalizérii fluxului
de numerar sau a beneficiilor si metoda fluxului de numerar
actualizat.

Venitul si fluxul de numerar pot fi exprimate printr-o diversitate de
definiti. Formele venitului sau ale fluxului de numerar se
calculeaza inainte de impozitare sau dupé impozitare, acestea din
urmé fiind utilizate mai des. Ratele de capitalizare sau de
actualizare aplicate trebuie si fie adecvate cu definitia venitului
sau fluxului de numerar utilizat.

Abordarea prin venif implica si estimarea unei rate de capitalizare,
atunci cand se capitalizeazd venitul sau fluxul de numerar si a
unei rate de actualizare, cand se actualizeaza fluxul de numerar.
n estimarea ratei adecvate se iau in considerare factori, cum ar fi:
nivelul ratelor dobéanzii, ratele rentabilitdti agteptate de
participantii de pe piatd pentru investitii similare si riscul inerent
fluxului de beneficii avute Tn vedere.

In cadrul metodelor care utilizeazid actualizarea, cresterea
agteptata poate fi luatd in considerare, in mod explicit, in venitul
sau in fluxul de numerar previzionat. In cadrul metodelor de
capitalizare care nu utilizeazéd actualizarea, cresterea preconizata
este reflectatd 'n mod normal in rata de capitalizare. Cand fluxul
de numerar previzionat se exprima Tn termeni nominali, trebuie s&
se utilizeze o rata de actualizare care ia Tn considerare agteptarile
asupra modificarilor viitoare ale preturilor generate de inflatie sau
deflatie. Cand fluxul de numerar previzionat se exprima in termeni
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reali, trebuie utilizatd o ratd de actualizare care nu ia in
considerare agteptarile asupra modificarilor viitoare ale preturilor
generate de inflatie sau deflatie.!

C26. Valoarea intreprinderii se obtine, in mod tipic, prin capitalizarea
profiturilor sau a fluxurilor de numerar cu o rat3 de capitalizare sau
prin aplicarea unei rate de actualizare determinate fnainte de
luarea in considerare a costurilor serviciului datoriei. Rata de
capitalizare sau rata de actualizare aplicatd este costul mediu
ponderat al capitalului aferent unei ponderi adecvate a creditelor si
a capitalurilor proprii. Pentru a determina valoarea totald a
capitalurilor proprii, din valoarea ntreprinderii se scade valoarea
de piafd a datoriilor purtdtcare de dobanzi. O altd cale de
determinare Tn mod direct a valorii capitalurilor proprii este prin
cuantificarea fluxului de numerar disponibil pentru proprietari.
Cand se calculeazd valoarea Tntreprinderii sau valoarea
capitalurilor proprii, trebuie sa fie avute Th vedere si activele in
surplus, adica activele din afara exploatérii.

C27. Tn abordarea prin venit, situatiile financiare istorice ale unei entitati
de afaceri se utilizeazd deseori ca un reper pentru estimarea
venitului sau a fluxului de numerar viitor al intreprinderii.
|dentificarea tendintelor anterioare, prin intermediul analizei
ratelor, poate oferi informatiile necesare pentru estimarea riscului
inerent activititi de exploatare a fintreprinderii, in contextul
domeniului de activitate si al previziunilor performantei viitoare.

C28. Pentru a reflecta diferentele dintre fluxurile de numerar realizate in
trecut gi cele care ar fi posibil de obiinut de un cumpérétor al
participatiei evaluate, la data evaludrii, pot fi necesare ajustari.
Exemple sunt urmétoarele:

(a) corectarea veniturilor gi cheltuielilor la niveluri considerate a fi
reprezentative, Tn mod rezonabil, pentru continuarea activitatii
de exploatare preconizatd;

(b) prezentarea datelor financiare ale intreprinderii subiect si ale
intreprinderilor comparabile pe o bazé coerenta;

(c) corectarea preturilor tranzactiilor partinitoare, la cote de piata;

(d) corectarea cheltuielilor cu personalul sau a elementelor
inchiriate sau contractate de la parjile afiliate, in scopul
reflectarii preturilor sau a ratelor de piata;

(e) reflectarea impactului evenimentelor aleatoare asupra
elementelor de venituri §i cheltuieli istorice. Exemple de

! Pentru mai multe informatii a se vedea indrumarul pentru evaluare elaborat de IVSC, IE 1 Fluxul
de numerar actualizat. Bucuregti: IROVAL, 2012.
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C29.

C30.

elemente intamplatoare sunt: pierderile cauzate de greve, de
faza initiald/de demarare a activitatii unei intreprinderi si de
fenomenele meteorologice. Oricum, fluxurile de numerar
previzionate trebuie sa reflecte orice venituri sau cheltuieli
ocazionale, care pot fi anticipate Th mod rezonabil, iar
evenimentele anterioare pot indica evenimentele similare
care pot avea loc si in viitor;

(f) corectarea amortizarii raportate si a bazei de impozitare la o
estimare comparabild cu cea rezultatd conform regimului de
amortizare utilizat In Tntreprinderile similare;

(g) corectarea valorii contabile a stocurilor astfel ncat sa fie
comparabild cu valoarea contabilda a acestora din
intreprinderile similare, dar ale caror conturi pot fi tinute pe o
altd baza decét cea utilizatd In intreprinderea subiect sau
pentru a reflecta cu precizie mai mare realitatea economica.

Ajustérile aplicate valorii stocurilor pot sa fie diferite cand se
are Tn vedere contul de profit si pierdere fata de cele care au
in vedere bilanful contabil. De exemplu, metoda primul
intrat—primul iesit de evaluare a stocurilor poate sa reflecte cu
precizie mai mare valoarea stocurilor atunci cénd se
elaboreazé un bilant contabil la valoarea de piatd. Cénd
analizdm contul de profit si pierdere, metoda ultimul
intrat—primul iesit de evaluare a stocurilor poate sé reflecte cu
precizie mai mare nivelul venitului Tn perioadele de inflatie
sau de deflatie.

Cand se foloseste o abordare prin venit, ar putea fi necesar s se
facd ajustari gi ale valorii rezultate, pentru a reflecta aspectele
care nu au fost incorporate in previziunile fluxului de numerar sau
n rata de actualizare adoptatd. Exemple pot fi ajustérile pentru
vandabilitatea participatiei supuse evaluérii sau pentru pozitia de
drept de control sau pentru lipsa dreptului de control asupra
Tntreprinderii, aferente participatiei la capital supuse evaluarii.

Deseori, intreprinderile mici §i mijlocii se tranzactioneazd mai
degraba sub forma unei vanzari de active decat sub forma unui
transfer de participatii la capitalurile proprii. n astfel de cazuri se
obignuiegte sé se excluda elemente cum ar fi: creantele, datoriile
si fondul de rulment, iar valoarea activelor s se determine prin
aplicarea unui multiplu al valorii adecvat asupra profitului inainte
de dobanzi, de impozitul pe profit $i de amortizarea mijloacelor
fixe. Ar trebui acordatd ateniie pentru a se asigura cd multiplul
utilizat se bazeaza pe analiza altor vanzari de active similare.
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Continut Paragrafe
CERINTE 1
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Raportare 6
COMENTARII
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CERINTE

1. Principile continute Tn Standardele generale se aplica la
evaluarea activelor necorporale. Acest standard include doar
modificarile, cerintele suplimentare sau exemplele specifice
privind modul de aplicare a Standardelor generale pentru
evaluarile care cad sub incidenta acestui standard.

! Tn IFRS temmenul echivalent utilizat pentru active necorporale este imobilizéri necorporale.
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Termenii de referinta ai evaluarii (SEV 101)

Pentru conformitatea cu cerintele SEV 101, paragraful 2(d), de
identificare a activului sau datoriei supuse evaludrii, activul
necorporal trebuie sa fie definit in mod clar in ceea ce privegte
tipul acestuia si drepturile legale sau interesele asupra acelui
activ. Principalele tipuri de active necorporale si caracteristicile
specifice ale acestora sunt prezentate in paragrafele C1-C13 din
Comentariile la acest standard.

Termenii de referin{a ai evaludrii ar trebui s& contina identificarea
oricaror active contribuitoare si s& arate dacé acestea sunt sau
nu sunt incluse in evaluare. Un activ contribuitor este acela care
se utilizeaza in combinatie cu activul subiect pentru a genera
fluxurile de numerar asociate cu activul subiect. Daca activele
contribuitoare nu sunt incluse in evaluare, este necesar sa se
clarifice daca activul necorporal trebuie sa fie evaluat n ipoteza
cé activele contribuitoare sunt disponibile pentru un cumpérator
sau n ipoteza cé acestea nu sunt disponibile, respectiv ca activul
subiect se evalueaza pe o baza de sine stititoare.

Exemple uzuale de ipoteze sau de ipoteze speciale, care apar la
evaluarea activelor necorporale gi care, conform SEV 101,
paragraful 2(i), sunt cerute a fi mentionate, pot fi ipotezele c& un
brevet de inventie a fost acordat, cand acesta nu exista la data
evaludrii sau c¢a un produs concurent a intrat sau a fost scos de

pe piatd.
Implementare (SEV 102)

Nu exista cerinte suplimentare pentru activele necorporale.

Raportare (SEV 103)

Nu existd cerinte suplimentare pentru activele necorporale fata
de referintele continute in termenii de referintd ai evaluarii,
conform paragrafelor 2-4.
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COMENTARII

c1.

Cc2.

C3.

C5.

C6.

C7.

Principalele tipuri de active necorporale

Un activ necorporal este un activ nemonetar care se manifesti
prin proprietatile lui economice. El nu are substanta fizica, dar
acordé drepturi si beneficii economice proprietarului acestuia.

EvaluZrile de active necorporale sunt solicitate pentru diverse
scopuri, incluzénd achizitii, fuziuni gi vanzari de intreprinderi sau
parii de intreprinderi, cumpéréri gi vanzéari de active necorporale,
raportari cadtre autoritaile fiscale, litigii $i proceduri de insolventa
si pentru raportarea financiara.

Un activ necorporal poate fi identificabil sau neidentificabil. Un
activ necorporal este identificabil daca:

(a) fie este separabil, adicd poate fi separat sau desprins de
entitate gi vandut, transferat, cesionat printr-un contract de
licenta, Tnchiriat sau schimbat, fie individual, fie Tmpreuna cu
un alt contract, cu un activ identificabil sau cu o datorie
identificabila  aferent(d), indiferent dacd entitatea
intentioneaza sau nu sa faca acest lucru, fie

(b) decurge din drepturi contractuale sau de altd naturd legal,
indiferent dacéd acele drepturi sunt ftransferabile sau
separabile de entitate sau de alte drepturi gi obligatii.

Orice activ necorporal neidentificabil, asociat cu o intreprindere
sau cu un grup de active, este numit fond comercial.

Principalele clase de active necorporale sunt urmatoarele:

» legate de marketing;

legate de client sau de fumnizor;

de natura tehnologica;

de natura artistica.

In cadrul fiecdrei clase, activele pot fi contractuale sau
necontractuale.

Activele necorporale legate de marketing sunt utilizate, in primul
rand, pentru marketingul sau promovarea produselor sau
serviciilor. Exemple sunt méarcile comerciale, brandurile, designul
comercial unic, numele domeniului de internet si acordurile de
neconcurenta.
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C8.

C9.

c10.

C11.

c12.

Activele necorporale legate de client sau de furnizor provin din
relatile cu sau din informatiile despre clienti sau furnizori.
Exemple sunt contractele de prestéri de servicii sau de achizitii,
contractele de licentd sau de redeventa, registrele de comenzi,
contractele de munca si relatiile cu clientii.

Activele necorporale de natura tehnologica provin din drepturile
contractuale sau necontractuale de a utiliza tehnologia brevetats,
tehnologia nebrevetatd, bazele de date, formulele, proiectele,
programele pentru calculator, procesele sau retetele.

Activele necorporale de naturd artisticA provin din dreptul la
beneficii, cum ar fi: redeventele din lucrari artistice, ca de
exemplu, piese de teatru, carti, filme $i muzica si din proteciia
dreptului de autor necontractual.

Fondul comercial

Fondul comercial reprezintd orice beneficiu economic viitor
provenit dintr-o Tntreprindere, dintr-o participatie la capitalul unei
intreprinderi sau din utilizarea unui grup de active, care nu sunt
separabile. Ar trebui retinut ca se folosesc definitii diferite ale
fondului comercial, conforme cu diferitele regimuri de raportare
financiard sau de impozitare; ca urmare, poate fi necesar ca
acestea si fie reflectate cand evaluarile se fac pentru aceste
scopuri.
Exemple de beneficii reflectate tn fondul/ comercial sunt:
* sinergiile specifice ale companiei, rezultate in urma unei
combindri de fintreprinderi, de exemplu, o reducere a

cheltuielilor de exploatare sau economii de scara, care nu sunt
reflectate in valoarea altor active;

e oportunitilile de dezvoltare, de exemplu, expansiunea pe
diferite piete;

« capitalul organizational, de exemplu, beneficiile rezultate dintr-
o retea de afaceri pusé la punct.

C13. Intr-o acceptiune generald, valoarea fondului comercial este

valoarea rezidualda rdmasd dupd ce din valoarea unei
intreprinderi au fost scézute valorile tuturor activelor
identificabile, corporale, necorporale si monetare, ajustate cu
datoriile existente sau cu cele potentiale.
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Caracteristicile activelor necorporale

C14. Activele necorporale specifice sunt definite gi sunt descrise prin

C15.

C16.

C17.

C18.

C19.

caracteristici, cum ar fi: dreptul de proprietate asupra lor, funciia
ndeplinitd, pozitia pe piata si descrierea lor. Aceste caracteristici
diferentiazé activele necorporale intre ele. Caracteristicile care le
diferentiaza sunt ilustrate in exemplele urmétoare:

» marcile produselor de patiserie se pot diferentia prin gustul
diferit, prin sursa diferitd a ingredientelor si prin calitatea
diferita;

o programele pentru calculator se diferentiaza, in mod uzual,
prin referire la specificatiile lor de functionare.

Desi activele necorporale similare, care fac parte din aceeasi
clasd, au cateva -caracteristici comune, ele vor avea i
caracteristici diferite care vor varia In functie de tipul activului
necorporal.

Abordari in evaluare

Pentru evaluarea activelor necorporale pot fi aplicate toate cele
trei abordari principale in evaluare, descrise in SEV 100 Cadrul
general.

Toate metodele de evaluare a activelor necorporale impun o
estimare a duratei de viata utila ramasa. Pentru anumite active,
aceasta poate fi o perioadd determinats, limitaté fie prin contract,
fie de ciclurile tipice de viatd specifice domeniului de activitate.
Alte active pot avea o duratd de viatd nedeterminata. Estimarea
duratei de viata utila ramaséa presupune luarea in considerare a
factorilor juridici, tehnologici, functionali, precum gi a celor
economici. De exemplu, un brevet de inventie pentru un
medicament poate avea o duratd de viata legald ramasa de cinci
ani pana la expirarea protectiei legale a brevetului, dar un
medicament concurent, cu o eficacitate anticipatd mai mare, se
preconizeazi sa fie introdus pe piata peste trei ani. O astfel de
situafie poate face ca durata de viaja utild ramasa a primului
produs sa fie estimata la numai trei ani.

Abordarea prin piati

Prin abordarea prin piafd, valoarea unui activ necorporal se
determinad prin referinta la activitatea de pe piata, de exemplu, la
cererile sau la ofertele care implica active identice sau similare.

Natura eterogend a acfivelor necorporale semnificd faptul ca
rareori este posibil s3 se gaseascd dovezi de piala despre
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C20.

c21.

c2z2.

C23.

tranzactii cu active identice. Daca existd dovezi de piats,
singurele dovezi disponibile se refera, de obicei, la active similare
$i nu la unele identice. Ca o alternativd sau ca un instrument
suplimentar, comparatia cu prefurile tranzactiilor relevante cu
active identice sau similare, obtinute in urma analizei vanzarilor,
poate furniza dovezi despre ratele de evaluare, de exemplu, ar fi
posibil sa se determine o rata tipica pret / profit net sau o raté a
rentabilitétii pentru o clasa de active necorporale similare.

Tn cazul n care exista dovezi fie despre preturi, fie despre ratele
de evaluare, deseori va fi necesar si se facd ajustari ale
acestora pentru a se reflecta diferentele dintre activul subiect i
activele implicate in tranzactii.

Aceste ajustari sunt necesare pentru a reflecta diferentierea
caracteristicilor activului necorporal subiect de cele ale activelor
implicate in tranzactii. Astfel de ajustari pot fi determinate mai
degraba la nivel calitativ decéat la nivel cantitativ. Situatiile in care
sunt necesare ajustiri calitative sunt incluse in exemplele
urmétoare :

¢ brandul supus evaludrii poate fi consideratd cd asigurd o
pozitie mai dominantd pe piatd decat cele implicate in
tranzactii;

» un brevet de inventie pentru un medicament, care este

evaluat, poate avea o eficacitate mai mare si mai pufine
contraindicatii decat ale celor implicate n tranzactii.

Abordarea prin venit

In abordarea prin venit, valoarea unui activ necorporal se

determind prin referin{d la valoarea actualizatd a venitului, a
fluxurilor de numerar sau a economiilor de cheltuieli generate de
activul necorporal. Principalele metode de evaluare, incluse in
abordarea prin venit, utilizate Tn evaluarea activelor necorporale,
sunt:

* metoda evitarii platii redeventei, mentionata uneori ca metoda
economisirii redeventei;

* metoda profiturilor suplimentare, mentionatad uneori ca metoda
venitului suplimentar;

» metoda beneficiillor economice excedentare.

Fiecare dintre aceste metode implicd convertirea fluxurilor de
numerar previzionate intr-o indicatie asupra valorii, utilizand fie
tehnicile actualizarii fluxului de numerar, fie, Th cazuri simple,
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aplicarea unui factor de capitalizare asupra unui flux de numerar
reprezentativ dintr-o singura perioada.

Metoda evitdrii pla{ii redeventei

C24.Tn cadrul metodei evitdrii plati redeventei (engl. Relief from

C25.

Royalty Method), valoarea unui activ necorporal se determina
prin referintd la valoarea unor pléii ipotetice ale redeveniei, care
ar fi evitate ca urmare a detinerii proprietatii asupra activului, Tn
comparatie cu obtinerea unei licente pentru activul necorporal, de
la o ter{a parte. Plétile ipotetice ale redeveniei, pe durata de viata
a activului necorporal, sunt ajustate pentru impozitul platibil si
sunt actualizate la valoarea prezentd, de la data evaludri. Tn
unele cazuri, platile redeventei pot s& includd o sumé
suplimentara, platita initial, fatd de sumele periodice calculate pe
baza unui procentaj din cifra de afaceri sau din alti indicatori
financiari.

Pentru a obtine o ratd a redeventei ipotetice pot fi utilizate doua
metode. Prima metodd se bazeazd pe ratele de piata ale
redeventelor din tranzactiile comparabile sau similare. O conditie
prealabila pentru aceastd metodad este existenta unor active
necorporale comparabile, care au constituit obiectul unor
contracte de licenta nepartinitoare, in mod regulat. A doua
metoda se bazeazd pe o divizare a profiturilor care ar fi platite
ipotetic Tntr-o tranzactie nepértinitoare, de cétre un licentiat
hotérat, unui licentiator hotarat, pentru drepturile de folosinta a
activului necorporal subiect.

C26. In metoda evitérii platii redeventei sunt luate Tn considerare unele

sau toate datele de intrare pentru evaluare redate Tn continuare:

» proiectiile indicatorilor financiari, cum ar fi: cifra de afaceri la
care ar fi aplicatd rata redeveniei, pe durata de viald a
activului necorporal, impreuna cu o estimare a duratei de viata
a activuiui necorporal,

» cota la care economia de impozit ar putea fi obfinutd pentru
platile ipotetice de redevents;

» cheltuielile de marketing si orice alte cheltuieli care ar fi
suportate de un licentiat Tn utilizarea activului;

e o ratd de actualizare sau o ratd de capitalizare adecvate
pentru a converti platile ipotetice de redeventd aferente
activului, intr-o valoare actualizatd a acestora.

Tn cazul In care este posibil s se utilizeze ambele metode pentru
obtinerea ratei redeventei, este uzual s& se aplice oricare dintre
acestea ca un instrument de verificarea a celeilalte.
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c27

C28.

C29.

C30.

C31.

C32.

. Adesea, ratele redevenielor aferente activelor similare pot sa

difere in mod semnificativ pe piatd. Ca urmare, este prudent ca
rata redeventei folositd ca datd de intrare sa se compare cu
marja brutd din exploatare pe care un operator tipic poate si o
ceard din cifra de afaceri generata de utilizarea activului.

Metoda profiturilor suplimentare

Metoda profiturilor suplimentare {engl. Premium Profits Method)
presupune compararea profiturilor sau a fluxurilor de numerar
previzionate, care ar putea fi obtinute de o intreprindere care
utilizeaza activul necorporal, cu cele care ar fi obtinute de o
intreprindere care nu utilizeazd acel activ necorporal. Deseori
aceasta metoda se utilizeazd atunci cand ratele redeventelor de
piatd nu sunt disponibile sau nu sunt credibile.

Dupa ce s-a stabilit diferenta intre profiturile care vor fi generate,
se aplicA o ratd de actualizare adecvatd pentru a converti
profiturile suplimentare periodice sau fluxurile de numerar
suplimentare periodice previzionate in valoarea lor actualizatd
sau se aplicd un multiplu/factor de capitalizare pentru a capitaliza
profiturile sau fluxurile de numerar suplimentare constante.

Metoda profiturilor suplimentare poate fi utilizatd atit pentru
evaluarea acfivelor necorporale a caror utilizare va diminua
cheltuielile, cat si a celor a caror utilizare va genera profituri sau
fluxuri de numerar suplimentare.

Metoda beneficiilor economice excedentare

Metoda beneficilor economice excedentare (engl. Excess
Earnings Method) determina valoarea unui activ necorporal ca
fiind valoarea actualizatd a fluxurilor de numerar atribuibile
activului necorporal subiect, dupa scaderea fluxurilor de numerar
care sunt atribuite activelor contribuitoare. Metoda beneficiilor
economice excedentare se utilizeazd Th special pentru evaluarea
contractelor cu clientii, a relatiilor cu clientii si a proiectelor de
cercetare si dezvoltare nefinalizate.

Metoda beneficiilor economice excedentare poate fi aplicati fie
prin utilizarea fluxurilor de numerar previzionate dintr-o singura
pericada, numitd ,metoda beneficilor economice excedentare
dintr-o singurd perioad&”, fie prin utilizarea fluxurilor de numerar
previzionate pe mai multe perioade, numitd ,metoda beneficiilor
economice excedentare multiperiodice”. Aceastd a doua metoda
se utilizeazd mai des, deoarece activele necorporale genereaza,
in mod obignuit, beneficii monetare pe o perioadad de timp
extinsa.
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C33. Metoda beneficiilor economice excedentare presupune alocarea
fluxurilor de numerar preconizate la nivelul celei mai mici unitéti
de afacere sau celui mai mic grup de active al intreprinderii, flux
care include toate veniturile obtenabile din detinerea activului
subiect.

C34. Din aceste fluxuri de numerar previzionate se scade contributia la
fluxurile de numerar atribuitd activelor contribuitoare corporale,
necorporale $i financiare. Acest lucru se realizeazd prin
calcularea unui profit aferent costului de oportunitate, numit si
profit economic (engl. economic rent), cerut de activele
contribuitoare gi apoi scdderea acestuia din fluxul de numerar
total. Pentru a ajunge la o valoare credibild a activului subiect,
poate fi oportun sé se faca gi o deducere suplimentara pentru a
reflecta orice valoare suplimentard atribuitd faptului cd toate
activele se utilizeazéd impreund, ca o entitate care isi continua
activitatea. De obicei, aceasta valoare suplimentara este reflecta
de fluxurile de numerar suplimentare care sunt atribuibile unui
activ reprezentat de forta de munca instruitd, care nu ar fi
disponibile pentru un cumparétor al unui activ individual.

Beneficiul fiscal din amortizare

C35. In multe legislatii fiscale, amortizarea unui activ necorporal poate
fi tratatd ca o cheltuiald deductibilda pentru calcularea profitului
impozabil. Acest ,beneficiu fiscal din amortizare® poate avea un
impact pozitiv asupra valorii activului. Cand se utilizeaza
abordarea prin venit va fi necesar s se ia in considerare
impactul oricarui beneficiu fiscal disponibil pentru cumpértori si
s se aplice o ajustare adecvata fluxurilor de numerar.

Abordarea prin cost

C36. Abordarea prin cost este utilizatd Tn special in cazul activelor
necorporale generate intern, care nu au fluxuri identificabile de
venit. In abordarea prin cost se estimeazi costul de nlocuire fie
al unui activ similar, fie al unui activ cu potential de servicii similar
sau cu utilitate similara.

C37. Exemple de active necorporale, pentru care se poate utiliza
abordarea prin cost, sunt urmétoarele:

e un program pentru calculator generat intern, deoarece pretul
unui program cu aceeasi capacitate de servicii sau similara
poate fi obtinut uneori de pe piata;

o paginile de internet, In masura in care este posibil sa se
estimeze costul de construire a paginii de internet;
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» forta de munca instruitd, prin determinarea costului de formare
si instruire a fortei de munca.

C38. Datele de intrare pentru evaluare, care sunt necesare pentru
aplicarea abordéarii prin cost, sunt urmatoarele:

s costul necesar generarii sau cumpararii unui activ identic;

» costul necesar generérii sau cumparéarii unui activ cu aceeasi
utilitate sau capacitate de servicii;

» orice ajustari aplicate asupra costului necesar generarii sau
cumpdrdrii, pentru a reflecta caracteristicile specifice ale
activului subiect, cum ar fi deprecierea economicd sau cea
functionala;

¢ orice cost de oportunitate suportat de dezvoltatorul activului.

Abordari multiple

C39. Din cauza naturii eterogene a multor active necorporale, deseori
exista o necesitate mai mare de a se aplica mai multe abordari gi
metode pentru a obtine valoarea, decat in cazul altor clase de
active.

Informatii suplimentare

C40. Informatii suplimentare gi Tndrumari pot fi gasite Tn Indrumarul
pentru evaluare 3, Evaluarea activelor necorporale.?

2 |VSC (2012). IE 3 Evaluarea activelor necorporeale. Bucuregti: IROVAL.
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 220

Masini, echipamente si instala;ii1
(IVS 220)

Continut Paragrafe
CERINTE 1
Termenii de referinta ai evaluarii 2-4
Implementare 5
= Raportare 6
s
M COMENTARII
=
- Magini, echipamente sgi instalatii C1-C2
..g Active necorporale C3
2 Scheme de finantare C4-C5
[ Vanzare fortata C6-C7
gl Abordari in evaluare C8-C12
E
[
1}
=| CERINTE
o
NIl 1. Principiile continute n  Standardele generale se aplici la
E evaludrile maginilor, echipamentelor si instalatilor. Acest
» standard include doar modificérile, cerinfele suplimentare sau

exemplele specifice privind modul de aplicare a Standardelor
generale pentru evaludrile care cad sub incidenfa acestui
standard.

Termenii de referinta ai evaluérii (SEV 101)

2. Pentru respectarea cerintei din SEV 101, paragraful 2(d),
referitoare la identificarea activului sau a datoriei care se
evalueaza, trebuie luatd In considerare mésura in care masina,
echipamentul sau instalatia este atagat{d) la alte active sau este
integrat(a) cu acestea. De exemplu:

1 Conform I1AS 16, masinile, echipamentele §i instalatiile sunt incluse in clasa imobilizérilor
corporale, exclusiv proprietatea imobiliara (terenul i constructiile).
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e activele pot fi fixate Tn mod permanent de teren si nu pot fi
indepartate fara demolarea substantiala fie a activului, fie a
constructiei sau structurii in care acesta este incorporat;

* un utilaj individual poate fi integrat intr-o linie de productie,
unde functionarea Iui este dependenti de alte active.

Tn astfel de cazuri, va fi necesar s se defineascs in mod clar ce
se include sau ce se exclude din evaluare. Trebuie precizate
orice ipoteze sau ipofeze speciale necesare care se referd la
disponibilitatea oricaror active complementare, a se vedea
paragraful 4 urmator.

Masinile, echipamentele si instalatile destinate s& fumizeze
diferite servicii sau utilitdti unei constructii, sunt adesea integrate
n constructie si, odata instalate, nu pot fi separate de aceasta.

In mod normal, aceste elemente vor fi incluse in proprietatea
imobiliara. Astfel de exemple se referd la instalatile pentru
furnizarea de energie electrica, gaz, caldura, aer conditionat sau
pentru ventilatie gi la echipamente, cum ar fi lifturile. Daca scopul
evaludrii solicitd ca aceste elemente s& fie evaluate separat,
termenii de referin{d ai evaluérii vor confine o precizare privind
efectul firesc al includerii valorii acestora in valoarea proprietétii
imobiliare si faptul ca este posibil s& nu poatad fi valorificate
separat. In situatia Tn care se fac evaluari diferite ale proprietatii
imobiliare si a maginilor, echipamentelor si instalatiilor aflate n
aceeasi locatie, este necesara acordarea unei atentii deosebite
pentru a se evita fie omisiuni, fie duble inregistrari.

Din cauza naturii diverse si a gradului diferit de transportabilitate
al multor masgini, echipamente si instalatii, in mod normal, vor fi
necesare ipoteze suplimentare pentru a descrie starea sau
situatiile in care sunt evaluate aceste active. Pentru conformarea
la prevederile SEV 101, paragraful 2(i), aceste ipoteze trebuie
luate Tn considerare si precizate Tn termenii de referinta ai
evaluarii. Exemple de ipoteze, care pot fi adecvate in diferite
situatii, sunt:

» aceea In care maginile, echipamentele si instalatile se
evalueazi ca un ntreg, instalate/pe amplasament si ca parte
a Intreprinderii care figi continud activitatea normald de
exploatare;

e« aceea in care masinile, echipamentele si instalatile se
evalueazd ca un intreg, instalate/pe amplasament, dar n
ipoteza ci intreprinderea este inchisé;
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» aceea n care maginile, echipamentele gi instalatile se
evalueazi ca elemente separate ce urmeazé sa fie scoase de
pe locatia lor permanenta (dezinstalate).

In anumite situatii, ar putea fi adecvatid folosirea mai multor
ipoteze, de exemplu, pentru a aridta efectul inchiderii unei
intreprinderi sau al incetarii operatiilor tehnologice asupra valorii
maginilor, echipamentelor gi instalatiilor.

Implementare (SEV 102)

Nu existd cerinie suplimentare pentru masgini, echipamente gi
instalatii.

Raportare (SEV 103)

In plus fatd de cerintele minimale din SEV 103 Raportare, un
raport de evaluare a masinilor, echipamentelor si instalatiilor va
include referinfe corespunzitoare aspectelor incluse n termenii
de referinjd ai evaludrii, in conformitate cu paragrafele 2-4
anterioare. De asemenea, raportul va include un comentariu
privind efectul asupra valorii raportate a oricéror active corporale
sau necorporale excluse din evaluare, de exemplu, un program
pentru calculator aferent unui instalatii sau dreptul de ocupare n
continuare a terenului pe care este amplasat activul.
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COMENTARII

C1.

c2.

Masini, echipamente si instalatii

Maginile, echipamentele gi instalatiile reprezintd active corporale
care sunt detinute de o entitate pentru a fi utilizate In productia
de bunuri sau pentru prestarea de servicii, pentru a fi inchiriate
terilor sau pentru a fi folosite in scopuri administrative gi care se
preconizeaza sa fie utilizate pe o perioadd de timp. Nu sunt
clasificate ca magini, echipamente sau instalatii urmatoarele
tipuri de active:

» proprietatea imobiliaré;

* resursele minerale sau naturale;

* materiile prime si materiale;

e stocurile;

* consumabilele;

* activele agricole (de exemplu, plantatii, animale etc.);

e bunurile mobile, cum ar fi operele de arta, bijuterile sau
colectiile.

fn mod normal, o evaluare a masinilor, echipamentelor si
instalatiilor va impune luarea in considerare a mai multor factori
care se referd la activul In sine, la mediul lor si la potentialul lor
economic. Exemple de astfel de factori care pot fi luati in
considerare sunt:

Factori legati de activ:

» specificatia tehnica a activului;

e durata de viaia fizica ramasa;

= starea activului, inclusiv istoricul privind Tntrefinerea sa;

¢ daca activul nu este evaluat pe amplasamentul lui curent,
costul de demontare si de mutare;

» orice pierdere potenfiald a unui activ complementar, de
exemplu, durata de exploatare a unui utilaj poate fi diminuat3
din cauza duratei contractului de inchiriere a constructiei in
care este localizat.

Factori legati de mediu:

e |ocalizarea faid de sursa de materie primd si de piaja
produsului. De asemenea, adecvarea localizarii poate avea o
durata limitatd, de exemplu, daca materiile prime sunt limitate
sau daca cererea este tranzitorie;

53



Standardele de evaluare ANEVAR

C3.

C4.

C5.

* impactul oricarei legislatii privind mediul sau alte aspecte, care
fie restrictioneaza utilizarea, fie impun costuri suplimentare de
functionare sau de demontare.

Factori legati de potentialul economic:

» rentabilitatea efectivd sau cea potentiald a activului, pe baza
compardrii cheltuielilor de exploatare cu beneficiile efective
sau cu cele potentiale;

o cererea pentru produsul realizat prin utilizarea maginilor,
echipamentelor gi instalatiilor, in legatura cu factorii macro gi
micro economici care ar putea influenta cererea;

» posibilitatea ca activului sd i se atribuie o utilizare mai buna
decét utilizarea sa curenti.

Active necorporale

Activele necorporale nu fac parte din categoria masginilor,
echipamentelor si instalafiilor. Totusi, un activ necorporal poate
avea efect asupra valorii masinilor, echipamentelor gi instalatiilor.
De exemplu, valoarea modelelor gi matritelor este deseori legata
nemijlocit de drepturile de proprietate intelectuald asociate.
Programele pentru calculator, datele tehnice, tehnologiile si
brevetele de inventie sunt alte exemple de active necorporale
care pot avea un impact asupra valorii maginilor, echipamentelor
si instalatiilor, aceasta depinzénd de includerea sau neincluderea
lor in evaluare. In astfel de cazuri, evaluarea va presupune
luarea In considerare a acfivelor necorporale si a impactului
acestora asupra valorii masinilor, echipamentelor si instalatiilor.

Scheme de finantare

O magind, un echipament sau o instalatie poate fi subiectul unei
scheme de finantare. Ca urmare, activul nu poate sé fie vandut
fard ca creditorul sau locatorul s& primeascé orice sold aferent
schemei de finantare. Aceastd platd poate sau nu poate s&
depageascd valoarea negrevatd de sarcini a elementului. Tn
functie de scopul evaluarii, poate fi adecvat sa se identifice toate
activele care sunt grevate de sarcini, iar valoarea lor trebuie sa
se prezinte separat de cea a activelor negrevate de sarcini.

Maginile, echipamentele i instalatile care sunt detinute in cadrul
contractelor de leasing operational, se afla in proprietatea tertelor
parti si, deci, nu sunt incluse in evaluarea activelor locatarului.
Totusi, astfel de active trebuie Inregistrate, deocarece prezenta lor
poate avea impact asupra valorii activelor detinute in proprietate
de céatre locatar gi utilizate impreuné.
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C6.

C7.

Cs.

Co.

Vénzare fortaté

Activele de natura maginilor, echipamentelor si instalatiilor pot fi
susceptibile de condifiile vanzarii fortate, a se vedea SEV 100
Cadrul general, paragrafele 53—-55. Un exemplu uzual este cazul
cand activele trebuie s& fie demontate dintr-o proprietate
imobiliara, intr-un interval de timp care nu permite desfagurarea
unui marketing adecvat, deoarece contractul de inchiriere a
proprietatii imobiliare a expirat.

Impactul unor astfel de situatii asupra valorii, trebuie luat n
considerare cu atentie. Pentru a recomanda valoarea care ar
putea fi realizatd, va fi necesar si se ia Tn considerare orice
alternativa a vanzarii de pe locatia curenta, cum ar fi posibilitatea
practica gi costul mutérii elementului la o altd locatie in vederea
cedairii, Tn limita timpului disponibil.

Abordari in evaluare

Pentru evaluarea maginilor, echipamentelor gi instalatiilor pot fi
aplicate cele trei abordari principale in evaluare, descrise in SEV
100 Cadrul general.

Pentru clasele de magini, echipamente si instalalii care sunt
omogene, de exemplu, autovehicule si anumite tipuri de
echipamente de birou sau utilaje industriale, in mod obignuit,
este utilizatd abordarea prin piald, deoarece existd date
suficiente privind vénzérile recente ale unor active similare.
Totusgi, multe tipuri de magini, echipamente si instalatii sunt
specializate gi nu existd informatii disponibile privind vanzarile
unor astfel de elemente, ceea ce impune utilizarea fie a abordérii
prin venit, fie a aborddrii prin cost.

C10. Abordarea prin venit poate fi utilizatd pentru evaluarea masinilor,

C11.

echipamentelor si instalafiilor atunci cand pot fi identificate
fluxurile de numerar specifice activului sau unui grup de active
complementare, de exemplu, daci un grup de active formeaza o
linie de fabricatie si realizeaz4 un produs vandabil.? Totusi, unele
fluxuri de numerar pot fi atribuite activelor necorporale si poate fi
dificila separarea lor de cele atribuite maginilor, echipamentelor gi
instalatiilor. Tn mod normal, utilizarea aborddrii prin venit nu este
practica pentru multe masini, echipamente si instalatii individuale.

In general, abordarea prin cost se aplici Tn evaluarea masinilor,
echipamentelor si instalatiilor, in special in cazul celor individuale

2 Detalii suplimentare sunt continute Tn Tndrumarul pentru evaluare elaborat de IVSC: IE 1 Fluxul
de numerar actualizat. Bucuregti: IROVAL, 2012,
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care sunt specializate. Aceasta se realizeazi prin calcularea
costului de Tnlocuire net® al activului. Se estimeaza costul unui
fnlocuitor al activului subiect din optica unui participant pe piata.
Costul de inlocuire este costul de obtinere a unui activ inlocuitor
cu o utilitate echivalenta; costul poate fi fie al unui echivalent
modern cu aceeasi functionalitate, fie costul de obtinere a unei
replici identice cu activul subiect. Cea de-a doua variantd este
adecvatd in cazul in care costul unei replici va fi mai mic decat
costul unui echivalent modern sau Tn cazul in care utilitatea
activului subiect poate fi oferith numai de o replicd a acestuia i
nu de un echivalent modern.

C12. Dup3a stabilirea costului activului substitut, se fac apoi deduceri
pentru a reflecta deprecierea fizica, functionald si economica a
activului subiect, cdnd acesta se compara cu un activ inlocuitor
care ar putea fi achizitionat la costul de inlocuire.

3 Detalii suplimentare sunt continute Tn Tndrumarul pentru evaluare elaborat de IVSC: IE 2
Abordarea prin cost a acfivelor corporale. Bucuregti: IROVAL, 2012.
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 230

Drepturi asupra proprietatii imobiliare
(IVS 230)

Continut Paragrafe

CERINTE 1

Termenii de referinté ai evaluarii 2-4

Implementare 5
Raportare 6 4
COMENTARII S
Tipuri de drepturi asupra proprietétii imobiliare C1-C3 |°
lerarhia drepturilor C4-C7 =
Chiria cs-c11 [
Abordari in evaluare c12 5,
Abordarea prin piata C13-C15 E
Abordarea prin venit c16-c21 [
Abordarea prin cost C22-C24 g
3
B
CERINTE ;
1.  Principiile continute in Standardele generale se aplica la %
evaluarea drepturilor asupra proprietéfii imobiliare. Acest standard g‘

include doar modificari, cerinfe suplimentare sau exemple
specifice privind modul de aplicare a Standardelor generale
pentru evaludrile care cad sub incidenta acestui standard.

Termenii de referinta ai evaluarii (SEV 101)

2. Pentru respectarea cerintei din SEV 101, paragraful 2(d), de
identificare a activului care se evalueazd, trebuie incluse
urmatoarele considerente:

« 0 descriere a dreptului asupra proprietatii imobiliare care se
evalueazi;

¢ identificarea oricirui drept absolut sau subordonat care
influenteazi dreptul care se evalueaza.
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Pentru respectarea cerintelor din SEV 101, paragrafele 2(g) si
2(h), de prezentare a documentarii necesare pentru elaborarea
evaluarii, a naturii si sursei informatiilor utilizate, trebuie incluse
urmatoarele considerente:

* dovezile necesare pentru verificarea dreptului asupra
proprietdtii imobiliare i a oricaror drepturi asociate relevante;

* amploarea oricarei inspectii;

» responsabilitatea pentru informatile despre suprafata
amplasamentului gi despre orice suprafete ale constructiei,

» responsabilitatea pentru confirmarea specificatilor i starii
oricdrei constructii;

» documentarea necesard privind natura, specificatile si
adecvarea serviciilor;

» existenta oricéror informatii privind starea solului si a fundatiei;

* responsabilitatea pentru identificarea riscurilor de mediu
inconjurétor, reale sau potentiale;

» autorizatile sau restriclile legale referitoare la utilizarea
proprietatii imobiliare gi a oricaror constructii.

Exemple tipice de ipoteze speciale, care ar putea fi necesar sa fie
convenite §i confirmate pentru conformarea cu cerinta SEV 101,
paragraful 2(i), sunt:

» aparifia unei modificari fizice specificate, de exemplu, ©
constructie propusé este evaluatéd ca i cum ar fi finalizata la
dala evaluarii,

» aparitia unei modificéri n statutul legal al cladirii, de exemplu, o
cladire vacanti ar fi fost inchiriatd sau cé o cladire Inchiriatd a
devenit vacanta la data evaluarii.

Implementare (SEV 102)

Nu exista cerinte suplimentare pentru drepturile asupra proprietatii
imobiliare.

Raportare {SEV 103)

Nu existd cerinte suplimentare in cazul drepturilor asupra
proprietéfii imobiliare, Tn afara includerii referintelor relevante
referitoare la aspectele prezentate in termenii de referinta ai
evaluarii, in conformitate cu paragrafele 2—-4 anterioare.
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COMENTARII

C1.

c2.

C3.

Tipuri de drepturi asupra proprietétii imobiliare

Un drept asupra proprietafii imobiliare confera titularului dreptul
de a poseda, a folosi sau ocupa ori de a dispune de teren si
constructii. Existad trei tipuri de bazd ale dreptului asupra
proprietatii imobiliare:

(a) dreptul absolut asupra oricarei suprafete de teren. Titularul
acestui drept are un drept absolut de a poseda si a dispune
de teren si de orice constructii existente pe acesta, in mod
perpetuu, afectat numai de drepturi subordonate si ingradiri
stabilite prin lege;

(b) un drept subordonat care confera titularului dreptul exclusiv
de a poseda si de a folosi o anumita suprafatd de teren sau
de cladire, pentru o anumitd perioada, de exemplu, conform
clauzelor unui contract de inchiriere;

(c) un drept de folosintd a terenului sau constructiilor, fara un
drept exclusiv de a poseda si de a folosi, de exemplu, un
drept de trecere pe teren sau de a-l folosi numai pentru o
anumitd activitate.

Drepturile asupra proprietatii imobiliare pot fi detinute in comun,
caz Tn care mai multi titulari 7l pot partaja, sau individual, cand
fiecare titular detine o anumita cota-parte.

Desi in diferite téri se utilizeaza diferite cuvinte gi termeni pentru a
descrie aceste tipuri de drepturi asupra proprietafii imobiliare,
conceptele de drept absolut de proprietate, de drept exclusiv
asupra proprietatii pentru o perioadéa limitatad de timp sau de drept
neexclusiv asupra proprietatii pentru un anumit scop sunt comune
celor mai multe jurisdicti. Caracteristica terenului si a
constructiilor de a fi imobile semnifica faptul ca ntr-o tranzactie
este transferat dreptul detinut de o parte si nu in mod efectiv,
terenul si constructiile. Deci, valoarea se atageaza mai degraba
dreptului asupra proprietatii imobiliare, decat fizic, terenului si
constructiilor.

lerarhia drepturilor

Diferitele tipuri de drepturi asupra proprietétii imobiliare nu se
exclud reciproc. Un drept absolut de proprietate poate fi afectat de
unul sau mai multe drepturi subordonate. Titularul dreptului
absolut de proprietate poate acorda un drept de inchiriere asupra
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C5.

C6.

C7.

unei parti sau asupra intregii sale proprietati. Drepturile de
Tnchiriere acordate direct de cétre titularul dreptului absolut de
proprietate sunt drepturi de ,inchiriere initiala”. Dacd nu este
interzis prin clauzele contractului de inchiriere, titularul dreptului
de Tnchiriere initiald poate inchiria o parte sau intreaga proprietate
unei terfe parti, dreptul rezultat fiind numit drept de subinchiriere.
Durata dreptului de subinchiriere va fi intotdeauna mai scurtd
decat durata inchirierii initiale, din care provine, chiar gi cu o
singura zi.

Aceste drepturi asupra proprietatii imobiliare vor avea propriile lor
caracteristici, aga cum se prezinta in exemplele urmatoare:

¢ desi un drept absolut de proprietate acorda un drept integral de
proprietate in mod perpetuu, el poate fi afectat de unele
drepturi subordonate. Aceste drepturi subordonate pot include
inchirierea, restricti impuse de proprietarul anterior sau
restrictii impuse prin contract;

» un drept de inchiriere va fi acordat pentru 0 anumité perioada,
la sfarsitul céreia proprietatea revine titularului dreptului absolut
de proprietate, drept din care a provenit. Contractul de
inchiriere va include in mod normal obligatiile chiriagului, de
exemplu, plata chiriei gi a altor cheltuieli. De asemenea, poate
impune conditii sau restrictii, cum ar fi modalitatea de folosinta
a proprietatii sau modalitatea de transferare a dreptului cétre o
terta parte;

* un drept de folosinta poate fi detinut in mod perpetuu sau pe o
perioada determinatd. Dreptul poate fi conditionat de
efectuarea platilor sau de respectarea anumitor conditi de
cétre locatar.

De aceea, cand se evalueazd un drept asupra proprietatii
imobiliare este necesar sa se identifice natura drepturilor detinute
de ftitularul acelui drept gi s& se aibd In vedere orice limitéri sau
sarcini impuse de existenta altor drepturi asupra aceleiagi
proprietati. Tn mod frecvent, suma valorilor diferitelor drepturi
individuale asupra aceleiagi proprietati va fi diferitd de valoarea
dreptului absolut de proprietate negrevat de sarcini.

Drepturile asupra proprietdtii imobiliare sunt definite prin
constitutie $i adesea sunt reglementate prin legislatia nationala
sau prin reglementiri ale administratiei locale. Tnainte de a face o
evaluare a unui drept asupra proprietafii imobiliare este esential
sd se cunoascd cadrul legal relevant care afecteaza dreptul supus
evaluarii.
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C8.

Co.

C10.

c11.

Cc12.

C13.

Chiria
Cand se evalueazd fie un drept de proprietate afectat de
locatiune, fie un drept creat de contractul de inchiriere, este

necesar sd se ia In considerare chiria contractuala, iar Tn cazul Tn
care aceasta este neobignuita, chiria de piafa.

Chiria de piafa este suma estimata pentru care un drept asupra
proprietatii imobiliare ar putea fi inchiriat, la data evaluéni, intre un
locator hotdrat si un locatar hotérat, cu clauze de inchiriere
adecvate, intr-o tranzaclie nepartinitoare, dupa un marketing
adecvat si in care partile au actionat fiecare in cunogtinta de
cauzd, prudent si fard constréngere.

Comentariile prezentate pentru definitia similara a valorii de piafé
din SEV 100 Cadrul general pot fi aplicate pentru a ajuta la
interpretarea definitiei chiriei de piafa. In particular, suma estimata
exclude o chirie majoraté sau micgorata de clauze, contraprestatii
sau facilitdti speciale. ,Clauzele de inchiriere adecvate” sunt
clauzele care ar fi convenite Th mod uzual pe piata tipului de
proprietate imobiliard, la data evaludrii, ntre participantii de pe
piatd. Marimea chiriei de piafd ar trebui sa fie prezentatd numai in
corelatie cu clauzele principale de Inchiriere care au fost asumate.

Chiria contractuald reprezintd chiria care se conformeazi
clauzelor unui anumit contract efectiv de inchiriere. Aceasta poate
fi fixa sau variabila pe durata contractului de inchiriere. Frecventa
platii chiriei $i baza calculéarii variatiilor acesteia sunt stipulate in
contractul de Tnchiriere gi trebuie sa fie identificate si intelese
pentru a putea stabili beneficiile totale ce revin locatorului, precum
si obligatiile locatarului.

Abordari in evaluare

Toate cele trei abordari principale in evaluare, descrise in SEV
100 Cadrul general, pot fi aplicate pentru evaluarea unui drept
asupra proprietatii imobiliare.

Abordarea prin piata

Drepturile asupra proprietatii imobiliare nu sunt omogene. Chiar
dacé terenul i constructiile, de care este atagat dreptul asupra
proprietatii imobiliare supus evaluérii, au caracteristici fizice
identice cu ale altora care se tranzactioneaza pe piata, localizarea
va fi diferiti. In pofida acestor deosebiri, abordarea prin pias se
aplicd, Tn mod uzual, pentru evaluarea drepturilor asupra
proprietatii imobiliare.
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C14.

Pentru a putea compara subiectul evaluarii cu pretul altor drepturi
asupra proprietéfii imobiliare, care au fost recent tranzactionate
sau care pot fi disponibile pe piaia, este normal s& se adopte un
criteriu de comparatie adecvat. Criteriile de comparatie, care se
utilizeaza frecvent, rezultad din analiza preturilor de vanzare prin
calcularea prefului pe metru péatrat pentru o cladire sau a pretului
pe hectar pentru teren. Alte criterii folosite pentru compararea
preturilor, atunci cand existd suficienta omogenitate intre
caracteristicile fizice ale proprietatilor, sunt pretul pe camera sau
pretul pe unitatea de productie, de exemplu, Tn cazul productiei
agricole. Un criteriu de comparatie este util numai atunci cand
este selectat in mod judicios i este aplicat proprietatii subiect gi
proprietétilor comparabile in fiecare analiza. Tn masura in care
este posibil, orice criteriu de comparatie utilizat ar trebui sa fie cel
care se utilizeaza in mod obignuit de cétre participantii de pe piata
relevanta.

C15. In evaluare, increderea care poate fi acordata informatiei despre

C16.

pretul oricarei comparabile se determind prin comparatia
diferitelor caracteristici ale proprietatii imobiliare gi ale tranzactiei
din care au rezultat datele despre pret, cu cele ale proprietatii
evaluate. Trebuie luate 1n considerare diferentele dintre
urméatoarele elemente:

o dreptul care oferd dovada despre prei i dreptul asupra
proprietatii supus evaluarii;

¢ localizarile respective;

« calitatea terenului sau varsta gi specificatiile constructiilor;

» utilizarea permisd sau zonarea pentru fiecare proprietate
imobiliara;

» situatiile in care a fost determinat pretul si tipul valorii solicitat;

» data efectiva a dovezii despre pret $i data evaludrii solicitata.

Abordarea prin venit

Sub denumirea genericA de abordare prin venit sunt utilizate
diverse metode pentru indicarea valorii, toate acestea avénd ca o
caracteristicA comuna faptul ca valoarea se bazeaza pe un venit
realizat sau pe unul previzionat, care fie este generat, fie ar putea
fi generat de citre un titular al dreptului. Tn cazul unei investitii
imobiliare, acel venit ar putea fi sub formé de chirie; in cazul unei
cladiri ocupate de proprietar ar putea fi o chirie asumaté/ipotetica
(sau chirie evitatd), determinatd pe baza costului care ar fi
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C17.

C18.

C19.

suportat de proprietar pentru a inchiria un spatiu echivalent. n
cazul in care o cladire este specializatd numai pentru un anumit
tip de activitate comerciald, venitul este deseori reprezentat de
fluxul de numerar efectiv sau potential, provenit din activitatea
comerciald, care ar reveni proprietarului acelei cladiri. Utilizarea
potentialului comercial al proprietétii imobiliare, pentru a indica
valoarea acesteia, este cunoscutd sub denumirea uzuald de
.metoda profiturilor”.

Fluxul de venit identificat este utilizat apoi pentru a indica valoarea
printr-un proces de capitalizare. Un flux de venit, care este
probabil s& rdmé&nd constant, poate fi capitalizat prin aplicarea
unei rate de capitalizare sau multiplicator. Acesta reprezintd
castigul sau ,randamentul” pe care un investitor |-ar agtepta sau
césgtigul teoretic pe care un proprietar ocupant l-ar agtepta sa
reflecte valoarea banilor in timp, precum si riscurile si
recompensiérile proprietarului. Aceastd metoda, cunoscutd sub
denumirea uzualéd de metoda randamentului cu toate riscurile
incluse (engl. all risks yield method), este rapida si simpla, dar
utilizarea ei nu este credibila n situatia ca, in perioadele viitoare,
venitul se agteaptd sa se modifice intr-o masurd mai mare decét
se agteaptd in general pe piatd sau Tn cazul in care este necesaréa
© analizd mai sofisticata a riscului.

In astfel de cazuri, se pot utiliza diferitele modele ale fluxului de
numerar actualizat. Acestea diferd In mod semnificativ, dar au
drept caracteristicd de baza faptul ¢é venitul net, dintr-o perioada
viitoare definitd, se aduce la valoarea actualizatd prin utilizarea
unei rate de actualizare. Suma valcrilor actualizate, din perioadele
individualizate, reprezintd valoarea capitalului. Ca si Tn cazul
metodei randamentului cu toate riscurile incluse, rata de
actualizare aferentd unui model al fluxului de numerar actualizat
se va baza pe valoarea banilor in timp, precum si pe riscurile si
recompensérile proprietarului, atagate fluxului de numerar n
cauza.

Randamentul sau rata de actualizare comentate anterior vor fi
determinate de obiectivul evaluérii. Daca obiectivul este de a
stabili valoarea pentru un anumit proprietar sau pentru un
proprietar potential, in baza criterilor de investitii proprii ale
acestora, rata utilizatd poate reflecta rata rentabilitatii ceruta de
acestia sau costul mediu ponderat al capitalului. Dacé scopul este
estimarea valorii de piata, rata se va obtine din examinarea
rentabilitétilor implicite derivate din preturile platite pentru
drepturile asupra proprietéfii imobiliare tranzactionate pe piaja
Tntre participantii de pe piata.
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C20. Rata de actualizare adecvaté ar trebui sa fie determinata in urma
analizei ratelor implicite in tranzacijile de piata. Cand acest lucru
nu este posibil, se poate construi o ratd de actualizare adecvata,
plecand de la o rata tipica ,fard risc” a rentabilitétii, corectata
pentru riscurile gi oportunitatile aditionale specifice unui anumit
drept asupra proprietéfii imobiliare.

C21. Randamentul adecvat sau rata de actualizare adecvatd vor
depinde si de faptul daca datele de intrare utilizate pentru venit
sau pentru fluxurile de numerar se exprima in niveluri curente
(termeni reali) sau dacé previziunile au fost facute cu includerea
inflatiei sau deflatiei viitoare preconizate. "

Abordarea prin cost

C22. Aceastd abordare este aplicatd, in general, pentru evaluarea
drepturilor asupra proprietéfii imobiliare prin metoda costului de
nlocuire net? (dupa deducerea deprecierii n. t.). Ea se utilizeazi
cand fie nu exista nicio dovada despre preturile de tranzactionare
pentru proprietdti imobiliare similare, fie nu exista niciun flux de
venit identificabil, efectiv sau teoretic, care ar reveni titularului
dreptului. Aceastd abordare se utilizeazd, in principal, pentru
evaluarea proprietétii imobiliare specializate, adica a proprietatii
imobiliare care se vinde rar sau chiar nu se vinde pe piata, cu
excepiia cazului in care se vinde Intreprinderea sau entitatea din
care face parte.

C23. Prima etapa solicitd calcularea unui cost de Tnlocuire. Tn mod
normal, acesta reprezintda costul de Tinlocuire a proprietatii
imobiliare cu un echivalent modern, la data evaludrii. O exceptie
este cazul in care ar fi necesar ca o proprietate imobiliara
echivalenta sa fie o replicd a proprietdii imobiliare subiect, pentru
a furniza aceeasi utilitate unui participant de pe piata, caz in care
costul de inlocuire ar fi mai degrabé cel de reproducere sau de
reconstruire a cladirii subiect, decat cel de inlocuire cu un
echivalent modern. Costul de Tnlocuire este necesar sa reflecte si
toate costurile suplimentare, cum ar fi valoarea terenului,
infrastructura, onorariile pentru proiectare si cheltuielile de
finantare care ar fi suportate de un participant de pe piatd pentru
producerea unui activ echivalent.

' Detalii suplimentare sunt confinute T Indrumarul elaborat de IVSC: |E 1 Fluxul de numerar
aclualizat. Bucuresti: IROVAL, 2012.

2 Detalii suplimentare sunt continute Tn Tndrumarul elaborat de IVSC: |E 2 Abordarea prin cost a
activelor corporale. Bucuresgti: IROVAL, 2012.
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C24. Costul echivalentului modern se corecteazd apoi pentru a fi
reflectatd deprecierea. Scopul ajustarii pentru depreciere este
acela de a estima cu céat ar fi mai putin valoroasa proprietatea
imobiliara subiect, pentru un potential cumparator, fatd de
echivalentul sdu modern. Deprecierea ia Tn considerare starea
fizica, utilitatea functionald si economicd a proprietétii imobiliare
subiect, in comparatie cu echivalentul sdu modem.
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 232

Evaluarea proprietatii imobiliare
generatoare de afaceri

Continut Paragrafe

Introducere 1-3

Arie de aplicabilitate 4

Definitii

Relatia cu standardele de contabilitate 5

Instructiuni de aplicare 6-14
Introducere

1. Proprietétile imobiliare generatoare de afaceri (PIGA) sunt
proprietatile individuale, precum hoteluri, stati de benzina,
restaurante, care, in mod uzual, se tranzactioneaza pe piata ca
fiind entitati in functiune. Aceste proprietati includ nu numai teren
si construciii, ci gi alte active imobilizate (mobilier, instalafii gi
echipamente), ca si o componentd a afacerii formatd din active
necorporale, incluzand fondul comercial transferabil.

2. Acest SEV ofera o orientare atat pentru evaluarea PIGA-urilor in
Tntregul lor, ca active operationale, cat si pentru alocarea valorii
PIGA pe principalele sale componente. Valorile componentelor
sunt cerute In vederea determinarii amortizarii si pentru scopuri
fiscale. Acest SEV trebuie citit in corelatie cu SEV-urile
mentionate la paragraful 4.
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3. Anumite concepte utilizate in evaluarea ntreprinderilor, altele
decat PIGA (vezi SEV 200 Intreprinderi si participatii la
intreprinderi), trebuie sa fie distinse de cele folosite exclusiv in
evaluarea proprietatilor imobiliare generatoare de afaceri (a se
vedea si paragrafele 11 si 12 b).

Arie de aplicabilitate
4. Acest SEV este orientat exclusiv pe evaluarea PIGA-urilor.

Pentru o aprofundare a aplicarii principiilor de evaluare, trebuie
avute in vedere urmétoarele standarde:
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SEV 200 Intreprinderi gi participatii la intreprinder,
SEV 210 Active necorporale,

SEV 220 Magini, echipamente i instalatii,

SEV 230 Drepturi asupra proprietétii imobiliare,
SEV 233 Investitia imobiliaré in curs de construire,

SEV 310 Evaluéari ale drepturilor asupra proprietétii imobiliare pentru
garantarea imprumutului.

Definitii

Capitalizare. Convertirea, la o anumitd data, a venitului net sau unei
serii de incaséari nete, curente sau estimate pe o anumité perioada, in
valoarea echivalentd a capitalului.

Flux de numerar actualizat (DCF). O tehnicid de modelare financiara
bazata pe ipotezele explicite referitoare la fluxul de numerar previzionat,
aferent unei proprietdti imobiliare sau intreprinderi. Cele mai utilizate
aplicatii ale analizei DCF sunt rata internd a rentabilitatii (RIR) si
valoarea neté actualizatd (VNA).

Fond comercial (Goodwill)

a) Beneficii economice viitoare provenite din active care nu pot fi
identificate in mod individual gi recunoscute in mod separat.

b) Fond comercial personal. Valoarea determinatd de profitul obtinut
peste agteptarile pietei, care va dispdrea dupa vanzarea proprietatii
imobiliare generatoare de afaceri, impreund cu acei factori financiari
specifici operatorului curent al afacerii, cum sunt impozitarea, politica
de amortizare, costurile imprumuturilor i capitalul investit in afacere.

¢) Fond comercial transferabil. Acel activ necorporal care apare ca
rezultat al numelui comercial i reputafiei, al clientelei, locatiei,
produselor si al altor factori similari, care genereazd beneficii
economice. Este specific proprietdtilor imobiliare generatoare de
afaceri gi va fi transferat noului proprietar prin vanzarea proprietatii.

Operator de eficientd rezonabila sau management de competenta
medie. Un concept legat de piata, prin care un cumparator potential, i
astfel evaluatorul, estimeazd nivelul mentenabil al activitatii si
profitabilitatea viitoare ce poate fi realizatd de un operator competent al
afacerii, care actioneazid ntr-o manierd eficientd. Conceptul are n
vedere mai degraba potentialul comercial, decéat activitatea Tn scop
comercial realizatd de cétre proprietarul curent, excluzandu-se astfel
fondul comercial personal.
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Proprietate imobiliara generatoare de afaceri. Anumite tipuri de
proprietati imobiliare care sunt concepute pentru un tip specific de
afacere si care se tranzactioneaza pe piatad in functie de potentialul lor
de activitate cu scop comercial.

Relatia cu standardele de contabilitate

5. Conform Standardelor Internafionale de Raportare Financiard
(IFRS-uri), ca $i In cazul altor tipuri de proprietdti imobiliare, o
PIGA poate fi inregistratd fn bilant fie la cost, fie la valoarea justa
(vezi SEV 300 Evaiudri penfru raportarea financiard). Pentru
calcularea amortizarii, ar putea fi necesard alocarea valorii unei
PIGA pe diferitele sale componente.

Instructiuni de aplicare

6. Acest SEV descrie acea categorie de proprietate imobiliard pe
care 0 denumeste PIGA si explicA modalitatea de evaluare a
PIGA-urilor, Tn concordanta cu SEV 100 Cadrul general.

7. In evaluarea unei PIGA, evaluatorul poate gisi ca fiind relevante
instructiuni din standardele de evaluare citate in paragraful 4
anterior. Dacd evaluarea se face n scopul Tntocmirii situatiilor
financiare, evaluatorul va face referire la SEV 300 Evaluari penfru
raportarea financiara.

8. PIGA-urile sunt considerate activitidti comerciale individuale (in
sine} si, Tn mod curent, se evalueazd pe baza profitului lor
poteniial Tnainte de dobanda, de impozit i de amortizare
(EBITDA), corectat pentru a reflecta activitatea unui operator de
eficien{a rezonabila §i, adesea, fie pe baza metodologiei DCF, fie
prin utilizarea unei rate de capitalizare aplicate la EBITDA.

9. Evaluarile de PIGA sunt de reguld bazate pe ipotezele continuitatii
activitdtii de catre un operator de eficienid rezonabild, care
beneficiaz& de liceniele existente, de toate mijloacele fixe si
obiectele de inventar necesare afacerii i de un fond de rulment
adecvat. Valoarea proprietatii, care include gi fondul comercial
transferabil, rezultd dintr-un nivel mentenabil estimat al activitatii
comerciale. Dacd evaluarea cerutd se bazeazd pe orice alti
ipoteza, evaluatorul trebuie s prezinte o astfel de ipotezd in mod
explicit. Deoarece nivelul curent al performantelor afacerii poate fi
punctul de plecare Tn estimarea nivelului rezonabil i mentenabil
al activitatii, ar trebui facute ajustéri adecvate pentru veniturile si
cheltuielile atipice, astfel incét s& se reflecte activitatea comerciald
a unui operator de eficienta rezonabila.
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10.

11.

12.

13.

Profitul suplimentar, generat peste agteptarile pietei si care poate
fi atribuit managerului afacerii, nu va fi inclus. Pentru a constitui o
bazi de comparatie pentru proprietéti diferite si cu management
diferit, in evaluarea unei PIGA nu vor fi luate in considerare
situatile particulare, cum ar fi: impozitul platit, regimul de
amortizare, costul capitalului Tmprumutat si capitalul investit n
afacere.

Chiar dacé tehnicile si conceptele sunt similare cu cele utilizate in
mod frecvent pentru evaluarea unor Tntreprinderi {cu
amendamentul cé evaluarea PIGA nu {ine seama de taxele
fiscale, de regimul de amortizare, de costul capitalului imprumutat
si de capitalul investit in afacere), evaluarea PIGA se bazeaza pe
alte date de intrare, fald de cele care fundamenteazs, in mod
uzual, evaluarea unei ntreprinderi.

Se poate solicita ca valoarea rezultatd sa se aloce pe diferitele
active componente ale PIGA, in vederea raportérii financiare, a
stabilirii impozitului pe proprietatea imobiliaré sau, cand se cere,
n scopul garantarii imprumutului proprietatii.

a) De reguld, componentele valorii unei PIGA sunt:
e teren;
e construciie/construcitii;

* magini, echipamente si instalatii, inclusiv programe pentru
calculator;

o stocuri care pot fi incluse sau nu (se va face precizarea
necesara);

¢ active necorporale, inclusiv fondul comercial transferabil;

e orice licenta sau aviz de funclionare necesar derularii
afacerii.

b) In evaluarea capitalului propriu al intreprinderii, elemente
precum fondul de rulment gi creditele sunt avute nh vedere, dar
capitalul propriu nu este evaluat in cazul PIGA-urilor. Totusi
PIGA-urile pot include o parte a unei afaceri.

¢) O estimare a valorilor individuale ale componentelor poate
astfel proveni numai dintr-o alocare, cu exceptia cazului cand
existéd dovezi directe de pia{d, disponibile pentru una sau mai
multe din aceste componente, pentru a izola valoarea
componentei din intreaga valoare a PIGA.

Prin natura lor, PIGA-urile sunt active specializate create de
reguld pentru o utilizare specifica. Modificarile conditiilor de piata,
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14.

datorate structurii domeniului, concurentei locale sau altor cauze,
pot avea un impact important asupra valorii PIGA.

Trebuie sa se facd deosebirea dintre valoarea activelor unei PIGA
si valoarea afacerii pentru proprietar. Atunci cand procedeaza la
evaluarea unei PIGA, evaluatorul va trebui s aibd cunogtinte
suficiente despre specificul segmentului de piata, pentru a fi
capabil sa judece capacitatea de a genera o activitate comerciala
realizabila de un operator de eficientd rezonabila, precum si
cunostinte despre valoarea individuald a fiecdror elemente
componente individuale ale PIGA.
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 233

Investitia |mob|I|ara in curs de
construire’ (IVS 233)

Continut Paragrafe
CERINTE 1
Termenii de referinta ai evaluarii 2-3
Implementare 4
Raportare 5
COMENTARII

Investitia imobiliara C1-C3
Abordari in evaluare C4-C10
Date de intrare pentru evaluare C11
Cerinte speciale pentru raportarea financiara C12
Cerinte speciale in cazul evaluarilor pentru c13

garantarea imprumutului

CERINTE

1.  Principiile continute in Standardele generale si In SEV 230
Drepturi asupra proprietédfii imobiliare se aplicd la evaluarea
investitiei imobiliare in curs de construire. Acest standard include
doar medificérile, cerintele suplimentare sau exemplele specifice
privind modul de aplicare a Standardelor generale pentru
evaludrile care cad sub incidenta acestui standard.
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Termenii de referinté ai evaluarii (SEV 101)

2. Pentru conformarea la cerintele de declarare a documentarii
necesare gi a naturii gi sursei informatiilor, in conformitate cu
SEV 101 paragrafele 2(g) si respectiv (h), se vor comenta
urmétoarele aspecte:

» sursa informatiilor despre constructia aflatd Tn faza de proiect,
de exemplu, identificarea planurilor si specificafiilor care vor fi
utilizate pentru a indica valoarea proiectului finalizat;

1 Expresia ,In curs de construire® este echivalenté cu expresia ,in curs de executie® din IFRS.
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» sursa informatiilor despre costurile de construire i alte costuri
necesare pentru finalizarea proiectului.

Exemple tipice de ipoteze sau ipofeze speciale care trebuie si fie
convenite si confirmate pentru a fndeplini cerintele din SEV 101,
paragraful 2(i), sunt:

e constructia va fi finalizata In conformitate cu planurile gi
specificatiile identificate;

» toate conditiile preliminare pentru inchirierile convenite aferente
constructiei finalizate, ar fi indeplinite sau respectate.

Implementare (SEV 102}

Nu existd cerinte suplimentare pentru investifia imobiliard Tn curs
de construire.

Raportare {SEV 103)

Un raport de evaluare a unei investitii imobiliare Tn curs de
construire va include, in plus faté de cerintele minime prezentate
in SEV 103 Raportare gi SEV 230 Drepturi asupra proprietétii
imobiliare, mentiuni adecvate referitoare la situatiile incluse n
termenii de referinid ai evaludrii, Tn conformitate cu paragrafele 2
si 3 anterioare. De asemenea, raportul va include comentarii
referitoare la unele probleme, dacé acestea sunt relevante pentru
scopul evaluarii, respectiv:

e 0 specificare a faptului ¢a proiectul este In curs de construire;
» 0o descriere a proiectului;

o o descriere a stadiului procesului de construire, a costului
estimat necesar pentru finalizarea proiectului si sursa acestei
estimari;

s identificarea si, dacd este posibil, cuantificarea riscurilor
ramase asociate proiectului, facandu-se distinctie intre riscurile
aferente generdrii venitului din Tnchiriere si riscurile de
construire;

o o descriere a modalitatii in care aceste riscuri au fost reflectate
in evaluare;

o datele relevante de intrare pentru evaluare si ipotezele
asumate pentru a determina aceste date de intrare;

» un rezumat al situatiei contractelor principale in vigoare, daca
este relevant.
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COMENTARII

C1.

C2.

C3.

C5.

Investitia imobiliara

Investitia imobiliard este o proprietate imobiliard, respectiv un
teren sau o constructie, ori 0 parte a unei constructii sau ambele,
definuta de proprietar mai degraba pentru a obifine venituri din
chirii sau pentru cresterea valorii capitalului sau ambele, decéat
pentru:

(a) a fi utilizatd pentru producerea sau furnizarea de bunuri sau
servicii sau In scopuri administrative, sau pentru

(b) afi vanduta pe parcursul desfagurarii normale a activitaii.

Proprietarul poate detine un drept absolut sau subordonat asupra
investifiei imobiliare. Pentru descrierea tipurilor de drepturi asupra
proprietatii imobiliare gi a principiilor de evaluare a acestora, a se
vedea SEV 230 Drepturi asupra proprietétii imobiliare. Acest
standard se refera la situatia in care o investifie imobiliara se afla
in curs de construire /a data evaluarii.

Evaluarile investitiei imobiliare nefinalizate pot fi solicitate pentru

diverse scopuri, incluzand:

o achizitii, fuziuni gi vanzari de intreprinderi sau péarli de
intreprinderi;

e garantarea imprumutului;

« litigii;

= raportare financiara.

Abordari in evaluare

Acest standard furnizeaza principiile care trebuie urmate n
estimarea valorii de piafd a investifiei imobiliare in curs de
construire. Valoarea de piafd este comentatd améanuniit in SEV
100 Cadrul general, insa, pe scurt, scopul este acela de a se
estima pretul care ar putea fi platit si incasat Tntr-un schimb
ipotetic pe piata, a unei proprietati imobiliare nefinalizate, la data
evaluari.

In practics, intre participantii de pe piatd se transfera putine
investitii imobiliare nefinalizate, cu exceptia cazurilor cand
reprezintsd fie o parte a unui transfer al entitdtii detinatoare, ori
vanzatorul se afla fie in insolventa, fie se confruntd cu insolventa
si, deci, nu are capacitatea de a finaliza proiectul. Chiar $i in
situatia, putin probabild, in care existd dovada transferului altei
investitii imobiliare nefinalizate, la o data apropiatd de dafa
evaludrii, aproape sigur cé stadiile lucrarilor de construire vor fi
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C6.

C7.

C8.

Co.

diferite, chiar daca, din anumite puncte de vedere, proprietatile
imebiliare ar fi similare.

in absenta datelor directe privind vanzérile comparabile, valoarea
trebuie estimaté prin utilizarea unei sau a mai multor abordéari in
evaluare bazate pe piatd. Aceste abordari pot séa utilizeze
informatii dintr-o varietate de surse, incluzand:

» dovezi privind vanzarile de proprietati imobiliare comparabile,
aflate in locatii diferite sau Tn stari diferite, cu ajustari efectuate
pentru a cuantifica aceste diferente;

» dovez privind vénzarile de proprieta{i imobiliare comparabile,
tranzactionate in conditi economice diferite, cu ajustari
efectuate pentru a cuantifica aceste diferente;

» previziuni ale fluxului de numerar actualizat sau capitalizarea
venitului fundamentate pe date de piatd comparabile
referitoare la costurile de construire, clauzele contractelor de
inchiriere, cheltuiclle de exploatare, ipotezele privind
cregterea, ratele de actualizare gi de capitalizare gi alte date
de intrare relevante.

Valoarea de piafd a unei investifii imobiliare nefinalizate va
reflecta agteptérile participantilor de pe piatd asupra valorii
proprietatii imobiliare finalizate, din care se deduc costurile
necesare finalizarii proiectului si ajustarile adecvate pentru profit gi
risc. Evaluarea gi toate ipotezele relevante utilizate Tn evaluare ar
trebui sa reflecte condiliile de piaia de |la data evaiudrii.

Nu este adecvat sé se estimeze valoarea de piafa a unei investiii
imobiliare nefinalizate luand in considerare numai planul
proiectului sau studiul de fezabilitate realizat la Thceputul
proiectului. Odata ce executiia proiectului a inceput, acesta nu mai
este un instrument credibil pentru estimarea valorii, deoarece
datele de intrare pentru evaluare vor fi cele istorice. Din acest
motiv, 0 abordare bazata pe estimarea procentajului in care a fost
executat proiectul, ihainte de dafa evaluérii, este putin probabil sa
fie relevanta pentru determinarea valorii de piata curente.

Daca intervalul de timp necesar, de la data evaludrii pana la data
finalizérii noii investifii imobiliare, este astfel incéat fluxurile de
numerar previzicnate vor apare dupd o perioada de timp si daca
valoarea banilor in timp ar avea o influentd semnificativa, atunci
va fi mai adecvat sd se utilizeze metoda fluxului de numerar
actualizat, care reflectd esalonarea probabild in timp a acelor
fluxuri de numerar.
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C10. O evaluare a unei investifii imobiliare Tn curs de construire poate fi
facuta fie prin utilizarea unui model al fluxului de numerar nominal,
fie a unui model al fluxului de numerar real®. Tn oricare dintre
aceste modele, obiectivul este estimarea valorii pe baza ipotezei
speciale ca proprietatea imobiliara ar fi finalizata, din care sunt
efectuate, apoi, deduceri adecvate pentru a estima valoarea
proprietatii imobiliare aflata in stadiul ei curent de construire. Cel
mai adecvat dintre aceste modele va fi cel care, la dafa evaluérii,
predomina pe piata tipului respectiv de proprietate imobiliara.
Datele de intrare pentru evaluare utilizate Tntr-un model nu ar
trebui sa se utilizeze n celdlalt model, iar raportul ar trebui sa
precizeze clar care abordare a fost adoptata.

Date de intrare pentru evaluare

C11. Datele de intrare exacte utilizate pentru evaluare vor fi diferite in
functie de abordarea in evaluare utilizata, dar, in mod uzual, vor
include pe cele prezentate in aceastd sectiune. De asemenea,
datele de intrare vor fi diferite funciie de utilizarea pentru fluxul de
numerar exprimat Tn termeni nominali sau pentru cel exprimat n
termeni reali, a se vedea paragraful C10 anterior. Date de intrare
tipice sunt:

{a) Proprietatea imobiliara finalizata

Valoarea proprietatii imobiliare finalizate se poate baza pe
valorile curente in cazul ipotezei speciale c¢a, la data evaluarii,
ar fi deja finalizatd sau pe baza valorii prospective a
proprietétii imobiliare finalizate, adica valoarea preconizata a
proprietatii imobiliare de la data cand se anticipeaza ca va fi
finalizatd. O atentie deosebitéd trebuie acordatéd asigurarii
faptului cad rata de actualizare utilizatd este corelatd cu
abordarea in evaluare si cu ipotezele utilizate.

(b) Tnchiriere

Daca trebuie sa fie identificati chiriagii proprietatii imobiliare
finalizate, va trebui sa fie fcutd o alocare pentru timpul si
costurile care ar permite atingerea unui grad de ocupare
stabilizat, de exemplu, pericada necesard pentru a atinge
grade de ocupare realiste pe termen lung. Costurile din
aceasti perioada pot include onorarii, cheltuieli de marketing,
stimulente, intretinere si alte cheltuieli nerecuperabile pentru
servicii. Dacéd existd contracte de inchiriere In vigoare, care

2 Pentru informatii suplimentare gi indrumdri vezi indrumarul de evaluare elaborat de IVSC: IE 1
Fluxuf de numerar actualizat. Bucuregti: IROVAL, 2012.
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sunt condifionate de proiect sau de o parte relevanta care
trebuie finalizatd, acestea ar trebui prezentate Th evaluare.

(c) Costurile de construire

Beneficiul oricérei lucréri executate Tnainte de dafa evaludrii
va fi reflectat in valoare, dar nu va determina acea valoare. In
mod similar, platile anterioare din cadrul contractului de lucrari
curente, efectuate ihainte de dafa evaludrii, nu sunt relevante
pentru valoarea curentd. Dimpotrivd, sumele rAmase de plata
in cadrul oricarui contract de lucrari legat de proiect, in vigoare
la data evaludrii, reprezintd deseori cea mai buna dovada a
costurilor de construire necesare pentru finalizarea lucrérii.
Totugi, dacé existd un risc important ca acel contract s& nu
poata fi finalizat, de exemplu, din cauza unui litigiu sau a
insolventei uneia dintre parli, este mai adecvat sa se
determine costul aferent angajérii unui nou contractor care sa
finalizeze lucrarea rdmasd. Dacd nu existd Tn vigoare un
contract cu pref fix, atunci poate fi mai adecvat sa se utilizeze
costul previzionat, de exemplu, pretul care reflecta asteptarile
rezonabile ale participantilor de pe piatd la data evaludri,
privind costuriie de la datele cand sunt susceptibile a fi
suportate.

(d) Costurile finantarii

Acestea reprezintd costul finantarii proiectului in perioada
cuprinséd intre data obtinerii creditului gi data estimatad a
rambursdrii acestuia. Avand in vedere faptul ca creditorul
poate percepe riscurile din cursul fazei de construire ca fiind
substantial diferite fatd de cele de dupad finalizarea
constructiei, costul finantérii ar trebui luat n considerare
separat pentru fiecare perioadd. Chiar dacd entitatea fisgi
autofinanteazé proiectul, ar trebui folosite rate ale dobénzii
adecvate in contextul pietei, pentru a reflecta ratele dobanzii
care ar putea fi obtinute pe piatd de un cumpérétor tipic al
proprietétii imobiliare, la dafa evaluarii.

(e) Alte costuri

Acestea includ cheltuielile pentru servicii juridice si
profesionale, pe care le-ar putea efectua in mod rezonabil un
cumparator pentru finalizarea constructiei gi pentru inchirierea
investitiei imobiliare. Cu exceptia cazului Tn care exista
contracte de inchiriere in vigoare, va trebui sd se ia in
considerare si costurile rezonabile de marketing. Totusi, ar
trebui ignorate orice costuri care ar putea fi suportate Tntr-un
transfer efectiv al proprietatii imobiliare, la data evaludrii.
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(f) Profitul $i riscul cumparatorilor

Ar trebui facutd o alocare pentru profitul care ar fi agteptat de
cdtre un cumpéarator de pe piatad pentru investitia imobiliara
nefinalizatd. Acesta ar trebui séa reflecte riscurile asociate cu
finalizarea programului de construire gi cu realizarea venitului
anticipat sau a valorii anticipate a capitalului, la data evaluarii.
Profitul cumparatorului poate fi exprimat fie ca un profit {inta,
fie ca o suma globala, fie ca un procentaj din cost sau din
valoare.

Toate riscurile semnificative ar trebui sa fie identificate gi
estimate. Riscurile specifice, asociate cu orice proiect de
construire nefinalizat, vor include modificérile costurilor de
construire, ale costurilor finantarii si ale programului de
construire. Riscurile suplimentare, asociate cu investifia
imobiliard Tn curs de construire, includ fluctuatiile valorii
proiectului finalizat intre data inceperii si data finalizarii,
precum si perioada de timp care va fi necesard pentru a
contracta chiriagi si a asigura un venit stabilizat. Riscurile
asociate cu venitul generat de proprietatea imobiliard dupé
finalizarea acesteia, ar trebui sa fie identificate si evaluate
separat de riscurile asociate finalizdrii constructiei. Daca
datele de intrare pentru evaluare vor include valorile gi
costurile curente, atunci riscul de modificare a acestora, intre
data evaludrii si data estimata a finalizarii, trebuie s fie luat in
considerare. Dacé datele de intrare pentru evaluare se
bazeaza pe valorile gi pe costurile prospective, ar trebuie luat
n considerare riscul ca aceste previziuni s& nu fie conforme
cu realitatea.

Dacéa pentru obtinerea valorii se utilizeazd metoda fluxului de
numerar actualizat, rata de actualizare poate fi rata minima a
rentabilitatii care ar fi ceruta pe piata de cétre un cumparator
tipic.

Profitul anticipat de entitate la inceputul proiectului de
dezvoltare, nu este relevant pentru evaluarea participatiei
sale la proiect, dupa ce a inceput edificarea constructiei.
Valoarea ar trebui s3 reflecte acele riscuri rdmase la data
evaludrii gi discontul sau profitul pe care un cumpdérator al
proiectului nefinalizat 11 agteaptd pentru a finaliza cu succes
proiectul.

(g) Alte consideratii

in situatiile n care s-a produs o schimbare pe piat3 fati de
data la care a fost conceput inifial, proiectul Tn curs de
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C12.

C13.

construire poate s& nu mai reprezinte cea mai buna utilizare a
terenului. Tn aceste cazuri, costurile pentru finalizarea
proiectului propus inifial pot fi nerelevante, deoarece un
cumparator de pe piatd fie ar demola orice constructii
nefinalizate, fie le-ar adapta pentru un alt proiect. In aceste
cazuri, valoarea investiliei imobiliare in curs de construire ar
trebui sa reflecte valoarea curentd a altui proiect, precum si
costurile si riscurile asociate cu finalizarea acelui proiect.

Cerinte speciale pentru raportarea financiara

Situatiile financiare se elaboreaza, Tn mod normal, pe ipoteza
continuitatii activitatii entitatii, a se vedea SEV 300 Evaluédri pentru
raportarea financiard, paragraful 4. Din acest motiv, este adecvat
sd se presupuna cé orice contracte, de exemplu, pentru
construirea sau pentru inchirierea proprietatii imobiliare dupa
finalizarea acesteia, ar trece in sarcina cumpératorului, Tntr-un
schimb ipotetic, chiar dacd acele contracte pot sa nu fie incheiate
ntr-un schimb efectiv. O exceptie ar fi daci, la data evaludrii, ar
exista 0 dovadéd a unui risc mai mare decét cel normal, din partea
unei parli contractante, de a nu-si indeplini obligatiile.

Cerinte speciale in cazul evaludrilor pentru garantarea
imprumutului

Asa cum se aratd In SEV 310 Evaludri ale drepturifor asupra
proprietétii imobifiare pentru garantarea imprumutului, tipul valorii
adecvat pentru garantarea imprumutului este valoarea de piafa.
Totugi, n luarea In considerare ca garantie a valorii oricarei
proprietati imobiliare Tn curs de construire, trebuie sa se tina cont
de faptul cd multe contracte se pot anula sau pot fi lovite de
nulitate, in situatia In care una dintre péarii devine subiectul
procedurilor formale de insolventd. De aceea, poate fi neadecvat
s& se asume ipoteza ¢& un cumpdrator al unui proiect nefinalizat
poate avea beneficiul din contractele de construire existente gi din
orice garanti asociate. Tn mod similar, ar trebui manifestats
prudentd Tn a presupune cé beneficiul oricirui acord de inchiriere
Tncheiat de debitor, In calitate de locator, ar fi transferabil catre un
cumparétor.
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Instrumente financiare (IVS 250)

Continut Paragrafe
CERINTE 1
Termenii de referinta ai evaluarii 2-3
Implementare 4
Raportare 5-6
COMENTARII

Introducere C1-C4 »
Pietele instrumentelor financiare C5-C8 <
Riscul de credit co-c10 [
Riscul propriu de credit C11-C12 1
Lichiditatea si activitatea pietei C13-C15 E;.
Date de intrare in evaluare C16-C19 §
Abordari in evaluare C20-C22 [
Abordarea prin piata C23-C25 [
Abordarea prin venit C26-C29 E
Abordarea prin cost C30 3
Tndrumari suplimentare c31 BK
Control intern C32-C36

CERINTE

1.  Principille continute in Standardele generale se aplicid la
evaluarea instrumentelor financiare. Acest standard include doar
modificérile, cerintele suplimentare sau exemplele specifice
privind modul de aplicare a Standardelor generale pentru
evaludrile care cad sub incidenta acestui standard.

Termenii de referinta al evaluarii (SEV 101)

2. In cazul In care evaludrile se fac de cétre entitatea detinstoare
pentru a fi utilizate de cétre investitori externi, autoritdii de
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reglementare sau alte entitati, Tn scopul conformarii la cerinta din
SEV 101, paragraful 2(a), de a confirma identitatea si
competentele evaluatorului, se va face referire la controlul intern
existent, a se vedea Comentarii, paragrafele urmatoare,
C31-C35.

Tn scopul conformérii cu cerinta din SEV 101, paragraful 2(d), de
identificare a activului sau datoriei care este evaluat/d, trebuie
prezentate urméatoarele:

a. clasa sau clasele instrumentului care se evalueazi;

b. dacd se evalueazid un instrument individual, un portofoliu de
instrumente identice sau un intreg portofoliu de active.

Implementare (SEV 102)

Nu exista cerinte suplimentare pentru instrumentele financiare.

Raportare (SEV 103)

Tn scopul conformarii cu cerinta din SEV 103, paragraful 5 (1), de
a prezenta abordarea in evaluare si rationamentul aplicat, trebuie
avut In vedere un grad adecvat de detaliere a raportului. Acesta
va fi diferit pentru diferite categorii de instrumente financiare. Se
vor furniza suficiente informatii, pentru a permite utilizatorilor sa
inteleaga natura fiecérei clase de instrument care este evaluat gi
factorii principali care influenteaza valorile. Se vor evita
informatile care nu permit utilizatorilor s& inteleagé natura
activului sau care ascund factorii principali care influenteaza
valoarea. La determinarea nivelului adecvat de detaliere trebuie
avute Tn vedere urméatoarele:

» Semnificatie

Valoarea instrumentului sau a clasei de instrumente in
comparatie cu valoarea totala a activelor sau datoriilor entitatii
detindtoare sau a portofoliului care este evaluat.

+ Incertitudine

Valoarea unui instrument poate fi subiect al unei incertitudini
semnificative, la dafta evaludrii, din cauza naturii
instrumentului, modelului sau datelor de intrare utilizate sau
anomaliilor pietei. Trebuie prezentate cauza gi natura fiecérei
incertitudini semnificative.
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Complexitate

Tn mod nommal, pentru instrumente complexe este adecvati o
descriere mai detaliatd a naturii instrumentului $i a factorilor
care influenteaza valoarea.

Comparabilitate

Instrumentele care prezintd un interes special pentru utilizatori
pot diferi cu trecerea timpului. Utilitatea raportului de evaluare
sau a oricdrei alte referiri la valoare este mai mare daci
reflectd cerintele utilizatorilor Tn functie de schimbarea
conditiilor de piata, desi, pentru a fi semnificativa, informatia
prezentatd ar trebui sd permitd comparatia cu pericadele
anterioare.

Active suport

Daca fluxul de numerar al unui instrument este generat sau
garantat de anumite active suport, informatiile privind factorii
care influenieazd valoarea curentd a acestor active vor
permite utilizatorilor s& ftnieleagd valoarea raportatd a
instrumentului.

Daca instrumentele financiare sunt evaluate pentru includerea
intr-un raport financiar intocmit in conformitate cu IFRS-urile,
IFRS 7 impune un grad specific de transparentd, in functie de
clasificarea instrumentului Tn ierarhia datelor de intrare pentru
evaluare, a se vedea SEV 300 Evaludri penitru raportarea
financiara.

81



Standardele de evaluare ANEVAR

COMENTARII
Introducere
C1. Un instrument financiar reprezintd un contract care genereaza

C2.

C3.

C4.

Cs.

drepturi sau obligatii intre anumite parti de a incasa sau plati
numerar sau alta contraprestatie financiara sau un instrument de
capitaluri proprii. Contractul poate impune ca incasarea sau plata
sé fie facutd la sau Tnaintea unei anumite date sau si fie
declansatd de un eveniment specificat. Un instrument de
capitaluri proprii este orice contract care creeazd un interes
rezidual n activele unei entitati dupa deducerea tuturor datoriilor
acesteia.

Evaludrile instrumentelor financiare sunt solicitate pentru

diferite scopuri care includ, dar nu se limiteaza la:

e achizitii, fuziuni gi vanzari de intreprinderi sau parli de
Tntreprinderi;

« raportare financiarg;

» cerinte impuse de reglementari, in particular cerinte de
solvabilitate bancarg;

¢ proceduri interne de risc gi conformare;

» stabilirea valorii activului net a fondurilor societatilor de
asigurare;

« determinarea valorii i masurarea performantei fondurilor de
investitii.

Instrumentele financiare pot fi, In sens larg, clasificate in

«instrumente de numerar”, care includ credite, depozite, actiuni gi

obligatiuni, sau ,instrumente derivate®, al cdror castig rezulta din

unul sau mai multe active suport.

Pentru identificarea gi evaluarea informatiilor de piata relevante,
care sunt disponibile pentru instrumente identice sau similare,
este necesard infelegerea deplind a instrumentului care este
evaluat. Astfel de informatii includ preturi din tranzactii recente cu
acelasgi instrument sau cu unul similar, cotatii de la brokeri sau
servicii consensuale de determinare a pretului, indici sau alte
date de intrare pentru procesul de evaluare, precum curba
adecvata a ratei dobanzii sau volatilitatea pretului.

Pietele instrumentelor financiare

Instrumentele lichide, precum o acliune a unei companii
importante, o obligatiune de stat sau un contract futures pentru o
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C6.

C7.

C8.

ceo.

marfa cunoscutd se tranzaclioneaza pe burse de valori
importante gi preturile sunt disponibile in timp real, atat pentru
participantii pe o piatd activd sau prin intermediul diferitelor
canale mass-media. Unele instrumente derivate lichide, de
exemplu, contractele forward, optiunile pe actiuni sau contractele
futures pe marfuri se tranzactioneaz, de asemenea, pe burse de
valori.

Mai multe tipuri de instrumente, inclusiv multe tipuri de derivate
sau instrumente de numerar nelichide, nu se tranzactioneaza pe
bursele de valori $i au grade de lichiditate diferite. Tranzaciiile cu
astfel de instrumente se efectueaza pe piata denumita over the
counter (OTC).

Desi volumul pietei este de cateva ori mai mare pentru
instrumentele tranzactionate pe piata OTC decat cel al
instrumentelor tranzactionate pe bursele de wvalori, volumul
tranzactiilor variazd in mod semnificativ. Unele swap-uri uzuale
sunt tranzaciionate zilnic, in volume importante, in timp ce alte
swap-uri nu se tranzactioneazé deloc dupa vanzarea initiala, fie
deoarece ftranzactionarea este interzisd prin contract, fie
deoarece nu exista piata pentru aceasta clasa de instrumente.

Utilizarea unor tehnici de evaluare este mai solicitantd n cazul
instrumentelor tranzactionate pe pietele OTC sau pe bursele de
valori, in cazul in care acea piatd a devenit inactiva. Astfel de
situatii constituie subiectul principal al acestui standard.

Riscul de credit

Tntelegerea riscului de credit este un aspect important al
evaludrii unui instrument de datorie financiara. Printre factorii
comuni care trebuie luati Tn considerare la determinarea sgi
maéasurarea riscului de credit se numara:

« Riscul de contraparte

Capacitatea de platd a emitentului sau a girantilor impune
luarea in considerare nu numai a tranzactiilor istorice si a
profitabilitati  entitati respective, ci g considerarea
performantei $i perspectivelor sectorului de activitate, in
general.

e Subordonare

n stabilirea riscului de neplatd este esentiald determinarea
prioritatii unui instrument. Alte instrumente pot avea prioritate

' IVSC si-a propus s& elaboreze, p&né la sfarsitul anului 2013, un tndrumar pentru evaluare,
avand ca temd coreciiile Tn evaluarea creditelor §i datoriilor.
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in raport cu activele emitentului sau ih ceea ce privesgte
fluxurile de numerar cu care se garanteaza instrumentul.

Indatorare

Marimea creditului utilizat pentru finantarea activelor din care
rezultd castigul unui instrument influenieazd volatilitatea
cagtigului emitentului gi poate influenta riscul de credit.

Calitatea activelor cu care se garanteaza

Trebuie analizate activele cu care, Th cazul incetarii platilor, va
fi despdgubit detinétorul unui instrument. In particular, este
necesar sa se nfeleagd dacé despagubirea se face cu toate
activele emitentului sau numai cu anumite active. Cu céat sunt
mai mari valoarea sgi calitatea activelor cu care o entitate este
despagubita, in cazul incetarii platilor, cu atat este mai redus
riscul de credit al instrumentului.

Acorduri de compensare bilaterale

Tn cazul instrumentelor derivate, care sunt detinute intre
contraparii, riscul de credit poate fi redus prin acorduri de
compensare bilaterale, care limiteazd obligatiile la valoarea
netd a tranzaciiilor, respectiv dacd una din péarli devine
insolvabild, cealaltd parte are dreptul de a compensa sumele
datorate péartii insolvabile, cu sume datorate din detinerea altor
instrumente.

Asigurarea contra ncetérii plaii

Multe instrumente contin anumite forme de asigurare a
definatorului contra riscului de neplata. Asigurarea poate fi sub
forma garantiei unei terte parti, unui contract de asigurare,
unui credit default swap sau a mai multor active pentru
garantarea instrumentului pentru care trebuie efectuate plati.
De asemenea, riscul de neplatd este redus daca
instrumentele subordonate suportd primele pierderile aferente
activelor suport gi, astfel, se reduce riscul pentru instrumentele
de rang superior. Dacd asigurarea este sub forma unei
garantii, unui contract de asigurare sau unui credit default
swap, este necesar si se identifice partea care fumizeaza
protectia gi sd se determine solvabilitatea acestei parti.
Considerarea solvabilitatii tertei parti implicd nu numai pozitia
curenta, ci si efectul posibil al altor garantii sau contracte de
asigurare asumate anterior. Dacéd furnizorul unei garaniii a
garantat, de asemenea, mai multe valori mobiliare de datorie
corelate, riscul de neperformantd a acestora poate cregte
semnificativ.
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C10.

C11.

c12.

n cazul entitétilor pentru care este disponibila doar o cantitate
limitatd de informatii, poate fi necesara consultarea
informatiilor disponibile despre entitéti cu caracteristici similare
de risc. In acest proces pot fi utilizati si indicii de credit
publicati. Daca exista tranzactii secundare cu instrumente de
datorie structurate, pot exista date suficiente pentru a
fundamenta corectiile corespunzatoare de risc. Trebuie luata
Tn considerare sensibilitatea variabild la riscul de credit al
diverselor instrumente de datorie, pentru a determina care
dintre sursele de date privind creditele furnizeazé informatia
cea mai relevantd. Corectia de risc sau marja de credit
aplicatd au ca referintd suma pe care un participant de pe
piatd o va solicita pentru un anume instrument.

Riscul propriu de credit

Deoarece riscul de credit asociat unei datorii este important
pentru valoarea acesteia, existd opinia cé, la evaluarea definerii
emitentului unei datorii, riscul de credit al emitentului este
relevant pentru valoarea acesteia, in cazul transferului acestei
datorii. In cazul in care este adecvat si se presupuna transferul
unei datorii, indiferent de limitarile abilitatii contrapartilor de a o
transfera, de exemplu, in vederea respectérii cerintelor de
raportare financiara, existd mai multe surse potenfiale pentru a
reflecta riscul propriu de credit in evaluarea datoriilor. Acestea
includ curba randamentului pentru obligatiunile emitentului sau
alte instrumente de datorie emise de acesta gi marjele de credit
default swap, sau referiri la valoarea activului corespondent.
Totugi, In multe cazuri, emitentul unei datorii nu va avea
capacitatea de a o transfera, ci doar s& deconteze datoria cu
contrapartea.

De asemenea, in luarea in consideratie a corecfiilor pentru riscul
propriu de credit, este important s se aib& in vedere natura
garantiei pentru datoria care se evalueazd. O garaniie care este
in mod legal separatéd de emitent reduce in mod normal riscul de
credit. Dacd datoriile sunt subiect al unui proces zilnic de
garantare, este posibil s& nu se facd o corectie semnificativa
pentru riscul propriu de credit, deoarece contrapartea este
asiguratd contra riscului de neplata. Totusi, garantia pentru una
din contrapérti nu este disponibilé pentru alte contraparii. Astfel,
desi unele datorii garantate pot s& nu fie subiectul unui risc de
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credit semnificativ, existen{a acelei garantii poate afecta riscul de
credit al altor datorii.2

Lichiditatea si activitatea pietei

C13. Instrumentele financiare sunt diferite, de la cele tranzactionate
normal, in mod regulat pe burse de valori in volume ridicate pana
la instrumente convenite Intre doud par{i care nu pot fi transferate
catre o terfa parte. Aceasta diversitate de tipuri de instrumente
presupune luarea Tn considerare a lichiditatii unui instrument gi
ca urmare, nivelul curent de activitate a pietei este important in
determinarea celei mai adecvate abordari in evaluare.

C14. Lichiditatea gi activitatea pietei pot fi evidentiate Tn mod separat.
Lichiditatea unui activ este o masurd a modului in care acesta
poate fi transferat rapid si facil contra unei sume de bani sau
echivalent de numerar. Activitatea pietei este o masura a
volumului de tranzaciii la un moment dat, gi este o0 mésuréd mai
degraba relativa si nu una absoluta, a se vedea SEV 100 Cadrui
general.

C15. Desi sunt concepte separate, lipsa de lichiditate sau nivelurile
reduse de activitate ale pietei reprezinta provocéri in evaluare din
cauza lipsei datelor relevante de piatd, de exemplu, datele care
sunt fie curente la dafa evaludrii, sau care fac referire la un activ
suficient de asemanator pentru a fi considerate credibile. Cu céat
lichiditatea sau activitatea pietei sunt mai reduse, cu atét se iau
mai mult in considerare in abordarile in evaluare care utilizeaza
tehnici de corectare sau de acordare a unei importante diferite
datelor de intrare bazate pe dovezi despre alte tranzactii, pentru
a reflecta fie modificérile de pe piata, fie caracteristicile diferite
ale activului.

Date de intrare pentru evaluare

C16. Cu exceptia instrumentelor lichide care se tranzactioneaza pe o
bursd de valori, unde preturile curente sunt observabile si
accesibile tuturor participantilor de pe piata, datele de intrare
pentru evaluare pot proveni din surse diferite. Sursele de date de
intrare utilizate Tn general sunt cotatii ale dealerilor sau provin de
la servicii consensuale de determinare a preturilor.

C17. Degi nu prezintd aceeasi credibilitate precum dovada unei
tranzactii curente si relevante, daca astfel de informatii nu sunt
disponibile, atunci cotatiile dealerilor pot constitui urmatoarea cea

? Tndrumari suplimentare despre riscul propriu de credit sunt continute Tn proiectul de Thdrumar
avand ca tema corecliile Tn evaluarea creditului $i datoriei, mentionat anterior.
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C18.

C19.

mai bund dovada asupra modului Tn care participantii pe piata ar
evalua activul. Totusi, problemele asociate cu cotatiile dealerilor,
care pot afecta credibilitatea datelor de intrare pentru evaluare,
includ urmaétoarele:

¢ Tn mod normal, dealerii doresc sa fie formatori de piata gi sa
emitd cotati de cumparare pentru cele mai cautate
instrumente, dar nu gi pentru emisiunile mai putin lichide.
Deoarece lichiditatea se reduce adesea in timp, pot fi gasite
cu dificultate cotatii pentru instrumentele mai vechi;

» interesul primar al dealerului este comercializarea gi nu
sprijinirea evaluarii, iar ei au o motivatie redusa n a cerceta cu
atentie o cotatie furnizaté pentru o evaluare, aga cum ar face-
o pentru o cerere de vanzare sau de cumpéarare. Aceasta
poate avea consecinte asupra calitatii informatiei;

¢ Tn cazul in care dealerii sunt contraparte pentru un instrument,
existd un conflict de interese inerent;

¢ dealerii au motivatia de a furniza sfaturi cumparatorilor intr-o
maniera care prezintd in mod favorabil detinerea.

Serviciile consensuale de determinare a preturilor opereazéa prin
colectarea informatiilor de pret pentru un instrument de la mai
mulli participanti abonati. Acestea reflectd un set de cotatii din
surse diferite, cu sau fara ajustare statistici pentru a reflecta
abaterile medii patratice sau distributia cotatiilor.

Servicile consensuale de determinare a prefurilor elimina
problema conflictului de interese asociatd cu un singur dealer.
Totusi, acoperirea acestor servicii este la fel de limitatd ca in
cazul cotatiilor unui singur dealer. Ca in cazul oricdrui set de date
utilizat ca date de intrare pentru evaluare, intelegerea surselor gi
a modului In care acestea sunt ajustate statistic de catre furnizor
sunt esentiale pentru a intelege importanta care trebuie acordata
acestora in procesul de evaluare.

Abordari in evaluare

C20.

Multe tipuri de instrumente, mai ales cele tranzaciionate pe
bursele de valori, sunt evaluate utilizand modele automate de
evaluare, care folosesc algoritmi pentru analiza tranzactiilor de
piata gi produc evaluari ale activului respectiv. Aceste modele au,
adesea, legatura cu platforme de tranzactionare brevetate. Nu
este scopul acestor standarde sd examineze in detaliu astfel de
modele, desi, ca gi in cazul altor modele sau tehnici de evaluare
semiautomate sau clasice, aceste standarde stabilesc un context
pentru utilizarea lor si pentru raportarea rezultatelor.
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C21.

C22.

C23.

C24.

C25.

Fie cd sunt automate sau clasice, diferitele metode de evaluare
utilizate pe pietele financiare au la baza abordérile prin piala, prin
venit sau prin cost, descrise Tn SEV 100 Cadrul general. Acest
standard descrie cele mai utilizate metode si aspecte care
trebuie luate n considerare si datele de intrare necesare pentru
aplicarea acestor metode.

La utilizarea unei anumite metode sau a unui model de evaluare,
este importanta asigurarea ca acesta este calibrat in mod regulat
cu informatii observabile din piatd. Acesta asigurd c& modelul
reflectd conditile curente de piatd si identificd orice deficienta
potentiald. Odatd cu schimbarea conditilor din piata, poate fi
necesard schimbarea modelului/modelelor utilizate sau
introducerea unor ajustari suplimentare a valorilor. Aceste
ajustari pot fi facute pentru a se asigura cé rezultatul corespunde
in cea mai mare masura scopului evaluarii.

Abordarea prin piata

In mod normal, cea mai buna indicatie privind valoarea de piatd a
unui instrument identic este un pret obtinut de pe o platforma
bursierd recunoscutd la sau aproape de momentul sau data
evaludrii. Tn cazul in care nu au existat tranzactii recente si
relevante, cotafile sau ofertele de pret pot fi, de asemenea,
relevante.

Desi adesea nu este necesard nicio corecfie a prefului daca
instrumentul este identic, informatia este suficient de recenta
pentru a fi relevantd si definerea este similara, sunt necesare
corectii daca aceste conditii nu sunt indeplinite. Exemple, privind
necesitatea introducerii unor ajustdri sau a acordarii unei
importante diferite preturilor din tranzactii, sunt:

e Tn cazul in care instrumentul de evaluat are caracteristici
diferite de cele pentru care sunt disponibile preturi;

» eoxistd diferente in marimea sau volumul tranzactiilor fatd de
detinerea evaluata,

« daca tranzactia nu a avut loc intre parti nepartinitoare, care sa
fi actionat independent;

¢ momentul tranzactiei, care este evideniiat la inchiderea
bursei.

Un alt factor care poate crea o diferen{s Tntre un pret de pe burséa
si instrumentele care sunt evaluate, poate apare daca, prin
transferul detinerii, rezultd fie crearea unei detineri de control, fie
posibilitatea schimbarii controlului.
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C26.

Cc27.

Cc28.

Abordarea prin venit

Valoarea unui instrument financiar poate fi determinatd prin
utilizarea metodei fluxului de numerar actualizat. Pe durata de
existentd a instrumentului, fluxurile de numerar pot fi fixe sau
variabile. Caracteristicile instrumentului determind sau permit
estimarea fluxurilor de numerar. Tn general, instrumentul
financiar are urmatoarele caracteristici:

* egalonarea fluxurilor de numerar, respectiv momentele la care
entitatea se agteaptd sa realizeze fluxurile de numerar din
detinerea instrumentului;

» calcularea fluxurilor de numerar, de exemplu, pentru un
instrument de datorie, rata dobanzii aplicabild, respectiv rata
cuponului, sau pentru un instrument derivat, modul cum se
calculeaza fluxurile de numerar in conexiune cu instrumentul
suport sau cu indicele (sau indicii);

» esalonarea si conditiile pentru fiecare optiune din contract, de
exemplu, de vanzare sau de cumpérare, platd anticipata,
optiuni de extindere sau optiuni de convertibilitate;

» protejarea drepturilor parilor la instrument, de exemplu,,
conditiile referitoare la riscul de credit pentru instrumentele de
datorie, prioritatea sau subordonarea fatd de alte instrumente
detinute.

La determinarea ratei de actualizare adecvate este necesar sa
se stabileascd castigul care va fi cerut din detinerea
instrumentului pentru a compensa riscurile din:

» caracteristicle si conditile instrumentului, de exemplu,
subordonarea;

* riscul de credit, respectiv incertitudinea privind capacitatea
contrapéariii de a efectua platile la momentul scadentei;

» lichiditatea si vandabilitatea instrumentului;
» riscul de modificare a reglementdrilor sau a cadrului juridic;
* modul in care instrumentul este impozitat.

Daca fluxurile de numerar viitcare nu se bazeazi pe valori
contractuale fixe, determinarea datelor de intrare necesare
impune estimarea venitului probabil. De asemenea, determinarea
ratei de actualizare va necesita ipoteze privind riscul. Rata de
actualizare trebuie si fie adecvatd fluxurilor de numerar, de
exemplu, dacid fluxurile sunt determinate Tnainte de impozitare,
atunci rata de actualizare trebuie s& rezulte din analiza unor
instrumente, Thainte de impozitare.
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C29.

C30.

C31.

C32.

n functie de scopul evaluarii, datele de intrare i ipotezele
modelului fluxului de numerar vor reflecta fie pe cele ale
participantilor de pe piata, fie se vor baza pe asgteptarile curente
sau tinta ale detinatorului. De exemplu, daca scopul evaluarii
este determinarea valori de piafd, sau a valorii juste conform
definitiei IFRS, ipotezele trebuie s& reflecte pe cele ale
participaniilor de pe piatd. Dacad scopul este masurarea
performaniei unui activ faiid de nivelul luat ca si referinfad de
administrator, de exemplu, o rata interna a rentabilitatii tinta, este
adecvata utilizarea altor ipoteze.

Abordarea prin cost

Principiul substitutiei, specific abordarii prin cost, se aplica la
evaluarea instrumentelor financiare prin utilizarea metodei
reproducerii. Aceastd metoda ofera o indicatie privind valoarea
curentd a unui instrument sau unui portofoliu prin reproducerea
sau ,copierea” riscului si a fluxurilor de numerar intr-o
alternativd ipoteticA sau sinteticA. Aceastd alternativd se
bazeaza pe o combinatie de valori mobiliare gifsau instrumente
derivate simple, pentru a estima costul pentru compensarea sau
hedging-ul pozitiei la dafa evaludrii. Replicarea portofoliului se
utilizeazd adesea pentru a simplifica procedurile la evaluarea
unui portofoliu de instrumente financiare complexe (de
exemplu, cereri estimate de desp&agubire din asigurari sau
produse structurate), prin substituirea cu o replicd a portofoliului
de active care se pot evalua mai ugor si, deci, riscul poate fi
controlat zilnic, mai eficient.

indrumdri suplimentare

IVSC si-a propus s elaboreze indruméri suplimentare in ceea ce
privesgte evaluarea diverselor tipuri de instrumente derivate, iar
primul proiect referitor la Evaluarea instrumentelor derivate de
capitaluri proprii a fost publicatd Tn iulie 2013, pentru comentarii.
Informatii curente privind aceste proiecte se pot obtine pe pagina
de internet www.ivsc.org

Control intern

in comparatie cu alte clase de active, volumul de instrumente
financiare in circulatie este foarte mare, dar numéarul
participantilor activi de pe piatd este relativ redus. Natura si
volumul instrumentelor si frecventa evaludrii acestora inseamné
cé, adesea, evaluarea este realizatd pe calculator, cu modele de
evaluare legate la platforme de tranzactionare. Ca o consecinta,
multe instrumente sunt evaluate de entitatea detindtoare, chiar
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C33.

C34.

C35.

C36.

daca evaluarea este utilizatd de parti externe, de exemplu, de
investitori sau de autoritati de reglementare. Incidenta evaluarilor
efectuate de expertii independenti ai unor terte parti este mai rara
decét in cazul altor clase de active.

Evaluarea de catre entitatea detinatoare creeazd un risc
semnificativ in ceea ce priveste gradul de obiectivitate al
evaluarilor. Dacé evaludrile sunt destinate utilizatorilor externi,
trebuie luate masuri pentru a se asigura ca existd un control
intern adecvat, pentru a minimiza incertitudinea privind
independenta evaluérii.

Controlul intern se bazeaza pe proceduri interne de guvernanta
si control, al caror scop este cregterea increderii celor care se
bazeazad pe evaluare, in procesul de evaluare si de obtinere a
concluziilor.

Ca un principiu general, evaludrile produse de ,front office” al
entitatii de intermediere §i formare de piata, care trebuie incluse
in raportérile financiare sau pe care se va baza o tertad parte,
trebuie sa fie verificate gi aprobate de ,back office”. Autoritatea
finald pentru astfel de evaluari trebuie sa fie separata si pe deplin
independentd de funcliunile de preluare a riscului. Modalitétile
practice de a realiza o separare a functiunilor variaza in funciie
de natura entitdtii, de tipul instrumentului de evaluat si de
importanta valorii respectivei clase a instrumentului pentru
obiectivul general. Protocoale gi controale adecvate trebuie
determinate atent, prin luarea in considerare a incertitudinilor
asupra obiectivitatii, care ar putea fi percepute de o tertd parte
care utilizeaza evaluarea.

Exemplele de componente tipice ale controlului intern includ:

» stabilirea unui grup responsabil cu politicile gi procedurile de
evaluare si pentru supravegherea procesului de evaluare din
entitate, care include unii membri din afara entitatii;

» un protocol pentru stabilirea frecventei gi a metodelor de
calibrare gi testare a modelelor de evaluare;

» criterii pentru verificarea anumitor evaluari de cétre diferiti
experii interni sau externi;

» identificarea nivelurilor de referintd sau a evenimentelor care
impun o investigare mai atentd sau necesititi de dubla
aprobare;

o identificare procedurilor de stabilire a datelor de intrare
semnificative care nu sunt observabile direct din piatd, de
exemplu, prin stabilirea unor comitete de evaluare sau de
audit.

91



STANDARD DE EVALUARE - SEV 300

Evaluari pentru raportarea financiara
(IVS 300)

asociate vanzarii

92

Continut Paragrafe
Introducere
Definitii
- CERINTE 1
2 Termenii de referinta ai evaluarii 2-7
E Implementare 8
': Raportare 9-12
[
.E GHID DE APLICARE
% Valoarea justa G1-G2
=8l Agregarea G3
"né; Date de intrare pentru evaluare si ierarhia valorii juste G4-G5
bl Datorii G6-G7
E Deprecierea G8-G11
5 Deprecierea: terenuri si construcii G12-G14
=" Deprecierea: magini, echipamente i instalatii G15
3 Deprecierea: componentizare G16-G17
a Contracte de leasing G18-G19
Clasificarea contractelor de leasing G20-G23
Clasificarea contractelor de leasing imobiliar G24-G28
Investitia imobiliard Tn leasing G29-G32
Evaluarea activului sau datoriei dintr-un contract G33-G37
de leasing
Alocarea pretului de achizitie G38-G40
Testarea deprecierii G41-G42
Testarea deprecierii — valoarea recuperabilé G43
Testarea deprecierii — valoarea de utilizare G44-G49
Testarea deprecierii — valoarea justa minus costurile G50-G51



SEV 300 Evaluari pentru raportarea financiara

INTRODUCERE

Evaludrile sunt cerute pentru diferite scopuri contabile, Tn cursul
elaborarii rapoartelor sau situatiilor financiare ale companiilor sau ale
altor entitéti. Exemple de astfel de scopuri contabile sunt: determinarea
valorii unui activ sau unei datorii pentru Tnregistrarea acesteia in situatia
pozitiei financiare, alocarea pretului de achizitie al unei intreprinderi,
testarea deprecierii, clasificarea contractelor de leasing si datele de
intrare necesare pentru calcularea cheltuielilor cu amortizarea in contul
de profit si pierdere.

Seciiunea Ghid de aplicare a acestei Aplicatii face referire la diferitele
cerinte ale Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRS-
uri). Desi IFRS-urile sunt sfandardele de raportare financiard adoptate
pe scard larga la nivel global, se utilizeazd foarte des gi standardele
nationale. Cu toate c& intr-un document international de indrumare nu
este cazul sa facem referire la standardele contabile nationale, multe
dintre aceste standarde nationale sunt similare sau se apropie de IFRS-
uri. De aceea, ghidul oferit in acest document poate fi relevant si pentru
evaludrile care sunt utilizate in alte Standarde de Raportare Financiara,
decét IFRS-urile.

DEFINITII

Tn aceasta Aplicatie se folosesc definitiile urmétoare:

Standarde de Raportare Financiaré: orice standarde recunoscute sau
adoptate pentru elaborarea situatiilor periodice privind pozitia financiara
a unei entitali. Acestea se mai numesc si standarde de contabilitate.

Standarde Internationale de Raportare Financiard (IFRS-uri):
standardele si interpretdrile adoptate de cétre Consiliul pentru
Standarde Internationale de Contabilitate (IASB). Acestea cuprind:

(a) Standardele Internationale de Raportare Financiara,
(b) Standardele Internationale de Contabilitate, i

(c) Interpretdrile elaborate de Comitetul pentru Interpretarea
Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRIC) sau de
fostul Comitet Permanent pentru Interpretari (SIC).

Unitate de cont: nivelul la care un activ, care urmeaza sa fie evaluat,
este agregat sau dezagregat cu alte active.
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CERINTE

1.

Evaluarile efectuate pentru a fi incluse ntr-o situatie financiara vor
fi realizate astfel incat sa respecte cerintele Standardelor de
Raportare Financiard aplicabile. Se aplicd si principiile continute
fn Standardele generale (SEV 101, 102 si 103), cu excepfia
cazului Tn care acestea sunt modificate in mod special de cétre o
cerintd a standardului de contabilitate relevant sau a acestui
standard.

Termenii de referinté ai evaludrii (SEV 101)

Pentru a se conforma cerintei SEV 101, paragraful 2(c), de a
preciza scopul evaludrii, termenii de referintd ai evaluérii vor
include identificarea Standardelor de Raportare Financiard
aplicabile, inclusiv scopul contabil specific pentru care este cerutd
evaluarea. Scopul contabil este reprezentat de utilizarea evaluarii
in situatiile financiare, de exemplu, estimarea valorii contabile, o
alocare a prefului de achizitie in urma unei combindri de
intreprinderi, testarea deprecierii, clasificarea contractelor de
leasing sau calcularea cheltuielilor cu deprecierea pentru un activ.

In plus fatd de cerinta de a identifica activul ce urmeazi sa fie
evaluat, conform SEV 101, paragraful 2(d), termenii de referinta ai
evaludrii vor include si precizarea modului in care acel activ este
utilizat sau clasificat de cdtre entitatea raportoare. Tratamentul
contabil cerut pentru active sau datorii identice sau similare pcate
sa fie diferit, in functie de modul Tn care acestea sunt utilizate de o
entitate. De exemplu:

» tratamentul proprietéli imobiliare detinutd de o entitate poate fi
diferit, acesta depinzand de faptul daca este ocupata in scopul
realizarii obiectului de activitate al entitatii, este detinuta ca o
investitie, este un surplus fata de cerinte sau, in cazul unei
companii de dezvoltare imobiliard, este tratatd ca stoc
comercial;

¢ instrumentele financiare, care sunt detinute Tn scopul de a se
obtine fluxuri de numerar contractuale, care confin numai
ncasari de rate de rambursare a creditului si de dobanazi
aferente, pot fi tratate diferit fatd de alte tipuri de instrumente;

¢ activele necorporale dobandite printr-o fuziune de intreprinderi
sau printr-o achizitie a unei intreprinderi pot fi tratate in mod
diferit fatd de activele similare deja detinute de o entitate.

Atunci cand un activ este utilizat impreund cu alte active
identificabile separat, se va identifica ,unitatea de cont".
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Standardul de Raportare Financiara relevant poate indica modul
n care va fi stabilitd unitatea de cont sau gradul de agregare
entru diferite tipuri de active sau pentru diferite scopuri contabile.
n conformitate cu cerintele SEV 101, paragraful 2(e), se va
identifica in mod clar tipul valorii. Exemple de astfel de tipuri ale
valorii, cerute de standardele de contabilitate, includ valcarea
justd, valoarea realizabil netd si valoarea recuperabild. Definitia
lor este continuta n standardul de contabilitate relevant.

Tn conformitate cu cerintele SEV 101, paragraful 2(j), se declara
orice ipoteze care se iau in considerare. Ipotezele adecvate vor
varia in functie de modul in care un activ este detinut sau
clasificat. Cele mai multe Standarde de Raportare Financiara
prevad ca situatile financiare se elaboreazd pe ipoteza
continuitatii activitatii entitatii, cu exceptia cazului Tn care
managementul fie inteniioneazd sad lichideze entitatea, fie sa
Tnceteze activitatea comerciald, fie nu are altd alternativa realista
decat acestea. Cu exceptia instrumentelor financiare, Tn mod
normal, se considerd ca fiind adecvatd ipoteza conform careia
activul sau activele vor continua s& fie utilizate ca parli ale
intreprinderii careia fi apariin. Aceastad ipotezd nu se aplica in
cazurile in care este clar cé exista fie intentia de a lichida entitatea
sau de a renunta la un anumit activ, fie cé exista o cerinté de a se
lua Tn considerare suma care ar putea fi recuperaté prin cedarea
sau din casarea activului.

De asemenea, este necesar sa se declare si ipotezele care vor fi
facute pentru a defini unitatea de cont, de exemplu, dacéd activul
va fi evaluat pe o bazd de sine stitdtoare sau Tn combinatie cu
alte active. Este posibil ca standardul de contabilitate relevant s
coniind precizari referitoare la ipotezele sau la premisele evaluarii
care pot fi facute.

Tn mod obignuit, nu este normal ca o valoare estimata Tn scopul
includerii acesteia intr-o situatie financiara sa fie determinata pe
baza unei ipofeze speciale.

Cand se iau Tn considerare restrictile enuntate in SEV 101,
paragraful 2(j), se vor avea in vedere urmétoarele:

(a) masura gi forma oricéror referinte cu privire la valoare, care ar
putea apédrea n situatiile financiare publicate;

(b) masura in care evaluatorii au obligalia de a raspunde la
intrebdrile privind evaluarea, ridicate de catre auditorul
entitatii.
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10.

11.

12.

Referintele adecvate cu privire la aceste aspecte vor fi incluse in
termenii de referinta ai evaluarii.

Implementare (SEV 102)

Nu existd cerinte suplimentare atunci cand se efectueaza evaluéri
pentru raportarea financiara.

Raportare (SEV 103)

in plus fatd de cerintele minime ale SEV 103 Raportare, un raport
de evaluare pentru utilizarea intr-o situatie financiard va include
referintele adecvate la aspectele abordate In termenii de referinta
ai evaluarii, Tn conformitate cu paragrafele anterioare 2-7.

De asemenea, raportul va cuprinde orice informatie pe care
entitatea raportoare este obligatd s& o furnizeze conform
Standardelor de Raportare Financiard relevante. Exemple de
informatii referitoare la evaluérile |la valoarea justd, a caror
prezentare este necesard, includ metodele i ipotezele
semnificative folosite Tn evaluare gi masura in care determinarea
valorii s-a facut avand drept referintd preturile observabile sau
tranzactiile recente de pe piatd. Unele standarde cer si informatii
despre sensibilitatea valorii fatd de modificérile unor date de
intrare semnificative.

Atunci cand efectul unei ipoteze asupra valorii este important,
efectul acelei ipoteze va fi precizat in raport.

Pentru a se conforma cerintei de a preciza restrictile privind
utilizarea, difuzarea sau publicarea conform SEV 103, paragraful
5(j), in raport vor fi mentionate orice conditii referitoare la modul Tn
care raportul poate fi reprodus sau la modul in care se poate face
referire la acesta n situatiile financiare publicate ale entitaii.
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GHID DE APLICARE

Aceastd sectiune oferd informatiile de fond privind cerintele generale de
evaluare conform IFRS-urilor. IFRS-urile sunt publicate de cétre
Consiliul pentru Standarde Internationale de Contabilitate (IASB). IRFS-
urile cuprind standarde si interpretdri numerotate individual.
Standardele publicate initial, Thainte de anul 2001, sunt denumite IAS
(Standardele Internafionale de Contabilitate). Standardele publicate
ulterior sunt denumite IFRS. Diferitele extrase din IFRS-uri si referirile la
acestea, din prezentul ghid, sunt reproduse cu permisiunea Fundatiei
IFRS.

Referirile la IFRS-uri si la alte publicafii ale IASB sunt fécute pentru cele
emise la data la care aceastd Aplicatie a evaluérii a fost publicata.
IFRS-urile si interpretarea lor se schimbd pe parcursul timpului. Tn
consecinta, referirile din prezentul document sunt supuse riscului de a
nu mai fi de actualitate. Acest document nu trebuie folosit pentru a
inlocui referirile la IFRS-urile curente sau la interpretérile publicate de
catre |IASB sau de Fundatia IFRS. Mai multe informatii cu privire la
IFRS-uri si la alte publicatii asociate pot fi obtinute de pe website-ul
www.ifrs.org.

Acest ghid este elaborat pentru a asista specialigtii in evaluare si pentru
a-i ajuta pe utilizatori sa Tnteleagd anumite cerinte pentru evaluare ale
IFRS-urilor. Desi scopul acestui ghid este de a reflecta practicile de
evaluare general acceptate la data publicarii, acesta nu impune nicio
cerintd obligatorie. Referirile la cerintele de contabilizare se supun
prevederilor IFRS-urilor relevante, iar in cazul existentei unui conflict
intre prevederile acestui ghid i IFRS-uri, IFRS-urile vor prevala. Chiar
dacé pot exista cerinie similare in alte Standarde de Raportare
Financiara, IVSC nu face nicio afirmatie referitoare la relevanta acestui
ghid fatd de aceste standarde.

Valoarea justa

G1. Valoarea justd reprezinta fie tipul valorii solicitat, fie o optiune
permisd pentru multe tipuri de active sau datorii, in conformitate
cu IFRS-urile. IFRS 13 Evaluarea la valoarea justd contine
urméatoarea definitie:

+Valoarea justa este pretul care ar fi incasat pentru vanzarea unui
activ sau platit pentru transferul unei datorii intr-o tranzactie
reglementata ntre participantii de pe piata, la data evaluzrii.”’

Aceasta definitie inlocuiegte definitile mai vechi care apar in
diverse IFRS-uri. Trebuie avut inh vedere si faptul cd aceastd
definitie diferd de cea care apare in SEV 100 Cadrul general gi

' ® IFRS Foundation.
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G2.

G3.

G4.

care este utilizatd, de obicei, in alte scopuri, decét pentru
raportare financiara.

Aceasta definifie $i comentariul asociat din IFRS 13 indica in mod
clar faptul ci valoarea justé, conform IFRS, este un concept diferit
de valoarea jusla, agsa cum este aceasta definitd si comentatd in
SEV 100 Cadrul general. Comentariul din IFRS 13 si, in special
referirile la participantii de pe piatd, la o tranzactie normala,
tranzaclie ce are loc pe piata principala sau pe cea mai
avantajoasa piatad si pentru cea mai buna utilizare a unui activ,
aratd clar faptul cd valoarea justd, conform IFRS-urilor, este
coerentd, Tn general, cu conceptul de valoare de piald, aga cum
aceasta este definitd gi comentatd in SEV 100 Cadrul general.
Astfel, pentru multe scopuri practice, valoarea de piatd, conform
SEV, indeplineste cerinta de evaluare |la valoarea justa, conform
IFRS 13, supusa unor ipoteze specifice cerute de cétre standardul
de contabilitate, cum ar fi stipularile privind unitatea de cont sau
ignorarea restrictiilor de vanzare.

Agregarea

Valoarea justd, conform IFRS-urilor, se aplicad ,unitéti de cont”
pentru un activ sau o datorie, aga cum se specifica in standardul
corespunzétor. De obicei, unitatea de cont este activul sau datoria
individuald, dar in anumite conditii, poate fi un grup de active
inrudite. IFRS 13 cere ca, In cazul activelor, s& se determine dacé
valoarea maxima pentru participantii de pe piata ar putea rezulta
din folosirea activului In combinatie cu alte active si datorii, privite
ca un grup sau din utilizarea activului pe o0 bazd de sine
statatoare. Aceastd cerinta, de a stabili modul in care activele
individuale se presupun a fi agregate cu alte active potentiale
complementare, este conforma cu ceriniele SEV 101 Termenii de
referin{d ai evaluérii gi SEV 103 Raportare.

Datele de intrare pentru evaluare si ierarhia valoril juste

IFRS 13 include o ,ierarhie a valorii juste” care clasifica evaluarile
in functie de natura datelor de intrare disponibile. Pe scurt, cele
trei niveluri ale ierarhiei sunt urméatoarele:

+ datele de intrare de nivel 1 sunt ,preturile cotate” (neajustate)
de pe pietele active pentru active sau datorii identice la care
entitatea are acces la data evaluarii”;

» datele de intrare de nivel 2 sunt ,date de intrare diferite de
preturile cotate incluse la nivelul 1, care sunt observabile direct
sau indirect pentru activ sau datorie”;
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G5.

G6.

G7.

G8.

» datele de intrare de nivel 3 sunt ,date de intrare necbservabile
pentru activ sau datorie”.2

Aceastd ierarhie apare si in IFRS 7 Instrumente financiare:
informatii de furnizat.

IFRS 13 cere ca, in situatiile financiare, sa fie indicat nivelul din
aceasta ierarhie al oricarui activ sau al oricarei datorii evaluate la
valoarea justd. Exista cerinte de contabilizare suplimentare n
legatura cu evaluarile efectuate prin utilizarea datelor de intrare de
nivel 3. De aceea, un raport de evaluare elaborat in scopul
utilizarii Tn situatiile financiare, intocmit conform IFRS-urilor, este
adecvat sd includa informatii suficiente despre datele de intrare
folosite pentru evaluare, pentru a permite ca entitatea raportoare
sa Tncadreze corect activele pe categorii, Tn cadrul acestei ierarhii.

Datorii

IFRS 13 prevede ci evaluarea unei datorii presupune faptul cé
aceasta este transferatd unui participant de pe piatd la data
evaluarii; nu se presupune a fi decontatd cu cealaltd parte sau
stinsa in alt mod. Atunci cénd pentru datorie nu existé un pret de
piatd observabil, valoarea sa trebuie estimatd prin utilizarea
aceleiasi metode pe care ar folosi-o cealaltd parte In tranzactie
pentru a estima valoarea activului corespondent. Valoarea justa a
unei datorii reflecté riscul de neperformanta asociat cu datoria, dar
il considera a fi acelasi, inainte $i dupa presupusul transfer. Riscul
de neperformanté include efectul riscului de credit al entitatii.

n IFRS 13 exista prevederi speciale referitoare la situatiile in care
nu existad un activ corespondent pentru o datorie, aga cum este
cazul multor datorii nefinanciare. De asemenea, n estimarea
valorii juste a unei datorii existd o cerintd de a ignora orice
restrictie contractualéd sau de altd natura privind posibilitatea unei
entitati de a transfera datoria respectiva.

Deprecierea

IAS 16 include o cerintd pentru o entitate de a declara
amortizarea mijloacelor fixe. In contextul raportdrii financiare,
amortizarea este o cheltuiald inregistratd in situatiile financiare
pentru a reflecta consumarea unui activ pe parcursul duratei de
viatd utila a acestuia pentru o entitate. Existad o cerinta de a
amortiza separat componentele unui activ care au un cost
semnificativ ih raport cu intregul. Pot fi grupate componentele
care au o durata de viata utila similara si care se amortizeaza ntr-

2 ® IFRS Foundation.
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Go.

G10.

G11.

un mod similar. Tn cazul proprietatii imobiliare, de obicei, terenul
nu se amortizeazd. Deseori evaluarile sunt solicitate pentru a se
calcula valoarea amortizabila.

Termenul de depreciere este folosit cu nfelesuri diferite Tn
evaluare gi in raportarea financiara. Tn contextul evaluarii,
termenul depreciere, de obicei, este folosit pentru a face referire
la ajustérile aplicate costului de reconstruire sau costului de
Tnlocuire a activului, pentru a reflecta deprecierea activului atunci
cénd se utilizeazd abordarea prin cost, asftfel incat s& indice
valoarea activului atunci cand nu existd dovezi disponibile despre
vanziri efective. Tn contextul raportarii financiare, deprecierea
(amortizarea) se referd la cheltuiala inregistratd pentru a reflecta
alocarea sistematica a valorii amortizabile a unui activ, pe durata
lui de viata utila pentru entitate.

Pentru a estima cheltuiala care trebuie facutd cu amortizarea,
este necesard determinarea ,valorii amortizabile”. Aceasta este
diferenta, daca existd vreuna, intre ,valoarea contabild” a activului
si ,valoarea reziduald” a acestuia. Pentru a stabili ,valoarea
reziduald”, trebuie sd se determine ,durata de viata utild” a
activului. Acesti termeni sunt definiti in I1AS 16, dupa cum
urmeaza:

valoarea amortizabild reprezintd costul unui activ sau o alta

valoare care Tinlocuieste costul, minus valoarea reziduald a

activului;

» valoarea contabild este valoarea la care un activ este
recunoscut dupd ce se deduc amortizarea cumulatd si
pierderile cumulate din depreciere,

s valoarea reziduald reprezintd valoarea estimati pe care ar
obtine-o In prezent o entitate din cedarea unui activ, dupa
deducerea costurilor asociate cedarii, daca activul ar avea deja
vechimea $i starea prevézute la sfargitul duratei sale de viata
util;

e durata de viata utilad este (a) perioada in care un activ este
preconizat a fi disponibil pentru utilizare de cétre o entitate, sau
(b) numarul de unitati de productie sau alte unitati similare pe
care entitatea preconizeazi sa le oblina de la activ.

Trebuie retinut faptul ca valoarea contabild poate avea ca baza fie
costul istoric, fie valoarea justd minus amortizarea cumulata si
pierderile cumulate din depreciere. Valoarea reziduald i durata
de viata utila trebuie sa fie revizuite cel putin la sfargitul fiecarui an
financiar.
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G12.

G13.

G14.

G15.

Deprecierea: terenuri i constructii

IAS 16 recunoagte ca, de obicei, terenul are o durata de viata utila
nelimitatd, ceea ce Thseamna cd ar trebui sd fie contabilizat
separat gi s& nu se amortizeze. Primul pas in stabilirea valorii
amortizabile atribuibiléd unei proprietati imobiliare sau unei parti a
unei proprietati imobiliare, este, deci, stabilirea valorii
componentei teren. Acest lucru se face, de obicei, prin stabilirea
valorii terenului la data situatiei financiare relevante i apoi
scaderea acesteia din valoarea contabild a proprietatii imobiliare,
adica terenul gi constructiile considerate impreund, pentru a stabili
valoarea care poate fi atribuitd constructiilor. Aceasta este o
valoare teoreticd, intrucidt ea nu s-ar putea realiza, avand n
vedere faptul ca nu pot fi vandute constructiile fara terenul pe care
acestea sunt situate.

Dupd ce a fost stabiliti valoarea teoreticA pentru componenta
constructie, trebuie estimatd valoarea reziduald a constructiei.
Pentru a face acest lucru este necesar sa se estimeze durata de
viatd utild. Este important de retinut faptul ca aceasta poate fi
diferitd de durata de viatd economica rdmasé, aga cum aceasta ar
fi recunoscuta de un participant tipic de pe piatd. Conform IAS 16,
durata de viatd utild este specifica entitatii. Daca proprietatea
imobiliard nu ar fi disponibila entitatii pentru intreaga sa durata de
viatd sau dacé entitatea decide ca respectiva constructie va fi in
scurt timp un surplus pentru cerinfele sale, atunci aceasta
reprezinta durata de via{a utila.

Valoarea reziduala este o valoare curentd, de la data situatiei
financiare, dar in ipoteza ci activul s-ar afla deja la finalul duratei
sale de viata utila si Intr-o stare corespunzéatoare acestei ipoteze.
Constructile pot avea o duratd de viatd economicéd care
depédgeste perioada pentru care acestea vor fi disponibile sau
cerute de entitate si, de aceea, pot avea o valoare reziduala
semnificativa.

Deprecierea: masini, echipamente gi instalatii

Durata de viata utiléd a unei magini, a unui echipament sau a unei
instalatii este mai probabil sa coincidd cu durata lor de viata
economicd gi deci cotele de amortizare sunt mai mari decét in
cazul constructilor, ceea ce inseamna cd duratele de viatad
economica sunt mai scurte. Totusi, ar trebui luatd in considerare
deosebirea existentd Tntre durata de viata utila pentru entitate si
durata de viad economicé ramasa.
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G16.

G17.

G18.

G19.

Deprecierea: componentizare

Atunci cand valoarea contabila are la bazé costul istoric trebuie s&
fie identificat costul curent al acelor componente care au atat un
cost semnificativ in raport cu intregul, cat si o durata de viata utila
care diferd semnificativ.

Atunci cand valoarea contabild are la bazd valoarea justd a
elementului va fi necesara o alocare pe componente a valorii juste
a acestuia. Degi ar fi posibil s se determine valoarea atribuibila
unei componente a elementului de natura maginilor,
echipamentelor gi instalatiilor, daca existda o piata activa pentru
acele componente, in alte cazuri componentele nu vor fi
tranzactionate In mod activ. Situatia din urmé este valabild, de
obicei, pentru componentele unei constructii, de exemplu,
constructiile sunt rareori vandute fara instalafile mecanice si
electrice necesare pentru incélzire, iluminat si aerisire, iar
instalatiile incorporate nu pot fi vandute férad constructie. Atunci
cand valoarea componentelor individuale nu poate fi determinata
in mod credibil, valoarea atribuibild Tntregului este alocatd pe
componente. Raportul dintre costul elementului si costul intregului
poate constitui o bazéd adecvaté pentru o astfel de alocare.

Contracte de leasing

Conform |IAS 17, contractele de leasing sunt clasificate pentru a fi
incluse in situatiile financiare fie ca leasing-uri operationale, fie ca
leasing-uri financiare.® Evaluérile pot fi cerute pentru a stabili cum
se clasificd un contract de leasing gi, dacd acesta este clasificat
ca un leasing financiar, pentru a determina valoarea contabila a
activului si a datoriei. Aceste tipuri de leasing sunt definite in IAS
17, astfel:

¢ un leasing financiar este operatiunea de leasing care transfera
in mare mésurd toate riscurile si recompensele aferente
dreptului de proprietate asupra unui activ. Titlul de proprietate
poate sa fie transferat sau nu, Tn cele din urma;

e un leasing operational este operatiunea de leasing care nu
intra in categoria leasingului financiar.

Pentru contractele de leasing avidnd ca obiect proprietatea
imobiliard se aplicd reguli speciale. In afard de investitiile
imobiliare, elementele teren si constructie ale unei proprietati
imobiliare trebuie s& fie considerate separat pentru clasificarea

? |ASB revizuiegte Tn prezent tratamentul contabil al contractelor de leasing, iar propunerile initiale
implicé schimbéri majore, inclusiv eliminarea diferenjei existente In prezent intre contractele de
leasing operational gi financiar.
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contractului fie ca un leasing financiar, fie ca un leasing
operational. Prevederile pentru investitiife imobiliare sunt descrise
in paragrafele G29-G32. IAS 17 nu se aplicd pentru activele
biologice, aga cum acestea sunt definite in IAS 41.

Clasificarea contractelor de leasing

G20. Testul de clasificare depinde mai degrabd de continutul
contractului decat de forma acestuia. De exemplu, un contract
intre doud parti, pentru utilizarea unui activ in schimbul unei plati,
poate sd nu fie numit contract de leasing, dar dacd sunt
indeplinite conditiile impuse de IAS 17, atunci va fi necesar ca
acest contract sa fie clasificat ca si contract de leasing.

G21. In IAS 17 se enumerad urmatoarele exemple de situatii care ar
putea indica existenta unui leasing financiar, fie individual, fie in
combinatie. Acestea reprezinta doar exemple:

(a) contractul de leasing transfera locatarului titlul de proprietate
asupra activului pand la sfargitul duratei contractului de
leasing;

(b) locatarul are optiunea de a cumpdra activul la un pret estimat
a fi suficient de mic fata de valoarea justd® de la data la care
optiunea devine exercitabila Tncat, la inceputul contractului de
leasing, existd certitudinea rezonabild cd optiunea va fi
exercitata;

(¢) durata contractului de leasing acoperd, in cea mai mare
parte, durata de viatd economica a activului, chiar daca fitlul
de proprietate nu este transferat;

(d) la inceputul contractului de leasing, valoarea actualizatd a
platilor minime de leasing este cel pulin egald cu aproape
intreaga valoare justa a activului detinut Tn leasing;

(e) activele detinute Tn leasing au un caracter atat de specializat,
incat numai locatarul le poate utiliza fard modificari majore;

() daca locatarul poate rezilia contractul de leasing, pierderile
locatorului generate de rezilierea contractului sunt suportate
de locatar;

(9) castigurile sau pierderile rezultate din variatia valorii juste a
valorii reziduale cad in sarcina locatarului;

(h) locatarul are capacitatea de a continua leasingul pentru o a

* A se vedea paragraful G23.
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G22.

G23.

doua perioada, la o chirie care este substantial mai mica fata
de chiria de piata.®

IAS 17 subliniaza faptul cd aceste criterii enumerate sunt doar
exemple si indicii si nu sunt intotdeauna concludente. Dacéa din
alte caracteristici reiese clar ci leasingul nu transferd in mare
masura toate riscurile si beneficile aferente dreptului de
proprietate, atunci leasingul este clasificat drept leasing
operational. De exemplu, acesta poate fi cazul cand proprietatea
asupra activului este transferatd la sfarsitul contractului de
leasing, Tn schimbul unei plali variabile egale cu valoarea sa justa
la acel moment sau dacad existd ajustdri requlate ale chiriei, la
nivelul chiriei de piatd din acel moment sau prin indexare cu un
indice.

Clasificarea leasingului se face la inceputul contractului de
leasing. Clasificarea presupune o estimare a méasurii in care se
transferad beneficile economice printr-un contract de leasing. In
multe cazuri, 0 apreciere calitativd a termenilor contractului de
leasing va indica rapid clasificarea corectd, fird a fi necesara
evaluarea diferitelor drepturi incluse Tn contractul de leasing.
Totusi, evaludrile pot fi cerute pentru a ajuta la stabilirea
beneficiilor locatorului gi respectiv ale locatarului, de exemplu, la
estimarea valorii reziduale la sfargitul contractului, pentru a stabili
dacd leasingul a acoperit o parte semnificativa din durata de viata
economica a activului.

Clasificarea contractelor de leasing imobiliar

G24. Atunci cAnd un contract de leasing are ca obiect un teren si o

G25.

constructie sau mai multe constructii la un loc, IAS 17 impune ca
cele doud componente sa fie tratate separat in scopul clasificarii.
Daca componenta contractului de leasing atribuibila constructiei
este un leasing financiar, va fi necesar sd se facd o alocare a
chiriei initiale, lu&nd drept criteriu valorile juste relative ale fiecérei
componente, de la data inceperii contractului de leasing.

In cazul celor mai multe contracte de leasing imobiliar terenul si

constructiile revin locatorului la sfargitul contractului de leasing.
Deseori existd si prevederi care impun ca chiria sa fie reajustata
periodic pentru a reflecta modificdrile intervenite in valoarea
proprietatii gi frecvent o obligatie a locatarului de a inapoia
locatorului constructile In stare bund. Acestea, de obicei, sunt
indicii asupra faptului cd locatorul nu a transferat locatarului in
mare parte toate riscurile si beneficile aferente dreptului de

® ® Fundatia IFRS.
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G26.

G27.

G28.

proprietate asupra constructilor sau terenului, atunci cand a
incheiat contractul de leasing. Ca urmare, multe contracte de
leasing, care au ca obiect terenuri §i constructii, sunt usor
identificabile drept contracte de leasing operational.

Contractele de leasing financiar, avind ca obiect terenuri gi
constructii, se Incheie atunci cand leasingul este folosit ca mijloc
de a finanta o posibila achizitie a proprietitii de catre locatar, de
exemplu, prin intermediul unei optiuni de cumpdérare a dreptului
locatorului, pentru o suméa nominald, dupa ce au fost facute platile
chiriei specificate. Ocazional, contractele de leasing care nu sunt
clar structurate ca scheme de finantare pot Thdeplini unele dintre
criteriile privind existenta unui leasing financiar, de exemplu,
atunci cand platile chiriei nu sustin valoarea proprietatii. In astfel
de cazuri, pentru a stabili clasificarea corectd este necesara o
analizd mai detaliatd a valorii riscurilor si beneficiilor transferate
de la locator cétre locatar.

Atunci cand un contract de leasing are ca obiect o parceld de
teren si o clédire construitd pe aceasta, alocarea chiriei pe fiecare
componenta este o sarcind care poate fi efectuatd in mod credibil
atunci cand in localitate existd o piatd activd pentru terenuri
similare pentru dezvoltare. Tn alte situatii, de exemplu, atunci cand
contractul de leasing are ca obiect o parte dintr-o cladire cu mai
multe spatii de Tnchiriat, fara s& existe un teren identificabil
atribuibil unui anume contract de leasing, o alocare credibild este
imposibild. IAS 17 impune conditia ca, atunci cand nu se poate
realiza o alocare credibild, intregul leasing sa fie clasificat drept
leasing financiar, cu exceptia cazului in care este clar c& ambele
componente fac obiectul unui contract de leasing operational.
Dacéd este clar incd de la inceput cd ambele componente sunt
leasinguri operationale, efectuarea alocdrii nu este necesara.

Tn practica, contractele de leasing avand ca obiect o parte dintr-o
cladire cu mai multe spatii de inchiriat, de obicei, sunt leasing-uri
operationale i intreaga proprietate va fi clasificatd ca investifie
imobiliard de cétre locator. In astfel de cazuri alocarea nu este
necesard. In cazurile Tn care componenta cladire face, in mod
clar, obiectul unui contract de leasing financiar, componenta teren
este in majoritatea cazurilor identificabila. Se Tntampla rar ca o
cladire sa indeplineasca criteriile pentru a fi clasificatd ca leasing
operational gi componenta teren sa nu poaté fi clar identificata.
Totusi, dacd existd un astfel de caz, nu trebuie sa fie realizata o
alocare intre teren si cladire pe baza unor criterii neconcludente.
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G29.

G30.

G31.

G32.

in astfel de situatii, intreaga proprietatea imobiliara ce face
obiectul contractului de leasing ar trebui sé fie consideratd ca fiind
leasing financiar.

Investitia imobiliara in leasing

Conform IAS 17, nu este necesar s& se facd o alocare intre
componentele teren gi constructii ale unei investitii imobiliare,
detinuta printr-un contract de leasing §i contabilizata prin folosirea
modelului valorii juste.

Investitia imobiliaréd este frecvent detinuta de un investitor printr-
un contract de leasing, de exemplu, un contract de leasing pe
termen lung avnd ca obiect un teren pe care a realizat
constructii, care sunt apoi inchiriate ca o investitie. Deoarece, de
obicei, terenul nu se amortizeaz3, un contract de leasing avénd ca
obiect un teren poate parea corect clasificat ca un contract de
leasing operational i ca urmare, nu va fi inclus in situatia privind
pozitia financiard. Totugi, recunoscand faptul multe investitii
imobiliare mari sunt detinute pe aceasta baza, |AS 40 prevede ca
la recunoagterea initiala a unei investitii imobiliare, detinuta printr-
un contract de leasing, conform |IAS 17 aceasta va fi considerata
ca un leasing financiar.

Desi prevederile mai sus mentionate arata ca de obicei nu exista
neclaritdii cu privire la clasificare si alocare in cazul investifiei
imobiliare, persistd o potentiald anomalie. Valoarea dreptului
investitorului asupra unei investitii imobiliare, detinutd printr-un
contract de leasing, reflectd diferenta dintre platile efectuate
conform contractului de leasing initial si incasérile sau Incasérile
potentiale obtinute prin contractul sau contractele de
subinchiriere, a se vedea SEV 230 Drepturi asupra proprietatii
imobiliare. Totusi, IAS 17 prevede ca nu este adecvat ca datoriile
pentru activele in regim de leasing sé fie prezentate in situaiiile
financiare ca o deducere din valoarea activelor in sistem de
leasing.

Pentru a se conforma acestei cerinfe, IAS 40 prevede c& atunci
cand valoarea justa a unei investifii imobiliare, detinute in temeiul
unui contract de leasing, este netd de orice plati care se
preconizeazd cd vor fi efectuate, va fi necesara readdugarea
oricdrei datorii recunoscute aferente contractului de leasing pentru
a se ajunge la valoarea contabild a investitiei imobiliare. Trebuie
mentionat faptul ca aceasta este numai o ajustare contabild i nu
ar trebui sa fie reflectatd sau anticipatd in evaluarea dreptului
investitorului (locatorului).
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G33.

G34.

G35.

G36.

G37.

Evaluarea activului sau datoriei dintr-un contract de leasing

Atunci cdnd un contract de leasing este identificat ca fiind un
leasing financiar, locatarii trebuie sd contabilizeze activul sau
datoria folosind ca bazi fie valoarea justd a activului Tnchiriat, fie
valoarea actualizatd a platilor minime de leasing, alegand-o pe
cea mai mica dintre acestea, fiecare fiind determinata la inceputul
contractului de leasing. IFRS 13 Evaluarea valorii juste nu se
aplicé contractelor de leasing.

n contextul IAS 17, valoarea unui activ este considerata separat
de orice datorie creatd de leasing. Atunci cand se contabilizeaz4
dreptul locatarului intr-un leasing financiar, este necesar sa se
cuantifice valoarea activului prin estimarea valorii beneficiului pe
care un participant de pe piata |-ar obtine ca urmare a dreptului de
folosinta a activului pe intreaga durata a contractului de leasing. Tn
cazul contractelor de leasing avind ca obiect proprietati
imobiliare, altele decat investifile imobiliare, este important de
mentionat faptul ca acestea nu coincid cu valoarea dreptului de
folosinta al locatarului, creat prin contractul de leasing (a se vedea
SEV 230 Drepturi asupra proprietéfii imobiliare), avand Tn vedere
faptul cad aceasta din urma reflectd atit datoria aferenta
leasingului, cét i valoarea activului.

Platile minime de leasing sunt definite in IAS 17. Pe scurt, ele
reprezintd platile pe care locatarul trebuie sa le efectueze pe
durata contractului de leasing, excluzand orice chirie contingenta,
costurile serviciilor gi impozitele pe care locatorul le va plati.
Platile minime de leasing includ orice valoare reziduala garantata
pentru locator, de catre locatar. Intrucét chiriile contingente sunt
excluse din calculul platilor minime de leasing, iar platile trebuie
sa fie clar stabilite in cadrul contractului de leasing, de obicei,
evaluarile nu sunt necesare.

IAS 17 prevede faptul ca valoarea actualizatd a platilor minime de
leasing ar trebui calculatd folosind o ratd de actualizare
echivalentd cu ,rata implicitd a dobanzii de leasing” sau, in lipsa
acesteia, ,rata dobé&nzii marginale a locatarului”. Pentru calcularea
ratei implicite a dobanzii de leasing, este necesarad stabilirea
valorii juste a activului negrevat de sarcini, la data Tnceperii
contractului de leasing $i a valorii sale reziduale la sfarsitul
leasingului.

Cerintele privind amortizarea din IAS 16 se aplica si activelor in
sistem de leasing si, de aceea, pot fi relevante si paragrafele
G8-G17.
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G38.

G39.

G40.

G41.

G42.

Alocarea pretului de achizitie

In urma unei combinari de intreprinderi, adica achizifia unei
participatii care asigura dreptul de control intr-una sau in mai
multe Tintreprinderi, IFRS 3 1 impune dobanditorului s&
contabilizeze tranzactia prin recunoagterea activelor identificabile
separat dobandite si a datorilor asumate la valoarea justa.
Conform IFRS 3, fondul comercial reprezintd diferenta dintre
preful de achizifie platit pentru transferul Tntreprinderii i valoarea
justéd a activelor nete identificabile achizitionate.

Activele corporale ale unei intreprinderi sunt, in general, usor de
identificat si pot fi evaluate separat. Identificarea §i evaluarea
separatd a acfivelor necorporale identificabile poate provoca mai
multe dificultati, insd Comentariul la SEV 210 Active necorporale
contine indrumari relevante.

IFRS 3 prezinta exceplii fatd de cele mentionate mai sus, privind
recunoagterea gi/sau evaluarea unora dintre activele sau datoriile
identificabile. Ceriniele speciale se aplicad datoriilor contingente,
impozitelor pe venit, beneficilor angajatilor, activelor de
despagubire, drepturilor redobandite, recompenselor bazate pe
acordarea de actiuni gi activelor detinute pentru a fi vandute.

Testarea deprecierii

Deprecierea are loc atunci cand valoarea contabild a unui activ
depaseste valoarea ce poate fi recuperatd fie prin continuarea
utilizérii sale, fie prin vanzarea activului. Conform IAS 36
Deprecierea activelor, o entitate trebuie s& reanalizeze diferitele
categorii de active, la data fiecdrei situatii privind pozitia
financiard, pentru a stabili daci exista orice indiciu ca un activ ar
putea fi depreciat. Deprecierea poate fi semnalatd de o diminuare
a valorii unui activ, cauzatid de modificdri ale pietei sau
tehnologiei, de invechirea activului, de subperformanta activului in
comparatie cu beneficiul agteptat sau de o intentie de a intrerupe
sau de a restructura activitatea entitétii. Anumite active (fondul
comercial si activele necorporale cu o durata de viata
nedeterminatd sau care nu sunt incd disponibile pentru a fi
utilizate) trebuie testate anual pentru a identifica deprecierea.

Dacéi se considera cd a aparut deprecierea, valoarea contabild a
activului, obfinutd fie din costul istoric, fie dintr-o evaluare
anterioara, trebuie diminuatd péna la nivelul ,valorii recuperabile”.
Aceasta este cea mai mare valoare dintre ,valoarea de utilizare”
a activului si ,valoarea sa justd minus costurile asociate vanzarii”.
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G43.

G44.

G45.

G46.

G47.

Testarea deprecierii — valoarea recuperabila

Valoarea recuperabilé este cea mai mare valoare dintre valoarea
de utilizare si valoarea justd minus costurile asociate vanzarii. Nu
este Intotdeauna necesar sa se determine ambele valori; dacd
una dintre acestea depédgesgte valoarea contabilda a activului,
activul nu este depreciat si nu mai este necesara estimarea
celeilalte valori.

Testarea deprecierii — valoarea de utilizare

Valoarea de utilizare este definitd de IAS 36 ca fiind valoarea
actualizatd a fluxurilor de numerar viitoare preconizate s& se
obtind de la un activ sau de la o unitate generatoare de numerar.
C unitate generatoare de numerar este cel mai mic grup
identificabil de active care genereazd intrari de numerar
independente ntr-o mare mésurd de intrdrile de numerar
generate de alte active sau grupuri de active.

Valoarea de utilizare este specifica entitdlii, ntrucat aceasta
reflectd fluxurile de numerar pe care entitatea se agteapta se le
obtind din utilizarea In continuare a unui activ pe durata lui de
viata utilad anticipata si din cedarea lui la finele acestei perioade.

IAS 36 prevede c¢i la calculul valorii de utilizare a unui activ
trebuie sa se aiba In vedere urmatoarele elemente:

(a) o estimare a fluxurilor de numerar viitoare pe care entitatea
se agteaptd sa le oblina de la activul respectiv,

(b) preconizarile privind posibilele variati ale valorii sau ale
plasérii in timp a acelor fluxuri de numerar viitoare;

(c) valoarea in timp a banilor, in funciie de rata curentd a
dobéanazii la plasamentele fara risc de pe piata;

(d) pretul suportarii incertitudinii inerente activului;
(e) alii factori, cum ar fi absenta lichiditatii, pe care participantii
pe piatd ar lua-o Tn calcul la estimarea valorii fluxurilor de

numerar viitoare pe care entitatea se agteapta sa le obtina de
la activul respectiv.®

Fluxurile de numerar preconizate trebuie testate pentru a le
verifica rezonabilitatea, asiguradndu-se cé ipotezele care stau la
baza previziunilor facute de entitate sunt in concordanta cu
rezultatele efective anterioare, cu conditia ca efectele unor
evenimente sau situatii ulterioare, care nu au existat cand aceste
fluxuri efective de numerar au fost generate, sa justifice aceste

®© Fundatia IFRS.
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G48.

G49.

G50.

G51.

rezultate. Fluxurile de numerar se estimeaza pentru activul aflat in
situatia lui curenta gi, de aceea, fluxurile de numerar preconizate
nu trebuie sa reflecte orice cresteri ale acestora datorate oricaror
restructurdri sau modernizari ale activului, la care entitatea nu s-a
angajat Tnca.

Rata de actualizare adecvata va reflecta rata rentabilitafii pe care
participantii de pe piatd o cer pentru o investitie care ar genera
fluxuri de numerar egale ca marime, plasare in timp si profil de
risc cu cele pe care entitatea se agteaptd sa le obtina din
utilizarea activului.

IAS 36 prezintd considerente detaliate pentru estimarea valorii de
utilizare.

Testarea deprecierii — valoarea justd minus costurile asociate
vanzarii

Valoarea justd minus costurile asociate vanzérii unui activ sau
unei unitati generatoare de numerar reprezintd suma care poate fi
obtinutd din vanzarea sa, In cadrul unei tranzactii nepartinitoare,
intre parti hotérate si aflate In cunostintd de cauzd, minus
costurile asociate transferului. Cu exceplia cazului in care
entitatea delinatoare a activului este obligata sa 7l vanda la data
evaludrii, fara o durata adecvata de expunere pe piatd, aceasta
nu este o vanzare forfata.

Costurile asociate vanzarii sunt costurile direct atribuibile
tranzactiei, de exemplu, taxele legale, costurile de marketing,
costurile aferente indepartarii activului, taxele nerecuperabile
aferente tranzacliei si orice cost direct pentru scoaterea la
vanzare a activului sau a unitatii generatoare de numerar. Aceste
costuri nu includ costurile colaterale, de exemplu, acele costuri
implicate de reorganizarea intreprinderii dupé transferul activului.
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Evaluari ale drepturilor asupra
proprietatii imobiliare pentru garantarea
imprumutului (IVS 310)

Deseori creditele de la banci si de la alte institutii financiare sunt
garantate cu drepturile debitorului asupra proprietéfii imobiliare.
Creditarea se poate face pe calea unei ipotecéri sau prin alte forme de
plati fixe sau variabile. Elementul comun este acela ca creditorul are
capacitatea sa-si recupereze creditul prin preluarea controlului asupra
garantiei, in cazul incapacitétii de plata a debitorului. Ca garantie, pot fi
oferite diferite tipuri de proprietati imobiliare.
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CERINTE

1.

Principiile continute in Standardele generale si in SEV 230
Drepturi asupra proprietatii imobiliare se aplicd evaludrilor in
scopul garantdrii Tmprumutului, cu exceptia cazului in care
acestea sunt modificate de acest standard. Acest standard
contine numai acele modificéri, cerinte suplimentare sau exemple
specifice referitoare la modalitdtile in care se aplicd Standardele
generale.

Termenii de referinté ai evaluérii (SEV 101)

Pentru a se conforma cerintei de a confirma identitatea si statutul
evaluatorului din SEV 101, paragraful 2(a), termenii de referinta ai
evaluarii vor include si informatii despre orice legéturéd pe care o
are evaluatorul fie cu proprietatea imobiliard supusa evaluérii, fie
cu debitorul sau cu debitorul potential. O legaturd materialista,
curentd sau anterioara, poate influenta rationamentul profesional
al evaluatorului, dar principala problema apare atunci cand
legétura genereazi dubii Tn gandirea unei perscane rezonabile,
cu privire la capacitatea evaluatorului de a estima o valoare
obiectiva, Tn cazul In care aceastd legéturd a fost descoperita
dupa ce evaluarea a fost facuta.

Pentru a se conforma cu cerinta de a identifica activele supuse
evaluarii, din SEV 101, paragraful 2(d), dreptul asupra proprietétii
imobiliare, care urmeazd sa fie utilizat pentru garantarea
Tmprumutului sau a altor scheme de finantare, trebuie sa fie clar
identificat, impreuna cu partea care detine acel drept.

Conform SEV 101, paragraful 2(e), Tn mod normal, tipul valorii
care urmeaza sa fie specificat va fi valoarea de piafd. Unii
creditori cer evaluari in ipoteza unei vanzari fortate sau impun o
limitd de timp pentru transferul ipotetic al proprietatii imobiliare.
Deocarece impactul oricdrei constrangeri privind pericada de
marketing asupra pretului, va depinde de situatiile existente la
data cand transferul va avea loc, nu este realist s& se faca
speculatii asupra pretului care ar putea fi obtinut, fara cunoasterea
prealabild a acelor situatii. O evaluare se poate face pe baza unor
ipoteze speciale bine definite, precizate in termenii de referinta ai
evaludrii. In astfel de cazuri, ar trebui ficutd o precizare ca
valoarea va fi valabild numai la data evaludrii gi c& nu poate sa fie
atinsd Tn cazul unei incapacitati viitoare de platd, cand atat
conditiile pietei, cat i situatiile vanzarii pot fi diferite.

Evaluérile pentru garantarea imprumutului se fac deseori pe baza
unei ipoteze speciale, respectiv ¢ a avut loc o schimbare in
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starea sau situatia realda a proprietatii imobiliare. Pentru a se
conforma cu cerinta pentru formularea oricarei ipoteze, din SEV
101, paragraful 2(i), orice ipoteze speciale, care sunt necesare,
trebuie sa fie incluse in termenii de referinta ai evaluérii. Exemple
de ipoteze speciale, care, de obicei, se asumd in evaluarea
pentru garantarea imprumutului, sunt:

(a) faptul ca o constructie proiectatd ar fi finalizata la data
evaludrii,

(b) faptul c& un contract de Tnchiriere propus ar fi semnat la data
evaludrii,

(c) faptul ca un grad de ocupare preconizat ar fi atins la dafa
evaludrit;

{d) vanzatorul a impus o perioada limitatd pentru vanzare, care a
fost necorespunzatoare pentru un marketing adecvat.

Implementare (SEV 102)

6. Nu existd cerinte suplimentare in cazul evaluérilor pentru
garantarea imprumutului.

Raportare (SEV 103)

7. Inplus fatd de elementele cerute de SEV 103 Raportare, un raport
de evaluare Tn scopul garantarii imprumutului va include trimiteri
adecvate la aspectele abordate in termenii de referinté ai evaluarii,
conform paragrafelor 2-5 anterioare. Raportul trebuie sa includa si
un comentariu asupra factorilor care sunt relevanti pentru
estimarea, de catre creditori, a performantelor garantiei pe
perioada creditului propus. Exemple de astfel de factori sunt:

{a) activitatea curenta gi tendiniele pietei relevante;

(b} cererea antericard, curentd s$i viitoare pentru tipul de
proprietate imobiliara gi pentru localizare,

{c) orice cerere potentiala sau probabila pentru alte utiliziri, care
existd sau care poate fi anticipata la data evaluérii,

(d)} impactul oriciror evenimente previzibile la data evaludrii
asupra valorii viitoare a garantiei pe perioada creditului. De
exemplu, un chiriag care exercita o optiune de reziliere a unui
contract de inchiriere;

{e) Tn cazul in care valoarea de pial4d este determinata pe baza
unei ipoteze speciale, raportul va include:

(i) o explicare a ipofezei speciale;
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(i) un comentariu asupra oricérei diferente importante intre
valoarea de pialé si valoarea de piatd determinatid pe
baza ipotezei speciale;

(iii) un comentariu referitor la faptul ci o astfel de valoare ar
putea sa nu fie realizabild la o data viitoare, cu exceptia
cazului Tn care situatia de fapt este identicd cu cea
descrisa In ipofeza speciala.

Cand creditul propus are rolul de a fundamenta cumpérarea unui
drept asupra proprietatii imobiliare, in mod normal, va exista un
pret de vanzare agreat sau confirmat. Trebuie ficute investigatii
de piatd pentru a stabili acest pret, iar rezultatul acestor
investigatii trebuie s& fie mentionat in raport. Cand exista o
diferentd Tntre un pret de tranzactionare recent sau un pref de
ofertd si valoarea rezultatd din evaluare, raportul trebuie sa
contind un comentariu despre motivele obtinerii acestei diferente.
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GHID DE APLICARE

G1.

G2.

G3.

G4.

Dreptul asupra proprietatil imobiliare

Existenfa sau crearea altor drepturi va avea un impact asupra
valorii dreptului asupra proprietatii imobiliare, oferit ca garantie.
Prin urmare, este important ca toate drepturile aferente proprietatii
imobiliare subiect sa fie identificate, impreuna cu partile care au
dobandit acele drepturi. Tn cazul Tn care nu au fost furnizate
informatii detaliate despre ftitlul de proprietate sau acesta nu este
disponibil, ar trebui s3 fie stabilite Tn mod clar ipotezele care au fost
formulate pentru dreptul respectiv asupra proprietétii imobiliare. De
asemenea, se recomandi ca aceste aspecte si fie verificate
Tnainte de acordarea oricérui credit.

Este necesard prudentd Tn cazul in care proprietatea imobiliara
oferitd ca garantie face obiectul unui contract de leasing catre o
parte aflatd n relatie cu debitorul. Tn evaluarea proprietdtii n
scopul garantdrii fmprumutului, dacd contractul de inchiriere
genereaza un flux de venit mai favorabil decat cel care ar fi obfinut
pe piata, poate fi oportun s& nu se tinA seama de existenta
contractului de leasing.

Facilitati

A devenit un obicei ca vanzatorul proprietétii imobiliare, Tn special
un dezvoltator imobiliar sau un comerciant, sa ofere facilitafi
cumpdérétorilor. Exemple de astfel de facilititi includ: garantarea
obtinerii venitului din chirie, suportarea unor parii din cheltuielile de
instalare sau de amenajare ale cumpératorului sau de achizitionare
de mobilier sau de echipamente. Valoarea de piaté nu tine cont de
majorarea pretului prin contraprestatii sau facilitati speciale. Cand
acestea existd, este adecvat sa se facd un comentariu asupra
efectului pe care orice facilitate oferita 7l are asupra preturilor reale
de vanzare realizate, deoarece facilititile ar putea sa nu mai fie
disponibile creditorului atunci cénd acesta va trebui s& se bazeze
pe garantie.

Abordari in evaluare

Toate abordarile, utilizate pentru formarea si fundamentarea
unei opinii asupra valorii de piatd, se bazeaza pe informatii de
piatd. Desi Tn formularea unei concluzii asupra valoni de piafa in
scopul garantarii imprumutului, pot fi utilizate cele trei abordari
indicate Tn SEV 100 Cadrul general, daca proprietatea imobiliara
este atat de specializatd, Tncat nu existd date suficiente pentru a
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G5.

G6.

G7.

G8.

G9.

se utiliza fie abordarea prin piafa, fie abordarea prin venit, nu
este adecvat ca proprietatea imobiliard sa fie privitd ca fiind o
garantie admisibild. Ca urmare, abordarea prin cost este rareori
utilizata in evaludrile pentru acest scop, fiind numai un mijloc de
verificare a veridicitatii valorii determinate prin utilizarea altei
abordari.

Tipuri de proprietiti imobiliare

n calitate de garantie, diferitele tipuri de proprietéti imobiliare au
caracteristici diferite. Este important ca evaluarea dreptului asupra
proprietdtii imobiliare relevante s& tind seama de acestea, in
scopul de a oferi creditorului informati corespunzétoare
referitoare la adecvarea proprietaiii ca garaniie i pentru a ajuta
creditorul s& identifice orice factori de risc asociati cu proprietatea
imobiliara, pe perioada creditarii.

Investitia imobiliara

Pentru scopuri de creditare, investifia imobiliard se evalueaza de
obicei pe o bazé de sine stitatoare, adica activ cu activ, desi unii
creditori pot acorda un credit pe baza valorii unui portofoliu definit.
In astfel de situatii, este necesar sa se faca o distinctie intre
valoarea investifiei imobiliare individuale, presupunandu-se cé ea
se vinde in mod individual, si valoarea acesteia cand este
consideratd ca parte a portofoliului.

Trebuie luate In considerare cererea si vandabilitatea preconizate
pentru proprietatea imobiliara, pe pericada Tmprumutului, precum
si informatile adecvate despre conditile de piatd curente,
continute in raport. Aceste informatii nu ar trebui sd includa
predictia evenimentelor sau a valorilor viitoare, ci trebuie s&
reflecte agteptérile curente de pe piatd asupra performanielor
viitoare ale investifiei, bazate pe tendinfele curente. Cu toate
acestea, in cazul in care astfel de informatii sugereazé un risc
semnificativ privind platile viitoare ale chiriei, impactul acestui risc
asupra valorii ar trebui sa fie luat in considerare gi comentat in
raport.

In mod nommal, termenii de referinta ai evaluarii nu includ
aprecierile asupra capacitatii unui chiriag de a plati chiria in viitor
si asupra altor obligatii aferente inchirierii, dincolo de informatiile
disponibile despre chiriag, care se gdsesc in domeniul public si la
dispozitia tuturor participantilor de pe piata.

Tn procesul de evaluare ar trebui sa se ia n considerare daca
venitul generat de proprietatea imobiliara este dependent in mod
esential de un chiriag sau de chiriagii dintr-un singur sector/
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G10.

G11.

G12.

G13.

domeniu de activitate sau de alt factor care ar putea produce in
viitor instabilitatea venitului. Tn anumite cazuri, poate fi adecvatéd o
estimare a valorii proprietatii imobiliare pe ipoteza altei utilizari,
presupunand o posesie vacanta.

Proprietatea imobiliara ocupaté de proprietar

O proprietate imobiliard ocupatd de proprietar, evaluatd pentru
scopuri de creditare, va fi evaluatd in mod normal pe ipoteza ca
este transferatd de cétre proprietarul ocupant, ca fiind negrevata
de sarcini, adica cumpératorul are dreptul absolut de folosinta si
dispozitie, precum si de posesie. Aceasta nu exclude luarea Tn
considerare a proprietarului existent ca fiind participant pe piata,
dar impune ca valoarea sa nu ia in considerafie niciun avantaj
special atribuibil ocupérii de cétre proprietar, avantaj care insa
poate fi reflectat intr-o valoare a Tntreprinderii.

Proprietatea imobiliara specializata

O proprietate imobiliard specializald poate avea o valcare
semnificativd numai dacd este privitd ca parte a intreprinderii
careia Ti apartine. In evaludrile pentru garantarea Tmprumutului,
daca nu exista alte instruciiuni, astfel de proprietaii imobiliare se
vor evalua pe ipoteza speciald cé intreprinderea gi-a Tncetat
activitatea gi, deci, garantia respectiva va reflecta valoarea pentru
o altd utilizare. Evaluarea va include luarea Tn considerare a
costurilor si riscurilor care vor fi implicate in realizarea acelei
utilizari.

O evaluare a unei proprietéti imobiliare specializate poate fi ceruta
in cazul in care proprietatea imobiliara este parte a unei
intreprinderi care fsi continud activitatea. Tn astfel de situatii,
valoarea este dependentd de realizarea in continuare a
rentabilititi adecvate, de catre intreprindere. In acest caz, trebuie
facutd distinctia Tntre valoarea proprietétii imobiliare ca parte a
intreprinderii §i valoarea proprietatii imobiliare n situatia ca
intreprinderea nu se afla in functionare sau este inchisa.

Proprietatea imobiliara generatoare de afaceri

Valoarea proprietatii imobiliare generatoare de afaceri va reflecta,
in mod normal, potentialul acesteia de a genera venit, datorat
cladirilor sau altor structuri care sunt destinate numai pentru un
anumit tip de afacere. Natura specializatd a unor asffel de
proprietati imobiliare aratd cad aici poate exista o diferenta
semnificativd intre valoarea lor, ca parte a unei entititi aflate in
exploatare gi valoarea lor n situatia in care nu sunt ocupate de o
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G14.

G15.

G16.

afacere. Daca entitatea si-a incetat activitatea, orice cumpéarator
interesat sd o cumpere ar avea nevoie de timp pentru a restabili o
nouid afacere Th acea proprietate imobiliara si ar suporta
finantarea cheltuielilor de infiintare gi alte cheltuieli pentru dotarea
proprietatii imobiliare cu echipamente, pentru obtinerea oricaror
licente si autorizatii necesare etc. Cand un creditor se bazeaz pe
valoarea dreptului asupra proprietdtii imobiliare respective ca
garantie, o evaluare pentru garantarea Tmprumutului trebuie sa
prezinte impactul Tncetérii oricarei activitdti de afaceri asupra
valorii dreptului asupra proprietatii imobiliare. In anumite cazuri,
valoarea de piafa poate fi reprezentatad de valoarea pentru o altd
utilizare potentiala.

Proprietatea imobiliara in dezvoltare

Proprietdtile imobiliare detinute pentru dezvoltare sau
amplasamentele destinate pentru edificarea construciiilor se
evalueaza avandu-se Tn vedere drepturile si autorizatile de
dezvoltare existente gi potentiale. Orice ipoteze, cum ar fi
aspectele legate de urbanism sgi alli factori importanti, trebuie sa fie
rezonabile si sa reflecte ipotezele care ar fi formulate de catre
participantii de pe piata.

Abordarea aplicatd in evaluarea proprietétilor imobiliare Tn
dezvoltare va depinde de stadiul dezvoltarii proprietatii imobiliare,
de la data evaluérii, $i poate lua In considerare gradul in care
aceasta este vandutd sau Tnchiriatd in avans. Pot fi incluse
urméatoarele consideratii suplimentare, dar faré a se limita numai la
acestea:

(a) estimarea perioadei de dezvoltare, pornind de la data evalurii
si necesitatea de a prezenta orice etapizare a proiectului de
dezvoltare;

(b) determinarea efectului cerintelor de dezvoltare suplimentare
asupra cheltuielilor si veniturilor, prin utilizarea tehnicii
actualizarii, atunci cand este adecvat;

(c) identificarea tendintelor anticipate ale pietei pe parcursul
perioadei de dezvoltare;

(d) identificarea riscurilor asociate cu dezvoltarea;

(e) luarea in considerare a efectului oricaror relatii speciale
existente intre pértile implicate in dezvoltare.

Dacéd dezvoltarea finalizatd include mai multe unitati individuale,
metoda de evaluare adoptata trebuie sa reflecte atat perioada de
timp anticipaté pentru finalizarea constructiei fiecarei unitati, cat gi
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G17.

G18.

estimarea unei rate realiste a vanzarilor unitatilor individuale. La
raportare ar trebui sd se facad o distinctie clard intre valoarea
dezvoltarii finalizate pentru un singur cumparator, care gi-ar asuma
costul si riscul vanzarilor in viitor ale unitatilor individuale, in
schimbul unei marje de profit, i suma prefurilor anticipate pentru
fiecare unitate individualé.

Pentru indruméri suplimentare in evaluarea unei proprietati
imobiliare n dezvoltare, in situatia in care trebuie sad nceapa
construirea sau in situatia in care constructia se afld in curs de
construire, a se vedea §i Comentarile la SEV 233 Investitia
imobiliara in curs de construire.

Active epuizabile

Considerente specifice apar in cazul evaluarii activelor epuizabile
n scopul garantarii imprumutului, de exemplu, un activ care, in
general, igi va diminua valoarea pe parcursul timpului. Exemple
de astfel de active sunt minele sau carierele. In raport trebuie s&
fie identificate si precizate in mod clar durata de viatd estimata si
rata de diminuare a valorii pe parcursul acestei durate de viata.
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Verificarea evaluarilor

Continut Paragrafe

Introducere 1-3

Arie de aplicabilitate 4-5

Definitii

Relatia cu Standardele de Contabilitate 6

Instructiuni de aplicare 7-11
Introducere

1. O verificare a evaluérii este o verificare a activitatii unui evaluator,
efectuatd de un alt evaluator, cu rationament profesional
impartial.

2. Din necesitatea de a garanta acuratetea, corectitudinea gi
calitatea rapoartelor de evaluare, verificérile evaluérilor au devenit
o parte integrantd a practicii profesionale. Intr-o verificare a
evaluarii sunt vizate corectitudinea, consecventa, credibilitatea si
completitudinea evaluarii.
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a) verificarea evaluarii poate solicita interventia expertilor care
poseda cunostinte de specialitate referitoare la costurile de
construire, venitul proprietdtii, aspectele juridice si de
impozitare sau la problemele de mediu.

b) verificarea evaludrii ofera o vizé de control asupra credibilitatii
evaludrii verificate s§i analizeazi soliditatea acesteia,
concentréndu-se asupra:

o adecvdrii gi relevantei datelor utilizate gi a cercetérilor
efectuate;

e adecviérii metodelor gi tehnicilor folosite;
¢ faptului ca analiza si concluziile sunt adecvate gi credibile;

e faptului cd intregul raport de evaluare respectd sau
depaseste principiile de evaluare prezentate in SEV 100
Cadrul general.
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3.  Verificdrile evaluarilor se efectueaza in diferite scopuri, incluzénd:

a) analiza {due-diligence) solicitatd pentru raportarea financiara
si managementul activelor;

b) marturia de expert judiciar Tn procedurile $i circumstantele
legale;

¢} o baza pentru luarea deciziilor in afacere; si

d) determinarea faptului c¢d un raport respectd cerintele
reglementate, In cazul in care:

o evaludrile sunt utilizate In determinarea valorii pe termen
lung a bunurilor imobile, mai ales In cazul ipotecilor
garantate sau reglementate de stat; gi

e gste necesar sa se verifice dacd evaluatorii au respectat
standardele si cerintele de reglementare din jurisdictia lor.

Arie de aplicabilitate

4. Cerintele din acest SEV se aplicd In efectuarea si raportarea
verificarilor evaluarii.

5. Respectarea acestui SEV este obligatorie pentru fiecare
evaluator care, in calitatea sa de verificator sau de manager,
semneazd o verificare a evaluarii, acceptand astfel
responsabilitatea pentru continutul acelei verificari.

Definitii

Verificare administrativa (de conformitate). O verificare a evaluarii,
efectuatd de un client sau de un utilizator al serviciilor de evaluare, ca
exercitiu de analizé (due-diligence), in cazul in care evaluarea trebuie
utilizatd Tn scopul ludrii de decizii, precum garantarea, achizitionarea
sau vanzarea proprietiti. Tn aceste cazuri, un evaluator poate
desfagura o verificare administrativd pentru a ajuta clientul in luarea
acestor decizii. O verificare administrativa se efectueazi gi pentru a se
asigura ca o evaluare respectd sau depaseste cerintele de conformare
sau instructiunile pentru o anumita piata $i, ca minimum, faptul cé este
conforma cu principiile de evaluare prezentate Tn SEV 100 Cadru/
general.

Verificare de birou. O verificare a evaluarii care se limiteaza la datele
prezentate in raport, care pot fi confimate independent sau nu. Tn
general, se efectueaza cu ajutorul unei liste de verificare a elementelor.
Verificatorul analizeaza acuratetea calculelor, corectitudinea datelor,
caracterul adecvat al metodologiei $i respectarea instructiunilor
clientului, a cerintelor de reglementare §i a standardelor profesionale. A
se vedea si verificare in teren.
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Verificarea evaluarii. O evaluare care acopera o diversitate de tipuri gi
scopuri. Principala caracteristicd comuna tuturor verificarilor de evaluari
este faptul ca un evaluator Tgi exercitd rationamentul impartial in analiza
activitatii altui evaluator.

O verificare a evaluarii poate veni Tn sprijinul concluziei cu privire la
valoarea continutd Tn evaluarea verificatd sau poate fi Tn dezacord cu
aceasta.

Verificarile evaluarilor oferd o vizé de control a credibilitafii evaluarii, ca
si o verificare a eficienfei activitatii evaluatorului initial, cu privire la
cunogtintele, experien{a si impariialitatea sa.

Organizatile de evaluare din toatd lumea fac distinctie intre diferite
tipuri de verificdri, de exemplu: verificAri administrative (de
conformitate); verificdri tehnice; verificiri de birou; verificiri in teren;
verificéri prin care s se asigure ci o evaluare a fost efectuatd in
conformitate cu standardele profesionale (in care au fost acceptate
tipurile valorii utilizate in evaluarea supusa verificarii); verificari care
analizeaza informatiile generale de piatd, pentru a veni fie in sprijinul
concluziei cu privire la valoare, fie pentru a o contesta; si verificari care
examineaza datele specifice din evaluarea verificata fatd de datele
comparabile dintr-un esantion de date.

Verificare in teren. O verificare a evaludrii care include inspectarea
exteriorului $i uneori $i a interiorului proprietatii subiect, ca si posibila
inspectie a proprietétilor comparabile, pentru a confirma datele
prezentate Tn raport. In general, se efectueazi cu ajutorul unei liste de
verificare, care acopera elementele examinate intr-o verificare de birou
si poate include, de asemenea, confirmarea datelor de piata, cercetari
pentru colectarea datelor suplimentare si verificarea programului
informatic utilizat Tn elaborarea raportului. A se vedea si verificare de
birou.

Verificare tehnica. O verificare a evaluarii, efectuatd de un evaluator
pentru a-gi forma o parere dacd analizele, opiniile si concluziile din
raportul care este verificat sunt corecte, adecvate, rezonabile si
argumentate.

Relatia cu Standardele de Contabilitate

6. Relatia dintre standardele de raportare financiara $i de
contabilitate si practica de evaluare este comentatd in SEV 300
Evaluari pentru raportarea financiara.
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8.

Instructiuni de aplicare

Tn efectuarea unei verificsiri a evaludrii, evaluatorul verificator:

a) va identifica clientul si utilizatori desemnati ai verificarii
evaluarii, utilizarea desemnata a concluziilor evaluatorului
verificator gi scopul verificérii;

b) va identifica proprictatea subiect, data verificarii evaluarii,
proprietatea gi dreptul asupra proprietatii evaluate in raportul
verificat, data raportului verificat, data efectiva pentru care este
valabil& opinia din raportul verificat si evaluatorul (evaluatorii)
care au intocmit raportul verificat;

c) va identifica termenii de referintd ai verificdrii ce trebuie
efectuata;

d) va identifica toate ipotezele si ipotezele speciale in verificarea
evaluarii;

e) va formula ¢ opinie cu privire la caracterul complet al raportului
verificat, in functie de termenii de referinta ai verificarii;

f) va formula o opinie cu privire la adecvarea si relevanta
evidenta a datelor si ale oricdror ajustari ale informatiilor;

g) va formula o opinie referitoare la adecvarea metodelor sgi
tehnicilor folosite si va ardta motivele pentru aprobarea
raportului verificat sau pentru orice dezacord fata de raportul
verificat; gi

h) va formula o opinie referitoare la adecvarea, rezonabilitatea si
argumentate analizelor, opiniilor i concluziilor activitatii
verificate.

In raportarea rezultatelor verificirii unei evaluari, evaluatorul
verificator:

a) va mentiona identitatea clientului si a utilizatorilor desemnatj,
utilizarea desemnata a rezultatelor si scopul verificarii;

b)va mentiona informatile care trebuie identificate, Tn
conformitate cu paragrafele 7a) — 7d);

c) va mentiona natura, amploarea i detalierea procesului de
verificare efectuat;

d) va formula opiniile, motivele si concluzile previzute Tn
paragrafele 7e) — 7h);

e) va mentiona dacéd sunt incluse toate informatiile pertinente
cunoscute; si
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10.

1.

f) va include in raportul de verificare, o declaratie de conformitate
semnata.

Evaluatorul verificator nu va lua in considerare evenimentele care
afecteaza proprietatea sau piata, care au avut loc dupé evaluare,
¢i numai acele informatii care erau disponibile pe piatd la data
evaludrii.

Evaluatorul verificator trebuie sd explice integral motivele
acordului sau dezacordului séu cu concluziile din raportul de
evaluare verificat.

a) Cand evaluatorul verificator este de acord cu concluziile unui
raport de evaluare, motivele acestui acord trebuie explicate si
prezentate integral.

b) Cand evaluatorul verificator nu este de acord cu concluziile
unui raport de evaluare, motivele acestui dezacord trebuie
explicate si prezentate integral.

c) Cand evaluatorul verificator nu se afld in posesia tuturor
faptelor si informatiilor pe care evaluatorul initial s-a bazat,
evaluatorul verificator trebuie s prezinte limitarile concluziilor
sale.

In cazul in care termenii de referint3 ai verific&rii Tntreprinse sunt
suficienti pentru a stabili o noud evaluare, o astfel de evaluare
trebuie sa fie in conformitate cu ceriniele Standardelor de
evaluare ANEVAR si cu Codul de eticd al profesiei de evaluator
autorizat.
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Estimarea valorii de asigurare’

Continut Paragrafe
Introducere 1-9
Termenii de referinta ai evaluarii 10
Definitii 11-19
Recomandéri 20-25
Metodologia de evaluare 26-34
Alte aspecte 35-39

Atentionare — Standardul se referé Ia estimarea valorii clddirilor pentru
asigurarea in caz de daund sau distrugere §i se aplicd atunci cénd
acesta reprezintd scopul principal al evaludrii, solicitat de cétre client (a
se vedea paragraful 6). Standardul nu se referd la alte tipuri de
asigurari impotriva alfor riscuri care decurg din acea pagubéd sau
distrugere, sau a celor asociate cu intreruperea activitafi unei
intreprinderi sau a alfor asiguréri care cad in general in sarcina celor
care administreazé proprietatea.

Introducere

1. Un contract de asigurare este un contract cu caracter comercial.
Ca urmare, el reprezintd o intelegere legala intre pérti, in care
asiguratorul primeste prime de asigurare pentru despagubirea
asiguratului in cazul unor pierderi, pana la ¢ suma sau sume
definitd{e), aferentd(e) unui risc sau unor riscuri specificate.
Conditiile asigurarii sunt definite prin clauzele contractuale.

2. Un contract de asigurare este un contract de buna credinta
(uberrimae fidei). Trebuie sa se prezinte orice factori care pot
influenta risculiriscurile (chiar daca astfel de informatii nu sunt
solicitate). In cazul in care nu se prezintd detalii care ar putea
influenta decizia unui asigurétor de a acorda asigurarea, acestuia
i se permite anularea contractului.

! Acest standard de evaluare este o traducere a European Valuation Appiications 4, publicat de
TEGoVA Tn 2012.
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Obligatia maximé a unui asigurator este suma asigurata, chiar
dacad se poate intampla ca aceasta sd nu acopere in totalitate
dauna. In cazul unei daune totale, asiguratorii vor plati cel mult
suma asiguratd. De aceea este important ca aceastd suma sa se
stabileasca cu atentie si in mod regulat.

Tn cazul unei daune partiale (de exemplu, cand a fost distrusa
numai o parte a unei cladiri), asiguratorii vor plati cel mult o suma
care reflectd un procentaj din valoarea de asigurare cuvenita.
Aceasta este cunoscutad ca medie sau clauzai medie.

In general, este prudent ca asigurarea (si, deci, primele de
asigurare) sad se bazeze pe costurile totale de refacere, desi,
ocazional, primele polite de asigurare pot fi emise atunci cand
ambele parti cunosc gi acceptd ca suma asiguratd este mai mica
decat valoarea totala la risc.

Un creditor potential poate solicita o estimare a valorii de
asigurare, ca parte a unui raport privind adecvarea proprietaii
imobiliare ca garantie pentru un imprumut, astfel incat creditorul
poate solicita ca garantia oferitd s& fie asiguratd in mod
corespunzitor. Tn cazul n care termenii de referinta ai evaludrii
soliciti sd se indice costurile de reconstruire, Tn plus fatd de
scopul principal al evaluarii pentru garantare, clientul ar trebui sa
fie informat ca aceste costuri sunt doar orientative (cu exceptia
cazului in care au fost estimate Tn conformitate cu prezentul SEV),
astfel incéat, daca se solicitd estimarea valorii de asigurare totale,
aceasta cerin{a poate fi precizata in mod special.

Poate fi solicitatd o reevaluare a daunei, ca urmare a unei cereri
de despégubire In cadrul unei polite existente si, de asemenea, a
oriciror pierderi asociate cu cauza cererii de despégubire. Tn
contractul de asigurare poate fi definit criteriul de refacere.

Dacé baza asigurarii o reprezinta refacerea totald, evaluatorul ar
trebui sa determine mérimea totalé a oricarei daune potentiale, in
mod normal prin referire la refacerea proprietatii imobiliare
deteriorate, respectiv, determinarea mai degrabi a costului, decét
a valorii proprietatii imobiliare. Deocarece o astfel de pierdere se
referd Tn mod uzual la deteriorarea cladirilor, pentru a efectua o
determinare corecta a costului de refacere, evaluatorul trebuie sa
detind cunostinte solide cu privire la constructii si la tehnici de
construire, la costuri si restricti de construire, n plus fatd de
experienta adecvata in evaluare.

Tn unele tari, estimarea valorii de asigurare este numita ,evaluare
pentru scopuri de asigurare”.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Termenii de referinta ai evaluérii

Acest standard de evaluare se referd |la estimarea de cétre un
evaluator a valorii de asigurare a cladirilor, in scopul stabilirii
obligatiei ce-i revine unui asigurator in cazul Tn care cladirile sunt
deteriorate sau distruse. Acest standard de evaluare nu se refera
la alte tipuri de asigurari impotriva altor riscuri care decurg din
acea paguba sau distrugere, sau la cele asociate cu Intreruperea
activitdtii unei intreprinderi sau la alte asigurari care cad in
general in sarcina celor care administreazé proprietatea.

Definitii

Valoarea de asigurare a unei proprietdti este suma specificata in
contractul de asigurare a proprietatii respective drept obligatie a
asiguratorului de a acoperi paguba si pierderea financiard cauzata
asiguratului de riscul specificat in contractul de asigurare gi care
apare la acea proprietate. Dacad i se solicith sd determine o
valoare de asigurare, evaluatorul va determina acea valoare care
va oferi o despéagubire corespunzétoare. Acesta este un aspect
care poate fi relevant nu numai pentru asigurat sau asigurator, ci

si pentru terti, de exemplu, pentru un creditor care a pus ipoteca
pe proprietatea respectiva.

Daca estimarea se bazeaza pe costul de refacere, principiul
consta in inlocuirea a ceea ce s-a deteriorat sau distrus, pentru a
se reconstitui starea la care se afla proprietatea inaintea
producerii evenimentului. Nu se acoperd imbunatiiiri sau
extinderi, cu excepifia cazului in care astfel de modificari sunt
impuse, la acel moment, de legislatie sau reglementari.

Dacé proprietatea este distrus3, refacerea acesteia se refera la
reconstruirea cladirii pana la obtinerea unei stéri echivalente cu
starea de nou a acesteia, dar nu mai bun& sau mai scumpa.

Dacé proprietatea este deterioraté, refacerea acesteia se referd la
repararea deteriorarii §i restaurarea partii deteriorate a proprietatii
pénad la obtinerea unei stari apropiate de starea de nou a
acesteia, dar nu mai bund sau mai scumpa.

Tn acest context, reconstruirea, repararea $i restaurarea inseamna
refacerea prin utilizarea metodelor sau materialelor care satisfac
reglementarile sau legislatia curenté din domeniul constructiilor, al
asigurarii impotriva incendiilor sau din alte domenii.

Proprietatea imobiliara cuprinde terenul si constructile de pe
acesta, aflate sub sau pe suprafata terenului, inclusiv conducte,
cabluri sau alte instalatii care apartin proprietatii imobiliare.
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17.

18.

19.

20.

21.

Conform acestei definitii, valoarea de asigurare va lua in
considerare costul total de reconstruire impreund cu alii factori
suplimentari, dacid este adecvat. In cazul asigurdri numai a
cladirilor, valoarea nu va include masginile si echipamentele,
dotdrile comerciale si alte obiecte care nu reprezintid o parte
integrantd a cladirii, acestea fiind, de obicei, acoperite de alte
asigurari incheiate de ocupant sau de alte persoane relevante.

Valoarea ar trebui sa includa o estimare a costurilor de demolare,
de curatare a amplasamentului, pentru schele gi sustineri, precum
si toate onorariile profesionale gi taxele legale care vor fi platite pe
durata reconstruirii.

Daca evaluatorului i se solicitd sau este adecvat sd utilizeze
costul de Tnlocuire net, acesta ar trebui s& determine costul de
fnlocuire de nou si apoi sd scadd o alocare pentru vechimea gi
deprecierea fizicd a cladirii. Acest cost de nlocuire net reflecta
fnlocuirea cladirii subiect cu una aflatd Tn aceeasi stare si nu
inlocuirea cu o cladire noua.

Recomandari

La estimarea valorii de asigurare, evaluatorul nu va lua in
considerare riscurile care sunt excluse din contractul de asigurare.

Excluderea acestora din asigurare nu va elimina responsabilitatea
de a raporta orice aspect care ar putea avea impact asupra
oricarei decizii a asiguratorului. Aspectele, care ar putea fi excluse
din asigurare (dar care trebuie luate totusi in considerare n
evaluare) sau pentru care asigurarea poate fi limitatd prin
contract, includ.

= azbestul sau alte materiale periculoase;

= deteriorari din cauza inundatiei, mai ales daca constructia este
situata Tntr-o zona inundabild sau a mai fost inundata;

= posibile distrugeri ale imprejmuirii din cauza furtunii;

= starea intregului acoperig, decarece asiguratorul ar putea sa
excluda distrugerile din cauza furtunii in cazul In care starea
initiala a acestuia este proasta;

= distrugerile din cauza incendiului pot fi excluse daca sistemul
electric nu a fost certificat sau dacé proteciia la incendiu este
insuficientd (de exemplu, un numéar mic de stingdtoare);

* in cazul cladirilor dotate cu sisteme sprinkler, distrugerile din
cauza apei pot fi excluse, cu exceptia cazului in care se
cumpdrd o asigurare Tmpotriva scurgerilor de apd ale
sistemului sprinkler;
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22.

23.

24.

25.

26.

= Tn zone susceptibile de probleme de alunecare a terenurilor,
aceastd acoperire poate fi exclusi;

= Tn anumite zone, riscul de cutremur poate fi exclus;

= riscuri de neincasare a chiriei, rotatia chiriagilor gi riscurile
asociate.

Daca nu existd date certe privind contrariul sau cand evaluatorul a
primit instructiuni specifice, se va considera ca natura cladirii gi
starea terenului nu impun necesitatea unor tehnici speciale de
construire, cum ar fi fundatii pe piloni etc. gi ca nu exista un sol
contaminat care ar putea majora costurile de refacere. Se
recomandé ca Tn raportul de evaluare s& se includé o precizare
privind acest aspect.

Dacé se va plati TVA la costul de refacere, o buna practica este
aceea de a indica TVA-ul ca o suméa distinctd fatd de costul de
refacere fara TVA. Clientul este cel ce va decide dacéd poate
recupera TVA-ul.

n ceea ce priveste clidirile cu mai multe apartamente, proprietarii
acestora au un interes financiar in intreaga cladire, precum si Tn
elementele constructive aferente propriului apartament. Degi
proprietarul unui apartament nu ar trebui s& asigure intreaga
cladire, asiguratorii acesteia solicitd un nivel adecvat de acoperire
a daunei. Reglementérile locale sau uzaniele pot determina
extinderea asigurarii peste valoarea de asigurare. Se recomanda
sé se reanalizeze detaliile politei de asigurare pentru a se asigura
cd acoperirea este acordatd in conformitate cu cerintele
asiguratorului. De asemenea, se recomandid ca evaluatorii sa
analizeze cerintele specifice ale asiguratorilor in cazul in care
inundarea cladirii de apartamente poate avea un impact asupra
apartamentului respectiv, indiferent dacd finisajele interioare
aferente oricarui apartament sunt afectate de inundatii.

In cazul in care o proprietate imobiliard cuprinde mai multe
apartamente, politica uzuald de asigurare constd ntr-o singura
polita pentru toate apartamentele, inclusiv pentru spatiile comune
si spatiile auxiliare. Evaluatorii trebuie s& se asigure ca valoarea
de asigurare reflectd cu precizie valorile diferite care pot exista Tn
cadrul intregii suprafete si impactul pe care pericolele, cum ar fi
inundatiile, 1l pot avea asupra oricdrei parti a proprietatii
imobiliare.

Metodologia de evaluare

Suprafetele constructiilor sunt adesea calculate prin determinarea
suprafetei utile totale pentru cladirile comerciale $i industriale, $i a
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27.

28.

29.

30.

suprafetei construite desfagurate pentru proprietatile rezidentiale.
In unele {ari, suprafetele construcilor se calculeazi pe baza
suprafetei construite desfagurate, indiferent de utilizarea acestora.
Exista cataloage care ofera costurile de construire tipice pentru
fiecare tip de constructie. Un evaluator trebuie s& se asigure cé
sistemul de masurare utilizat este in concordantd cu sistemul
adoptat de autorii oricdror cataloage recunoscute gi cu practica
adoptata n tara respectiva.

Scopul conventional al politei de asigurare este acela de a
recupera pierderile cauzate de daune. O estimare a valorii de
asigurare trebuie sa se bazeze mai degraba pe costul de Tnlocuire
total, decat pe valoarea de piatid sau pe alt tip al valorii, cu
exceptia cazului in care evaluatorul este in mod special instruit
altfel, caz in care raportul ar trebui sd specifice clar faptul ca
valoarea determinata nu este o estimare a costurilor de refacere.

Costul de reconstruire va fi influentat de o serie de factori,
incluzand tipul proprietatii, tipul constructiei, calitatea constructiei
si locatia proprietatii imobiliare, n special in contextul apropierii de
proprietétile imobiliare Tnvecinate §i orice restrictii referitoare la
activitatea de construire ntre limitele ariei de piata.

Tn multe cazuri, costul de construire va fi in mod semnificativ mai
mare decét costul efectiv al unei cladiri recent finalizate pe un
teren liber. Costul de construire de nou ar reflecta faptul cé terenul
a fost liber de constructii i contractorul ar putea folosi metode de
construire eficiente. Tn cazul reconstruirii, utilizarea terenului poate
fi de multe ori restricjionatéd de alte cladiri deja situate pe teren si
de alte cladiri din vecinatate care au fost ulterior dezvoltate. Poate
fi necesar ca orice cladire aferenta unei alte proprietati imobiliare
sé fie conservata temporar gi protejatd de intemperii.

Evaluatorul trebuie sa realizeze o estimare si s& ofere o descriere
adecvati a urmitoarelor aspecte:

¢ localizarea si utilizarea atét a proprietétii imobiliare subiect, cat
si a proprietatii imobiliare vecine;

e adaptare, numar de niveluri, servicii i acces;

o facilitdli interne si externe, incluzénd detalii ale constructiei,
dimensiuni, aparate i utilizare, Tmpreund cu finregistrari
fotografice cuprinzdtoare. Trebuie sa se faca referire in special
la materialele de constructii sau la caracteristicile care nu se
gasesc in mod obignuit la proprietétile imobiliare similare sau in
cazul in care costurile de Tnlocuire ar fi mai mari decat in mod
normal;
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31.

32.

33.

35.

o autorizatii de urbanism, licente si aprobéri relevante;

o starea proprietatii, inclusiv estimarea oricarei deteriorari care
rezultd din daune, vechime, defecte sau reparatii neefectuate
la timp;

o specificarea costului de reconstruire, impreund cu costurile
suplimentare necesare legate de refacerea construcliei,

e posibila solicitare de majorare a costurilor estimate in cazul in
care asiguratul ar fi raspunzdtor pentru TVA, dar Tn
imposibilitate de a o recupera.

Cauza unei cereri de refacere totald poate fi un incendiu sau o
explozie catastrofald. Ca urmare, trebuie sa se prevada costurile
de demolare a structurii existente, precum si cele pentru orice
activitate necesard pentru protejarea cladirilor adiacente. In
functie de natura sau de marimea prejudiciului, procesul de
demolare poate fi mai periculos decéat in alte cazuri si, th cazuri
extreme, poate fi necesara gi eliminarea fundatiei.

Trebuie sa se prevada si costul indepartdrii molozului gi a altor
deseuri de pe teren, Thainte de reconstruire. Costurile asociate cu
depozitarea deseurilor au crescut substantial in ultimii ani, in
special In ceea ce priveste materialele daunitoare sau
contaminate.

Trebuie acordatd o atentie deosebitd costurilor asociate cu
Tmbunéatétirea performantei energetice a unei cladiri eligibile.
Directiva 2010/31/UE privind performania energeticd a cladirilor
impune o performantd energeticdA imbunatafitd in cazul unor
Jrenovari majore”, definite ca: ,acele lucrari in care costul total al
renovarii infrastructurii cladirii gi/sau al instalatilor, precum
instalatiile de incalzire, alimentare cu apéa calda, aer conditionat,
ventilatie si iluminat, depadseste 25% din valoarea cladirii,
excluzénd valoarea terenului pe care este situatd cladirea sau
acele lucrari in care peste 25% din infrastructura cladirii este
supuséa renovarii”.

Trebuie sa fie luate In considerare onorariile pentru arhitecti,
topografi, ingineri gi alte costuri relevante, impreuna cu taxele i
costurile asociate cu obtinerea certificatului de urbanism si a
autorizatiei de construire.

Alte aspecte

in anumite cazuri speciale, ar putea fi necesar si se aiba in
vedere faptul c&, Tn cazul unei pierderi totale, ar fi nerealist sau
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36.

37.

38.

39.

poate inutil sau neeconomic sa se reconstruiasca cladirea aga
cum era anterior. Aceastd situatie ar putea fi frecventa Tn cazul Tn
care proprietatea imobiliara asiguratd a fost construitd cu
materiale care nu mai sunt utilizate in prezent sau prin metode
sau la standarde care in prezent sunt depésite. Un exemplu ar fi o
cladire construitd cu materiale tradifionale §i conceputd sa
deserveascad procese depdégite. In astfel de cazuri, s-ar putea sd
nu fie nevoie sa se reconstruiascé cladirea aga cum era anterior i
poate fi mai ieftin gi mai adecvat sa fie refacutad pentru a indeplini
cerinfele curente gi cele previzibile, la data estimérii, cu metode,
materiale si standarde moderne. Evaluatorului i se poate solicita
sé prezinte o evaluare bazatd pe conceptul de cost de Tnlocuire
net.

Abordarea prin cost (sau metoda contractorului) se utilizeaza
pentru a determina costul de finlocuire de nou si costul de
Tnlocuire net.

Tn cazul determindrii costului de inlocuire net ar trebui s& se faca o
alocare numai pentru deprecierea care rezultd din deteriorarea
fizicd, dar nu i pentru deprecierea functionald sau cea
economica, deoarece scopul este acela de a inlocui pierderea
fizicd. Estimarea costului de Tnlocuire net depinde, printre altele,
de varsta cladirii, de durata de viatd rdmasa estimatd, de
construirea ei, de utilizarea gi intretinerea acesteia.

Terenul aferent nu trebuie sa fie evaluat, cu exceptia cazului cand
este supus unui risc identificat, acoperit prin polita de asigurare
(de exemplu, inundatii, contaminare sau o alunecare de teren).

Orice estimare a valorii de asigurare a cladirilor de patrimoniu
necesitd cunogtinte de specialitate privind detaliile constructiilor,
costurile de inlocuire adecvate si cerinfele unei agentii
guvernamentale sau ale unei alte autorititi. Cu exceptia cazului Tn
care evaluatorul este recunoscut ca fiind un specialist Th acest
domeniu, nicio estimare nu ar trebui sa se finalizeze fara asistenta
din partea unui expert in tipul si in structura proprietatii imobiliare.
In cazul in care se recurge la o astfel de asistentd, clientul trebuie
sd fie informat gi sé fie de acord cu numirea expertului.

Copyright © TEGoVA 2013. Toate drapturile rezervate.

Acest text a fost preluat din ,European Valuation Standards 2012, seventh edition,
European Valuation Aplication 4 Assessment of Insurable Value”, elaborat de
TEGoVA.

Nicio parte a acestsi publicafii nu poate fi reprodusa, stocald sau transmisa sub orice
form& sau prin orice mifloace, elecironic, mecanic, fotocopiere, de Inregistrare, de
scanare sau de alt tip, cu exceptia celor permise in conformitate cu art. 33, din Legea
nr. 8 din 1996, privind dreptul de autor si drepturile conexe, fard acordul prealabil in
scris al editorului,
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GHID METODOLOGIC DE EVALUARE - GME 500

Determinarea valorii impozabile a unei
cladiri

1. Prezentul ghid contine informatii necesare privind evaluarea
pentru impozitare a cladirilor nerezidentiale. Aplicarea acestui
ghid este obligatorie pentru evaluatorii autorizati. Nerespectarea
prevederilor prezentului ghid atrage raspunderea evaluatorului in
conformitate cu art. 25 din Ordonania Guvernului nr. 24/2011
aprobata prin Legea 99/2013 cu modificarile ulterioare.

Continut Paragrafe
Introducere 1

Definitii 2 o
Consideratii generale 3-17 m
Metodologia de determinare a valorii impozabile §
Abordarea prin cost 18-23 ‘I.g
Abordarea prin venit 24-27 g
Abordarea prin piata 28-30 g‘
Alocarea valorii 31-32 ﬁ
Dispozitii finale 33-36 E_'
Data intrarii in vigoare 37 =
-§
N
[
=2
Introducere ()
c
=
o,
1]
[
=

Definitii

2.  Definitile prezentate Th acest capitol sunt aplicabile numai in
contextul acestui ghid §i includ termeni cu o relevanta deosebita
pentru infelegerea acestuia.

Alocarea valorii - Procesul prin care valoarea unei proprietéti
imobiliare este separata in valoarea cladirii i valoarea terenului.
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Cladire (conform Codului Fiscal) - Orice constructie situatd deasupra
solului sifsau sub nivelul acestuia, indiferent de denumirea ori de
folosinta sa, care are una sau mai multe Thcaperi care pot servi la
adapostirea de oameni, animale, obiecte, produse, materiale, instalatii,
echipamente gi altele asemenea, iar elementele structurale de baza
ale acesteia sunt peretii si acoperigul, indiferent de materialele din care
sunt construite. Incéperea reprezinta spatiul din interiorul unei cladiri.

Clddire nerezidentiald - Cladire care nu este folositd n scop
rezidential.

Contribuabil - Persoana fizicd sau juridica care detine in proprietate
una sau mai multe cladiri pentru care datoreazi impozit, conform legii.

Costul de nou - Reprezintd costul de reconstruire sau costul de
Tnlocuire, dupa caz.

Data evaludrii - 31 decembrie a anului imediat anterior anului pentru
care contribuabilul are obligatia platii impozitului pe cladire.

Data raportului - O datd ulterioard datei evaluérii si reprezintd o data
din anul pentru care contribuabilul are obligatia platii impozitului pe
cladire.

Proprietate imobiliara - Cladirea gi terenul care contribuie la valoarea
acesteia.

Standarde de evaluare in vigoare - Standardele de evaluare aprobate
de catre ANEVAR si obligatorii pentru desfagurarea activitalii de
evaluare.

Valoarea impozabilad - Rezultatul evaludrii pentru impozitare realizata
in conformitate cu prevederile prezentului ghid, respectiv valoarea
cladirii nerezidentiale la care se aplica cota de impozit.

Vérsta efectiva - Varsta estimatd a unei cladiri in comparaiie cu o
cladire noud, de acelasi tip. Este indicatd de starea in care se afla
cladirea. Starea cladiri este determinatd de numarul gi calitatea
reparatiilor curente sau capitale, de regimul de utilizare. Ca urmare,
varsta efectiva poate sa fie mai mica, egald sau mai mare decét véarsta
cronologica.

Consideraiii generale

3. Subiectul evaludrii si rezultatele evaludrii pentru impozitare
previzute Tn prezentul ghid se referd exclusiv la cladiri
nerezidentiale.

4. Valoarea impozabilda nu reprezintd ,valoarea de piald” sau
.valoarea justd” definite ca tipuri ale valorii In standardele de
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5.

6.

7.

10.

11.

evaluare in vigoare, respectiv in legislatia romana privind
reglementarile contabile conforme cu directivele europene sau
alte reglementdri contabile specifice si Tn Standardele
Internationale de Audit.

in acceptiunea acestui ghid, valoarea impozabila este un tip al
valorii estimat Tn scopul impozitarii unei cladiri nerezidentiale.

Valoarea impozabilé nu se Inregistreaza Tn situatiile financiare ale
intreprinderilor.

Lista cu cladirile care urmeaza si fie supuse evaludrii va fi pusi la
dispozifia evaluatorului autorizat de catre contribuabil/client prin
completarea formularului din Anexa 1 Declarafia contribuabilului
privind clddirile supuse evaludrii pentru impozitare. Tn functie de
situatia concreta a fiecarei cladiri evaluatorul autorizat va putea
solicita contribuabilului si alte informati necesare pentru
elaborarea raportului de evaluare, acesta avand obligatia de a le
pune la dispozitia evaluatorului Tn cel mai scurt timp (in termenul
convenit prin documentul contractual). Prelungirea termenului de
predare a informatiilor solicitate va putea duce la prelungirea
termenului de predare a raportului de evaluare, cu acelagi interval
de timp.

De regulda, evaluatorul trebuie sa inspecteze fiecare cladire
subiect al evaluarii in scopul impozitérii. Contribuabilul va asigura
accesul evaluatorului in clidirea subiect al evaludrii. In cazul in
care nu se realizeaza inspeciia fiecérei cladiri, evaluatorul se va
asigura c¢a a identificat corect cladirea si starea fizica a acesteia i
va prezenta fotografii Tn raportul de evaluare, care sé prezinte
cladirea Tn starea existenta la data evaluarii. Neinspectarea cladirii
va fi justificata Tn raportul de evaluare.

Abordérile in evaluare sunt. abordarea prin cost, abordarea prin
venit si abordarea prin piatd, aga cum sunt definite acestea in
standardele de evaluare in vigoare, aplicate in conformitate cu
prevederile din prezentul ghid.

in determinarea valorii impozabile se poate aplica doar o singura
abordare in evaluare, in conditile Th care nu existd informatii
suficiente pentru aplicarea celorlalte abordéri, fiind obligatoriu insa
ca aceasta s& fie abordarea prin cost. In aceastd situatie,
evaluatorul va trebui s& precizeze n raportul de evaluare care
sunt argumentele neaplicérii uneia sau a celorlalte douad abordari
in evaluare.

Terenurile aferente cladirilor se vor evalua doar Tn scopul alocérii
valorii proprietatii imobiliare. Astfel, terenurile vor fi evaluate
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12.

13.

14.

15.

16.

17.

utiliziand metodele de evaluare adecvate, prevazute 1in
standardele de evaluare in vigoare.

Evaluarea in scopul stabilirii valorii impozabile a cladirii poate fi
realizatd numai de catre un evaluator autorizat avand ca
specializare evaluarea proprietétii imobiliare (EPI).

Verificarea evaludrii pentru impozitare poate fi realizatd n
conformitate cu prevederile SEV 400 Verificarea evaludrilor,
numai de catre un evaluator autorizat avand ca specializare
verificarea evaluarii (VE).

Serviciul de evaluare in vederea impozitérii cladirilor va fi
contractat de cétre contribuabil, iar raportul de evaluare respectiv
va avea ca ulilizator desemnat atat contribuabilul, cat si
autoritatea locala pe raza careia contribuabilul are obligatia legala
a achitérii impozitului pe cladiri.

Concluzia evaluatorului asupra valorii impozabile implica selectia
unei valori dintre cele determinate prin aplicarea mai multor
abordéri in evaluare. Nu este admisa stabilirea valorii proprietatii
imobiliare prin aplicarea mediei aritmetice sau a mediei ponderate
a doud sau a mai multor valori obtinute din aplicarea unor
abordari sau metode diferite de evaluare, cu exceptia cazurilor in
care reglementérile legale impun in mod explicit efectuarea unei
medii a valorilor.

Rezultatul evaluarii va fi selectat astfel:

a) daca valoarea rezultatd prin aplicarea abordarii prin cost este
cea mai micd, va fi selectatd aceasti valoare;

b) dacd valoarea rezultatd prin aplicarea abordéarii prin cost nu
este cea mai micd, iar dacd diferenta existenta intre aceasta
valoare $i cea mai mic3 valoare rezultati este de maxim 10%,
se va selecta valoarea cea mai mica dintre aceste doui valori.
Daca aceastd diferentd este mai mare de 10% atunci se va
selecta rezultatul abordarii prin cost, care poate fi diminuat cu
pana la 10%.

Tn cazul in care un contribuabil detine mai multe cladiri pe aceeasi
razd administrativ teritoriala a unei localitati, se va elabora un
singur raport de evaluare care va include concluzile asupra
valorilor impozabile ale tuturor cladirilor de pe raza localitatii
respective.
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18.

19.

20.

21.

22,

23.

24.

25.

Metodologia de determinare a valorii impozabile
Abordarea prin cost

Abordarea prin cost constd Tn estimarea costului de nou din care
se vor deduce uzura fizicd si/sau deprecierea functionald, dupa
caz. Nu se vor aplica deprecieri economice/externe.

Evaluatorul trebuie sd aleaga ntre cele doud tipuri de cost de
nou — costul de inlocuire si costul de reconstruire — gi sa utilizeze
unul dintre aceste tipuri In mod consecvent Tn aplicarea acestei
abordari. Evaluatorul trebuie sa se asigure ci toate datele de
intrare pentru evaluare sunt corelate cu tipul de cost utilizat In
evaluare.

Se recomanda aplicarea costului de inlocuire, iar dacd nu este
posibil, se aplicd costul de reconstruire, argumentand de ce a fost
luat in considerare acest cost.

Datele de intrare utilizate pentru estimarea costului de nou
trebuie sé fie preluate din surse credibile care vor fi prezentate in
raportul de evaluare. Ori de cate ori este posibil, datele de intrare
utilizate pentru estimarea costului de nou vor trebui verificate din
doud surse de date credibile diferite, Thainte de a fi utilizate in
raport.

Uzura fizicd va fi estimatd in conformitate cu metodologia
prezentatd In Anexa 2 Modalitatea de estimare a uzurii fizice in
conformitate cu normativul P135, precum si formula de calcul a
varstei efeclive, avand in vedere modernizérile din ultimii trei ani
aduse cladirii supuse evaluarii.

Modernizérile efectuate in ultimii trei ani vor fi reflectate in
evaluare prin recalcularea varstei efective a cladirii in conformitate
cu prevederile prezentate in Anexa 2.

Abordarea prin venit

Abordarea prin venit se aplicd numai in cazul in care terenul
aferent proprietatii imobiliare din care face parte cladirea evaluata
pentru impozitare nu este in cota indiviza si daca contribuabilul a
pus la dispozitia evaluatorului informatii privind suprafata
terenului.

Aplicarea abordarii prin venit constd in doua etape: (1) estimarea
valorii de piatd a proprietdtii imobiliare care include cladirea
subiect al impozitarii, precum si aportul terenului aferent acesteia;
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26.

27.

28.

29.

30.

31.

si (2) alocarea valorii de piatd a proprietétii imobiliare obtinutd in
etapa (1) intre valoarea clédirii i valoarea terenului.

Abordarea prin venit va fi aplicata pentru evaluarea proprietatilor
imobiliare nchiriate i pentru proprietatile imobiliare pentru care
exista o piata activd a inchirierilor. Prin piata activa a inchirierilor
se intelege existenta a cel putin trei comparabile Tnchiriate la data
estimarii valorii impozabile.

TIn cazul unei proprietati imobiliare inchiriate la data evaluarii, al
carei nivel al chiriei este diferit de chiria de piata, in raportul de
evaluare se va utiliza chiria de piata. Tn cazul in care nu exista
informatii de piatd comparabile, abordarea prin venit nu se va
aplica.

Abordarea prin piata

Abordarea prin piatd se aplicd numai in cazul Tn care terenul
aferent proprietétii imobiliare, din care face parte cladirea evaluata
pentru impozitare, nu este in coté indivizd i contribuabilul a pus
la dispozitia evaluatorului informatii privind suprafata terenului.

Abordarea prin piatd cuprinde doué etape: (1) estimarea valorii de
piatd a proprietatii imobiliare care include cladirea subiect al
impozitarii, precum si aportul terenului corespunzator acesteia, i
(2) alocarea valorii de piatd obtinutd Tn etapa (1) intre valoarea
cladirii gi valoarea terenului.

Abordarea prin piatd aplicatd atat pentru Tntreaga proprietate
imobiliara (etapa 1), cat si doar pentru teren (etapa 2) va avea in
vedere comparabile identificabile din punct de vedere fizic. Nu se
vor folosi informatii privind comparabile preluate de pe site-uri de
specialitate sau din alte surse, daca aceste comparabile nu pot fi
identificate din punct de vedere fizic. Prin identificare fizicA se
intelege posibilitatea inspectarii in teren cu ocazia evaluéarii sau n
cazul unor verificari ulterioare. Inspectia comparabilelor este
obligatorie in cazul in care din informatiile scriptice nu rezulta
suficiente detalii care s& permitad identificarea tuturor elementelor
de comparatie i aplicarea ajustérilor.

Alocarea valorii

Alocarea valorii de piata a proprietatii imobiliare intre cladire si
teren reprezinta procesul de separare a valorii obtinute prin
aplicarea abordarii prin venit sau a abordarii prin piatd, daca
aceste abordari au putut fi aplicate in conformitate cu prevederile
din acest ghid.
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32.

33.

35.

36.

37.

Alocarea se face prin deducerea din valoarea proprietatii
imobiliare a valorii de piatd a terenului aferent cladirii, estimata
avand Tn vedere cea mai bund utilizare a acestuia (CMBU).

Dispozitii finale

Continutul si structura raportului de evaluare sunt prezentate n
Anexa 3 Raportul de evaluare uniform prin care se va raporta
activitatea de evaluare pentru impozitare.

Raportul de evaluare va fi pus la dispozifia autoritétii locale de
citre contribuabil.

Anexele 1-3 la prezentul ghid pot fi descércate de pe site-ul
www.anevar.ro.

Anexele la prezentul ghid pot fi modificate prin hotdrarea
Consiliului director al ANEVAR.

Data intrarii in vigoare

Prezentul ghid intrd in vigoare cand sunt indeplinite cumulativ
urmatoarele conditii:

a) intra in vigoare modificarea Codului Fiscal care prevede ca
impozitarea cladirilor se realizeazd n functie de utilizarea
acestora si nu in functie de proprietar $i ca valorile impozabile
ale cladirilor nerezidentiale vor fi stabilite de catre un evaluator
autorizat;

b) prezentul ghid este aprobat de cétre Conferinta Najionala a
ANEVAR.
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Evaluarea pentru garantarea imprumuturilor

Continut Paragrafe

Abrevieri si definitii ale unor termeni
Principii de evaluare a garantiilor reale de natura activelor

corporale 1-36
Evaluarea in faza acordérii creditului 37-47
Evaluarea pe parcursul derularii creditului 48-66
Evaluarea in faza executarii silite 67-70
Sanctiuni 71-73
Dispozitii finale 74-75

Abrevieri gi definitii ale unor termeni
Abrevieri

ANEVAR - Asociafia Nationald a Evaluatorilor Autorizaii din Romania,
organizaiie profesionald de utilitate publica fard scop patrimonial
organizatd conform Ordonanfei Guvernului nr. 24/2011 privind unele
masuri In domeniul evaludrii bunurilor, aprobatd cu modificéri prin
Legea nr.99/2013.

ARB - Asociatia Roména a Bancilor
BNR - Banca Nationald a Roméniei
EBM - specializare care se refera la evaluarea bunurilor mobile
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El - specializare care se refera la evaluarea de intreprinderi
EPI - specializare care se refera la evaluarea proprietétilor imobiliare
IFRS - Standardele Internationale de Raportare Financiara
TVA - taxa pe valoarea adaugaté
Definitii ale unor termeni

Definitiile prezentate in acest capitol sunt aplicabile numai in contextul
acestui ghid si includ termeni cu o relevantd deosebitd pentru
infelegerea acestuia:

Aborddri in evaluare - Metodologiile prevazute de standardele de
evaluare gi utilizate pentru stabilirea valorii de piata a bunurilor.
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Active corporale - Bunuri imobiliare si bunuri mobile (masini,
echipamente, utilaje, mijloace de transport, stocuri etc.).

Alte tipuri ale valorii - Tipuri ale valorii solicitate de institutia de credit,
care pot fi estimate Tn rapoartele de evaluare, Tn conformitate cu
Standardele Internationale de Evaluare.

Evaluare individuald - Evaluarea unui {(unor) bun(uri) in mod
individual, cu elaborarea unui raport de evaluare $i cu respectarea Tn
totalitate a cerintelor specificate de standardele de evaluare.

Evaluarea garantiilor - Stabilirea valorii de piata (sau, dupa caz, a altor
tipuri de valoare cerute de institutiile de credit prin instructiuni precise)
pentru bunurile asupra cérora urmeaza a se constitui garantia sau aflate
n portofaliul de garantii al institutiei de credit.

Evaluarea globala - Evaluarea sistematicd a unor grupuri de bunuri,
utilizand proceduri standardizate fara a fi necesara inspectia bunurilor gi
care se aplica pe parcursul derularii creditului.

Evaluarea pentru garantarea imprumutului - Elaborarea unui raport
de evaluare Tn scopul garantarii unui Tmprumut acordat de o institutie de
credit.

Evaluator — O persoana fizica sau juridica ce are calitatea de evaluator
autorizat Tn conditile Ordonantei Guvernului nr. 24/2011 privind unele
masuri in domeniul evaluérii bunurilor, aprobata prin Legea nr. 99/2013,
cu modificérile ulterioare.

Evaluator extern - Persoana fizici, membru titular ANEVAR care nu
este salariat al instituliei de credit, sau persoand juridicid, membru
corporativ ANEVAR, semnatard a unui contract/angajament cadru cu
institutia de credit, pentru care elaboreaza rapoarte de evaluare Tn
conditiile prezentului ghid.

Evaluator intern - Salariat al institutiei de credit, care are atributii in
evaluarea garantiilor reale de natura activelor corporale.

Garantii reale - Active corporale sau necorporale care pot fi acceptate
in garantie pentru operatiunile realizate de institutia de credit (de
exemplu, ipoteca, gajul cu deposedare, inclusiv depozitul colateral,
gajul fira deposedare etc.). Tn prezentul ghid se face referire numai la
garantiile reale corporale.

Institutie de credit - Banci, banci de economisire si creditare fn
domeniul locativ, banci de credit ipotecar, case centrale ale
cooperativelor de credit si institufiilor emitente de moneda electronica,
persoane juridice romédne (conform Regulamentului nr.19/24 din
14.12.2006).
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Membru corporativ  ANEVAR - Persoana juridica, constituitd sub
forma de societate comerciald, cu sediul in Roménia sau intr-un alt stat
membru al Uniunii Europene, care presteazi servicii de evaluare si este
interesata n promovarea gi dezvoltarea profesiei de evaluator. Calitatea
de membru corporativ se dovedeste prin certificatul emis de ANEVAR.

Membru titular ANEVAR - Persoana fizica, indiferent de cetatenie,
nationalitate, religie, sex sau convingeri politice, care prin pregatirea si
experienta sa in domeniul evaludrii a dobandit o competenta deosebita
de infelegere si de rezolvare a problemelor din domeniul evaluarii.
Calitatea de membru titular se dovedeste cu legitimatia gi parafa emise
de Asociatie.

Norme interne - Reglementari interne ale institutiilor de credit.

Piaté lichida - O piata pentru care se inregistreaza suficiente tranzactii
astfel incat se poate stabili o valoare de piatd pentru bunurile specifice
acelei piete.

Populatie statisticd - Termen utilizat in statisticd si care reprezinta
multimea elementelor simple sau complexe, de aceeasi natura, care au
una sau mai multe Tnsugiri esentiale comune, proprii elementelor, cat si
populatiei privita ca un tot unitar.

Portofoliu de garanfii - Totalitatea bunurilor ipotecate/gajate in
favoarea institutiei de credit.

Proces de creditare - Procesul prin care se analizeaza, se aprobé sau
se respinge ori se administreaza o facilitate de creditare {(credit).

Solicitant de credit - Persoana fizicad sau juridica beneficiarad de credit
sau care solicita credite.

Valoare de piata - Valoare estimata de evaluator gi raportata de acesta
prin intermediul raportului de evaluare si care este definitd conform
Standardelor Internationale de Evaluare. Se utilizeazd de reguld la
raportarea in scopul garantérii unui credit, cu exceptia cazului in care
evaluatorului i se solicitdi Tn mod expres raportarea unui alt tip de
valoare.

Valoare justd - Valoare atribuitd garantiilor, definitd conform
Standardelor Intermafionale de Raportare Financiard (IFRS) si
reglementarilor BNR.

Verificarea rapoartelor de evaluare - Aclivitatea de analizi a
rapoartelor de evaluare de catre institutia de credit.
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Principii de evaluare a garantiilor reale de natura activelor
corporale

Ghidul pentru evaluarea garantiilor reale {denumit in continuare
,Ghidul”) urmeaza a fi aplicat de catre institutile de credit, experti
evaluatori, auditori financiari gi alti utilizatori ai serviciilor de
evaluare in legatura cu activitatea de creditare, in diferitele faze
ale acesteia gi reprezinta cadrul general pe baza caruia institutiile
de credit 1si vor elabora propriile norme de evaluare.

La evaluarea garantilor reale materiale, evaluatorul estimeaza
valoarea de piajd a acestora. In conditile unei piete lichide,
valoarea de piatad este cea mai buna estimare a valorii juste.
Valoarea justd poate fi mai micd sau cel mult egald cu valoarea
de piata.

In cazul in care nu existd o piata lichida pentru bunurile supuse
evaluarii pentru garantarea creditelor, institutile de credit vor
preciza explicit, in normele proprii, care este tipul valorii pe care
evaluatorul 1 va estima in toate situatile In care se impune
elaborarea unui raport de evaluare. In cazul in care nu se
precizeazd explicit acest tip al valorii, evaluatorul va refuza
evaluarea.

Prin contractul cu evaluatorul extern se vor prevedea cerintele
specifice ale instituliei de credit, atat in ceea ce priveste
evaluarea, cat si In ceea ce priveste raportarea evaluarii Tn
conformitate cu prevederile prezentului Ghid.

Institutiile de credit vor adopta normele interne cu respectarea
prezentului ghid, Tn care se va institui obligatia, pentru evaluatori,
sa respecte Standardele de evaluare ANEVAR. Orice derogéari de
la aceste standarde vor fi definite in normele interne ale institutiilor
de credit gi vor respecta prevederile standardelor de evaluare
referitoare la derogari, respectiv vor fi explicate. Prejudiciile
cauzate prin impunerea unor derogari nepermise de standarde
vor atrage raspunderea institutiei de credit. In cazul in care aceste
derogdri nu sunt solicitate n scris de institutia de credit,
evaluatorul va refuza evaluarea. Elaborarea raportului de evaluare
cu derogari de la standarde, nesolicitate de institufia de credit sau
cu nerespectarea derogarilor solicitate, va atrage raspunderea
evaluatorului.

Rapoartele de evaluare pentru garantarea imprumuturilor vor fi
elaborate de cétre evaluatori interni, salariati ai institutiei de credit,
care vor avea calitatea de membri titulari ANEVAR sau de
evaluatori externi, care vor fi membri ftitulari sau memobri
corporativi ANEVAR.
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10.

1.

12.

Activitatea de evaluare pentru garantarea imprumutului se poate
desfédgura in baza raporturilor de muncé, in cazul evaluatorului
intern, sau ih baza unui contract de prestéri servicii incheiat intre
evaluatorul extern, in calitate de furnizor de servicii si, de regula,
institutia de credit gi/sau solicitantul creditului, in calitate de client.
In ambele situatii institutia de credit este utilizatorul raportului de
evaluare. Prin excepiie, contractul de prestéri de servicii poate fi
fncheiat Tntre evaluatorul extern, Tn calitate de furnizor de servicii
de evaluare gi persoana desemnaté de institutia de credit gi/sau
solicitantul creditului, cu acordul scris al acestora. Evaluatorii
externi igi pot desfagura activitatea, in conditiile legii, ca persoane
juridice, membri corporativi ANEVAR sau persoane fizice, membri
titulari ANEVAR.

Responsabilitatea pentru prejudicile cauzate prin realizarea
raportului de evaluare apariine evaluatorului. Atunci cand
evaluatorii externi i desfigoard activitatea in conditiile legii, ca
persoane juridice membri corporativi ANEVAR, raspunderea
pentru prejudiciile cauzate Tn baza raporturilor contractuale
apartine, Tn solidar, evaluatorului autorizat, persoana fizicad
membru titular ANEVAR care elaboreaza raportul de evaluare, si
societati comerciale, membru corporativ. ANEVAR, al cérui
angajat/ aclionar/asociat este evaluatorul sau care a incheiat un
contract de prestéri de servicii de evaluare cu aceasté societate.

Verificarea situatiei juridice a bunului, rezultatd din documentele
puse la dispozitia evaluatorului, nu este de competenta
evaluatorului autorizat si nu 1i va angaja raspunderea.

Documentele necesare realizarii raportului de evaluare vor fi puse
la dispozitia evaluatorului autorizat de catre solicitantul creditului
prin intermediul sau cu Tngtiintarea institutiei de credit, astfel ca Tn
posesia evaluatorului sd existe acelasgi set de documente care se
afla si in posesia béncii. Evaluatorul trebuie sa elaboreze si sa
prezinte bancii si solicitantului de credit, lista cu documentele gi
informatile necesare realizérii evaluarii, n funclie de natura
activului de evaluat.

Daca in timpul inspectiei bunului, evaluatorul constatd ca exista
diferente intre situatia faptica si situalia din documentele avute la
dispozitie sau c& proprietatea de evaluat nu poate fi identificaté,
va informa in scris institutia de credit gi va proceda conform
instructiunilor acesteia, formulate Tn scris.

Termenul de realizare a rapoartelor de evaluare va fi stabilit de
catre institutia de credit gi evaluator gi poate varia in functie de
aspectele concrete ale proprietatii evaluate. Durata minima pentru
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

elaborarea unui raport de evaluare este de 3 zile lucratoare de la
data primirii tuturor documentelor necesare elaborarii acestuia.

Institutia de credit stabileste dacd bunul evaluat este
corespunzator pentru a fi acceptat ca garantie bancara.

Activele corporale, care vor fi supuse evaludri pe baza

prevederilor prezentului ghid, sunt, in principal:

- proprietdti imobiliare (terenuri, apartamente, locuinie
individuale, spatii comerciale, spatii industriale, birouri, hoteluri
etc.);

- bunuri mobile (echipamente, masini gi instalati, mobilier,
stocuri etc.).

Evaluarea include toate cercetérile, informatiile, rationamentele,

analizele si concluziile necesare pentru a ajunge la valoarea

estimati. Aceastd activitate Tncepe atunci cénd evaluatorul
accepta o evaluare si ia sfargit odatd cu prezentarea catre client,

a concluziilor evaludrii.

Etapele evaluarii sunt:

definirea problemei;

analiza de piala;

aplicarea abordarilor in evaluare;

analiza rezultatelor gi concluzia asupra valorii;

raportarea.

Definirea problemei reprezintd etapa Tn care evaluatorul identifica:
clientul, destinatarii evaluarii, scopul evaluarii (inclusiv definitia
tipului valorii care se va raporta), data evaluarii, caracteristicile
proprietatii (inclusiv localizarea — pozitia acesteia) si drepturile de
proprietate ce urmeaza a fi evaluate, precum si orice ipoteze sau
ipoteze speciale.

Analiza de piata reprezinta acliunea de colectare si interpretare a
datelor despre segmentul de piata céruia ii apartine proprietatea
supusd evaludrii i asigurd datele necesare fiecédreia din cele trei
abordéri ale evaluérii.

Aplicarea abordérilor in evaluare. Pentru exprimarea unei
concluzii asupra valorii unui bun, evaluatorii vor folosi metode
specifice, care se Tncadreazi in cele trei abordari distincte ale
evaludrii:

» abordarea prin piata;

e abordarea prin venit;

e abordarea prin cost.
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20.

21.

22,

23.

24,

25.

26.

27.

28.

Relevanta fiecareia dintre cele trei abordari poate fi diferitd in
functie de situatia concreta.

in abordarea prin piata, concluzia evaluatorului asupra valorii de
piatd se formeaza Th urma compararii unor proprietati similare cu
proprietatea de evaluat, care au fost vandute recent sau au fost
oferite spre vanzare.

Tn cadrul abordarii prin piat3 se utilizeazi tehnici cantitative gi/sau
calitative. Acestea pot fi utilizate, atat in mod separat, cat si n
combinatie unele cu altele.

Tehnicile cantitative sunt:

e analiza pe perechi de date;
analiza datelor secundare;
analiza statistica;

¢ analiza costurilor.

Tehnicile calitative sunt:

o analiza comparatiilor relative;
e analiza tendintelor;

e analiza clasamentului;

e interviuri.

Abordarea prin cost este acea abordare in baza careia costul unui
bun este estimat pe baza comparatiei cu costul aferent construirii
unui bun similar sau a unui bun identic. Costul estimat se
ajusteaza apoi pentru deprecierile bunului supus evaluérii.

Abordarea prin cost devine relevantd cénd lipsa informatiilor
suficiente, credibile privind tranzactii/oferte recente, limiteaza
aplicarea abordarii prin piatd, precum gi in situatia in care
proprietatile evaluate nu pot fi evaluate prin abordarea prin venit.

Abordarea prin venit reprezintd estimarea valorii de piata prin
actualizarea beneficiilor viitoare generabile de bunul supus
evaludrii.

Pentru a estima valoarea terenului liber, evaluatorul poate folosi
mai multe tehnici:

» comparatia directa;
e extractia;
e alocarea;

e analiza parceldrii gi dezvoltarii;
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29.

30.

31.

32.

33.

34.

s tehnica reziduald;
o capitalizarea renteifarendei funciare.

Valorile obtinute prin abordari diferite vor fi analizate in scopul
obtinerii unei concluzii finale asupra valorii.

Raportarea tipului definit al valorii este ultima etapa a evaluarii gi
rezuma datele analizate, metodele aplicate gi rationamentul care
a condus la concluzia asupra valorii.

Forma raportului de evaluare va fi stabilita de catre institulia de
credit, prin normele si metodologiile interne, pe baza prevederilor
din prezentul ghid.

Structura de baza a raportului de evaluare este urmatoarea:
e sinteza evaluarii;

premisele valuarii;

descrierea bunului evaluat;

descrierea pietelor specifice;

abordarile Tn evaluare;

¢ analiza rezultatelor;

e concluzii;

e anexe.

Rapoartele de evaluare pot fi rapoarte simplificate sau extinse.
Raportul de evaluare extins va respecta prevederile SEV 103
Raportare, SEV 220 Magini, echipamente gi instalatii gsi SEV 310
Evaluadri ale drepturilor asupra proprietéafii imobiliare pentru
garantarea Imprumutului. Continutul cadru al raportului de
evaluare poate avea forma prezentatd in Anexa 1 la prezentul
ghid - Continutul cadru al raportului de evaluare extins.

Indiferent de forma rapoartelor de evaluare (simplificatd sau
extinsa) ele contin cel putin urmatoarele informatii:

e concluzia evaluatorului;

o descrierea juridicd a proprietatii/descrierea portofoliului de
garantii — Tn cazul evaluarii pe durata creditului;

e inspectia proprietatii;

e scopul evaludrii (evaluare pentru garantarea Tmprumuturilor);
¢ destinatarul evaluarii (numele institutiei de credit destinatare);
o tipul valorii estimate;

¢ principalele ipoteze si ipoteze speciale;
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35.

36.

37.

38.

39.

e eventuale derogéri de |la standardele de evaluare;

» principalele informatii care au stat la baza aplicarii abordarilor
in evaluare;

e sursele de informatii;
¢ metodologii de evaluare aplicate;
o anexe {fotografii, acte relevante);

e semnéturi gi amprente ale gtampilelor; atunci cand evaluarea
este efectuatd de evaluatorii externi care isi desfigoard
activitatea, In conditiile legii, ca persoane juridice membri
corporativi ANEVAR, raportul de evaluare va fi semnat de cétre
fiecare evaluator in parte si va fi stampilat atat cu stampila
evaluatorilor, cat i a societatii comerciale membru corporativ
ANEVAR al cérei angajat/salariat/asociat/colaborator este
evaluatorul autorizat;

e n cazul utilizarii unei aplicatii electronice securizate (raport de
evaluare in forma electronicd), raportul de evaluare va fi
semnhat cu semnatura electronica a evaluatorului.

Verificarea rapoartelor de evaluare, pentru uzul intern al institutiei
de credit, poate fi realizatd de catre evaluatori interni sau de cétre
evaluatori externi, la solicitarea instituliei de credit. Aceastd
actiune va fi realizatd de catre un evaluator autorizat, membru
titular ANEVAR, care nu poate fi acelasi cu cel care a elaborat
raportul de evaluare.

Forma raportului de verificare va fi stabiliti de citre fiecare
institutie de credit $i nu face obiectul prezentului ghid.

Evaluarea in faza acordarii creditului

Evaluatorul va incepe evaluarea numai pe baza unei instructiuni
scrise primite de la institutia de credit sau de la solicitantul
creditului, insolitéd de documentele bunului de evaluat.

Inspectia bunului de evaluat este obligatorie. La efectuarea
inspectiei este obligatorie prezenta solicitantului creditului sau a
unei persoane desemnate de acesta in acest scop. In raportul de
evaluare se va preciza data inspectiei, amploarea inspectiei,
numele persoanei care a realizat-o (evaluatorul autorizat sau o
altd persoand desemnatid de acesta) si humele solicitantului de
credit sau al persoanei desemnate, care a insotit evaluatorul la
inspeciie.

Orice neclaritate privind identificarea bunului evaluat, precum si
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orice neconcordantd dintre situatia constatatd la inspectie si
documentele primite de evaluator vor fi mentionate expres in
raport pe baza instructiunii scrise primite de |a institutia de credit.

40. Setul de documente necesare elaborarii raportului de evaluare
include:

- pentru proprietati imobiliare:

documentul care atestd dreptul de proprietate asupra
bunului evaluat;

extrasul de Carte Funciara, pentru informare;

documentatia cadastrala vizata ANCPI;

documentatia din care sa rezulte suprafata terenului gi
suprafetele construite desfagurate gi utile ale proprietatii;

certificat de urbanism valid din care sa reiasa posibilitaile
de dezvoltare (POT, CUT, destinatie, restriclii etc.) — in
cazul terenurilor libere;

alte documente specifice In funciie de tipul proprietatii
evaluate (avize, autorizatii etc.).

in cazul In care documentele prezentate nu reflecta situatia
constatatd la inspectie se vor solicita documente
suplimentare (autorizatie de construire/demolare, autorizatie
de functionare, raport de expertiza tehnica etc.);

- pentru bunuri mobile:

documentul care atestd dreptul de proprietate asupra
bunului evaluat;

documente din care sa rezulte elemente de identificare
(numdr inventar, serie etc.): balanta mijloacelor fixe, carte
de identitate etc.;

documentefinformatii din care sa rezulte caracteristicile
fizice si tehnice ale bunului: capacitate, model etc.;

informatii cu privire la regimul si conditile de exploatare,
reparatii curente/capitale, accidente;

alte documente specifice in functie de tipul bunului evaluat
(avize, autorizatii etc.).

41. Aspectele ce vor fi mentionate n raport, cu privire la piata
specifica, se vor referi la:

« definirea pietei;

= cererea,
» oferta;
« echilibrul pietei.
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42.

43.

44,

45,

46.

47.

48.

49,

50.

51.

52.

Informatiile utilizate la aplicarea abordéarilor in evaluare trebuie sa
fie reale si verificabile, astfel incat, pe baza surselor incluse in
raportul de evaluare, sd poatd fi consultate pentru validarea
acestora. Informatiile prezentate vor cuprinde referiri cu privire la
bunurile comparabile, costurile de nlocuire/de reconstruire, ratele
de capitalizare si actualizare, prefurile de tranzactionare/oferta,
chirii etc.

In cazul aborddrii prin piata, evaluatorul va utiliza, in raportul de
evaluare, ca proprietéti comparabile, numai tranzaciii sau oferte
de bunuri care pot fi identificate din punct de vedere fizic.

Concluzia evaluatorului se va exprima pe baza abordarii in
evaluare consideratéd de evaluator cea mai relevanta, Tn functie de
cantitatea si calitatea informatiilor utilizate th evaluare, fara ca
aceasta concluzie sa reprezinte media valorilor obtinute prin
aplicarea unor abordéri diferite sau prin aplicarea unor metode
diferite in cadrul aceleiasgi abordari.

Ori de cate ori este posibil, vor fi aplicate cel putin doua abordari
in evaluare, evaluatorul avand obligatia profesionalé de a justifica
neaplicarea celorialie abordéri.

Moneda in care se exprimd valoarea estimatd, precum si
includerea taxei pe valoarea adaugata (TVA) in aceastd valoare
vor fi stabilite, prin cerinfe specifice transmise evaluatorului, de
cétre institutia de credit utilizatoare a raportului de evaluare.

Pentru echipamentele tehnologice, ipoteza in care se face
evaluarea, montat pe amplasament sau demontat, va fi stabiliti
de institutia de credit.

Evaluarea pe parcursul deruldrii creditului

Pe parcursul derularii creditelor se vor evalua periodic garantiile
existente Tn portofoliul de garantii al institutiei de credit.

Evaluarea globald, pe parcursul deruldrii creditului, se realizeaza
la termenele prevazute de normele interne ale institutilor de
credit, cu respectarea frecventei impuse de reglementérile legale
in vigoare, pentru toate garantiile care nu intré sub incidenta unei
evaluari individuale.

Tipul valorii estimat Tnh cazul evaluarilor pe parcursul derulrii
creditului este valoarea de piafa.

Tn cazul in care institutia de credit va solicita in scris un alt tip al
valorii, aceasta se va preciza in raportul de evaluare.

Institutiile de credit pot agrea forme simplificate ale rapoartelor de
evaluare, prin normele interne.
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53.

65.

56.

57.

58.

Garantile din portofoliile institutiilor de credit vor fi evaluate
individual sau global. Evaluarea individuala se va realiza atunci
cand nu pot fi realizate evaludri globale sau Tn situatiile prevazute
la para. 55.

Evaludrile globale se vor realiza pentru toate garantiile din
portofoliul institutiei de credit care constituie populatii statistice.

Cazurile in care se efectueaza evaluarea individuald pe parcursul
deruldrii creditului sunt urméatoarele:

« la analizarea solicitarilor de prelungire, majorare, reegalonare/
rescadentare a creditului aflat in derulare;

+ la analizarea de operatiuni noi, garantate cu aceleagi garantii,
constituite pentru credite anterioare;

» ori de cate ori institutia de credit o solicitd, cu respectarea
dispozitiilor legale Tn vigoare.

Evaluarea individuald a garantiilor, pe perioada derulérii creditului,
este similard cu cea de la acordarea imprumutului {para. 147 din
acest Ghid), cu mentiunea c&, pentru inspectia bunului, institutia
de credit va trebui sa obtind acceptul proprietarului si sa Tl
transmitd evaluatorului. Institutia de credit poate decide derogéari
de la etapele evaludrii, cu informarea prealabild in scris a
evaluatorului. Una din aceste derogéari poate fi evaluarea bunului
fara inspectie sau cu o inspectie partiala (de exemplu, numai din
exteriorul cladirii). Tn acest caz, evaluatorul nu este responsabil
conform para. 8 din acest Ghid, dacd valoarea estimatd va fi
influentatd de faptul cd nu s-a realizat inspectia sau pentru ca
inspectia a fost doar partiala.

Evaluarea globala se aplica pentru urméatoarele tipuri de garantii:

a. proprietali imobiliare de tipul: apartamente, terenuri intravilane
cu destinatie rezidentiald, case de locuit individuale;

b. bunuri mobile de tipul: autovehicule rutiere, mijloace de
transport feroviar, echipamente tehnologice de tipul masgini
unelte universale;

c. alte tipuri de bunuri pentru care pot fi identificate populatii
statistice.

Evaluarea globald nu se aplicA pentru urmétoarele tipuri de

garantii:

a. proprietati imobiliare specializate de tipul: hale industriale,
hoteluri, ferme agricole, complexe comerciale, alte proprietati
generatoare de venituri, constructii speciale etc.;
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59.

60.

61.

62.

63.

b. bunuri mobile specializate de tipul: linii tehnologice, produse
unicat etc.;

c. alte tipuri de bunuri pentru care nu pot fi identificate populatii
statistice.

Evaluarea globala se realizeaza prin utilizarea metodelor statistice
de evaluare. In acest scop, se va preleva un esantion
reprezentativ pentru intreaga populatie (portofoliu de garantii),
avand Tn vedere cid este imposibil sd se utilizeze intreaga
populatie de date.

Un esantion este reprezentativ pentru intreaga populalie daca
structura lui este identicd sau foarte aseménatoare cu structura
populatiei din care a fost extras, astfel incat sa fie posibila
extrapolarea concluziilor finale la toatd populatia din care face
parte.

Esantionul este reprezentativ dacd se utilizeazd un procedeu de
esantionare obiectiv, aleatoriu, cu probabilitate anticipata i daca
egantionul are un volum suficient de mare de date.

Evaluarea prin modele statistice cuprinde urmétoarele etape:
« identificarea bunurilor subiect;

« stabilirea ipotezelor si ipotezelor speciale;

+ managementul datelor gi analiza calitatii datelor;

» stabilirea esantionului reprezentativ;

« stratificarea egantionului (in cazul in care acesta nu a fost
construit prin esantionare stratificata);

« stabilirea specificatiilor modelului;

« calibrarea modelului;

« testarea modelului si validarea sa;

» aplicarea modelului;

« analiza rezultatelor si concluzia asupra valorii.

Recomandari privind evaluarea globald a portofoliului de garantii
bancare, in care sunt detaliate etapele mentionate la paragraful
62, sunt cuprinse in Anexa 2 la prezentul ghid - Evaluarea globala
a portofoliilor de garantii bancare, prezentata pe site-ul ANEVAR.
Aceste recomandadri vor reprezenta baza metodologiei de
evaluare globald, elaboratd de cétre evaluatori (interni sau
externi), care va fi utilizath de cétre institutile de credit pentru
evaluarea portofoliului de garantii atunci cand se aplica evaluarea
globala.
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65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

Institutiile de credit se vor asigura ca metodologia de evaluare
globala, realizatd de catre evaluatori (interni sau externi) si care
urmeaza a fi aplicata la evaluarea portofoliului de garantii,
respectd cerintele stiintifice privind utilizarea tehnicilor statistice in
evaluare.

Conformitatea acestor metodologii va fi verificatda de specialisti
interni sau externi care pot cumula experiente din diverse
domenii: programatori, statisticieni, matematicieni, evaluatori,
analisti de piatd, altii decat cei care au elaborat metodologia de
evaluare.

Validarea rezultatului evaludrii globale va fi facutd exclusiv prin
validarea modelului statistic si nu prin testarea individuala
aleatorie a valorii garantiilor componente ale portofoliului evaluat.

Evaluarea in faza executdrii silite

Faza executarii silite, In sensul prezentului Ghid, se refera atét la
executarea individuala a garantiilor, efectuata de catre institutia de
credit, in baza contractului de credit si a accesoriilor acestuia, cét
si la executarea concursuald a averii debitorului, care contine
bunul subiect al evaluarii, in beneficiul tuturor creditorilor acestuia,
aceastd executare imbriacand una dintre formele prevazute de
Legea nr. 85/2006 cu modificdrile ulterioare, privind procedura
insolventei.

Valoarea care se determind in faza de executare silitd este
valoarea de piata a bunului, determinata fn contextul pietei acelui
tip de active. Pentru activele care fac parte din ansambluri
functionale de bunuri, se va {ine seama de efectul sinergic al
valorii acelui ansamblu, fatd de valoarea individuald a bunului
subiect al evaluérii.

Evaluarea in faza executérii silite urmeazad acelasi proces ca si
evaluarea Tn cazul acordérii creditelor.

Institutiile de credit vor preciza, in normele interne elaborate pe
baza prezentului ghid, instructiuni speciale, dacd e cazul, in
vederea evaludrii pentru executare silita, pe care le vor transmite
evaluatorilor care primesc aceastd misiune.

Sanctiuni

Nerespectare obligatiilor previzute in cuprinsul prezentului Ghid
atrage raspunderea materiald, disciplinara, penald sau de altd
naturé a evaluatorului, in conditiile legii.

Institutia de credit va putea sa refuze rapoartele care nu respecta
conditiile impuse de prezentul ghid.
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73.

74.
75.

Ori de cate ori institutia de credit constatd, Tn orice mod, din
analizarea rapoartelor de evaluare ulilizate, nerespectarea
regulilor impuse de prezentul Ghid va sesiza ANEVAR, in vederea
dispunerii masurilor ce se impun i are posibilitatea s& denunte
unilateral conventia sau acordul cadru incheiate cu evaluatorul.

Dispozitii finale
Anexele 1-2 pot fi descéarcate de pe site-ul www.anevar.ro.

Anexele la prezentul ghid pot fi modificate prin hotararea
Consiliului director al ANEVAR.
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GHID METODOLOGIC DE EVALUARE - GME 530

Determinarea valorii pe termen lung a
unui bun imobil (VTL)

1.  Acest ghid face referire la metodologia de determinare a valorii
pe termen lung a unui bun imobil {(VTL) - Mortgage Lending
Value (MLV) - in contextul emiterii de obligatiuni garantate cu
creante. Metodologia devine aplicabild numai pentru acest scop
si nu va fi interpretatd ca si cadru general pentru evaluérile
realizate Th alte scopurii evaluare pentru garantarea
imprumutului, evaluare pentru raportare financiard, pentru
asigurare, pentru vanzare/ cumparare, pentru fuziuni etc.

Continut Paragrafe
Introducere 1-3 g
Definitii gi abrevieri 4 o
[2]
Prevederi generale si principiile metodologiei ‘|='
Aria de aplicabilitate a metodologiei 5-7 _._?._
Principiile determinarii VTL 8-9 §
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et . 27-35 <
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Dispozitii finale 38-39 o=
Data intrarii in vigoare 40 %
=
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[
=
E
o
c
=
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o
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2. Tn cuprinsul acestui ghid sunt tratate aspecte legate de evaluare:
standardele de evaluare, abordari In evaluare, raportul de
evaluare, precum s$i de particularitdfile metodologiei pentru
determinarea VTL.

3. Raportarea valorii va respecta Standardele de evaluare ANEVAR
in vigoare.
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Definitii gi abrevieri

4, Definitile prezentate Tn acest capitol sunt aplicabile numai in
contextul acestui ghid gi includ termeni cu o relevantd deosebita
pentru intelegerea acestuia.

Apartament — Grup de Tncaperi §i dependintele necesare, care
formeaza o locuinta.

Chiria sustenabild — Chiria obtenabila de pe piaja, cel mai probabil a fi
obtinuta pe termen lung.

Condominium — Proprietate imobiliard cu regim mixt, constituitd din
proprietdti individuale (apartamente sau spatii cu altd destinatie) si din
proprietate comuna indiviza, in care cotele indivize nu pot fi separate i
revin, dupa un algoritm stabilit, proprietaiilor individuale componente, la
care proprietdfile individuale sunt interdependente printr-o proprietate
comuna fortaté si perpetua.

Eligibilitatea garanfiei — Proprietatea imobiliard care este
recomandatd pentru a fi utilizatd drept garantie de catre institufiile de
credit.

Evaluator cu specializare EPlI — Persoana fizich, membru titular
ANEVAR, cu competente in evaluarea proprietétilor imobiliare, dovedite
cu legitimatia si parafa emise de Asociatie.

Garantie — Proprietatea imobiliard’ utilizats ca si garantie pentru credite
pe termen lung.

Locuinta unifamiliala — Unitate locativd formatd din teren si
constructiile aferente destinate locuirii unifamiliale.

Proprietate comerciala — Proprietate imobiliard generatoare de venit
prin inchiriere, cu exceptia celor inchiriate Th scop locativ.

Proprietate mixida — Proprietate imobiliard cu ufilizari combinate:
rezidential si comercial.

Proprietate rezidentiald — Proprietate imobiliara destinaté locuirii, care
este sau va fi locuitd de proprietar sau datd cu chirie de cétre acesta,
spre a fi locuita.

Valoarea pe termen lung a proprietdtii imobiliare (VTL) — Valoarea
proprietétii imobiliare determinata prin estimarea prudenta a posibilitatii
viitoare de tranzactionare a acesteia, luand in considerare aspectele
sustenabile pe termen lung, conditile normale ale pietei locale, si
utilizarea curentd, precum si de utilizérile probabile ale proprietatii. in

! Proprietatea imobiliaré se definegte conform Glesarului IVS 2014,
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estimarea VTL nu vor fi luate Tn calcul elemente speculative. VTL este
echivalentul din limba engleza al MLV - Mortgage Lending Value.

10.

11.

12.

Prevederi generale si principiile metodologiei
Aria de aplicabilitate a metodologiei

VTL are drept obiect un drept de proprietate sau un drept
echivalent cu un drept de proprietate real, asupra bunurilor
imobile, care sunt sau urmeaza a fi utilizate pentru emiterea
obligatiunilor garantate cu creante.

Tipurile de proprietati imobiliare la care se aplica prezenta
metodologie sunt: proprietatile comerciale de tip birouri $i cele de
tip spatii comerciale, proprietitile rezidentiale (apartamente,
condominii gi locuinte unifamiliale etc.), precum gi proprietétile
mixte, formate din utilizirile prezentate anterior.

Metodologia se va aplica la cele mai lichide tipuri de proprietati
imobiliare mentionate anterior, pentru care existd informatii de
piata suficiente, astfel incat sa poatd constitui suport al
obligatiunilor garantate cu creante.

Principiile determindrii VTL

VTL este acea valoare a bunului imobil care, pomind de la
experientele trecute privind evolutia pietei imobiliare specifice,
poate fi agteptatd a fi obtinutd prin vanzarea acestuia, pe toata
durata creditului, independent de fluctuatile temporare (de
exemplu, cele date de influente economice) ale pietei relevante

pentru bunul imobil respectiv si excluzindu-se elementele
speculative.

VTL nu este o valoare de piafd In sensul Standardelor de
Evaluare ANEVAR 1in vigoare.
Metodologia de determinare a VTL

Pentru determinarea VTL se vor aplica doud abordari, una
principald, a doua pentru verificare (,control”).

Pentru proprietdti comerciale (birouri sau spalii comerciale)
abordarea principald va fi abordarea prin venit, iar cea de
verificare va fi abordarea prin cost.

Pentru proprietdti comerciale de tip spatii comerciale stradale,
abordarea principald va fi abordarea prin venit, iar cea de
verificare va fi abordarea prin piata.
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13.

14.

15.

16.

17.

Pentru proprietati rezidentiale (apartamente, condominii locuinte
unifamiliale etc.), abordarea principald va fi abordarea prin piata,
iar cea de verificare va fi abordarea prin venit pentru apartamente,
respectiv abordarea prin cost pentru celelalte tipuri de proprietai.

Pentru proprietatile mixte avand utilizérile prezentate anterior,
abordarile se vor aplica conform fiecarei utilizari in parte.

n fiecare caz, in aplicarea abordarilor n evaluare, metodologia
include elemente specifice care asigura sustenabilitatea pe
termen lung a rezultatelor evaluarii, respectiv marimi prudentiale
legate de parametrii utilizati in evaluare.

Abordarile in evaluare vor fi aplicate tindnd cont de particularitétile
prezentate in continuare.

Abordarea prin venit

Metoda utilizatd pentru determinarea VTL este capitalizarea
chiriei. Notiunile urmatoare sunt cele definite in ghidul
metodologic de evaluare GME 630 Evaluarea bunurilor imobile.
Particularitatile aplicarii metodei pentru VTL sunt:

a) Venitul brut

(1) La selectarea nivelului chiriei din intervalul de chirii
objinute de pe piata, trebuie avut in vedere céat de
sustenabili sunt, pe termen lung, factorii cu impact asupra
proprietatii imobiliare subiect, care conferad acesteia
atractivitate pe piata la data evaluarii, cum ar fi:

- capacitatea proprietatii de a genera venit;

- ipoteza c& venitul ar putea sa fie obiinut de orice
proprietar, in conditile unui management de eficienta
rezonabild a proprietatii $i a unei utilizari permise, fard a
tine seama de elementele specifice ale managementului
curent;

- flexibilitatea  utiliz&rii construcliei $i adaptabilitatea
utilizarii ei de catre terte parti;
- 0 gama largé de potentiali utilizatori.
(2) Dacéa chiria stabilitd conform aliniatului (1) este diferitd de
chiria contractuald generatd de proprietate la data

evaludrii, atunci, ca reguld, se ia in considerare minimul
dintre cele doua.
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b) Cheltuielile generate de proprietate

(1) Cheltuiclile generate de proprietate trebuie sa fie stabilite
n intervalele de valori din Anexa 2 - Infervalele de valori
ale categoriilor de cheltuieli pentru determinarea VTL, cu
exceptia situatiilor in care, in cazul specific al proprietétii
imobiliare subiect, valoarea acestor cheltuieli este mai
mare. Ponderea minimd a cheltuielilor de exploatare
trebuie sa fie 15% din venitul brut efectiv.

c) Capitalizarea venitului net

(1) La stabilirea VTL, trebuie avute in vedere intervalele
recomandate ale ratei de capitalizare specificate in Anexa
1 - Rate de capitalizare utilizate in determinarea VTL, pe
tipuri de utilizari. Limita inferioara a fiecérui interval poate fi
utilizatd pentru proprietéti premium. Pentru a fi considerate
proprietdti premium, acestea trebuie s& Tndeplineasca
minim urméatoarele conditii:

* amplasare foarte buna in interiorul oragelor;
* infrastructura completa;
» dotdri gi instalatii de foarte buna calitate;
* calitate foarte buna a constructiei;
» stare foarte buné a proprietatii imobiliare;
= pentru proprietéti imobiliare comerciale:
- vad deosebit al locatiei;
- atractivitate deosebita pe piaja/vizibilitate;
- utilizérile permise restrénse la magazine, spati de
vanzéri en gros, birouri §i afaceri;
» posibilitatea reconversiei constructiei la utilizari diferite
de utilizarea curenta.

(2) Atunci caénd bunul imobil este utilizat Tn scopuri
rezidentiale, rata de capitalizare nu trebuie sa fie mai mica
decét ratele prezentate in Anexa 1.

d) Determinarea venitului in cazuri speciale

(1) Dacd In urma aplicdrii abordarii prin venit, valoarea
oblinutd este mai mica sau egala cu valoarea terenului
considerat ca fiind liber, atunci VTL a proprietatii imobiliare
va fi valoarea terenului considerat ca fiind liber. In acest
caz, se vor scidea cheltuielile necesare pentru a aduce
lotul de teren respectiv la stadiul de teren neconstruit.
Costurile standard care se iau n considerare sunt
cheltuielile de demolare a constructiilor.
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18.

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

Abordarea prin piata

Abordarea prin piatd nu este o metoda recomandatd pentru
determinarea VTL deoarece este dependenta de fluctuatiile pietei.
Totusgi, n prezenta metodologie sunt prevazute situatiile in care
aceastad abordare poate fi utilizata.

Pentru determinarea VTL prin abordarea prin piata, se vor lua in
considerare prefurile (obtinute din surse de informatii verificabile)
ale proprietatilor imaobiliare similare cu proprietatea imobiliara
subiect, in ceea ce privegte caracteristicile cu influentd majora
asupra valorii, respectiv: locatia, dotdri gi instalatii, precum sgi
utilizéri potentiale. Preturile proprietatilor imobiliare comparabile
pot fi selectate din baza de date cu tranzactii sau din alte surse de
piatd. O marja de sigurani{a de cel pufin 15% trebuie dedusa din
valoarea rezultata.

In cazul in care, in cadrul abordarii prin piaa, se utilizeaza
prefurile din ofertele de vanzare, acestea trebuie ajustate pentru
marja de negociere, independent de marja de sigurantd amintita
anterior. De asemenea, se recomanda ca pentru a susiine
caracterul prudential al VTL sa se utilizeze minim gapte
tranzactii/oferte pentru efectuarea comparatiei.

La utilizarea datelor de piatd se va avea in vedere ca suma
ajustarilor brute ale preturilor tuturor proprietatilor imobiliare
comparabile selectate sa nu depaseasca:

« 20% pentru apartamente;
* 40% pentru case $i
¢ 50% pentru terenuri.

Ajustérile brute nu includ marja de negociere.

Valoarea proprietatilor imobiliare comparabile, rezultate Th urma
aplicarii corectiilor efectuate in limitele stipulate mai sus, nu pot sa
difere intre ele cu mai mult de 20%.

Orice valori, a cédror estimare s-a realizat fird respectarea
conditilor prezentate anterior, nu vor fi valide in contextul
prevederilor prezentei metodologii.

Abordarea prin cost

a) Valoarea terenului

Valoarea de piatd a terenului considerat ca fiind liber se
estimeaza prin abordarea prin piatd, conform celor prezentate
anterior.

La estimarea valorii terenului utilizarea (dezvoltarea) existentd va
fi consideraté ca fiind cea mai buné utilizare.
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26.

27.

28.

29,

30.

31.

32.

b) Valoarea constructiei

Datele de intrare utilizate pentru estimarea costului de nou
trebuie sa fie preluate din surse de informatii credibile care vor fi
prezentate in raportul de evaluare. Ori de céte ori este posibil,
costul de nou selectat va trebui verificat din doua surse diferite
tnainte de a fi utilizat in raport.

Selectarea valorii. Raportare. Portofolii de proprietati
rezidentiale

Selectarea valorii
a) Locuinte unifamiliale i condominii

In cazul utilizirilor unifamiliale si a celor multifamiliale (duplex,
ingiruite etc.), precum i in cazul apartamentelor in vila, VTL va fi
valoarea cea mai micé& dintre valorile obtinute prin aplicarea
abordarii prin piata gi a abordérii prin cost.

b) Apartamente

fn cazul apartamentelor, VTL va fi valoarea cea mai mica dintre
valorile obtinute prin aplicarea abordéarii prin piatd si a abordarii
prin cost.

¢) Proprietati comerciale (birouri sau spalii comerciale)

Abordarea in evaluare aplicatd pentru determinarea VTL, Tn acest
caz, este cea prin venit, al carei rezultat reprezintd nivelul maxim
al VTL. In situatiile in care diferenta dintre valoarea obtinuta prin
metoda de verificare gi cea obtinuta prin abordarea prin venit este
mai mare de 20%, VTL va fi consideraté la valoarea obtinuta prin
metoda de verificare.

Raportare

Comunicarea VTL se face printr-un raport de evaluare, in
conformitate Standardele de Evaluare ANEVAR fn vigoare.

Raportul de evaluare poate fi elaborat gsi semnat numai de cétre
un evaluator autorizat detinator al specializarii EPI.

Portofolii de proprietati imobiliare rezidentiale

fn cazul evaludrii unui portofoliu mare de proprietati imobiliare
rezidentiale cu caracteristici omogene, in cadrul unei achizitii de
creante, se poate proceda la stabilirea VTL la nivel de portofoliu,
cu respectarea prezentei metodologii si la raportarea intr-un
singur raport de evaluare. Portofoliul omogen va tine cont de
criterii ca:
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33.

34.

35.

36.

37.

38.
39.

40.

— amplasare;
— tip de proprietate imobiliara rezidentiala;
— suprafata si dotéri etc.

Se poate conveni cu beneficiarul raportului de evaluare dacad
inspectia se face pentru toate unitatile evaluate sau numai pentru
un esantion relevant.

Nu se pot aplica metodologii statistice deoarece acestea sunt
legate de nivelul pietei, la data evaluarii.

Verificarea rapoartelor de evaluare, de céatre institutia de credit,
poate fi aplicatd unui egantion reprezentativ pentru portofoliul
achizitionat si pentru regiunea in care se afla respectivele
proprietéti imobiliare.

Revizuirea VTL

Acolo unde existd indicii cA elementele, pe baza carora au fost

formulate ipotezele pentru determinarea VTL, nu mai sunt

valabile, este necesaré revizuirea VTL. Aceasta trebuie efectuata
in urméatoarele situatii:

- la solicitarea BNR, Tn situatia in care existd informatii
contradictorii referitoare la 0 anumitd proprietate imobiliard sau
grup de proprietéti imobiliare;

- odata cu inregistrarea unor deteriorari semnificative ale pietei,
semnalate de supraveghetorul pietei obligatiunilor garantate cu
creante si/sau ANEVAR.

Dacd nu existd alte instructiuni care sa specifice necesitatea
revizuirii valorii, altele decét cele mentionate la paragraful 36, VTL
rdmane neschimbata.

Dispozitii finale

Anexele 1 si 2 pot fi descarcate de pe site-ul www.anevar.ro.
Anexele la prezentul ghid pot fi modificate prin hotérarea
Consiliului director al ANEVAR.

Data intrarii in vigoare

Prezentul ghid intrd Tn vigoare c&nd sunt indeplinite cumulativ
urméatoarele conditii:

a) VTL, ca tip al valorii, va fi prevézutd in legislatia privind
emiterea obligatiunilor garantate cu creanie;

b) este aprobat de cétre Conferinta Nationald a ANEVAR.
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Evaluarea intreprinderii

Continut Paragrafe
Introducere 1-6
Definitii 7
Stabilirea termenilor de referinta ai evaluarii 8-11
Culegerea gi analiza datelor 12-24
Aplicarea abordarilor in evaluare 25-50
Analiza rezultatelor gi concluzia asupra valorii 51-57
Raportare 58-59
Particularitati 60
Introducere

1. Acest ghid este elaborat pentru a oferi suport evaluatorilor si
utilizatorilor de evaluadri Tn intelegerea si implementarea
standardului SEV 200 Intreprinderi si participatii la intreprinderi,
prin detalierea unor aspecte privind metodologia de evaluare.
Ghidul fncorporeazd toate cerinfele aplicabile evaluarilor de
intreprinderi prezentate in SEV 200.

2.  Acest ghid este aplicabil numai pentru derularea unei activitati de
evaluare a Intreprinderii, de catre evaluatori autorizati, conform
legislatiei aplicabile Tn Roménia. Evaluarea intreprinderilor, a
participatiilor la Tntreprinderi $i a activelor necorporale poate fi
realizatd numai de cétre evaluatorii cu specializarea evaluarea
intreprinderii (E1). Tn situatia in care evaluarea este realizatd de o
echipa de evaluatori, echipa trebuie sa includa cel putin un
evaluator care detine specializarea EI.
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3. Acest ghid nu se referd la evaluarea activelor necorporale, a
bunurilor imobile, a bunurilor mobile sau a altor active corporale
care pot constitui 0 parte a unei intreprinderi. Cu toate acestea, un
evaluator de intreprinderi se poate baza pe evaluarea unor astfel
de active, efectuatd de alii evaluatori specializati, de exemplu,
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pentru evaluarea de bunuri imobile, bunuri mobile sau active
financiare, in situatia in care activele respective sunt evaluate
separat de intreprinderea care le detine.

4. Acest ghid poate fi folosit §i pentru evaluarea unor active sau
datorii, atunci cénd pentru determinarea valorii acestora este
necesarad evaluarea totald sau partiala a unei Tntreprinderi. Un
exemplu Th acest sens este evaluarea unor active financiare
(conform SEV 250), cum ar fi: actiuni, obligatiuni convertibile,
optiuni etc. sau evaluarea pentru raportare financiard (conform
SEV 300), cum ar fi estimarea valorii recuperabile.

5. Acest ghid prezinta actiunile care trebuie intreprinse in activitatea
de evaluare a intreprinderilor si participatiilor la Tntreprinderi (asa
cum este definitd in Ordonanta Guvermnului nr. 24/2011 privind
unele masuri Tn domeniul evaludrii bunurilor, cu modificarile
ulterioare).

6. Evaluatorii trebuie s& cunoascd n intregime continutul acestui
ghid. Acolo unde implementarea continutului ghidului ramane la
latitudinea evaluatorilor, acegtia trebuie s& actioneze fin
conformitate cu Codul de etica al profesiei de evaluator autorizat.

Definitii

7. Acest capitol completeazéd definitile incluse in SEV 200
Intreprinderi si participatii la intreprinderi $i in Glosarul IVS 2014.
Definitiile prezentate Tn acest capitol sunt aplicabile numai in
contextul acestui ghid si includ termeni cu o relevanta deosebita
pentru intelegerea acestuia:

Beneficiu economic — O suma exprimaté in termeni monetari, generata
sau economisita ca urmare a activitatilor desfagurate de o Intreprindere.
Beneficiile economice pot fi: cifra de afaceri, fluxurile de numerar,
profitul, dividendele, economia de redeventa etc.

Client — O parte care angajeazd contractual un evaluator pentru
serviciile de evaluare.

Data raportului — Data la care se emite raportul de evaluare. Data
raportului nu poate fi antericara datei evaluarii.

Evaluator — O persoana fizica sau juridicad ce are calitatea de evaluator
autorizat in conditile Ordonantei Guvernului nr. 24/2011 privind unele
masuri Tnh domeniul evaluarii bunurilor, aprobata prin Legea nr. 99/2013,
cu moedificérile ulterioare.

Holding — O intreprindere care nu desfigoard o activitate comerciald
propriu-zisd in afara administrérii unui set de active care, de regul,
includ participatii financiare in alte societéti, proprietati imobiliare etc.
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Intreprindere (in sensul utilizat in GME 600) — O entitate, cu sau fara
personalitate juridica, care desfagoara activititi economice. In sensul
prezentului ghid, intreprinderea poate fi (fard a se limita la acestea): o
societate comerciala, o linie de activitate, o divizie sau un segment al
unei societdti comerciale, un grup de active operat ca o activitate
distinctd de cétre o societate comerciald, o asociatie sau un fond de
investitii.

Metoda capitalizarii beneficiilor economice — O metoda de evaluare
inclusa in abordarea prin venit, in care un nivel anual reprezentativ al
beneficilor economice se Tmparte la o ratd de capitalizare in scopul
estimarii valorii.

Metoda actualizdrii dividendelor — O metodad de evaluare inclusa Tn
abordarea prin venit, Tn care beneficile economice ale unei
intreprinderi, sub forma dividendelor, sunt capitalizate sau actualizate
cu o ratd adecvatd pentru a estima valoarea capitalurilor proprii ale
acesteia.

Multiplicator — Raportul dintre valoarea de piatd a capitalului propriu
sau a ntreprinderii $i o variabila financiard sau de alta naturd specifica
intreprinderii in cauza {cum ar fi: cifra de afaceri, profitul net, activul net,
numérul de clienti etc.). Alti termeni uzuali folositi cu acelagi sens n
evaludrile de intreprinderi: multiplu, ratd de evaluare.

Participatie la o intreprindere — Cota detinutd de o persoana fizica
sau juridicd in capitalul social (sau echivalentul acestuia) al unei
intreprinderi cu personalitate juridici. Participatia poate fi exprimata
numeric sau procentual, cu referire la actiunile, pariile sociale, unitatile
de fond sau echivalentul acestora emise de intreprinderea respectiva si
aflate in proprietatea unei persoane fizice sau juridice.

Utilizator desemnat — Clientul sau orice altd persoand fizicd sau
juridica careia i se acorda de catre evaluator, printr-un inscris, dreptul
de a utiliza, 'n anumite conditii, raportul de evaluare. De exemplu, in
cazul unui raport de evaluare angajat si platit de céatre un client pentru a
fi utilizat in legaturd cu contractarea unui imprumut de la ¢ banca,
banca respectivd poate fi un utilizator desemnat al raportului.

Stabilirea termenilor de referinta ai evaluarii

8. La inceputul evaluarii, precum si pe parcursul acesteia,
evaluatorul trebuie sa clarifice urmatoarele aspecte care vor fi
agreate cu clientul si vor fi precizate in scris intr-un document
contractual:

a) Identificarea evaluatorului $i a competenfei acestuia;
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b) Identificarea clientului gi, dupd caz, a altor utilizatori
desemnali sau persoane care pot avea acces la raportul de
evaluare:

identificarea clientului evaluadrii (perscand fizicda sau
juridica);
identificarea altor utilizatori desemnati, dacé este cazul.

Utilizatorul desemnat trebuie sa fie identificat prin nume,
conform termenilor agreati cu clientul;

identificarea altor persoane (fizice sau juridice) care pot
avea acces la raportul de evaluare. Atunci cand este
posibil, aceste persoane trebuie si fie identificate prin
nume, conform termenilor agreati cu clientul. Totusi, daca
identificarea prin nume nu este adecvatd, evaluatorul
poate identifica o astfel de persoana prin precizarea tipului
acesteia (de exemplu, auditorii clientului, consultantii
juridici ai clientului, autoritati fiscale etc.);

(1) Se vor preciza conditiile in care alli utilizatori desemnati

vor putea utiliza raportul de evaluare, respectiv conditiile in
care alte persoane pot avea acces la raportul de evaluare.
Aceste conditi pot include: limitarea sau excluderea
asumarii raspunderii evaluatorului fatd de un utilizator
desemnat sau faté de o persoand care are acces la
raportul de evaluare; referii la adecvarea scopului
evaluérii fatd de interesele unui utilizator desemnat sau ale
unei persoane care poate avea acces la raportul de
evaluare; respectarea termenilor de confidentialitate sau
altele.

(2) Utilizatorii desemnati, alte persoane care pot avea acces la

raportul de evaluare, precum si conditile mentionate in
paragraful anterior pot fi identificate si mentionate in
sectiunea privind restrictiile aplicabile utilizarii, difuzarii i
publicérii raportului de evaluare.

(3) Persoana care primeste o copie a unui raport de evaluare

nu devine un utilizator desemnat decat in cazul in care
este autorizatad de catre evaluator gi identificata explicit ca
utilizator desemnat.

(4) Persoana care primeste o copie a unui raport de evaluare

fara sa fi fost identificatd de cétre evaluator ca utilizator
desemnat sau ca persoand care poate avea acces la
raportul de evaluare, sau féard a avea atributii legale sau
reglementate in legdturd cu respectivul raport de evaluare,
nu poate fi considerata ca ,cititor indreptatit” al raportului
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de evaluare Tn sensul acestui ghid si nu este Tndreptétita la
niciun fel de pretentie faia de evaluator.

c) Scopul evaluérii

SEV 101 si SEV 200 dau exemple de astfel de scopuri ale
evaludrii. De asemenea, scopul evaludrii poate fi asistenta
acordatd clientului Tn cadrul unei potentiale tranzactii,
respectarea unor reglementari privind piata de capital,
informarea managementului sau actionarilor etc.

d) identificarea intreprinderii sau a participatiei la intreprindere
subiect al evaludrii

M
(2)

(3)

(4)

identificarea intreprinderii (de exemplu, prin urméatoarele
elemente: denumire, adresi etc.);

precizarea tipului de intreprindere, in sensul definitiei
intreprinderii utilizatd in acest ghid, precum si, in cazul Tn
care evaluarea se referd la o intreprindere in ansamblul
sdu, specificarea valorii estimate, gi anume, valoarea
capitalurilor proprii sau valoarea intreprinderii;

precizarea tipului valorilor mobiliare (de exemplu, actiuni,
parti sociale etc., precum gi clasa valorilor mobiliare
respective, daca este cazul};

specificarea marimii participatiei (de exemplu, 100% din
actiunile emise de catre intreprinderea respectiva sau un
pachet de actiuni emise de catre Intreprinderea respectiva
a carui marime poate fi exprimatd fie numeric, fie
procentual etc.).

e) Tipul valorii

(M

2)

Tipul valorii estimate, conform definitiilor din standardele
de evaluare aplicabile in Roménia (de exemplu, valoare de
piata, valoare de investitie, valoare specialé etc.);

Definitia tipului valorii trebuie s fie inclusd in documentul
contractual cu precizarea sursei definitiei.

f) Data evaludrii;

g) Documentarea necesara pentru elaborarea evaludérii;

h) Natura si sursa informatiilor pe care se va baza evaluarea;

i} Ipoteze si ipoteze speciale

(1) Orice instructiuni sau ipoteze speciale (de exemplu, dar

fard a se limita la acestea, includerea sau excluderea
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10.

1.

12.

anumitor active sau pasive Tn situatile financiare ale
intreprinderii sau entitafii care face subiectul evaluérii)
primite de evaluator din partea clientului, pot fi luate in
calcul numai dacd acestea pot fi considerate, in mod
rezonabil, ca fiind realiste, relevante si adecvate situatiilor
particulare ale evaludrii;

(2) Tn cazul in care un client solicitd o evaluare pe baza unei
ipoteze speciale, pe care evaluatorul o considera ca fiind
nerealistd, acesta trebuie sé refuze fumizarea serviciilor de
evaluare.

) Restriclii de utilizare, difuzare sau publicare;

k) Declararea conformitétii evaludrii cu standardele de evaluare
aplicabile in Roménia;

|} Descrierea raportului.

Termenii de referintd ai evaludrii pot fi modificati pe parcursul
elaboréarii raportului de evaluare, dupé caz, prin acordul scris al
evaluatorului si clientului, cu conditia ca orice modificare sa fie
agreatad in scris de cétre parti inainte de emiterea raportului de
evaluare final.

Termenii de referintd ai evalurii trebuie formulati intr-o maniera
clard, care sd nu inducd in eroare niciuna dintre pértile
contractuale si nici un tert independent si avizat care are acces
legitim la documentul contractual In care acestia sunt consemnati.

Termenii de referinta ai evaluarii agreati de catre evaluator si
client in documentul contractual mentionat anterior, precum si o
referire la acest document contractual, trebuie prezentate in
raportul de evaluare, Tn mod sintetic, intr-un format considerat
adecvat de evaluator. In toate cazurile, acesti termeni vor fi
formulati intr-o manieréa clara gi care s& nu inducé in eroare in
mod voit un cititor Tndreptatit al raportului de evaluare care nu are
acces la documentul contractual prin care s-au consemnat
termenii de referintd ai evaludrii.

Culegerea gi analiza datelor

Evaluatorul trebuie s& identifice informafile necesare pentru
efectuarea evaluari, precum sgi modalitidtile de obtinere a
acestora. Documentarea poate cuprinde: discutii cu clientul,
vizitarea intreprinderii subiect al evaludrii, Tntalniri si interviuri cu
conducerea gi personalul relevant, inspectia anumitor active sau
linii de productie, identificarea si accesarea anumitor surse
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13.

14.

15.

publice sau private de informatii, alte activitati considerate de
catre evaluator ca fiind necesare pentru elaborarea raportului de
evaluare.

Se recomandd ca amploarea documentdrii necesare sa fie
estimatd la Tnceputul evaludrii. Tn acest sens, se recomanda ca
evaluatorul sad transmitd clientului o cerere preliminara de
informatii la Tnceputul activitdtii de evaluare, pentru a-gi putea
planifica activititile ulterioare. Tn unele cazuri, evaluatorul poate
constata cd sunt necesare informatii suplimentare fatad de cele
determinate iniial, astfel Tncat anumite activitdti de documentare
pot continua pe parcursul evaluarii.

n toate cazurile, evaluatorul va identifica, documenta si informa
clientul asupra oricaror limitari sau restricti referitoare la
informatiile necesare pentru elaborarea raportului de evaluare.

Culegerea datelor trebuie si se bazeze pe surse si baze de date
credibile si relevante la data evaluéarii. De asemenea, in raportul
de evaluare este necesard prezentarea cu acuratete a surselor
din care au provenit datele utilizate de evaluator in calculul si
rafionamentul s&u. In cadrul procesului de culegere a datelor se
recomandd ca evaluatorul de intreprinderi s& ia In considerare
urmatorii factori:

a) drepturile, privilegiile sau conditile aferente dreptului de
proprietate, indiferent dacd sunt detinute de o societate pe
actiuni, de o societate cu raspundere limitatd sau de un
proprietar individual (conform C5-C7, SEV 200);

b) marimea relativa a participatiei care trebuie evaluatd — daca
existd sau nu pozitie de control gi daca pozitia aduce beneficii
suplimentare (conform C7, SEV 200);

c) obiectul de activitate al ntreprinderii, piata Th care opereazéa
aceasta, principalii competitori, clienti gi furnizori;

d) mediul economic gi politic care ar putea afecta intreprinderea
subiect (conform C10, SEV 200);

e) corelarea informatiilor utilizate Tn evaluare cu tendintele de
piatd si explicarea eventualelor devieri de la evolutia
domeniului de activitate, precum si, dupd caz, prezentarea
verificarilor intreprinse referitoare la rezonabilitatea ipotezelor
considerate {(conform C8, SEV 200);

f) pozitia si performantele financiare ale intreprinderii, atat in
ultimii ani de functionare, cat si la data evaluarii (conform C9,
SEV 200);
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16.

17.

g)

h)

)

k)

)

informatii legate de veniturile si cheltuielle generate de
activele din afara exploatarii, precum si privind posibilitatea
valorificarii acestora (conform C11, SEV 200). Exemple de
active din afara exploatarii sunt: active corporale care nu sunt
necesare continuarii activitati de exploatare a intreprinderii
(terenuri, cladiri etc.), active financiare (exceptand cazurile Tn
care ele sunt detinute de intreprinderi care au ca obiect de
activitate administrarea acestui tip de active), numerar in
exces, echivalente de numerar gi plasamente pe termen scurt
etc. Evaluatorul trebuie sd prezinte Tn raportul de evaluare
rationamentul profesional folosit pentru identificarea activelor
din afara exploatarii;

politica de dividende;

alte informatii de piata, cum ar fi: ratele rentabilitatii altor
investitii, dezavantajele lipsei de lichiditate etc.;

tranzactiile anterioare in care au fost implicate participatii ale
intreprinderii subiect al evaluarii;

informatii privind pretul de piata al actiunilor tranzactionate pe
o piatd reglementatd, precum gi preturile de achizitie ale
participatiilor sau ale intreprinderilor similare ce Tsi desfagoara
activitatea Tn acelagi domeniu de activitate sau din domenii de
activitate condifionate de aceiasi factori de risc;

orice alte informatii considerate de evaluator ca fiind relevante.

Datele colectate de evaluator trebuie prezentate Tn cadrul
raportului de evaluare gi analizate, in cazul in care sunt relevante
pentru evaluare.

Evaluatorul trebuie s& acorde importantd analizei situatiilor
financiare ale intreprinderii subiect al evaluérii. Existd trei scopuri
ale analizei financiare si ale ajustarilor situatiilor financiare:

a)

b}

intelegerea relatiilor existente intre elementele din contul de
profit gi pierdere si cele din bilant, inclusiv a tendintelor care s-
au manifestat de-a lungul timpului, pentru aprecierea riscurilor
inerente Tn activitatea intreprinderii, precum si a perspectivelor
performantei financiare viitoare;

compararea cu intreprinderi similare pentru a stabili factorii
cheie care ar putea influenta valoarea;

ajustarea situatiilor financiare istorice pentru a reflecta
performantele gi perspectivele de evolutie viitoare a
intreprinderii.
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18.

19.

20.

21.

Paragrafele care urmeaza, referitoare la analiza datelor, trebuie
interpretate ca avand caracter orientativ si nu limitativ sau
obligatoriu. Evaluatorul va selecta pe baza rationamentului sau
profesional acele aspecte ale analizei financiare care sunt
relevante pentru scopul evaludrii, intreprinderea subiect al
evaludrii, precum gi abordéarile si metodele de evaluare aplicate.

Elementele de analiza financiara prezentate in cadrul raportului
de evaluare trebuie sa fie utile si adecvate aplicarii abordarilor si
metodelor de evaluare selectate, s fie prezentate in mod clar si
obiectiv $i sa nu induca Tn eroare In mod voit un cititor indreptatit
al raportului de evaluare.

Pentru a facilita intelegerea situatiei economice si a factorilor de
risc cu impact asupra activittii ntreprinderii subiect, se
recomanda ca situatiile financiare sa fie analizate n termeni: a)
monetari, b) procentuali (de exemplu, ca procentaje din cifra de
afaceri pentru elementele contului de profit gi pierdere i ca
procentaje din totalul activelor pentru posturile din bilantul
contabil) si ¢) de indicatori financiari, de exemplu, de rate
financiare:

a) analiza In termeni monetari (aga cum se prezinta in situatiile
financiare) este utilizatd pentru a stabili tendinfele §i relaiiile
dintre elementele conturilor de venituri i de cheltuieli ale unei
intreprinderi, de-a lungul timpului. Aceste tendinfe si relatii
sunt utilizate pentru a estima beneficiile economice asteptate
sa fie obtinute in viitor, precum si investifia de capital
necesara (cheltuiala de capital) care sd permita intreprinderii
sa genereze acele beneficii economice;

b) analiza in termeni procentuali comparé elementele de venituri
si cheltuieli din conturile de profit §i pierdere cu totalul
veniturilor obtinute, precum si posturile din bilant cu activele
totale si respectiv, pasivele totale. Analiza Th termeni
procentuali este utilizatd pentru a compara tendintele relatiilor
existente de-a lungul timpului intre ponderile elementelor de
venituri gi de cheltuieli, sau Intre ponderile posturilor din bilang
ale intreprinderii subiect, sau pentru a compara aceste
tendinte cu cele ale intreprinderilor similare;

c) analiza in termeni de indicatori financiari (cunoscuti si sub
denumirea de rate financiare) este utilizatad pentru a compara
performanta financiard $i riscul relativ al ntreprinderii subiect,
cu cele ale Iintreprinderilor similare.

Pentru estimarea valorii de piata a intreprinderii pot fi necesare
ajustari ale Tnregistrarilor financiare in scopul de a reflecta cét mai
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22,

23.

corect realitatea economicd. Aceste ajustdri ale elementelor
situatiilor financiare pot necesita gi ajustéri corespunzitoare ale
impozitelor.

Ajustarile situatiilor financiare trebuie facute, atunci cand este
necesar, asupra datelor financiare raportate, pentru elementele
relevante si semnificative Tn evaluare. Ajustérile pot fi adecvate Th
urméatoarele cazuri:

a) ajustarea veniturilor si cheltuielilor la niveluri care sunt
reprezentative in mod rezonabil pentru continuarea activitatilor
de exploatare;

b) prezentarea pe o bazé consecventd atét a datelor financiare
ale intreprinderii Tn cauzéa, cét si a celor ale Tntreprinderilor
selectate ca baza de comparatie;

c) convertirea valorilor inregistrate in situatiile financiare Tn valori
de piata;

d) existenta activelor gi datoriilor Tn afara bilantului sau din afara
exploatarii, ceea ce poate necesita ajustarea veniturilor si
cheltuielilor generate de acestea;

e) amortizarea poate sé necesite o ajustare fatd de amortizarea
contabila din situatiile financiare, pentru a putea fi comparata,
cu mai mare precizie, cu regimul de amortizare practicat Tn
intreprinderile similare;

f) ajustarea impactului contractelor cu parteneri afiliati {leasing,
inchiriere etc.), dacé acestea nu reflectd conditiile de piata.

Tn functie de puterea de control aferentd unei participatii supuse
evaludrii, se apreciazd dacd o ajustare este adecvatd sau nu.
Pentru drepturiie de control, inclusiv o participatie de 100%,
majoritatea ajustarilor poate fi adecvatd, dacd detinatorul
participatiei ar putea sa facd modificarile implicate de ajustare.
Pentru evaluarea participatiilor minoritare, ale c&ror detinatori nu
au autoritatea de a modifica majoritatea elementelor supuse
ajustérilor, evaluatorul trebuie s& Tsi exercite rationamentul
profesional pentru a reflecta aceasta situatie atunci cand ia T
considerare ajustarile potentiale. Ajustarile uzuale pot include:

a) eliminarea din situatile financiare a impactului unor
evenimente cu caracter excepfional. Aceste ajustéri pot fi
adecvate atat pentru evaluarea pachetului de control, cat si a
pachetelor minoritare;
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24,

25.

26.

27.

b) evaluatorul trebuie s& fie prudent cand face ajustdri ale
situatiilor financiare pentru a lua Tn considerare impactul unor
evenimente cu caracter exceptional atunci cénd acestea apar
in mai multi ani, dar de fiecare datd sunt rezultatul unor
evenimente diferite. Multe intreprinderi nu se confruntd cu
evenimente cu caracter exceptional n fiecare an; de aceea,
evaluatorul trebuie sad ia in considerare constituirea unor
eventuale provizioane pentru aceste cheltuieli;

c) in cazul evaludrii participatiei (pachetului) de control, in situatia
in care intreprinderea subiect deiine active din afara
exploatarii, acestea trebuie analizate §i evaluate separat la
valoarea de piatd, luandu-se ™n considerare si costurile
generate de vanzare. In aceasta situatie, evaluatorul va ajusta
situatiile financiare Tn vederea eliminarii impactului activelor din
afara exploatarii. Ajustarile efectuate in contul de profit gi
pierdere ar trebui sd aibd in vedere eliminarea atat a
veniturilor, cat si a cheltuielilor aferente activelor din afara
exploatdrii, inclusiv a impactului impozitdrii. Tn cazul evaluarii
unei participatii minoritare, aceste ajustéri pot fi inadecvate.

In situatia in care evaluatorul a realizat ajustari ale situatiilor
financiare, acestea trebuie prezentate n cadrul raportului de
evaluare impreuné cu rationamentul care a stat la baza realizarii
lor, in vederea sustinerii validitatii lor.

Aplicarea abordarilor in evaluare

Abordarea prin piata

Conform C15, SEV 200, abordarea prin piatd compara
intreprinderea subiect cu alte intreprinderi similare, cu participatii
la Tntreprinderi similare tranzactionate pe piata, precum gi cu orice
tranzactii relevante cu participatii ale intreprinderii subiect.

Cele trei surse uzuale de informatii (folosite In abordarea prin
piatd) sunt: pietele de capital pe care se tranzaciioneazi
participatii la Tntreprinderi similare; piata fuziunilor gi achizitiilor de
intreprinderi; gi tranzactile anterioare cu participali ale
intreprinderii subiect al evaluarii (conform C16, SEV 200).
Conform C17, SEV 200, in abordarea prin piatd este necesar ca
evaluatorul sd aibd acces la o bazd de date credibila care sd
cuprinda informatii privind caracteristicile calitative gi cantitative
ale intreprinderilor similare selectate pentru analiza comparativa.
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28.

29.

In completarea C18, SEV 200, evaluatorul va realiza analiza
cantitativa gi calitativd, prin identificarea caracteristicilor
reprezentative ale intreprinderii subiect, care ar trebui sa fie
analizate in comparatie cu cele ale intreprinderilor identificate ca
fiind similare (de exemplu, se pot analiza: aria geografica in care
opereazd intreprinderile respective, cifra de afaceri si structura
acesteia, valoarea si structura valorii activelor, marjele de profit,
perspectivele de crestere etc.).

Analiza cotatiilor actiunilor emise de Tntreprinderi similare si listate
pe o piaja de capital sau a tranzactiilor private care implicd
achizitionarea unor participatii la Tntreprinderi similare se
concretizeazd, de reguld, in calculul anumitor multiplicatori. n
calculul acestor multiplicatori, in afara celor mentionate la C19,
SEV 200, evaluatorul trebuie sd ia in considerare urmétoarele
aspecte:

a) precizia modalitatii de calcul al multiplicatorilor. Toate calculele
trebuie sa fie facute in mod similar, atdt pentru Tntreprinderea
evaluata, cét gi pentru Tntreprinderile similare;

b) datele referitoare la pretul unei tranzaciii, utilizate in calculul
multiplicatorilor, ar trebui s3 fie valabile la data evaluarii.
Datele colectate privind indicatorii financiari ai Tntreprinderilor
similare luati In considerare in calculul multiplicatorilor pot fi
informatii istorice, valabile la data evaluari sau pot fi
previzionate. Evaluatorul ar trebui sa argumenteze optiunea sa
privind indicatorii financiari luati in considerare si natura
informatiilor colectate;

c) utilizarea unor indicatori statistici (de exemplu, medie,
median3, medie armonicé etc.) pentru calculul multiplicatorilor
pe baza informatiilor disponibile privind intreprinderile similare
trebuie motivata de cétre evaluator si fundamentats adecvat in
cadrul raportului de evaluare;

d) ajustarea nivelului indicatorilor financiari luati Tn considerare
pentru elementele neobignuite, cu caracter exceptional gi din
afara exploatdrii, ar trebui fundamentatd adecvat in cadrul
raportului de evaluare;

e) n evaluarea ntreprinderii subiect pot fi selectati mai mulii
multiplicatori ce pot fi aplicati, fiind necesar ca evaluatorul sé
argumenteze optiunea pentru multiplicatorii selectati in
evaluarea Tntreprinderii sau participatiei la o intreprindere;

f) de reguld, multiplicatorii care au la numaérator valoarea
intreprinderii utilizeazd ca numitor elemente din situatiile
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30.

31.

32.

33.

financiare ce nu iau in considerare indatorarea intreprinderii
(precum, vanzérile, profitul inainte de dobanzi, amortizare si
impozit pe profit, profitul inainte de dobanzi si impozit pe profit
etc.), iar multiplicatorii care au la numaéarator valoarea
capitalurilor proprii utilizeaza la numitor elemente din situatiile
financiare ce iau Th considerare indatorarea intreprinderii (de
exemplu, profitul net, valoarea contabild netd a capitalurilor
proprii etc.);

g) informatile de piatd privind Tntreprinderile similare trebuie
utilizate cu atentie, in multe situatii fiind recomandate anumite
ajustari pentru ca informatiile respective sa fie relevante pentru
evaluarea Tntreprinderii subiect. Orice ajustari ale informatiilor
de piata realizate de cétre evaluator vor trebui argumentate in
cadrul raportului de evaluare.

Cand in evaluare sunt utilizate informatii despre tranzactiile
antericare ale intreprinderii, pot fi necesare ajustari ale acestora
pentru a lua in considerare modificérile survenite Th economie, in
domeniul de activitate si in intreprinderea respectiva. Tranzactiile
anterioare pot fi considerate ca fiind comparabile, numai daca
ajustarile pot fi argumentate, si Tn urma ajustarilor rezultd valori
care pot fi considerate a fi realizabile Tn contextul economic
general si specific, valabil la data evaluarii.

in abordarea prin piatd, evaluatorul poate considera ca fiind
adecvatd aplicarea unor prime sau disconturi pentru a reflecta
diferitele niveluri de control, lichiditate/vandabilitate etc. Utilizarea,
cét si nivelul oricaror astfel de prime sau disconturi, vor trebui
argumentate n raportul de evaluare.

Abordarea prin venit

Prin abordarea prin venit se estimeazéa valoarea unei Tntreprinderi
sau a unei participatii prin calcularea valorii actualizate a
beneficiilor economice viitoare. Cele doud metode uzuale ale
abordérii prin venit sunt: metoda capitalizarii beneficiilor
economice $i metoda fluxurilor de numerar actualizate.

Capitalizarea beneficiilor economice poate fi utilizatd fie th cadrul
metodei fluxurilor de numerar actualizate pentru a determina
valoarea terminald, fie in aplicarea metodei actualizarii
dividendelor.

In metoda capitalizéri beneficilor economice, un nivel
reprezentativ anual normalizat al beneficiilor se mparte la o ratd
de capitalizare adecvata.
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35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

42.

43.

Conform C25, SEV 200, in aplicarea metodelor de capitalizare,
cregterea asgteptatd a beneficilor economice este luatd fin
considerare In rata de capitalizare. Pentru a determina rata de
capitalizare, din rata de actualizare se scade rata asgteptatd de
cregtere pe termen lung a beneficiilor economice.

Tn metoda fluxului de numerar actualizat, fluxurile nete de numerar
se estimeaza pentru fiecare din perioadele viitoare. Aceste fluxuri
se convertesc in valoare prin aplicarea ratei de actualizare,
folosind tehnici de actualizare.

Ratele de actualizare trebuie estimate Tn aceeasi moneda in care
sunt exprimate fluxurile nete de numerar viitoare sau beneficiile
economice supuse actualizarii sau capitalizarii.

Trebuie sa existe coerenta intre fluxurile nete de numerar gi tipul
de ratd de actualizare utilizat. Astfel, fluxurilor nete de numerar
estimate dupd impozitare li se vor aplica o ratd de actualizare
estimatd dupa impozitare, iar fluxurilor nete de numerar estimate
inainte de impozitare li se vor aplica rate de actualizare estimate
fnainte de impozitare.

Fluxurile nete de numerar exprimate in termeni nominali (ce includ
modificarile viitoare ale preturilor generate de inflatie sau deflatie)
sunt actualizate cu rate nominale, iar fluxurile nete de numerar
exprimate Tn termeni reali (preturi constante) sunt actualizate
folosind rate de actualizare exprimate in termeni reali.

Tn mod similar, rata de crestere asteptatid pe termen lung a
beneficiilor economice trebuie sa fie fundamentata si exprimata n
mod clar, in termeni nominali sau reali, dupé caz.

Conform C1 si C26, SEV 200, valoarea fntreprinderii este
determinatd in mod uzual prin actualizarea fluxurilor nete de
numerar la dispozitia Tntreprinderii cu costul mediu ponderat al
capitalului. Valoarea capitalurilor proprii poate fi determinati fie
direct, prin actualizarea fluxurilor nete de numerar la dispozitia
actionarilor cu costul capitalului propriu, fie indirect, prin scaderea
valorii datoriilor nete purtitoare de dobanda din valoarea
intreprinderii.

Tn estimarea costului mediu ponderat al capitalului ar trebui sa se
ia Tn calcul o structurd optimé a capitalului, care ia Tn considerare
caracteristicile intreprinderii si ale domeniului de activitate si care
este determinaté pe baza valorii de piatd a capitalurilor proprii i a
datoriilor purtdtoare de dobanda.

Beneficile economice viitoare trebuie estimate Iludnd Tn
considerare activele detinute de intreprinderea subiect si
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44,

45.

46.

47.

48.

49,

investitile necesare, performantele anterioare ale ntreprinderii,
evolutia agteptatd a acestora, precum sgi factorii economici cu
impact asupra activitatii intreprinderii i asupra domeniului sdu de
activitate.

Conform C29, SEV 200 evaluatorul poate ajusta valoarea
estimata prin abordarea prin venit pentru a reflecta vandabilitatea
mai redusa a participatiei subiect al evaluarii sau lipsa dreptului de
control aferent participatiei respective. Utilizarea, cat si nivelul
oricdror astfel de prime sau disconturi, vor trebui argumentate Tn
raportul de evaluare.

Metoda actualizarii dividendelor se recomandd a fi utilizatd Tn
cazul Tn care evaluatorul detine suficiente informatii credibile
privind politica de dividende a intreprinderii i evolutia sa viitoare.

Ratele de actualizare/capitalizare, modelul de estimare si
rationamentul care a stat la baza determindrii acestora trebuie sa
fie prezentate in raportul de evaluare.

Abordarea prin active

Standardul SEV 200 Intreprinderi i participafii la intreprinderi
include urmétoarele prevederi: ,C14. - Valoarea anumitor tipuri de
intreprinderi, de exemplu, o intreprindere de investitii sau de tip
holding, poate fi derivatd dintr-o insumare a valorii activelor gi
datoriilor. Aceasta este numitd uneori abordarea prin acfivul net
sau abordarea prin active. Aceasta nu este o abordare propriu-
zisd Tn evaluare, deoarece valoarea activelor si datoriilor
individuale rezultd din aplicarea uneia sau mai multor abordéari
principale in evaluare, descrise in SEV - Cadrul general, nainte
de a fi insumate.”

In aplicarea abordarii prin active, bilantul contabil intocmit conform
politicilor contabile adoptate de intreprindere este ajustat astfel
incat sd reflecte toate activele corporale, necorporale si
financiare, precum si toate datoriile, la valoarea lor de piata sau la
o altd valoare adecvata. Poate fi necesara luarea Th considerare a
impactului ajustirilor asupra impozitelor. Tn anumite cazuri
specifice {de exemplu, evaluarea in ipoteza incetarii activitatii)
poate fi necesara luarea in considerare a costurilor generate de
vanzare si a altor cheltuieli.

ntre valoarea activului net obfinutd prin aplicarea abordarii prin
active conform C14, SEV 200 si valoarea capitalurilor proprii ale
intreprinderii care ar rezulta prin aplicarea abordarii prin piata sau
a abordarii prin venit, atunci cand acestea ar fi aplicabile, pot
exista deseori diferente semnificative. Evaluatorul va analiza,
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50.

51.

52.

53.

54.

prezenta si argumenta in raportul de evaluare misura in care
valoarea activului net obtinuté prin insumarea valorilor individuale
ajustate ale activelor si datoriilor este consideratd reprezentativa
pentru evaluarea intreprinderii subiect.

in abordarea prin active, evaluatorul poate considera ca fiind
adecvatd aplicarea unor prime sau disconturi pentru a reflecta
diferitele niveluri de control, lichiditate/vandabilitate etc. Utilizarea,
cat si nivelul oricdror astfel de prime sau disconturi, vor trebui
argumentate T raportul de evaluare.

Analiza rezultatelor gi concluzia asupra valorii

Concluzia asupra valorii se va baza pe estimarile valorii rezultate
din abordérile gi metodele de evaluare aplicate. Aceasta
presupune:

a) reconcilierea calitatii gi cantitatii informatiilor disponibile in
cadrul analizei abordarilor, metodelor gi tehnicilor de evaluare
utilizate;

b) reconcilierea aplicabilitdti sau relevantei abordérilor,
metodelor si tehnicilor de evaluare utilizate pentru a ajunge la
concluzia asupra valorii.

Selectarea gi sustinerea abordarilor, metodelor gi tehnicilor de
evaluare adecvate depinde de calitatea, cantitatea si credibilitatea
informatiilor disponibile, precum gi de rationamentul profesional al
evaluatorului, rationament ce trebuie prezentat in raportul de
evaluare. Tn anumite situatii se poate ca una sau doua abordari s&
nu fie relevante sau aplicabile, evaluatorul avand obligatia
profesionald de a prezenta in cadrul raportului de evaluare
argumentele gi rationamentele care au stat la baza neaplicarii
acestora.

Rationamentul profesional al evaluatorului se va concretiza in
prezentarea argumentelor care motiveaza importanta diferita
acordata rezultatelor obtinute prin aplicarea metodelor de
evaluare folosite, respectiv in selectarea rezultatului obfinut prin
aplicarea uneia dintre metodele de evaluare, pe care evaluatorul o
considera ca fiind cea mai credibila.

Aprecierea credibilitdtii rezultatelor, oblinute prin aplicarea
abordérilor gi metodelor de evaluare utilizate, se va baza pe
urmaétorii factoni:

a) scopul evaluarii;

b) calitatea gi credibilitatea informatiilor pe baza cédrora au fost
stabilite ipotezele de evaluare;
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55.

56.

57.

58.

59.

60.

c) situatile specifice in care se poate afla intreprinderea, cum ar
fi: se aflad in exploatare, este de tip holding sau detine active
din afara exploatarii cu valori semnificative;

d) alli factori considerati ca fiind relevanti de catre evaluator.

Nu este acceptabild stabilirea valorii Tntreprinderii prin media
aritmeticd sau media ponderatd a doud sau mai multe valori
obtinute din aplicarea unor abordari sau metode diferite de
evaluare, cu exceptia cazurilor in care legea impune in mod
explicit efectuarea unei medii a valorilor.

Rationamentul profesional care std la baza selectérii rezultatului
final gi la stabilirea concluziei asupra valorii trebuie s& aiba n
vedere credibilitatea, relevanfa si adecvarea informadiilor si
ipotezelor luate in considerare Tn aplicarea metodelor de evaluare,
n functie de scopul evaludrii.

Rezultatul evaluarii poate fi o singura valoare, de obicei rotun;jita,
sau un interval de valori, Tn cazul In care exista factori de risc cu
influentd semnificativd asupra valorii.

Raportare

Nu existd cerinte suplimentare fatd de cele cuprinse in standardul
SEV 103.

in scopul conformdrii cu cerinta din SEV 103, paragraful 5 (i),
ipotezele si ipotezele speciale trebuie grupate si prezentate
impreuna intr-o sectiune distincta a raportului de evaluare. Chiar
daca unele ipoteze si ipoteze speciale sunt aplicabile in multe
evaluéri, evaluatorul va evita preluarea lor prin copiere din alte
texte, fara o personalizare adecvata evalurii efectuate. O ipoteza
este adeseori legatd de o limitare a documentarii care ar putea fi
realizatd de cétre evaluator. Prin urmare, toate ipotezele care sunt
incluse Tn mod obignuit in raport trebuie sa fie aduse la cunostinta
clientului.

Particularitati

In cazul evaludrilor realizate pentru retragerea de la
tranzactionare a acfiunilor emise de o ntreprindere listatd pe o
piata reglementatd din Romania, nu se aplicd disconturi pentru
lipsa de control, respectiv pentru lipsa de lichiditate/vandabilitate.
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Evaluarea masinilor, echipamentelor si
instalatiilor

Continut Paragrafe
s Introducere 1-9
=8 Definitii 10
3 Stabilirea termenilor de referinti ai evaludrii 11-15
=
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% Aplicarea abordérilor in evaluare 28-29
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- Abordarea prin venit 44-53
E Abordarea prin cost 54-70
:,‘ Analiza rezultatelor gi concluzia asupra valorii 71-76
-% Raportare 77-78
£
E Introducere
(]
=
E 1. Acest ghid este elaborat pentru a oferi suport evaluatorilor gi
"I‘ utilizatorilor de rapoarte de evaluare, n Tintelegerea si
o implementarea standardului SEV 220 Magini, echipamente i
© instalafii, prin detalierea unor aspecte privind metodologia de
s evaluare si trebuie inteles ca fiind complementar cerintelor
© aplicabile evaluarilor de magini, echipamente gi instalatii continute

n prezenta editie a Standardelor de evaluare ANEVAR.

2. Acest ghid este aplicabil pentru evaluarea maginilor,
echipamentelor gi instalatiilor de cétre evaluatorii autorizati care
detin specializarea EBM (evaluarea bunurilor mobile).

3. Bunurile mobile reprezinta o categorie larga de bunuri. Pornind de
la conceptul cunoscut de proprietate imobiliard se poate defini
conceptul de proprietate mobiliard, concept care se refera la toate
drepturile, interesele si beneficile ce derivd din dreptul de
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proprietate asupra bunurilor, altele decat proprietatea imobiliara.
Obiectele proprietdfii mobiliare pot fi denumite bunuri mobile.
Bunurile mobile includ elemente corporale si necorporale care nu
reprezintéd proprietate imobiliara.

4. O categorie importantd a bunurilor mobile o reprezintd maginile,
echipamentele si instalatiile (in continuare fiind utilizat acronimul
MEI), la care se referd prezentul ghid. MEl au caracteristici
specifice care le diferentiazad de bunurile imobile, caracteristici
care pot afecta atat abordarile in evaluare, cat si raportarea
valorii. Cea mai importantd caracteristicd ce diferentiaza MEI de
bunurile imobile este mobilitatea’. O alté caracteristics specific a
MEI, care le diferentiazd de bunurile imobile este deprecierea lor
mai rapida. Acest lucru poate fi cauzat de o duratad de viata fizica
mai mica decéat cea a constructiilor (cu efect asupra deprecierii
fizice), de progresul rapid al tehnicii (cu efect asupra deprecierii
functionale) sau de fluctuatia cererii pentru produsele intreprinderii
(cu efect asupra deprecierii economice).

5. Categoriile uzuale de masini, echipamente si instalatii sunt:

- utilajele de productie;

- mijloacele de transport;

- echipamentele de manipulare;

- echipamentele auxiliare;

- echipamentele de laborator gi de incercari;

- mobilierul de birou, accesoriile si birotica;

- echipamentele de calcul;

- uneltele, dispozitivele, instrumentele de masura si control;
instalatiile sau unitatile de procesare.

6. Nu sunt clasificate ca masgini, echipamente sau instalatii
urmatoarele tipuri de active:

- proprietatea imobiliara;

- resursele minerale sau naturale;

- stocurile (inclusiv materiile prime gi materialele);

- consumabilele;

- activele agricole (de exemplu, plantatii, animale etc.);

- bunurile mobile, cum ar fi operele de arta, bijuteriile sau
colectiile.

' MEI pot fi mobile sau fixe, acestea din urmé putand fi, In mod nomal, reamplasate.

183



Standardele de evaluare ANEVAR

7.  Clasificarea unui bun mobil ca magina, echipament sau instalatie
se face in baza rationamentului profesional, pornind de la
Tntelegerea functionalitatii gi a destinatiei bunului respectiv.

8.  Catalogul privind clasificarea gi duratele normale de functionare a
mijloacelor fixe, aprobat prin H.G. nr. 2139/2004, se foloseste de
catre agentii economici, de catre persoanele juridice fara scop
patrimonial, precum sgi de catre institutile publice pentru
determinarea in mod unitar a amortizarii fiscale a capitalului
imobilizat in active corporale.

Catalogul clasificd mijloacele fixe amortizabile in trei grupe
principale si anume:

~ Grupa 1 - Constructii;

— Grupa 2 - Instalatii tehnice, mijloace de transport, animale si
plantatii;

- Grupa 3 - Mobilier, aparatura birotica, echipamente de proteciie
a valorilor umane si materiale si alte active corporale.

Maginile, echipamentele gi instalatiile se regésesc in grupele 2 si 3
din Catalog. Totugi aceste doud grupe cuprind gi alte categorii de
bunuri in afara MEI, cum ar fi animalele (clasa 2.4.1) sau plantatiile
(clasa 2.4.2.).

9. Nu trebuie confundat conceptul de masini, echipamente si
instalatii cu cel de bunuri mobile. Conceptul de bunuri mobile este
mai larg, incluzand in afara maginilor, echipamentelor si
instalatiilor si alte categorii de bunuri, cum ar fi stocurile sau
obiectele de colectie.

Definitii

10. Sunt definiti In continuare termenii frecvent intalniti in evaluarea
MEI.

Accesorii — Bunuri mobile de natura obiectelor, pieselor sau

dispozitivelor care constituie elemente secundare atagate proprietatii
principale, definitiv sau temporar.

Cost de inlocuire’ — In general, este definit ca fiind costul curent al
unui activ similar care ofer o utilitate echivalenta®.

2 Tn cazul MEI, conform SEV 220 costul de nlocuire este costul de obiinere a unui activ Tlocuitor
cu o utilitate echivalents; acesta poate fi fie al unui echivalent modern cu aceeasi functionalitate,
fie costul de obiinere a unei replici identice cu activul subiect.

* Tn cazul MEI utilitatea echivalenti indici cea mai apropiati utilitate fat3 de cea a MEI evaluate.
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Cost de reconstruire* - Costul curent de realizare a unei replici (copii)
a unui activ.

Durata de viafd fizicd — Numarul de ani estimati In care o masgind/un
echipament/c instalatie noua va putea fi utilizat(a) fizic, pana cand
deteriorarile fizice ale acesteia o vor face inutilizabild gi fara a lua n
considerare posibilitatea retragerii mai devreme din functiune din cauza
deprecierii functionale sau economice.

Durata de viata utild — Este:

a) perioada in care un activ este preconizat a fi disponibil pentru
utilizare de cétre o entitate; sau

b) numarul de unitdti de productie sau alte unitati similare pe care
entitatea preconizeaza sa le obtina de la activ.

Duratd de viatd economicd — Perioada totald de timp In care se
preconizeazi ca un activ sa genereze beneficii economice pentru unul
sau mai multi utilizatori.

Echipamente — Alte active care sunt utilizate pentru a facilita
functionarea intreprinderii sau entitatii.

Instalafii — Active care sunt combinate indisolubil cu alte active
corporale si care pot include constructii specializate nepermanente,
masini si echipamente.

Magina (masina individuala sau un grup de magini) — Este un activ
utilizat pentru un proces specific in activitatea de exploatare a entitatii.

Magini, echipamente si instalatii — O categorie de active corporale
care:

a) sunt detinute in vederea utilizérii pentru producerea sau furnizarea
de bunuri sau prestarea de servicii, pentru a fi inchiriate tertilor sau
pentru a fi folosite In scopuri administrative;

b) se preconizeazi a fi utilizate pe parcursul mai multor perioade de
timp.

Mijloc fix — Orice imobilizare corporala, care este definuta pentru a fi
utilizatéd T productia sau in livrarea de bunuri sau Th prestarea de
servicii, pentru a fi Inchiriata tertilor sau in scopuri administrative, daca
are o duratd normalé de utilizare mai mare de un an g§i o valoare mai
mare decét limita stabilitd prin Hotdrarea Guvernului.

* Prin prisma acestei definifii, C11 din SEV 220 capéta Tntelesul c&, In cazul Tn care se are Tn
vedere o replicé a activului subiect, evaluatorul poate folosi conceptul de cost de reconstruire.
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Stabilirea termenilor de referin{a ai evaluérii

11. La Tinceputul evaluarii, precum si pe parcursul acesteia,
evaluatorul trebuie s& clarifice termenii de referintd ai evaluarii,
care vor fi agreati cu clientul i vor fi precizati in scris Tntr-un
document contractual®.

12. Documentul contractual include aspectele solicitate de SEV 101,
avandu-se Tn vedere §i urmatoarele:

a) Identificarea evaluatorului §i a competentei acestuia

Evaluatorul trebuie sa aiba specializarea Evaluarea bunurilor
mobile (EBM). Tn situatia in care evaluarea este realizatd de un
membru corporativ, raportul trebuie intocmit de unul sau mai mulii
evaluatori avénd specializarea EBM®.

b) Identificarea clientului gi a oricaror alfi utilizatori desemnati

» identificarea clientului evaluarii (persoand fizicA sau
juridica);
+ identificarea altor utilizatori desemnati, daca este cazul.

Utilizatorul desemnat trebuie s fie identificat prin nume,
conform termenilor agreati cu clientul;

» identificarea altor persoane (fizice sau juridice) care pot
avea acces la raportul de evaluare. Atunci cand este
posibil, aceste persoane trebuie sid fie identificate prin
nume, conform termenilor agreati cu clientul. Totusgi, daca
identificarea prin nume nu este adecvatd, evaluatorul
poate identifica o astfel de persoané prin precizarea tipului
acesteia (de exemplu, auditorii clientului, consultantii
juridici ai clientului, autoritati fiscale etc.).

(1) Se vor preciza condifiile in care alii utilizatori desemnatj
vor putea utiliza raportul de evaluare, respectiv conditiile
n care alte persoane pot avea acces la raportul de
evaluare. Aceste conditi pot include limitarea sau
excluderea asumarii raspunderii evaluatorului fatéd de un
utilizator desemnat sau fatd de o persoanad care are
acces la raportul de evaluare, referiri la adecvarea
scopului evaludrii fatd de interesele unui utilizator
desemnat sau ale unei persoane care poate avea acces
la raportul de evaluare, respectarea termenilor de
confidentialitate sau altele.

® Documentul contractual poate fi un contract de prestéiri servicii sau un contract de prestér
servicii cu caracter general gi comenzile ulterivare.

® Cand este cazul, In evaluare pot fi cooptati §i specialigti,
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(2) Utilizatorii desemnati, alte persoane care pot avea acces
la raportul de evaluare, precum si conditiile mentionate n
paragraful anterior pot fi identificate §i mentionate n
sectiunea privind restrictiile aplicabile utilizarii, difuzarii si
publicérii raportului de evaluare.

(3) Persoana care primeste o copie a unui raport de
evaluare nu devine un utilizator desemnat decéat in cazul
in care este autorizatd de catre evaluator i identificata
explicit ca utilizator desemnat.

(4) Persoana care primegte o copie a unui raport de
evaluare fard sa fi fost identificatd de catre evaluator ca
utilizator desemnat sau ca persoanid care poate avea
acces la raportul de evaluare, sau fard a avea atributii
legale sau reglementate in legaturd cu respectivul raport
de evaluare, nu poate fi considerata ca ,cititor indreptaiit”
al raportului de evaluare in sensul acestui ghid si nu este
indreptatita la niciun fel de pretentie fata de evaluator.

¢) Scopul evaludrii;
d) Identificarea ME! supus evaludrii:

(1) Uzual identificarea MEI se face prin marca de fabricd
(producétorul), codul modelului i numérul de serie, dar,
uneori, unele din datele de identificare mentionate anterior
nu pot fi gasite sau sunt indescifrabile. Pot fi folosite si alte
metode de identificare a MEI {cum ar fi identificarea in
baza numarului de inventar atribuit de céatre detinator i
care se regiseste marcat in mod permanent pe bunul
respectiv’ sau identificarea autovehiculelor Tn baza
numarului de inmatriculare).

(2) Identificarea MEI evaluate pe amplasament (instalate),
implicd, suplimentar, localizarea bunurilor prin adresa
postala si/sau prin descrierea legala sau prin alte referinte
asemanatoare.

(3) Este necesard identificarea mdsurii Tn care magina,
echipamentul sau instalafia este atagat(a) la alte active (de
exemplu, instalalii incorporate in constructii sau structuri gi
care nu pot fi mutate fara a fi afectate substantial
constructia, structura sau instalatia) sau este integrat(a) cu
acestea (de exemplu, intr-o linie de productie). In aceste
cazuri trebuie sa se precizeze Tn mod clar ce se include
sau ce se exclude din evaluare.

T Aceastd metodd de identificare este recomandats Tn cazul evaludrii unui numar mare de bunuri
(de exemplu, pentru raportarea financiaré).
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g)
h)

)

(4) Este necesarad identificarea oricdror accesorii sau active
necorporale de naturd tehnologicd (cum ar fi programe
informatice de proces, documentatii tehnice, documente
de productie si brevete de inventie, drepturi de proprietate
intelectuala legate indisolubil de modele sau matrite etc.)
care sunt incluse tn evaluare®.

(6) Daca sunt evaluate MEI destinate s& furnizeze servicii sau
utilitati unei constructii, care in mod normal sunt incluse in
proprietatea imobiliard, iar scopul evaludrii solicitd ca
aceste elemente s fie evaluate separat, se va include o
precizare privind efectul firesc al includerii valorii acestora
in valoarea proprietatii imobiliare si faptul ca ar putea sa
nu fie valorificate separat®.

Tipul valorii

(1) Tipul valorii estimate, conform definitiilor din standardele
de evaluare aplicabile Tn Roménia {de exemplu, valoare de
piata, valoare de investitie, valoare speciala etc.);

(2) Definitia tipului valorii sau precizarea sursei definitiei
trebuie sa fie inclusa Tn documentul contractual.

Data evaluarii

Data evaludrii poate sd nu fie mentionatd in mod expres in
documentele contractuale care se referad la evaluar ce vor fi
elaborate in baza unor comenzi viitoare (cum este cazul
contractelor de prestdri servicii de evaluare incheiate cu
institutiile de credit). Documentele contractuale trebuie nsa sa
indice intervalul de timp fn care urmeaza sa se emitd raportul
de evaluare si data de la care se calculeazd acest termen.

Documentarea peniru elaborarea evaluarii;
Natura si sursa informatiilor pe care se va baza evaluarea;
Ipoteze™ si ipoteze speciale'’

Tn acest caz impactul activelor necorporale asupra valorii MEI trebuie luat In considerare Tn
cadrul aclivitélii de evaluare.

SEV 220 solicitd ca, in situatia in care se fac evaludn distincte a proprietdtii imobiliare §i a
maginilor, echipamentelor gi instalatilor aflate in aceeasi locatie, si se acorde o atentie
deosebitd pentru a se evita fie omisiuni, fie duble Tnregistrari.

Ipoteza este adeseori legaté de o limitare a ariei investigatiilor care ar putea fi intreprinse de
cétre evaluator.

O ipotezd speciali este formulat3 Tn situatia Tn care ipoteza presupune fapte care diferd de cele
existente la data evaludri. Include situatile in care sunt formulate ipotezele privind un
eveniment viitor.
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(1) O ipotezd este adeseori legatad de o limitare a documentérii
care ar putea fi realizatd de cétre evaluator. Ipotezele sunt
incluse n raport gi trebuie aduse la cunogtinta clientului.

(2) Desi, In cele mai multe evaluari, pot fi aplicate ipoteze si
ipoteze speciale, evaluatorul va dovedi prudentd in
preluarea lor prin copiere din alte texte, fard o personalizare
adecvata cu evaluarea efectuata.

(3) Tn cazul in care un client solicitd o evaluare pe baza unei
ipoteze speciale, pe care evaluatorul o considerd ca fiind
nerealistd, acesta trebuie sa refuze furnizarea serviciilor de
evaluare.

(4) Daca MEI este atagat(d) la alte active sau este integrat(a)
cu acestea, trebuie precizate orice ipoteze sau ipoteze
speciale necesare care se referd la disponibilitatea oricéror
active complementare.

(5) Cand inspectia este limitatd (inspectie partiald, esantionare
sau analiza de tip ,deskiop” - de birou) trebuie emise
ipoteze privind bunurile care nu au fost inspectate.

(6) Trebuie precizate premisele valorii, precum si ipotezele
speciale care descriu conditia gi situatia in care ME| sunt
oferite pe piatd, cum ar fi:

= MEI se evalueazé ca grup, instalate/pe amplasament si
ca parte a intreprinderii care Tgi continud activitatea
normaléd de exploatare;

= MEI se evalueazd ca grup, instalate/pe amplasament,
dar in ipoteza ca intreprinderea este inchisé;

= MEI se evalueaza ca elemente individuale ce urmeaza
sa fie scoase de pe localia lor permanenta
(dezinstalate).

Ipotezele mentionate anterior nu sunt limitative. Tn anumite
situatii, ar putea fi adecvata folosirea mai multor ipoteze
(de exemplu, pentru a ardta efectul incetérii operatiilor
tehnologice asupra valorii MEI).

§) Restrictii de utilizare, difuzare sau publicare;

k) Declararea conformitéfii evaludrii cu standardele de evaluare
aplicabile in Roménia;

) Descrierea raportului.
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

Termenii de referintd ai evaluari pot fi modificali pe parcursul
elaborarii raportului de evaluare, cu condilia ca orice modificare
sa fie agreatd Tn scris de cétre parii inainte de emiterea raportului
de evaluare final.

Termenii de referini& ai evaludrii trebuie formulati intr-o maniera
clara, care sd nu inducd Tn eroare niciuna dintre parfile
contractuale si nici un ter} independent si avizat care are acces
legitim la documentul contractual in care acegtia sunt consemnati.

Termenii de referintd ai evalurii agreati de cétre evaluator si
client in documentul contractual mentionat anterior, precum si o
referire la acest document contractual, trebuie prezentati in
raportul de evaluare, Tn mod sintetic, intr-un format considerat
adecvat de evaluator. Tn toate cazurile, acesti termeni vor fi
formulati intr-o manierd claréa si care sa nu induca in eroare n
mod voit un cititor Tndreptatit al raportului de evaluare care nu are
acces la documentul contractual prin care s-au consemnat
termenii de referinta ai evaluarii.

Culegerea gi analiza datelor
Clasificarea gi descrierea MEI

Cand se solicitd evaluarea unui numéar mare de MEI, bunurile
evaluate ar trebui prezentate intr-o manierd sistematica si
uniformé&. Se recomandéa séa se utilizeze clasificarea clientului, mai
ales cand evaluarea se face n scopul raportérii financiare.

Listele mijloacelor fixe puse la dispozitie de céatre client trebuie
analizate pentru a se identifica prezenta unor bunuri care nu pot fi
clasificate ca MEI (de exemplu, constructii). Acestea se evalueaza
Th baza metodelor si tehnicilor specifice de céatre evaluatori
autorizati care au specializarea corespunzétoare.

Este posibil ca listele clientului s includ pozitii eronate'. Este
inadecvat s fie atribuita valoare pozitiillor din liste care nu pot fi
identificate ca MEI.

Evaluatorul trebuie s& inteleagé modul in care sunt utilizate MEI,
capacitatea acestora gi relatia cu alte MEI. Descrierea MEI se va
face intr-un mod simplu, nivelul de detaliere trebuind sa asigure o
bun3 intelegere de cétre cititor™.

" De exemplu, pozifil referitoare la reparatil ale unor MEI.
" Cand este cazul, pot fi utilizate si reprezentiiri grafice (de exemplu, scheme ale procesului de

productie).
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20.

21.

Culegerea datelor

Cantitatea si tipul datelor culese sunt impuse de abordérile pe
care se bazeaza concluzia asupra valorii, precum si de premisele
valorii si de ipotezele specifice ale evaluérii. Toate datele culese
trebuie sa aiba sens si sa fie relevante.

Datele necesare pentru a efectua evaluarea si a formula
concluziile asupra valorii sunt:

(1)

)

(3)

date despre procesul de productie in care se integreazi MEI
evaluat (procedeul de identificare fiind cunoscut
macroidentificare). Aceste date sunt cele despre produsele
executate (inclusiv cele derivate), localizarea MEI n fluxul
tehnologic, numiarul de operatori, echipamente de control al
poludrii etc. Aceste date sunt utile pentru Tntelegerea MEI de
cédtre evaluator, inclusiv pentru identificarea unui grup de
elemente combinate care sunt reunite in scopul generarii unui
venit. Tn cadrul abordarilor, datele sunt utile mai ales in
evaluarea MEI Tn combinatie cu alte active, ca grup. Datele
reprezintd o bazd de pornire pentru estimarea deprecierii
fizice, funciionale sau economice. Intrucat se presupune ca
reprezentantii entitatii sunt buni cunoscétori ai sectorului de
activitate, in cadrul macroidentificarii pot fi abordate si
aspecte care tin de piata specifica a MEI;

date despre MEI! evaluafte (procedeul de identificare fiind
cunoscut ca microidentificare), focalizate pe identificarea
caracteristicilor specifice fiecdrei MEI; includ, fard a se limita
la acestea: informatii despre fabricant, model, tipul constructiv,
capacitatea sau caracteristica functionalda principalda, alte
caracteristici tehnico-functionale, varsta, durata de viat fizic4,
starea activului, inclusiv istoricul privind intrefinerea sa, costuri
directe si indirecte de instalare - dacéd MEI| este evaluat pe
amplasament, costul de demontare si mutare - dacd MEI nu
este evaluat pe amplasament, precum si alte informatii
considerate a fi relevante pentru participantii pe piata;

date despre piala specificd sunt colectate, de obicei, la nivel
regional/national, dar, n funciie de tipul MEI evaluate, datele
pot fi colectate gi la nivel international. Aceste date surprind
aspecte din domeniile social, tehnologic, economic®,
administrativ'® sau de mediu'® care pot influenta valoarea MEI

" De exemplu, cererea pentru produsul realizat prin utilizarea MEI evaluate, corelata cu alfi factori

economici ar putea influenta cererea pentru MEI respective.

'®  De exemply, beneficii fiscale din impozitare sau obligatii fiscale.
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22.

23.

24,

25.

26.

evaluate si reprezintd o baza pentru analiza pietei specifice,
identificarea unor forme ale deprecierii, explicarea rezultatelor
si concluzia finala asupra valorii;

(4) date despre alfe bunuri, comparabile cu MEI evaluate. Datele
colectate pot include, fard a se limita la acestea, informatii
despre MEIl comparabile vindute sau inchiriate sau oferite
spre vanzare sau Tnchiriere, informatii privind preturile MEI
echivalente noi, depreciere, venituri, cheltuieli, rate de
capitalizare gi de actualizare.

De regula, evaluarea MEI implica inspectarea acestora. Inspectia
MEIl se efectueazi, de reguld, Tmpreund cu clientul sau cu
persoane desemnate de cétre acesta. Identificarea MEI se face pe
baza informatilor furnizate de catre client, responsabilitatea
asupra informatilor In baza cdrora s-a efectuat identificarea
activelor revenind clientului.

Inspectia partiald, esantionarea sau analiza de tip ,desktop” (de
birou) sunt tehnici de identificare limitate a céror utilizare trebuie
sé fie bine justificatd Tn raportul de evaluare. Acestea pot fi
utilizate doar daca evaluatorul este convins ¢a aplicarea lor nu va
conduce la erori In evaluare. Inspectarea partiald se referd la
imposibilitatea inspectarii in totalitate a MEI evaluat (de exemplu,
in cazul instalatilor complexe). In cadrul inspectiei prin
esantionare sunt folosite tehnici specifice statisticii; egantionarea
este adecvatd numai daca prin aplicarea ei se poate obtine o
imagine corectd asupra intregului. Analiza de tip ,desktop® (de
birou) presupune identificarea MEI fard ca acestea sia fie
inspectate de cétre evaluator. In acest caz este obligatoriu ca
clientul sau reprezentantii acestuia sa furnizeze in scris toate
informatiile necesare evaluarii.

Raportul de evaluare trebuie sa includa referinte la sursele de
informatii utilizate de catre evaluator.
Analiza datelor

Tn raportul de evaluare, evaluatorul trebuie s prezinte o analizi a
pietei specifice.

In efectuarea analizei de piata, evaluatorul trebuie sa parcurgé cel
putin urmétoarele etape:

¥ De exsmplu, localizarea fajd de sursa de materii prime sau impactul legislatiei privind mediul,
care restrictioneazé utilizarea sau impun ¢osturi suplimentare de functionare.
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27.

28.

29.

30.

31.

(1) sa identifice subgrupa® céreia ii apartin ME| evaluate gi s3
evideniieze caracteristicile specifice subgrupei;

(2) sa delimiteze aria piefei specifice subgrupei, rationamentul
folosit trebuind s& fie prezentat Tn raport;

(3) sa analizeze cererea, oferta si tipul de piata la data evaluarii;

(4) sa analizeze, acolo unde este cazul, efectul schimbaérilor care
vor afecta relatia dintre cerere gi ofertd, precum si oferta
competitiva viitoare respectiv cererea probabila viitoare.

Analiza de piata va trebui sa contind informatii suport pentru
datele care vor fi utilizate la aplicarea abordéarilor evaluérii care
fard a se limita la acestea, pot fi: prefuriie ME| echivalente
modeme (,de nou”), prefurile MElI comparabile folosite sau
reconditionate pe diferite piete, pretul materialelor recuperabile,
tarifele de prestari servicii sau inchiriere céatre terti, rata de
capitalizare.

Aplicarea abordérilor in evaluare

Pentru exprimarea unei concluzii asupra valorii MEI, evaluatorii
aplicd metode de evaluare specifice, care sunt incluse n cele trei
abordari in evaluare:

a) abordarea prin piat&;
b) abordarea prin venit;
c) abordarea prin cost.

In orice estimari ale valorii, se folosesc una sau mai multe din
aceste abordari. Alegerea lor depinde de tipul de MEI, de
utilizarea desemnaté a evaludrii, de premisele valorii, de calitatea
si cantitatea datelor disponibile pentru analiza.

Abordarea prin piafa

Abordarea prin piatd (cunoscutd si sub denumirea de comparatia
directd sau comparatia vanzarilor) este o abordare in evaluare
care oferd o indicatie asupra valorii prin compararea activului
subiect cu active identice sau similare, al caror pret este cunoscut.

Abordarea prin piatd este relevantd in cazul in care exista
informatii de piata suficiente care pot fi verificate; in lipsa acestor

" Tn mod ideal analiza de piat ar trebui s& se refere la MEI identice; fntrucat deseori MEI identice

sunt greu de identificat, Tn scopul realizérii analizei de piatd bunul evaluat este Tncadrat de
cétre evaluator Intr-o subgrup& de bunuri cu caracteristici tehnologice aseménétoare. Nu
trebuie confundatd aceasta Tncadrare cu clasificarea In grupele/subgrupele reglementate de
H.G. 2139/2004.
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32.

33.

34.

35.

36.

37.

informatii aplicabilitatea abordarii prin piatd poate fi limitata.
Abordarea prin piatd nu se poate aplica pentru evaluarea MEI
unicat (specializate); caracteristicile speciale ale MEI unicat
transfera comparatia si cuantificarea ajustarilor din sfera
perceptiilor pietei, in sfera speculativului.

Abordarea prin piatd se utilizeazd cu precautie in cazul evaluarii
instalatiilor complexe, intrucat preturile de tranzactionare ale
comparabilelor pot include componente pe care instalatia subiect
nu le detine {cum ar fi terenuri, constructii, fond de rulment sau
active necorporale) sau pot reflecta perceptile subiective ale
cumparétorilor privind rentabilitatea viitoare.

Cercetarea insuficienta de céatre evaluator a pietei nu este o scuza
pentru omisiunea acestei abordari, atunci cand existd informatii
disponibile sau cand acestea pot fi procurate in mod rezonabil. Tn
lipsa unor informatii suficiente despre tranzaciii recente cu MEI
comparabile, se pot utiliza informatii privind oferte de MEI similare
i disponibile pe piatd, cu conditia ca relevanta acestor informatii
sa fie clar stabilita gi analizata critic.

Evaluatorul trebuie s& foloseascd surse credibile privind
comparabilele, cérora li se verifica acuratetea. Verificarea fiecarei
comparabile poate sa nu fie necesara atunci cand sunt utilizate
baze de date credibile, care furnizeazé o percepfiie corectéd asupra
vanzarilor comparabile. Raportul de evaluare trebuie sd includa
informatiile $i demersurile realizate, pe baza carora evaluatorul a
selectat MEI comparabile.

fn mod ideal evaluatorul ar trebui sé-si fundamenteze concluziile
pe vanzari de MEI identice; Tntrucat tranzactiile cu active identice
sunt de obicei rare, se pot utiliza tranzactile sau ofertele de
vanzare ale unor MEIl similare. Comparabilele care prezinta
diferente majore ale caracteristicilor faté de cele ale MEI subiect
nu pot fi considerate adecvate din cauza ajustdrilor prea mari
necesare a fi aplicate.

Tehnicile de comparatie uzuale folosite in cadrul abordarii prin
piata sunt:

— tehnica identificarii (potrivirii) directe;
— tehnica asimildrii;
- tehnica procentajului din cost.

In cadrul tehnicii asimilarii, preturile comparabilelor sunt ajustate
pentru a reflecta diferentele dintre fiecare MEI comparabila gi MEI
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38.

39.

40.

41.

42.

43.

subiect. Elementele de comparatie recomandate includ, fard a se
limita la acestea: originea $i véarsta efectivd, starea (conditia),
capacitatea, caracteristici (accesorii) altele decat capacitatea,
locatia, producatorul, motivatia péariilor, conditiile de finantare,
calitatea, cantitatea, data vanzarii, tipul de vanzare. Evaluatorul
trebuie sa identifice acele caracteristici ale MEl pe care
participantii de pe piatd le considera a fi importante pentru
fundamentarea pretului.

in abordarea prin piatad, cuantificarea ajustérilor efectuate asupra
preturilor este una din cele mai dificile sarcini ale evaluatorului.
Toate ajustarile efectuate asupra preturilior MElI comparabile
trebuie argumentate in raportul de evaluare. Nu este permisa
utilizarea unor ajustari fard prezentarea modului de estimare al
acestora. Valoarea finala este indicatd de comparabila care este
cea mai apropiatda de MEI subiect gi asupra pretului céreia s-au
efectuat cele mai mici ajustari.

Atunci cénd este posibil, pot fi folosite tehnici statistice in
evaluarea MEI. Instrumentele statistice pot fi instrumente ale
statisticii descriptive (méarimi de sintetizare a datelor, tabele,
grafice sau diagrame) sau instrumente ale statisticii inferentiale
(regresia liniara simpla si multipla).

Evaluarea MEI prin abordarea prin piata implica analize diferite, Tn
functie de ipotezele evaludrii {de exemplu, ipoteza continuérii
activitétii impune cuantificarea suplimentard a contributiei
costurilor instalérii).

Abordarea prin piatd se aplicd in mod diferit in cazul Tn care un
MEI este evaluat ih mod individual, adici pe o bazid de sine
statatoare, sau ca grup, adicé in combinatie cu alte active.

Estimarea valorii de piatd prin abordarea prin piata, pe ipoteza
continuitatii activitatii, nu cuantificd acele forme ale deprecierii
(functionala sau externa) pe care piata de MEI nu le reflecta (de
exemplu, amplasarea necorespunzitoare a unui utilaj Tn cadrul
unei linii de fabricatie sau Tn incinta unei cladiri, deprecierea
economicd cauzatd de lipsa de materii prime din regiune); Tn
acest caz pot fi utilizate mai degrabd abordarea prin cost si
abordarea prin venit.

Atunci cand se estimeazd o valoare pe ipoteza continuitafii
activitatii (activ instalat si in functiune) evaluatorul va corecta
preturile comparabilelor pentru a reflecta contribufia costurilor
directe si indirecte de instalare.
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44,

45.

46.

47.

48.

49,

Abordarea prin venit

Prin abordarea prin venit se estimeazd valoarea MEI| prin
convertirea in valoare a unei forme de venit generatd de activul
respectiv.

Abordarea prin venit poate fi utilizatd pentru evaluarea MEI aflate
n urmétoarele situatii:

a) MEI individuale care sunt inchiriabile;

b) MEI sau grupuri de MEI folosite Tn combinatie care realizeazi
produse vandabile, fapt care genereaza venituri identificabile.
Deseori la generarea veniturilor, aldturi de MEI, participa si
alte active contribuitoare necorporale (programe informatice de
proces, documentatii tehnice, brevete de inventie eic.),
corporale (teren, constructii) sau fond de rulment. Pentru a
estima valoarea MEI va fi necesara o alocare a valorii totale pe
activele contribuitoare.

In mod normal, abordarea prin venit nu este practicd pentru
evaluarea multor MEI individuale.

Abordarea prin venit include doud metode de evaluare:
* metoda capitalizarii venitului;
» metoda fluxului de numerar actualizat (analiza DCF).

Metoda capitalizarii venitului se poate aplica numai dacd se poate
estima fluxul de numerar anual viitor, de natura unei anuitati fixe
pe durata de vialad utild rAmas3d a MEIL Tn situafia in care se
preconizeaza ¢ fluxul de numerar anual viitor va fi fluctuant este
adecvata aplicarea metodei fluxului de numerar actualizat (DCF).

Prin metoda DCF se pot evalua instalaiile complexe, formate
deseori dintr-o combinatie de active, corporale gi necorporale,
care reprezintd componentele de bazi ale unei intreprinderi (de
exemplu, o linie de imbuteliat lichide).

Pentru evaluarea unor instalalii complexe de natura celor redate
n paragraful 48, prin aplicarea metodei DCF, se foloseste fluxul
de numerar la dispozitia firmei, care se actualizeaza cu o rata de
actualizare reprezentatd de costul mediu ponderat al capitalului
intreprinderii proprietare a instalatiei subiect. Din valoarea
actualizatd a acestui tip de flux de numerar, incluzand si valoarea
terminalad se scad, dupa caz, valoarea terenului i valoarea
constructiei in care este amplasatd instalatia, fondul de rulment
net si activele necorporale, iar rezultatul este valoarea instalatiei
complexe.

198



GME 620 Evaluarea maginilor, echipamentelor gi instalatiilor

50.

51.

52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

Aplicarea metodei DCF impune ca fluxul de numerar previzionat
sa fie pozitiv; daci se previzioneaza fluxuri de numerar negative
sau nule, atunci MEI trebuie evaluate Tn ipoteza vanzarii.

Este important ca fluxurile de numerar previzionate sa fie corelate
cu ratele de actualizare utilizate.

Metoda DCF poate s& conduca la valoarea de piatd numai dacd
fluxul de numerar previzionat este cel pe care participantii de pe
piata 1 estimeazd Tn mod normal, iar ratele de actualizare si de
capitalizare sunt preluate de pe piata.

Estimarea veniturilor, cheltuielilor aferente proprietarului, precum
si rata de capitalizare/actualizare trebuie sa fie argumentate n
raportul de evaluare. Argumentarea trebuie sa contind cel putin
sursele de informatii folosite, modul de verificare al acestora gi
modul de calcul, dupa caz.

Abordarea prin cost

In cadrul abordarii prin cost, evaluatorul estimeazd mai intai
costul de Tnlocuire al MEI evaluate, din care face deduceri pentru
pierderea de valoare cauzatd de toate formele deprecierii
(deprecierea fizica, deprecierea functionald si deprecierea
externa).

Evaluatorul trebuie sa faca distinctia intre cele doua tipuri de cost
de nou — costul de inlocuire si, respectiv, costul de reconstruire —
si sa utilizeze unul dintre aceste tipuri, in mod consecvent, pe
intreaga durata a analizei.

n evaluarea MEI tipul costului curent adecvat pentru formularea
unei indicafii asupra valorii acesteia este costul de nlocuire. Este
recomandatd folosirea numai ocazionald a costului de
reconstruire, justificandu-se motivul apelérii la acesta.

in abordarea prin cost cele mai uzuale metode de estimare a
costului curent sunt: metoda devizului, indexarea si metoda cost -
capacitate.

Se recomanda ca metoda indexdrii sa fie folositd numai atunci
cand nu pot fi utilizate alte metode mai precise.

Relatia cost - capacitate nu se poate aplica oricarui utilaj de
productie gi nu orice caracteristica tehnica'® poate fi folositd cu
succes Tn relatia cost - capacitate.

'® Exemple de caracteristici ce pot fi folosite n relatia cost - capacitate: volum (rezervoare),
capacitate de productie (linii de productie).
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60.

61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

Exponentii sunt specifici fiecdrui tip de MEI. Exponentii trebuie
calculati gi testati pentru a se ajunge la rezultate credibile.

Dacé MEI apartine unei clase cu diferente mari intre capacitatea
minimd si cea maxima, utilizarea unui exponent unic poate
conduce la erori semnificative, in acest caz, fiind indicata folosirea
mai multor exponenti, pe intervale de dimensiuni.

Costul de inlocuire trebuie sa fie fundamentat pe date culese din
surse credibile care vor fi prezentate in raportul de evaluare.

fn mod nommal, ajustdrile costului de nou se fac pentru
urmatoarele tipuri ale deprecierii:

a) deprecierea fizicd (cunoscutd §i sub denumirea de uzura
fizica);

b) deprecierea functionalé;

C) deprecierea economica (externa).

Evaluatorul trebuie s@ injeleaga diferenta dintre deprecierea
recuperabild'® si cea nerecuperabild®.

Cand cele trei tipuri ale deprecierii nu pot fi separate si
cuantificate in mod individual, pot fi folosite i forme agregate
(cum ar fi deprecierea totalé sau deprecierea funcitionalda cumulata
Cu cea economica).

O opinie privind deprecierea fizicd este dificil de formulat numai in
urma vizualizérii MEI. Estimarea deprecierii fizice se face
imbinand constatarile facute cu ocazia inspectiei cu informatiile
furnizate de personalul intreprinderii si cu datele si analizele
anterioare pentru MEI similare.

Exista diferente semnificative intre conceptele de durata de viata
fizica, utila si economica, aga cum se prezinta in continuare.

(1) Daca durata de viatd fizicd este legatd Tn mod direct de
efectele deprecierii fizice asupra MEI, durata de viata utila
reflecta utilitatea preconizatd a activului pentru entitatea
detinatoare.

(2) Durata de viata utila se stabileste de entitate la punerea in
functiune a activului, avandu-se Tn vedere factori fizici,
functionali sau economici, conform IAS 16. Arareori entititile

1 Depreciere recuperabilé - orice formé de depreciere care se poate remedia convenabil din punct
de vedere economic.

® Depreciere nerecuperabild - depreciere care nu poate fi remediaté convenabil din punct de
vedere economic, decarece cregterile Tn utilitate i valoare rezultate sunt mai mici decét
cheltuielile pentru remediere.
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68.

69.

70.

71.

din Roménia adoptad durate de viatd utile bazate pe
rationament gi experienta cu active similare.

(3) Adesea entitdtile folosesc ca substitut al duratei de viata
utild, durata normala de funciionare din Catalogul privind
clasificarea §i duratele normale de functfionare a mijloacelor
fixe, aprobat prin H.G. nr. 2139/2004. Duratele normale de
functionare sunt durate administrative si vizeaza amortizarea
fiscala a activelor fiind complet diferite conceptual de durata
de viafa utila.

(4) Diferenta dintre cele doud concepte se observa ugor Tn cazul
activelor cérora le-a expirat durata normaléd de funciionare
(amortizate integral si cu valoare contabild nuld), dar care
sunt utilizate Th continuare de intreprindere (nefiind complet
depreciate).

(5) Din aceste considerente este inadecvatid folosirea 1in
evaluare a duratei normale de functionare (Catalog aprobat
prin H.G. 2139/2004) in locul duratei de viata utila.

(6) Durata de viatd utild a MEI ar trebui si provind din analiza
unor active similare subiectului despre care se cunosc date
concrete privind perioada si conditiile de utilizare.

(7) Pericada de timp preconizatd in care un activ poate genera
beneficii economice (durata de viatd economica) reprezinta
un concept utilizat rar (de exemplu, cand reglementérile de
mediu interzic utilizarea bunului ncepand cu o anumitd
data).

in raportul de evaluare deprecierile estimate trebuie s& fie
prezentate insotite de argumentele care au stat la baza calculului
acestora. Nu este permisa utilizarea unor deprecieri fara a fi
prezentat modul de estimare al acestora.

Este importanté identificarea corectd a tuturor formelor deprecierii
care afecteazé MEI evaluate si evitarea dublarii lor.

Toate formele de depreciere sunt scizute din costul de nlocuire
Tn succesiunea traditionala: mai intai se scade deprecierea fizica,
din rezultat se scade apoi deprecierea funcfionald; din acest ultim
rezultat se scade la final deprecierea economica. Totusi pot exista
situatii cand faptele sau ratiunea economicéa pot dicta o ordonare
diferitd a deducerilor deprecierilor din costul de inlocuire. Tn acest
caz abaterea de la ordonarea traditionala trebuie justificata.

Analiza rezultatelor gi concluzia asupra valorii

Tn fundamentarea concluziei asupra valorii, n raportul de evaluare
se va face referire la abordarea sau abordarile in evaluare
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72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

aplicate, la datele cheie de intrare utilizate si la motivele principale
privind concluziile stabilite.

In conditii ideale, cele trei abordari in evaluare, aplicate pentru
evaluarea unui activ, pe baza acelorasi ipoteze ale evaludrii, ar
trebui sd conducad la acelagi rezultat sau la rezultate foarte
apropiate. Acest lucru nu se IntAmpld nsa n practicad din multe
motive, considerate ca fiind obiective (cantitatea informatiilor
avute la dispozitie, adecvarea acestor informatii etc.).

in anumite situalii se poate ca una sau doud abordari s nu fie
relevante sau aplicabile, evaluatorul avand obligafia profesionald
de a prezenta in cadrul raportului de evaluare argumentele si
rationamentele care au stat la baza neaplicérii acestora.

Nu se va aplica o a doua abordare Tn evaluare, numai cu caracter
formal, In cazul in care poate fi aplicatd doar o singuréd abordare
n evaluare, adecvata si bazatd pe informatii de piatd suficiente,
verificate gi credibile.

Nu este admisibilda stabilirea valorii unui activ prin media
aritmeticd sau media ponderatd a dou&d sau mai multe valori
obtinute din aplicarea unor abordéri sau metode diferite de
evaluare, cu exceptia cazurilor in care reglementérile legale
impun Tn mod explicit efectuarea unei medii a valorilor. Analiza
rezultatelor se bazeazad pe rationamentul profesional al
evaluatorului.

Rationamentul profesional care sta la baza selectarii rezultatului
final i stabilirea concluziei asupra valorii trebuie sa aiba in vedere
credibilitatea, relevanta si adecvarea informatiilor gi ipotezelor
luate in considerare in aplicarea metodelor de evaluare, in funclie
de scopul evaluarii.

Raportare

Toate rapoartele de evaluare trebuie sd includad cel putin®
informatiile solicitate de catre SEV 103.

La aspectele solicitate de SEV 103 se adaugd urmétoarele
precizéri:
(1) ldentificarea MEI supus evaluarii va include:

a. Identificarea MEI

Orice diferente intre situatia scriptic si situatia faptica a
MEI subiect trebuie sa fie clar evidentiate Tn raport.

¥ Anumite pérti ale raportului pot fi excluse, conform specificatiei SEV 103, cu conditia mentiondrii
acestui lucru in documentul contractual (a se vedea si SEV 101).
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b. Dreptul de proprietate supus evaluérii;
¢. Caracteristici fizice, legale si economice;

d. Orice restrictie a dreptului de proprietate, cunoscutd sau
evidentd (grevare de sarcini, contracte de Tnchiriere,
acorduri, contracte, sentinte, garantii sau alte elemente
de naturd similard)2. Orice ipoteze privind dreptul de
proprietate trebuie sa fie clar precizate Tn raport.

(2) Ipoteze gi ipoteze speciale

Ipotezele si ipotezele speciale trebuie grupate si prezentate
intr-o sectiune distinctd a raportului de evaluare.

(3) Rezultatul evaluarii

= Rezultatul evaluérii poate fi o singura valoare, de obicei
rotunjitd, sau un interval de valori, in cazul in care existd
factori de risc cu influentd semnificativa asupra valorii.

= Raportul de evaluare va include un comentariu privind
efectul asupra valorii raportate a oricéror active corporale
sau necorporale excluse din evaluare®.

(4) Data raportului de evaluare

Data raportului se referd la data emiterii raportului. Data
evaludrii nu poate fi ulterioara datei raportului.

Z MEI pot face subiectul unei scheme de finantare. Vénzarea acestor MEI implicé deci pléti cétre
creditor sau locator. In funclie de scopul evaludrii, poate fi adecvat s& se identifice activele
grevate de sarcini, iar valoarea lor sé fie raportatd separat de restul activelor.

% De exemplu, un program pentru calculator aferent unui utilaj.
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Evaluarea bunurilor imobile
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o Introducere

Acest ghid este elaborat pentru a oferi suport evaluatorilor gi
utilizatorilor de evaludri n intelegerea si implementarea
standardelor SEV 230 Drepturi asupra proprietétii imobiliare, SEV
233 Investitia imobiliara in curs de construire, SEV 300 Evaluéri
pentru raportare financiard, SEV 310 Evaluéri ale drepturifor
asupra proprietétii imobiliare pentru garantarea imprumutului gi
SEV 103 Raportare, prin detalierea unor aspecte privind
metodologia de evaluare $i trebuie inteles ca fiind complementar
cerintelor aplicabile evaluarilor de proprietéti imobiliare continute
in prezenta edilie a Standardelor de evaluare a bunurilor din
Romania.
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Evaluarea bunurilor imobile se poate face numai de cétre
evaluatorii autorizati care detin specializarea evaluarea
proprietétilor imobiliare (EPI).

Prin evaluarea proprietétilor imobiliare se intelege orice activitate
de evaluare care are ca subiect al evaludrii o proprietate
imobiliard sau una din componentele acesteia (teren sau
constructii). Evaluarea acestui tip de bunuri nu poate fi realizaté in
nicio circumstantd de catre evaluatorii autorizati care detin
specializarea evaluarea intreprinderii (El) gi/sau specializarea
evaluarea bunurilor mobile (EBM), dar care nu detin specializarea
EPI.

Prin termenul de constructii se face referire atat la cladiri, cat si la
constructii speciale.

In contextul prezentului ghid, conceptele de bun imobil si
proprietate imobiliard sunt echivalente.

in acest ghid se specifici etapele care trebuie parcurse in
activitatea de evaluare a proprietétilor imobiliare (asa cum este
definitd aceasta Tn Ordonanta Guvernului nr. 24/2011 privind
unele masuri in domeniul evaludrii bunurilor, cu modificarile
ulterioare).

Evaluatorii trebuie s& cunoascd Tn Tntregime continutul acestui
ghid. Acolo unde implementarea continutului ghidului r&iméne la
latitudinea evaluatorilor, acegtia trebuie s& actioneze 1in
conformitate cu Codul de etica al profesiei de evaluator autorizat.

Definitii

Acest capitol completeazé definitile incluse In SEV 230 Drepturi
asupra proprietéfii imobiliare si in Glosar IVS 2014. Definitiile
prezentate in acest capitol sunt aplicabile numai Tn contextul
acestui ghid si includ termeni cu o relevantd deosebitd pentru
intelegerea acestuia.

Amplasament — O suprafatd de teren liber care este fizic delimitata gi
amenajat astfel incat este pregétitd pentru o anumita utilizare.

Argumentare — Rationamentul care pornegte de la un set de ipoteze
declarate si care sustine afirmatiile ce conduc la formarea concluziei
evaluatorului pe parcursul evaluéarii.

Bunuri imobile (conform Codului Civil) — Prin natura lor, sunt
terenurile, izvoarele gi cursurile de apé, plantatile prinse in radéacini,
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constructiile si orice alte lucrari fixate in pamant cu caracter permanent,
platformele gi alte instalatii de exploatare a resurselor submarine situate
pe platoul continental, precum si tot ceea ce, in mod natural sau
artificial, este incorporat in acestea cu caracter permanent. (A se vedea
§i paragraful 5).

Cladire — (cf. Cod Fiscal) Orice constructie situatd deasupra solului
si/sau sub nivelul acestuia, indiferent de denumirea ori de folosinta sa,
gi care are una sau mai multe Tncaperi ce pot servi la adapostirea de
oameni, animale, obiecte, produse, materiale, instalatii, echipamente si
altele asemenea, iar elementele structurale de baza ale acesteia sunt
perefii $i acoperigul, indiferent de materialele din care sunt construite.
Incéperea reprezint spatiul din interiorul unei cladiri.

Client — O parte care angajeazd contractual un evaluator pentru
serviciile de evaluare.

Constructii — In ntelesul prezentului ghid, constructile sunt cele
previzute in grupa 1 din Catalogul privind clasificarea si duratele
normale de functionare a mijloacelor fixe, aprobat prin Hotérarea
Guvernului nr. 2139/2004, cu modificarile ulterioare.

Cost de inlocuire — Costul estimat pentru a construi, la preturile
curente de la data evaludrii, o constructie similara care oferad o utilitate
echivalentd cu cea a construciiei evaluate, utilizind materiale si tehnici
moderne, normative, proiecte si planuri actuale.

Cost de reconstruire — Costul estimat pentru a construi, la preturile
curente de la data evaludrii, o replicd identica (copie} a construcliei
evaluate, utilizénd aceleagi materiale si tehnici, aceleagi standarde si
normative de executie si ingloband toate deficientele functionale din
supradimensionare etc. ale constructiei subiect.

Criterii de comparatii — Modalitatile recunoscute pe piata de exprimare
a prefului unei proprietati imobiliare, cum ar fi, de exemplu, pre{ pe
metru pétrat, pe hectar, pe metru cub, pe camera de hotel, pe loc de
parcare, pe apartament etc.

CMBU - Cea mai buna utilizare a unei proprietéti imobiliare, din optica
participantilor de pe piata, este utilizarea posibila din punct de vedere
fizic, permisé legal, fezabila financiar $i din care rezultd cea mai mare
valoare a proprietatii imobiliare.

Costul de nou — Reprezintd costul de reconstruire sau costul de
Tnlocuire, dupé caz.

Elemente de comparatie — Caracteristicile specifice ale tranzactiilor i
proprietdtilor care determind diferentele dintre pretfurile platite pentru
proprietétile imobiliare comparabile. Fiecare diferenfd importanta
existenta intre caracteristicile proprietatilor comparabile gi cele ale
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proprietdtii subiect, care poate influenta valoarea proprietdtii, este
consideratd element de comparatie.

Evaluator — O persoand fizicd sau juridicd care are calitatea de
evaluator autorizat in conditile Ordonantei Guvernului nr. 24/2011
privind unele masuri in domeniul evaluarii bunurilor, aprobatd prin
Legea nr. 99/2013, cu modificarile ulterioare.

Proprietate comparabild — Proprietatea care are caracteristici fizice,
juridice si de utilizare, cat mai apropiate de proprietatea subiect
(caracteristici care pot fi In mod credibil si facil ajustate pentru ca
proprietatea comparabild sd reprezinte un substitut al proprietatii
subiect).

Proprietate imobiliard — Include urméatoarele elemente corporale:

a) terenul;

b) toate elementele care sunt componente naturale ale acestuia, cum
ar fi copacii si mineralele;

¢) toate elementele care sunt adaugate terenului de cameni, cum ar fi
constructiile.

fn plus, in mod uzual, sunt considerate ca ficénd parte din proprietatea
imobiliara toate dotarile permanente ale cladirii, cum ar fi instalatiile de
apa, electrice, de incélzire, ca si componentele incorporate, cum ar fi
tablourile electrice gi ascensoarele. Proprietatea imobiliara include toate
elementele situate Tn subsol si deasupra solului, Tn conformitate cu
legislatia nationala n vigoare.

Rata de capitalizare — O ratd a venitului exprimata procentual ca raport
intre venitul net din exploatare al unei proprietati imobiliare gi pretul
acesteia.

Renta funciard — Suma platitd pentru dreptul de utilizare si ocupare a
terenului in conformitate cu conditile de inchiriere/arendare/
concesionare a terenului. Aceasta corespunde castigului proprietarului
terenului si al dreptului de folosinta.

Teren in exces — Teren care nu este necesar sustinerii utilitatii
constructiilor existente. Cea mai buna utilizare a terenului In exces
poate sa fie sau sd nu fie aceeasi cu cea mai buna utilizare a parcelei
construite. Terenul n exces are potentialul de a fi vandut separat si
trebuie evaluat ca activ individual.

Teren in surplus — Teren care la momentul evaluarii nu este necesar
susfinerii constructiilor existente, dar care nu poate fi separat de
proprietate si vindut ca activ individual. Pentru terenul in surplus nu se
poate determina cea mai buna utilizare individuald si poate sau nu
poate s& contribuie la valoarea parcelei amenajate.
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Teren viran — Teren pe care nu au fost facute amenajari. Terenul Th
starea sa naturald ihainte de amenajarea unei pante, de construire, de
parcelare sau de instalare a utilitatilor.

Zonare - Conditiile permisive si restrictive care decurg din regulamentul
de utilizare a terenurilor $i a constructiilor in functie de incadrarea intr-o
anumita zona geografica.

10.

11.

12.

13.

Stabilirea termenilor de referinté ai evaluéarii

La Tnceputul evaludri, precum si pe parcursul acesteia,
evaluatorul trebuie sa clarifice termenii de referinta ai evaluarii,
care vor fi agreati cu clientul si vor fi precizati in scris intr-un
document contractual'.

In completarea cerintelor cuprinse In SEV 101, referitor la data
evaludrii aceasta poate sa nu fie meniionatd in mod expres in
documentele contractuale care se referd la evaludri ce vor fi
elaborate in baza unor comenzi viitoare {cum este cazul
contractelor de prestéri servicii de evaluare incheiate cu institutiile
de credit). Documentele contractuale trebuie Tnsd s& indice
intervalul de timp in care urmeazi sd se emitd raportul de
evaluare i data de la care se calculeaza acest termen.

Termenii de referintd ai evaludrii pot fi modificati pe parcursul
elaborarii raportului de evaluare, dupa caz, prin acordul scris al
evaluatorului gi clientului, cu conditia ca orice modificare sa fie
agreata In scris de catre parii Thainte de emiterea raportului de
evaluare final.

Termenii de referin{d ai evaluarii trebuie formulati Tntr-o maniera
clard, care s& nu inducd Tn eroare niciuna dintre pariile
contractuale si niciun tert independent sgi avizat care are acces
legitim la documentul contractual in care acestia sunt consemnati.

Termenii de referintd ai evaluarii agreaii de catre evaluator si
client in documentul contractual mentionat anterior, precum si
orice referire la acest document contractual, trebuie prezentati in
raportul de evaluare, in mod sintetic, intr-un format considerat
adecvat de evaluator. In toate cazurile, acesti termeni vor fi
formulati intr-o maniera clard si care sa nu induca in eroare in
mod voit un cititor indreptétit al raportului de evaluare care nu are

! Documentul contractual poate fi un contract de prestar servicii sau un contract de prestari
servicii cu caracter general i comenzile ulterioare.
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

acces la documentul contractual prin care s-au consemnat
termenii de referin{é ai evaluérii.

Culegerea datelor gi descrierea proprietatii imobiliare

Datele necesare pentru evaluarea proprietatii imobiliare sunt date
despre aria de piata, date despre proprietatea subiect si date
despre proprietati comparabile.

Datele despre aria de piatd sunt colectate la nivel de vecinatate,
orag, regiune §i atunci cand este necesar la nivel nafional gi
international, in funciie de proprietatea imobiliaréd subiect. Aceste
date se referd la tendiniele sociale, situatia economica,
reglementérile i restriclile legale si condifile de mediu
inconjurator care influenteaza valoarea proprietdtii imobiliare n
aria de piata definitd in acest scop. Aceste date reprezinta o baza
si pentru analiza celei mai bune utilizéri, ca gi pentru explicarea
rezultatelor si formularea concluziei asupra valorii.

Datele despre proprietatea imobiliard subiect includ, fard a se
limita la acestea: informatii despre teren, constructii, caracteristici
fizice, date despre venituri §i cheltuieli, istoricul proprietétii
imobiliare subiect §i al utilizarii acesteia gi alte informatii
considerate a fi relevante pentru participantii de pe piata.

Datele despre proprietati imobiliare comparabile includ, fara a se
limita la acestea, informatii despre proprietdti imobiliare
comparabile vAndute sau inchiriate sau oferite spre vanzare sau
inchiriere, informatii despre costuri de construire, tipuri de
constructii, materiale de constructii, depreciere, venituri, cheltuieli,
informatii privind ratele de capitalizare i de actualizare, grade de
neocupare pe piata specifica.

De reguld, pentru a fi evaluata, orice proprietate imobiliard trebuie
inspectatd. Neinspectarea sau inspeclia partiala a proprietatii
imobiliare subiect trebuie mentionatd in raportul de evaluare,
inclusiv motivul neefectuérii acesteia sau inspectarii partiale, motiv
care trebuie sa fie bine justificat.

Inspectia proprietatii imobiliare subiect se efectueaza, de regula,
impreuna cu clientul sau cu persoane desemnate de cétre acesta,
identificarea proprietafii fiind efectuatd pe baza informatiilor
furnizate de cétre client, responsabilitatea asupra informatiilor Tn
baza carora s-a efectuat identificarea proprietatii revenind
clientului. Evaluatorul trebuie s& urméreasca corespondenta intre
amplasarea scripticd si amplasarea fizicd a proprietatii gi sa
prezinte Tn raportul de evaluare orice neconcordante observate.
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20.

21.

22,

23.

24,

25.

26.

n raportul de evaluare, descrierea proprietéatii subiect trebuie sa
fie clard si sd contind informatile minime necesare pentru
evaluare (care, fara a se limita la acestea, pot fi: amplasare,
dreptul asupra proprietatii imobiliare, caracteristici fizice ale
terenului si construcitiilor, utilizare etc.).

In cadrul raportului de evaluare trebuie sa se indice sursele de
informatii pentru toate datele incluse Tn raport si folosite n
evaluare.

Analiza datelor

fn raportul de evaluare, evaluatorul trebuie s& prezinte o analizi a
pietei specifice proprietatii imobiliare subiect.

Analiza de piata presupune cercetarea conditiilor pietei imobiliare
specifice unui anumit tip de proprietate. Analiza de piata consta in
examinarea cererii gi ofertei gi a ariei geografice de piatd pentru
acel tip de proprietate.

Analiza de piatd trebuie sa fie individualizata Tn mod
corespunzator pentru fiecare proprietate evaluata si sa faca
referire la piata proprietatii subiect.

Rationamentul utilizat pentru selectarea ariei de piatd trebuie sa
fie prezentat Tn raport. Evaluatorul ar trebui s& identifice
tipul/tipurile specific(e) de proprietate/proprietati imobiliare luat(e)
fn considerare si sa prezinte relatia existenta intre cererea si
oferta pe piata specifica, precum si factorii potentiali care ar putea
influenta aceastd relatie. In efectuarea analizei de piai3,
evaluatorul trebuie s& parcurga cel pulin urmétoarele etape:

a) si defineascd si sd delimiteze aria de piatd a proprietatii
subiect;

b) s& identifice $i sa& analizeze situalia cererii $i a ofertei,
existentd la data evaluarii pe piaia imobiliard specifica
proprietatii subiect;

c) sé precizeze, acolo unde este cazul, efectul dezvoltirilor
(proiectelor) viitoare sau a altor schimbari, precum si oferta
competitiva viitoare, respectiv cererea probabila viitoare.

Analiza de piatd va trebui sa confind informatii suport pentru
elementele care vor fi utilizate in aplicarea abordarilor in evaluare
care, fird a se limita la acestea, pot fi: nivelul chiriilor, gradul de
neocupare, ratele de capitalizare, preturile proprietatilor
comparabile.
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27.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

n raportul de evaluare, evaluatorul trebuie s& defineasci si si
prezinte analiza celei mai bune utilizari (CMBU) a proprietéatii
subiect.

Estimarea CMBU a unei proprietdti imobiliare este o etapa
esentiald a evaluarii, prin care se identificd contextul n care
participantii de pe piata si evaluatorii selecteaza informatiile
comparabile de piata.

Raportul de evaluare trebuie sd contind concluzia evaluatorului
privind CMBU a proprietatii imobiliare subiect. Rationamentul
evaluatorului, pe baza caruia se fundamenteazd aceasta
concluzie, trebuie s& aiba la baza caracteristicile fizice, juridice si
economice, valabile la data evaluarii.

Aplicarea abordiarilor in evaluare

Pentru exprimarea unei concluzii asupra valorii unei proprietafi
imobiliare, evaluatorii utilizeazd metode de evaluare specifice,
care sunt incluse n cele trei abordéri Tn evaluare:

a) abordarea prin piaté;
b) abordarea prin venit;
c) abordarea prin cost.

fn estimarea valorii unei proprietdtii imobiliare se pot utiliza una
sau mai multe dintre aceste abordari. Alegerea lor depinde de
tipul de proprietate imobiliard, de scopul evaluarii, de termenii de
referintd ai evaluarii, de calitatea gi cantitatea datelor disponibile
pentru analiza.

Toate cele trei abordéari In evaluare se bazeaza pe date de piata.

Abordarea prin piata

Abordarea prin piata este procesul de obtinere a unei indicatii
asupra valorii proprietafii imobiliare subiect, prin compararea
acesteia cu proprietéti similare care au fost vandute recent sau
care sunt oferite pentru vanzare.

Abordarea prin piatd este cunoscutd $i sub denumirea de
comparatia directd sau comparatia vanzarilor.

Abordarea prin piata este aplicabild tuturor tipurilor de proprietati
imobiliare, atunci cénd exista suficiente informatji credibile privind
tranzactii gi/sau oferte recente credibile.

Prin informatii recente, in contextul abordarii prin piaté, se infeleg
acele informatii referitoare la preturi de tranzaciionare sau oferte
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37.

38.

39.

40.

41.

42,

43.

care mai sunt valabile la data evaludrii i care nu sunt afectate de
modificérile intervenite in evolutia pietei specifice.

Atunci cénd existd informatii disponibile, abordarea prin piaia este
cea mai directd gi adecvatd abordare ce poate fi aplicata pentru
estimarea valorii de piata.

Dacéd nu existd informatii suficiente, aplicabilitatea abordéarii prin
piata poate fi limitatd. Neaplicarea acestei abordari nu poate fi
ins3 justificatd prin invocarea lipsei informatiilor suficiente n
conditiile Tn care acestea puteau fi procurate de catre evaluator
printr-o documentare corespunzitoare.

Daca nu existd suficiente informatii despre tranzactii recente cu
proprietdti comparabile se pot utiliza informatii privind oferte de
proprietati similare disponibile pe piatd, cu conditia ca relevanta
acestor informatii sa fie clar stabilita si analizata critic.

Evaluatorul trebuie s& se asigure cé proprietétile comparabile sunt
reale (adicd pot fi identificate) si cd au caracteristicile fizice
conforme cu informatiile scriptice. In raportul de evaluare trebuie
sa se indice sursele de informatii (inclusiv date de contact pentru
o verificare independents), datele utilizate si rationamentul pe
baza cérora evaluatorul a selectat proprietitile comparabile.

Tehnicile recuncscute in cadrul abordarii prin piata sunt:
a) tehnicile cantitative:
¢ analiza pe perechi de date;
s analiza datelor secundare;
* analiza statistica;
s analiza costurilor;
b) tehnicile calitative:
s analiza comparatiilor relative;
¢ analiza tendintelor;
® analiza clasamentului;
¢ interviuri.
Informatiile privind tranzactiile sau ofertele care prezinta diferente
majore (cantitative si/sau calitative) faté de proprietatea subiect nu

pot fi utilizate ca surse de informatii pentru proprietdti comparabile
din cauza ajustérilor prea mari, necesare a fi aplicate.

n abordarea prin piatd, analiza preturilor proprietatilor
comparabile se aplicd Th functie de criteriile de comparalie
adecvate specificului proprietétii subiect.
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44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

52.

Tn abordarea prin piats, se analizeazi asemanarile si diferentele
intre caracteristicile proprietatilor comparabile §i cele ale
proprietatii subiect, si se fac ajustdrile necesare in funclie de
elementele de comparatie.

Tn abordarea prin piata, elementele de comparatie recomandate
includ, fard a se limita la acestea: drepturile de proprietate
transmise, conditiile de finantare, conditiile de vanzare, cheltuielile
necesare imediat dupa cumparare, conditiile de piata, localizarea,
caracteristicile fizice, caracteristicile economice, utilizarea,
componentele non-imobiliare ale proprietatii.

Selectarea concluziei asupra valorii este determinatd de
proprietatea imobiliard comparabild care este cea mai apropiatd
din punct de vedere fizic, juridic si economic de proprietatea
imobiliard subiect gi asupra pretului careia s-au efectuat cele mai
mici ajustari.

Toate ajustarile aplicate preturilor proprietatiior comparabile
trebuie argumentate in raportul de evaluare. Nu este permisa
utilizarea unor ajustéri féréd prezentarea modului de estimare al
acestora.

Abordarea prin venit

Abordarea prin venit este procesul de obtinere a unei indicatii
asupra valorii proprietatii imobiliare subiect, prin aplicarea
metodelor pe care un evaluator le utilizeazd pentru a analiza
capacitatea proprietatii subiect de a genera venituri gi pentru a
transforma aceste venituri intr-o indicatie asupra valorii proprietatii
prin tehnici de actualizare.

Abordarea prin venit este aplicabild oricarei proprietati imobiliare
care genereaza venit |a data evaludrii sau care are acest potential
n contextul pietei (proprietati vacante sau ocupate de proprietar).

Abordarea prin venit include doua metode de baza:
e capitalizarea venitului;
¢ fluxul de numerar actualizat (analiza DCF).

Prin luarea Tn considerare a unor informatii adecvate $i printr-o
aplicare corectd, metoda capitalizérii venitului i metoda fluxului
de numerar actualizat trebuie s& conduca la indicatii similare
asupra valorii.

Capitalizarea venitului, numitd si capitalizarea directs, se
utilizeazd cand existd informatii suficiente de piatd, cand nivelul
chiriei gi cel al gradului de neocupare sunt la nivelul pietei $i cand
existd informatii despre tranzaclii sau oferte de vanzare de
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53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

proprietati imobiliare comparabile. Capitalizarea directd consté in
impértirea venitului stabilizat, dintr-un singur an, cu o rata de
capitalizare corespunzitoare.

Analiza DCF se ufilizeazd pentru evaluarea proprietatilor
imobiliare pentru care se estimeaza ca veniturile gi/sau cheltuielile
se modificd Tn timp. Metoda fluxului de numerar actualizat
necesitd luarea in considerare a veniturilor si cheltuielilor
probabile, din perioada de previziune. Cand se foloseste aceasta
metoda, evaluatorul trebuie sé utilizeze previziuni ale veniturilor gi
cheltuielilor din aceasta perioada, precum si valoarea terminala,
care apoi sunt convertite in valoare prezentd prin tehnici de
actualizare. Previziunile sunt de reguld puse la dispozitia
evaluatorului de catre client gi trebuie sa fie argumentate in
raportul de evaluare.

In aplicarea fiecirei metode mentionate anterior, este necesara
corelarea tipului de venit/flux de numerar cu rata de capitalizare/
rata de actualizare.

In metoda capitalizrii directe, evaluarea se realizeazi, de regul3,
utilizand venitul net din exploatare. Atunci cénd se utilizeaza alta
forma de venit va trebui argumentata in raport cu decizia de a nu
utiliza venitul net din exploatare.

Venitul net din exploatare se estimeazd pornind de la venitul brut
potential si venitul brut efectiv.

Venitul brut potential reprezintd wvenitul total generat de
proprietatea imobiliard in conditile unui grad de ocupare de
100%.

Pentru a estima venitul brut efectiv evaluatorul trebuie sa ajusteze
venitul brut potential cu pierderile aferente gradului de neocupare

Pentru a estima venitul net din exploatare, evaluatorul trebuie sa
scada din venitul brut efectiv cheltuielile de exploatare aferente
proprietdii, cheltuieli care cad in sarcina proprietarului, acestea
fiind cheltuieli nerecuperabile. Cheltuielile care sunt suportate de
catre chiriagi nu trebuie scdzute din venitul brut efectiv. Din venitul
brut efectiv nu se scad taxele aferente veniturilor proprietarului (de
exemplu, impozitul pe venit gi alte taxe similare), plitile aferente
creditului (serviciului datoriei) sau amortizarea contabilda a
constructiilor.

Estimarea chiriei de piatd, a ratei de neocupare, a cheltuielilor
aferente proprietarului, precum i a ratei de capitalizare/
actualizare trebuie sd fie argumentate in raportul de evaluare.
Argumentarea trebuie sa contind cel putin sursele de informatii
folosite, modul de verificare al acestora si modul de calcul, dupé
caz.
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61.

62.

63.

64.

65.

66.

67.

Abordarea prin cost

Abordarea prin cost este procesul de obfinere a unei indicatii
asupra valorii proprietafi imobiliare subiect prin deducerea din
costul de nou al constructiei/constructiilor a deprecierii cumulate
si addugarea la acest rezultat a valorii estimate a terenului la data
evaluarii.

Utilizarea abordarii prin cost poate fi adecvatd atunci cénd
proprietatea imobiliarad include:

e constructii noi sau constructii relativ nou construite;

¢ constructii mai vechi, cu conditia sd existe date suficiente si
adecvate pentru estimarea deprecierii acestora;

e constructii aflate Tn faza de proiect;

e constructi care fac parte din proprietatea imobiliara
specializata.

Evaluatorul trebuie s& aleaga Tntre cele doud tipuri de cost de
nou — costul de inlocuire §i costul de reconstruire — §i sa utilizeze
unul dintre aceste tipuri in mod consecvent in aplicarea acestei
abordéari. Evaluatorul trebuie sd se asigure cid toate datele de
intrare pentru evaluare sunt corelate cu tipul de cost utilizat in
evaluare.

Se recomanda aplicarea costului de inlocuire, iar dacd nu este
posibil, se aplicd costul de reconstruire, argumenténd de ce s-a
ales acest tip de cost.

Metodele de estimare a costului de nou pentru evaluarea
constructilor sunt: metoda comparatilor unitare, metoda
costurilor segregate gi metoda devizelor.

Datele de intrare utilizate pentru estimarea costului de nou
trebuie sa fie preluate din surse credibile care vor fi indicate in
raportul de evaluare. Ori de céte ori este posibil, datele de intrare
utilizate pentru estimarea costului de nou vor trebui verificate din
douéd surse de date credibile diferite, inainte de a fi utilizate Tn
raport.

Tipurile de deprecieri pe care le poate avea o constructie sunt
urmétoarele:

a) deprecierea (uzura) fizic, ce poate fi:
¢ recuperabila (reparatii neefectuate la timp);
¢ nerecuperabild — elemente cu viata scurts;
¢ nerecuperabild — elemente cu viata lunga;
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68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

b) deprecierea (neadecvarea) functionald, ce poate fi:
e recuperabil3;
e nerecuperabild;

¢) deprecierea externa (economica).

Evaluatorul nu trebuie sa confunde conceptul de depreciere, din
acceptiunea evaludrii, cu conceptul contabil de amortizare.

Modalitatea de estimare a deprecierilor trebuie sa fie prezentatd
in raportul de evaluare Tnsofita de argumentele care au stat la
baza calculului acestora. Nu este permisd utilizarea unor forme
ale deprecierii fard a fi prezentatd modalitatea de estimare a
acestora.

Estimarea valorii terenului

Valoarea terenului trebuie estimata avand Th vedere cea mai buna
utilizare a acestuia. Chiar dacéd terenul are amenajari, valoarea
acestuia este estimatd prin luarea in considerare a celei mai
bune utilizéri a lui, si anume, prin considerarea lui ca fiind liber gi
disponibil pentru dezvoltare ulterioara, respectiv pentru utilizarea
cea mai eficienta.

Tehnicile de evaluare a terenului liber sunt urmétoarele:
comparatia directd, extraclia, alocarea, tehnica reziduala a
terenului, capitalizarea rentei funciare, analiza parcelarii si
dezvoltarii.

Metoda comparatiei prin bonitare care are ca bazid de pornire
Decizia Primariei municipiului Bucuregti (PMB) nr. 79/04.02.1992,
completatd prin Dispozifia PMB nr. 421/1992 si modificatad prin
Dispozitile PMB nr. 191/1993 si 827/1994, nu reprezintd o
metoda de evaluare a terenurilor recunoscutd de standardele de
evaluare n vigoare.

Comparatia directa

Toate prevederile generale mentionate la capitolul ,Abordarea
prin piatd”, sunt valabile gi pentru evaluarea terenului prin
comparatia directa.

Comparatia directé este cea mai utilizata tehnica pentru evaluarea
terenului i cea mai adecvata metoda atunci cand existd informatii
disponibile despre tranzactii/oferte comparabile.

In aplicarea acestei metode sunt analizate si comparate
informatiile privind tranzactiile/ofertele gi alte date privind loturi
similare, in scopul evaludrii proprietatii subiect.
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76.

77.

78.

79.

80.

81.

82.

83.

Tn procesul de comparatie sunt luate in considerare asemandarile gi
deosebirile dintre loturi, acestea fiind analizate in functie de
elementele de comparatie.

Elementele de comparatie includ, suplimentar fatd de cele
prezentate la abordarea prin piatd a proprietdtii imobiliare,
urmatcarele: restrictii legale, utilitdti disponibile, zonarea si cea
mai buna utilizare. Astfel, este improprie realizarea de comparatii
cu terenuri ce au CMBU diferitd (de exemplu, terenuri situate in
zona industriald si terenuri situate intr-o zona reglementata
urbanistic ca fiind mixta — un mix de utilizari permisibile legal).

Comparabilele trebuie selectate dintre cele care au aceeasi
CMBU, difereniele identificate privind acest element de
comparatie fiind legate de optimizarea utilizérii $i nu de natura/
tipul acesteia.

Tehnici alternative

Tehnica alocérii, cunoscuta gi ca metoda proportiei, se bazeaza
pe principiul echilibrului gi pe principiul contributiei, care afirma ca
existd un raport tipic sau normal Tntre valoarea terenului si
valoarea proprietdtii imobiliare, pentru anumite categorii de
proprietati imobiliare, din anumite localizari.

Extractia este o variantd a tehnicii proportiei (alocérii}, Tn care
valoarea terenului este extrasd din preful de vanzare al unei
proprietati construite, prin scéderea valorii constructiei, estimata
prin metoda costului de Tnlocuire net. Valoarea rdmasé reprezinta
valoarea terenului.

Tehnica alocarii nu este recomandata atunci cand exista informatii
suficiente privind tranzactii cu terenuri comparabile libere.

Tehnici de capitalizare a venitului

Utilizarea acestor tehnici pentru a estima valoarea terenului se
bazeaza pe informatii care adesea sunt dificil de obtinut de catre
evaluator (de exemplu, rate de capitalizare credibile, distincte
pentru teren gi pentru constructii Tn cazul tehnicii reziduale a
terenului).

Aceste tehnici nu sunt in general utilizate ca tehnici principale de
evaluare, exceptand situatiile speciale, cum este analiza parcelarii
si dezvoltarii unui teren liber.

Tehnica reziduald a terenului poate fi utilizatd in estimarea valorii
terenului atunci cdnd nu sunt disponibile date privind parcele
comparabile de teren liber.
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85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

Tehnica reziduald poate fi utilizatd Tn estimarea valorii terenului
atunci cand sunt indeplinite cumulativ urmatoarele conditii:

a) valoarea constructiei este cunoscuta sau poate fi estimaté cu
precizie;

b) venitul net din exploatare anual generat de proprietatea
imobiliard este stabilizat si este cunoscut sau poate fi estimat gi

c) pot fi identificate pe piatd ratele de capitalizare atat pentru
teren, cat gi pentru constructie.

Aplicabilitatea tehnicii reziduale este limitatd deoarece pe piata
internd, in prezent, existd putine informatii despre chirii pentru
terenuri gi despre rate de capitalizare numai pentru teren gi,
respectiv, numai pentru cladiri.

Renta funciard poate fi capitalizatd cu o ratd de capitalizare
adecvata pentru a estima valoarea de piatd a terenului.

Ratele de capitalizare obtinute de pe piatd sunt utilizate pentru
transformarea rentei funciare in valoarea de piaté a terenului.

Daca renta contractuald corespunde rentei de piala, estimarea
valorii obfinute prin aplicarea ratei de capitalizare (adecvate) de
pe piata, va fi echivalenta cu valoarea de piata a dreptului absolut
de proprietate

Tehnica parcelarii $i dezvoltarii este o tehnica foarte specializata,
utild numai Tn anumite cazuri de evaluare a terenurilor. Este
utilizatd pentru evaluarea unui teren liber, avand potential de
parcelare si (re)dezvoltare, prin analiza fluxului de numerar
actualizat (analiza DCF).

Anumite parcele de teren pot sa igi atingd cea mai buna utilizare
numai ca parte a unui ansamblu de proprietati imobiliare. Tntr-un
astfel de caz, evaluatorul trebuie fie sa determine fezabilitatea si
probabilitatea de comasare, fie sd isi bazeze determinarea celei
mai bune utilizari, precum si alte ipoteze utilizate in evaluare, pe
prezumtia ca va fi realizata o astfel de comasare.

Terenul trebuie sa susiind cea mai buna utilizare pentru o
dezvoltare imediata, la data evaluarii, sau exista cerere pe piata
intr-un timp relativ scurt dupa lansarea ofertei, pentru a putea
sustine o parcelare si o dezvoltare fezabild din punct de vedere
financiar.

Evaluarea parcelelor de teren reprezintd o sarcind obignuitd
pentru evaluatorii de proprietdti imobiliare, in timp ce analiza
dezvoltarii unei parcele este o procedurd complexa.
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95.

96.

97.

98.

99.

100.

Tn mod traditional, divizarea terenului in parcele implicd crearea
de drumuri, sisteme de canalizare, utilitdli publice gi alte
amenajari cerute prin legislatie (dar si pe piata specificd), cu
respectarea regulamentului local de urbanism si a reglementarilor
locale.

Tehnica parcelarii si dezvoltdrii este utilizatd in studii de
fezabilitate gi In evaluari in care tranzactiile/ofertele de loturi mari
comparabile sunt rare.

Analiza rezultatelor $i concluzia asupra valorii

In fundamentarea concluziei asupra valorii, in raportul de evaluare
se va face referire la abordarea sau abordarile Tn evaluare
aplicate, la datele cheie de intrare utilizate i la motivele principale
privind concluziile stabilite.

In conditii ideale, cele trei abordari in evaluare, aplicate pentru
evaluarea aceleiagi proprietdti, pe baza aceloragi premise ale
evaluarii, ar trebui sd conduca la acelagi rezultat sau la rezultate
foarte apropiate. Acest lucru nu se intdmpla Tnsd in practicd din
multe motive, considerate ca fiind obiective (cantitatea
informatiilor avute la dispozitie, adecvarea acestor informatii etc.).
Rationamentul profesional al evaluatorului se va concretiza n
prezentarea argumentelor care motiveazd importanta diferitd
acordata rezultatelor obtinute prin aplicarea metodelor de
evaluare folosite, respectiv in selectarea rezultatului obtinut prin
aplicarea uneia dintre metodele de evaluare, pe care evaluatorul il
considera ca fiind cel mai credibil.

Rationamentul profesional care sti la baza selectarii rezultatului
final si stabilirea concluziei asupra valorii trebuie s4 aibd in vedere
credibilitatea, relevanta si adecvarea informatfiilor si ipotezelor
luate Tn considerare in aplicarea metodelor de evaluare, Tn functie
de scopul evaludrii.

Nu este admisibild stabilirea valorii proprietétii imobiliare prin
media aritmeticd sau media ponderatd a doud sau mai multe
valori obtinute din aplicarea unor abordéri sau metode diferite de
evaluare, cu exceplia cazurilor in care reglementéarile legale
impun Tn mod explicit efectuarea unei medii a valorilor.

Selectarea si susiinerea abordarilor, metodelor si tehnicilor de
evaluare adecvate depinde de calitatea, cantitatea si credibilitatea
informatiilor disponibile, precum gi de rationamentul profesional
al evaluatorului, rationament ce trebuie prezentat in raportul de
evaluare. Tn anumite situatii se poate ca una sau dou abordari s
nu fie relevante sau aplicabile, evaluatorul avand obligatia
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101.

102.

profesionald de a prezenta in cadrul raportului de evaluare
argumentele si rafionamentele care au stat la baza neaplicarii
acestora.

Nu se va aplica o a doua abordare inh evaluare, numai cu caracter
formal, in cazul in care poate fi aplicata doar o singura abordare
in evaluare, adecvata $i bazatd pe informatii de piata suficiente,
verificate si credibile.

Raportare

Continutul raportului de evaluare va respecta prevederile SEV 103
Raportare. La aplicarea acestuia se vor avea in vedere
urmétoarele precizéri, nivelul de detaliere in cadrul raportului fiind
la latitudinea fiecérui evaluator:

a) Identificarea evaluatorului si a competentei acestuia;
b) Identificarea clientului i a oricéror affi utilizatori desemnati

(1) identificarea clientului evaluarii (persoand fizicd sau
juridica);
(2) identificarea altor utilizatori desemnati, dacd este cazul.

Utilizatorul desemnat trebuie si fie identificat prin nume,
conform termenilor agreati cu clientul;

(3) identificarea altor persoane (fizice sau juridice) care pot
avea acces la raportul de evaluare. Atunci cand este
posibil, aceste persoane trebuie sd fie identificate prin
nume, conform termenilor agreati cu clientul. Totusi, daca
identificarea prin nume nu este adecvatd, evaluatorul
poate identifica o astfel de persoana prin precizarea tipului
acestuia (de exemplu, auditorii clientului, consultantii
juridici ai clientului, autoritati fiscale etc.).

i. Se vor preciza conditiile Tn care alti utilizatori desemnatji
vor putea utiliza raportul de evaluare, respectiv
conditiile Tn care alte persoane pot avea acces la
raportul de evaluare. Aceste conditi pot include
limitarea sau excluderea asumérii raspunderii
evaluatorului fala de un utilizator desemnat sau fata de
o persoand care are acces la raportul de evaluare,
referiri la adecvarea scopului evaluarii fatéd de interesele
unui utilizator desemnat sau ale unei persoane care
poate avea acces la raportul de evaluare, respectarea
termenilor de confidentialitate sau altele.
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Utilizatorii desemnati, alte persoane care pot avea
acces la raportul de evaluare, precum gi conditiile
mentionate in paragraful anterior pot fi identificate si
mentionate in sectiunea privind restrictile aplicabile
utilizarii, difuzarii $i publicarii raportului de evaluare.

Persoana care primeste o copie a unui raport de
evaluare nu devine un utilizator desemnat decat in
cazul in care este autorizatd de catre evaluator si
identificatd explicit ca utilizator desemnat.

Persoana care primeste o copie a unui raport de
evaluare fara sa fi fost identificatd de cétre evaluator ca
utilizator desemnat sau ca persoana care poate avea
acces la raportul de evaluare, sau fara a avea atributii
legale sau reglementate in legatura cu respectivul
raport de evaluare, nu poate fi consideratd ca ,cititor
indreptatit” al raportului de evaluare in sensul acestui
Ghid gi nu este Indreptatita la niciun fel de pretentie fata
de evaluator.

¢) Scopul evaludrii
(1) SEV 101 gi SEV 230 dau exemple de astfel de scopuri ale
evaludrii.

(2) Scopul evaluarii determina tipul valorii (vezi lit. e)).

d) Identificarea proprietéfii imobiliare subiect

(1) Caracteristicile proprietdtii, relevante pentru scopul si
utilizarea desemnata ale raportului, care trebuie identificate
si incluse in raportul de evaluare, sunt:

identificarea proprietéatii prin adresa pogtala gi/sau prin
descrierea legala sau prin alte referinte aseméanéatoare,
necesare pentru a prezenta localizarea cu precizie a
proprietatii;

dreptul de proprietate supus evaludrii;

caracteristicile fizice, juridice i economice;

orice componentd non-imobiliard, dotare tehnico-
functionald, accesoriu comercial sau elemente
intangibile care nu intrd in componenta proprietatii
imobiliare, dar care sunt incluse in evaluare;

orice restrictie a dreptului de proprietate, cunoscutd sau
evidenta, servitute, sarcini, contracte de inchiriere,
acorduri, contracte, sentinte, garantii sau alte elemente
de natura similara.
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(2) Tn sustinerea celor de mai sus, proprietatea imobiliard
subiect al evaluarii va fi prezentatad in raportul de evaluare,
dupd caz, prin adresd, copii ale extraselor din
documentatia cadastrala, copii ale actelor de proprietate,
hartd de referintd, fotografii, date privind impozitarea si
evidentierea contabilda a componentelor proprietatii
imobiliare sau orice alte referinfe similare si care sunt
relevante pentru scopul gi utilizarea desemnaté a evaludrii.

(3) Orice aspecte neobignuite gi contrastante dintre utilizarea
proprietatii subiect gi utilizérile proprietdtilor imobiliare
Tnvecinate trebuie s fie clar evidentiate Tn raport.

(4) Orice aspecte care diferd intre situatia scripticd si situatia
fapticd a proprietatii subiect trebuie sa fie clar evidentiate
n raport.

(5) Orice ipoteze privind dreptul de proprietate trebuie sa fie
clar precizate Tn raport.

e) Tipul valorii

(1) Se prezintd tipul valorii estimat conform definitilor din
standardele de evaluare aplicabile in Romaéania. De
exemplu: valoare de piatd, valoare speciald, valoare de
investitie etc.

(2) Definitia tipului valorii trebuie sa fie inclusd in raport
Tmpreuna cu sursa definitiei.

f) Data evaluarii

(1) Data evaludrii reprezintd data la care este valabila
concluzia privind valoarea estimata.

(2) Data raportului se refera |la data emiterii raportului.

(3) Data evaluarii si data raportului trebuie sa fie incluse Tn
continutul raportului. Data evaluérii nu poate fi ulterioara
datei raportului.

g) Documentarea pentru elaborarea evaluérii

Evaluatorul trebuie s& agreeze cu clientul masura in care va fi
inspectatd proprietatea imobiliard subiect si va fi efectuata
orice investigatie.

h) Natura i sursa informatiilor pe care s-a bazat evaluarea;
i) Ipoteze gi ipoteze speciale

(1) Ipotezele si ipotezele speciale trebuie grupate si prezentate
intr-o sectiune distincta a raportului de evaluare.
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103.

104.

105.

(2) Chiar daca unele ipoteze si ipoteze speciale sunt aplicabile
in multe evaluéri, evaluatorul va evita preluarea lor prin
copiere din alte texte, fard o personalizare adecvata
evaluarii efectuate. In cele mai multe cazuri este necesara
asocierea tipului valorii cu ipoteze si ipoteze speciale
adecvate, care descriu starea sau situatia presupusd a
proprietétii la data evaluérii.

(3) O ipoteza este adeseori legaté de o limitare a documentarii
care ar putea fi realizatd de citre evaluator. Toate ipotezele
care sunt incluse ™ raport trebuie sa fie aduse la cunostinta
clientului.

(4) Tn cazurile In care ipotezele speciale sunt necesare in
vederea efectudrii evaludrii, acestea trebuie agreate si
confirmate in scris cu clientul, inainte de emiterea raportului
de evaluare.

(5) Ipotezele speciale pot fi formulate numai daci acestea pot fi
considerate, in mod rezonabil, ca fiind realiste, relevante si
adecvate cu circumstantele particulare ale evaluarii.

(6) Tn cazul in care un client solicitd o evaluare pe baza unei
ipoteze speciale pe care evaluatorul o considerd ca fiind
nerealista, acesta trebuie sa refuze furnizarea serviciilor de
evaluare.

J) Restrictii de utilizare, difuzare sau publicare;

k) Declararea conformitétii evaludrii cu standardele de evaluare
aplicabile in Roménia;

l) Descrierea raportului.

Rezultatul evaludrii poate fi o singurd valoare, de obicei rotunijita,
sau un interval de valori, in cazul In care exista factori de risc cu
influentéd semnificativa asupra valorii.

Pentru orice evaluare trebuie refinute i arhivate documentele pe
baza carora au fost stabilite rezultatele si concluziile evaluérii,
inclusiv raportul de evaluare, acestea trebuind sa fie pastrate
pentru o perioadd de cel pufin cinci ani de la data raportului de
evaluare.

Particularitati

In anumite circumstante, de exemplu, Tn evaluarea pentru
raportare financiara, evaluatorului Ti este solicitatd alocarea valorii
proprietatii imobiliare Tntre terenul si constructia care compun
proprietatea imobiliara.
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106.

107.

108.

109.

110.

111.

De regul3, valoarea de piatd a proprietdtii imobiliare este alocata
pe cele doud componente, rezultdnd valoarea justd a
componentelor.

Procesul de alocare are la baza rationamentul evaluatorului gi va
trebui argumentat in raportul de evaluare.

Avand Tn vedere cd, de reguld, proprietatea imobiliard este
inregistrata in situatiile financiare n doua conturi distincte (teren si
constructii) procesul de alocare poate fi realizat in doua moduri:

a) prin deducerea valorii de piatda a terenului din valoarea
proprietatii imobiliare, rezultand valoarea constructiei;

b) prin deducerea costului de Tnlocuire net al constructiei din
valoarea proprietatii imobiliare, rezulténd valoarea terenului.

Daca sunt aplicate corect gi coerent, ambele moduri de alocare ar
trebui sd conduca la acelagi rezultat. Cand cele douda moduri de
alocare nu conduc la acelasi rezultat, unul dintre modurile de
alocare va fi considerat inaplicabil.

Modul de alocare prevazut la para. 108 lit. a) poate fi aplicat
atunci cand sunt respectate cumulativ urméatoarele conditii:

a) terenul aferent proprietétii poate fi tranzactionat pe piata fara
nicio restrictie (de exemplu, nu poate face obiectul acestui mod
de alocare terenul in cotd parte indivizd apartinand
apartamentelor situate Tn blocuri de locuinte, teren care nu
poate fi tranzactionat separat de constructia aferentd) si cand
existd informatii de piata care sa permitd evaluarea terenului
conform prevederilor acestui ghid de evaluare.

b) valoarea constructiei rezultatd n urma alocérii este mai mica
decat costul de inlocuire net al acesteia.

Avand Tn vedere diversitatea modalitatilor de Tnregistrare in
situatiile financiare a componentelor proprietatii imobiliare, precum
si faptul ca alocarile realizate pana la data evaluarii nu au tinut
seama de prevederile de mai sus pentru anumite proprietati
imobiliare, prin excepiie de la prevederile de la paragraful 110,
evaluatorul va decide si va prezenta in raportul de evaluare
rationamentul avut in vedere la alocarea valorii §i va prezenta
argumentele selectarii modului de alocare, precum gi modalitatile
de calcul.
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Abordare bazati pe
active (Asset Based

Approach)

Abordare in
evaluare (Valuation

Approach)

Abordarea prin
cost (Cost

Approach)

Abordarea prin
piata (Market
Approach)

Abordarea prin
venit (Income

Approach)

O metodd de estimare a valorii unei
intreprinderi sau a unei participatii la capitalul
unei intreprinderi bazata pe insumarea valorii
nete a activelor si datoriilor individuale.
Deoarece fiecare activ gi datorie poate fi
evaluat(d) prin utilizarea oricdreia din
abordarile prin piata, prin cost sau prin venit,
aceasta nu reprezintd o abordare in evaluare
distinctd. Vezi: IVS - Cadrul general, vezi si:
Metoda insumarii.

Una din cele trei modalitdti principale de
estimare a valorii. Fiecare abordare 1n
evaluare include diferite metode care pot fi
utilizate pentru a aplica principiile abordarii la
tipuri de active sau situaiii specifice. Vezi si:
Abordare prin cost; Abordare prin venit;
Abordare prin piatd; Metodé de evaluare.

O abordare In evaluare fundamentatd pe
principiul economic conform céruia un
cumparator nu va plati pentru un activ mai
mult decét costul necesar obtinerii unui activ
cu aceeasi utilitate, provenit fie prin
cumpdrare, fie prin construire.

O abordare in evaluare care ofera o indicatie
asupra valorii prin compararea activului
subiect cu active identice sau similare, al
caror pret este cunoscut.

O abordare in evaluare care oferé o indicatie
asupra valorii prin conversia fluxurilor de
numerar viitoare intr-o singurd valoare a
capitalului.
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Activ modern
echivalent (Modern
Equivalent Asset)

Activ necorporal
(Intangible Asset)

Active
contribuitoare
(Contributory
Assets)

Active corporale
(Tangible Assets)

Active curente
(Current Assets)

Active din afara
exploatéarii {Non-
operating Assets)

Active epuizabile
(Wasting Assets)
Active imobilizate

(Non-Current
Assets)

Anuitate (Annuity)

Un activ care oferd funcliuni similare si
utilitate echivalentd cu cele ale activului care
se evalueazd, dar care are un proiect modern
si este construit sau executat cu materiale si
tehnici curente.

Un activ nemonetar care se manifestd prin
proprietafile sale economice. Acesta nu are
substantd fizicd, dar asigurd drepturi si
beneficii economice proprietarului sau.

Orice active corporale sau necorporale
utiizate pentru generarea fluxurilor de
numerar asociate cu activul necorporal supus
evaluarii. Vezi si: Costuri de oportunitate ale
activelor contribuitoare.

Activefimobilizadri care au o forma fizica.
Exemple sunt terenuri gi constructii, instalatii,
masgini si echipamente, unelte si active In
curs de executie si dezvoltare.

Numerar gi active care se asteaptd sa fie
convertite Th mod rezonabil In numerar, pe
parcursul unui an de desfiagurare normala a
activitati Intreprinderii. Vezi si: Datorii
curente.

Clase de active care nu sunt de bazi pentru
activitdtile de exploatare ale unei
intreprinderi, dar care totusi pot genera venit
sau pot asigura un beneficiu din investitie.

Active ale céror valori, exprimate Tn termeni
reali, se vor micgora de-a lungul timpului.

Active care sunt detinute pe termen lung de
cdtre o Tntreprindere Tn scopul utilizdrii in
productia de bunuri sau pentru prestarea de
servicii. Vezi si: Active curente.

O serie de sume anuale platite sau incasate

la anumite intervale, fie pe o durata de viata,
fie pe un anumit numar de perioade.

224



GLOSAR IVS 2014

Beneficii
economice
excedentare
(Excess Earnings)

Beneficii
normalizate
(Normalised
Earnings)

Beneficiu fiscal din
amortizare (Tax
Amortisation
Benefit)

Beta (Beta)

Beta pentru
indatorare (Levered
Beta)

Capital de lucru
{(Fond de rulment
net) (Working
Capital)

Capital investit
(Invested Capital)

Capital propriu
(Equity)

Acea sumd a beneficilor economice
anticipate care depégeste profitul economic
normal, calculat pe baza ratei rentabilitafii
adecvate a valorii activelor de baza selectate
(adesea activele corporale nete) utilizate
pentru a genera acele beneficii economice
anticipate.

Beneficii economice corectate pentru
elementele nerepetabile, ne-economice sau
neobignuite, in scopul asigurarii
comparabilitatii.

Economia de impozit realizatd ca urmare a
amortizarii unui activ imobilizat.

O cuantificare a riscului sistematic al unei
actiuni; tendinta cursului unei actiuni de a se
corela cu modificarile unui indice specific.

Beta care reflectd o structurd a capitalului
care include gi credit. Vezi gi: Bela.

Diferenta dintre activele curente si datoriile
curente. Vezi si: Aclive curente; Datorii
curente.

Suma dintre capitalul propriu al unei
intreprinderi si creditul total. Creditul poate
semnifica fie (a) toate datoriile purtitoare de
dobénzi, fie (b) datorile pe termen lung
purtitoare de dobanzi. Cand se utilizeazi
acest termen ar trebui si se precizeze care
este acceptiunea folosita. Vezi si: Valoarea
intreprinderii.

Dreptul proprietarului asupra unui activ sau

intr-o intreprindere dupéd deducerea tuturor
datoriilor.
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Capitalizare
(Capitalisation)

Cea mai buna
utilizare (Highest
and Best Use)

Chiriag (Leasee)

Chirie contractuala
{Contract Rent)

Chirie de pia{a
{Market Rent)

Continuarea
exploatarii (Going
Concern)

Contract de
inchiriere (Lease)

Control majoritar
(Majority Control)

1. conversia unui venit periodic intr-un
echivalent al valorii capitalului,

2. structura capitalului unei intreprinderi sau

3. recunoagterea unei cheltuieli, Tntr-o
situatie financiard, mai degrabd ca o
imobilizare de capital decat ca o cheltuiald
curenta.

Utilizarea unui activ care Ti maximizeaza
valoarea si care este posibild din punct de
vedere fizic, este permisd legal si este
fezabild din punct de vedere financiar.

O persoand sau o entitate corporativd cu
drept de folosintd a unui activ conform
clauzelor unui contract de nchiriere. Vezi si:
Contract de inchiriere; Locator.

Chiria specificatd Tintr-un contract de
inchiriere. Poate fi diferitd de chiria de piata.
Vezi gi: Chiria de piafa.

Suma estimatd pentru care un drept asupra
proprietatii imobiliare ar putea fi inchiriat, la
data evaludrii, intre un locator hotarat gi un
locatar hotdrat, cu clauze de inchiriere
adecvate, intr-o tranzaciie nepértinitoare,
dupé un marketing adecvat §i Tn care partile
au actionat fiecare n cunostinta de cauza,
prudent gi fara constrangere.

O Tntreprindere care se preconizeazd sa-gi
continue activitatea de exploatare ntr-un
viitor previzibil.

Un contract prin care un locator acorda unui
locatar un drept de folosintd a unui activ pe ¢
perioadd de timp convenitd n schimbul unei
plati sau a unei serii de plati. Vezi gi: Chiriag;
Locator.

Masura in care o pozitie majoritara asigura
autoritatea de control.
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Cost de inlocuire
(Replacement Cost)

Costde
reproducere
{Reproduction
Cost)

Costul capitalului
(Cost of Capital)

Costul mediu
ponderat al
capitalului
(Weighted Average
Cost of Capital)

Costuri de
oportunitate ale
activelor
contribuitoare
(Contributory Asset
Charges)

Criteriu(i) de
comparatie (Unit(s)
of Comparison)

Cumpaérétor special
(Special Purchaser)

Cursul actiunii /
profit net (Price /
Eamings Ratio)

Costul curent al unui activ similar care ofera
utilitate echivalentd. Vezi si: Activ modemn
echivalent.

Costul curent de realizare a unei replici a unui
activ.

Rata rentabilitétii agteptata pe care piata o
cere pentru a atrage fondurile necesare
pentru o anumita investitie.

O ratd de actualizare determinatd ca medie
ponderatd, la valoarea de piata, a costurilor
tuturor surselor de finantare din structura
capitalului unei ntreprinderi.

Un cost de oportunitate care reflecta profitul
economic  sau  recuperarea  activelor
contribuitoare utilizate pentru generarea
fluxurilor de numerar asociate cu activul
necorporal evaluat. Vezi si: Active
contribuitoare; Metoda beneficiilor economice
excedentare dintr-un an; Metfoda beneficiilor
economice excedentare multiperiodice.

O bazad obignuita de comparatie utilizata
pentru analiza diferentelor dintre active.
Aceasta poate fi o caracteristicd fizica, de
exemplu, pretul pe metru patrat sau pe picior
patrat sau o caracteristici economicd, de
exemplu, raportul dintre pretul de vénzare al
unui activ si venitul net generat de acesta.

Un anumit cumparator pentru care un anumit
activ are o valoare speciald datoritd
avantajelor rezultate din dreptul asupra
proprietatii acestuia gi care nu ar fi disponibile
altor cumpadratori de pe piata.

Raportul dintre cursul unei actiuni $i profitul
net pe actiunea respectiva.
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Data evaluarii
(Valuation Date)

Date de intrare
pentru evaluare
(Valuation Inputs)

Datorii curente
(Current Liabilities)

Depreciere
(Impairment)

Depreciere
(Obsolescence)

Depreciere
economica
(Economic
Obsolescence)

Depreciere externa
(External
Obsolescence)

Data la care se aplicd concluzia asupra
valorii. Data evaluérii ar putea sé& conting si
momentul/ora la care este valabild valoarea,
dacd valcarea tipului de activ se poate
modifica in masura semnificativd pe parcursul
unei zile.

Date si alte informatii care sunt utilizate ntr-o
metodd de evaluare. Datele de intrare pot fi
reale/certe sau asumate/ipotetice.

Credite sau obligatii care au o scadentd mai
mica de un an. Vezi si: Active curenie.

O pierdere din beneficiile economice viitoare
sau din potentialul de servicii al unui activ, in
plus fatda de pierderea sistematicd
recunoscutd de beneficii economice viitoare
sau de potential de servicii exprimatd prin
amortizare.

O pierdere de utilitate a unui activ cauzata de
deteriordri fizice, de modificiri tehnologice,
ale schemelor de evolutie ale cererii i de
modificéri ale mediului Tnconjurator, care se
concretizeaza intr-o pierdere de valoare. Vezi
si: Depreciere economica; Depreciere
externd; Depreciere funcfionald; Depreciere
fizica.

O pierdere de utilitate cauzatéd de factori din
exteriorul activului, in special factori legati de
modificérile Tn cererea si oferta produselor
realizate cu aportul acelui activ, care se
concretizeaza intr-o pierdere de valoare. Vezi
si: Depreciere externa; Depreciere
functionald; Depreciere; Depreciere fizica.

O pierdere de utilitate cauzatd de factori
economici sau de localizare din exteriorul
activului, care se concretizeazd intr-o
pierdere de valoare. Vezi si: Depreciere
economica; Depreciere functionald;
Depreciere; Depreciere fizica.
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Depreciere fizica
(Physical
Obsolescence)

Depreciere
functionalé
(Functional
Obsolescence)

Depreciere
tehnologica
(Technical
Obsolescence)

Discont pentru
blocaj (Blockage
Discount)

Discont pentru
lipsa de control

(Discount for Lack

of Control)

Discont pentru
participatie

minoritara (Minority

Discount)

Drepturi imobiliare

(Real Property)

O pierdere de utilitate cauzatd de deteriorarile
fizice ale activului sau ale componentelor
sale, ca efect al vechimii sale gi al utilizarii Tn
conditii normale, care se concretizeaza intr-o
pierdere de valoare.

O pierdere de utilitate cauzata de ineficienta
activului subiect In comparatie cu substitutul
sdu, care se concretizeaz intr-o pierdere de
valoare. Vezi si: Depreciere economicd;
Depreciere externd; Depreciere; Depreciere
fizica.

Vezi: Depreciere functionala.

O suma sau un procentaj care ar fi dedus(a)
de cétre participantii de pe piatd din cursul
curent de piata al unei actiuni listate la bursa
de valori, pentru a reflecta o diminuare a
valorii unei actiuni dintr-un pachet de actiuni
cu un volum ce 1l face s& nu poata fi vandut
intr-o perioada de timp rezonabild, avand in
vedere tranzactile normale cu pachete de
actiuni.

O suma sau un procentaj scazut dintr-o
valoare pro rata a unei actiuni dintr-un pachet
de 100% din capitalul propriu al unei
intreprinderi pentru a reflecta lipsa uneia sau
a tuturor prerogativelor autoritatii de control.
Vezi si: Primé de control.

Un discont pentru lipsa de control aferent
unei participatii minoritare.

Toate drepturile, participatile si beneficiile
legate de proprietatea imobiliara.
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Durata de viata
economica
(Economic Life)

Durata de viata
utila (Useful Life)

Evaluare/Valoare
(Valuation)

Evaluator extern
(External Valuer)

Expunere negativa
preconizata
(Expected Negative
Exposure)

Expunere pozitiva
preconizata
(Expected Negative
Exposure)

Factor de
capitalizare
(Capitalisation
Factor)

Factori specifici
entitétii (Entity
Specific Factors)

Pericada totald de timp in care se
preconizeazd ca un activ s& genereze
beneficii economice pentru unul sau mai multi
utilizatori. Vezi gi: Duratéd de viafa utila.

Definitia din IFRS, IAS16:

(a) perioada Th care un activ este preconizat
a fi disponibil pentru utilizare de cétre o
entitate; sau

(b) numarul de unitati de productie sau alte
unitati similare pe care entitatea
preconizeazd sa le obtind de la activ.
Vezi gi: Duraté de viafd economica.

1) Procesul de determinare a valorii unui
activ sau a unei datorii; sau

2) Suma care reprezintd o concluzie asupra
valorii sau o estimare a valorii.

Un evaluator care nu este angajat al
proprietarului sau al managerului unui activ.

Platile actualizate si pierderile nerealizate pe
care o entitate preconizeaza sa le plateasca
altei parti.

Incasérile actualizate si castigurile nerealizate
pe care o entitate preconizeaza ca le va primi
de la o alté parte.

Multiplu care se aplicd asupra unui venit
reprezentativ dintr-o singurd perioada pentru
a-l converti intr-o valoare a capitalului. Vezi
si: randament cu toate riscurile incluse; Raté
de capitalizare; Randament

Factori care sunt specifici unei anumite
entitéti gi care, Tn general, nu sunt disponibili
participantilor de pe piata.
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Flux de numerar
{(Cash Flow)

Fluxuri de numerar
nete la dispozitia
actionarilor (Free
Cash Flows to

Equity)

Fluxuri de numerar
nete la dispozitia
firmei (Free Cash
Flows to Firm)

Fluxuri de numerar
exprimate in
termeni nominali
(Nominal Cash
Flows)

Fluxuri de numerar
exprimate in
termeni reali (Real
Cash Flows)

Fond comercial
(Goodwill)

Informatii
financiare
previzionate
(Prospective
Financial
Information)

Numerar care este generat pe o perioada de
timp de un activ, un grup de active sau de o
intreprindere. De obicei se utilizeazd
impreund cu un cuvant sau o fraza
calificativ(d). Vezi si: Fluxuri de numerar nete
la dispozifia actionarilor; Fluxuri de numerar
nete la dispozifia firmei; Fluxuri de numerar
exprimate in termeni nominali; Fluxuri de
numerar exprimate in termeni reali.

Fluxuri de numerar disponibile pentru a fi
distribuite proprietarilor dupd ce au fost
finantate activitdtile de exploatare ale
intreprinderii, dupd ce au fost facute
investitile de capital necesare si dupa
crgsterea sau descresterea finantarii prin
credite. Vezi si: Fluxuri de numerar nete la
dispozitia firmei.

Fluxuri de numerar disponibile pentru a fi
distribuite proprietarilor gi creditorilor dupa ce
au fost finantate activitatile de exploatare ale
intreprinderii si dupd ce au fost facute
investifile de capital necesare. Vezi si:
Fluxuri de numerar nete la dispozitia
ac ionarilor.

Fluxurile de numerar exprimate in termeni
monetari dintr-o perioada de timp sau din mai
multe perioade.

Fluxurie de numerar nominale ajustate
pentru a exclude efectul modificarilor prefului
pe parcursul timpului.

Orice beneficiu economic viitor provenit dintr-
o intreprindere, dintr-o participatie la capitalul
unei Tntreprinderi sau din utilizarea unui grup
de active care nu sunt separabile.

Date financiare previzionate, care se
utilizeazd pentru a estima fluxurile de
numerar din cadrul unui model al fluxului de
numerar actualizat.
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Instrument
financiar (Financial
Instrument)

Instrument de
capitaluri proprii
{Equity Instrument)

Investitie imobiliara
{Investment
Property)

Ipoteza speciala
{Special
Assumption)

Tntreprindere
(Business sau
Business
Enterprise)

Lichiditate
(Liquidity)

Locator (Lessor)

Un contract care genereazid drepturi sau
obligatii intre péariile implicate s& incaseze
sau sd pliteascd numerar sau alte
contraprestatii financiare, un instrument de
capitaluri proprii.

Orice contract care genereazd un interes
rezidual in activele unei entitdli dupa
deducerea tuturor datoriilor sale.

Proprietatea imobiliara, un teren sau o
constructie, sau o parte a unei construciii sau
ambele, detinutd de proprietar mai degraba
pentru a obtine venituri din chirii sau din
cresterea valorii capitalului, sau ambele,
decat pentru:

a. a fi utilizatd in producerea sau furnizarea
de bunuri sau servicii sau pentru scopuri
administrative; sau pentru

b. a fi vandutd pe parcursul desfagurarii
normale a activitatii.

O ipoteza care presupune fie fapte care sunt
diferite de faptele reale, existente la data
evaluédrii, fie fapte care nu ar fi presupuse
intr-o tranzactie de céatre un participant tipic
de pe piata, la data evaluarii.

O entitate din comert, industrie, servicii sau
din investitii (sau o combinatie a acestora)
care desfagoara o activitate economica.

O cuantificare a ugurintei cu care un activ
poate fi convertit in numerar. Un activ foarte
lichid poate fi transformat rapid in numerar;
un activ lipsit de lichiditate este dificil de
transformat in numerar.

O persoand sau o entitate corporativd care
acordad alteia drepturile de folosintd a unui
activ, conform clauzelor unui contract de
fnchiriere, In schimbul unei plati sau a unei
serii de plati. Vezi gi: Contract de inchiriers;
Chirias.
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Magini,
echipamente gi
instalatii (Plant and
Equiupment)

Metoda costului de
inlocuire net
(Depreciated
Replacement Cost
Method)

Metoda evitérii
plétii redeventei

(Relief from Royalty

Method)

Metoda fluxului de
numerar actualizat
(Discounted Cash
Flow Method)

Metoda investitiei
(Investment
Method)

Metoda investitiei
initiale (Greenfield
Method)

Metoda insumarii
(Summation
Method)

O clasa de active corporale care:

1. sunt detinute Tn vederea utilizarii pentru
producerea sau furnizarea de bunuri sau
prestarea de servicii, pentru a fi inchiriate
terfilor sau pentru a fi folosite in scopuri
administrative si

2. se preconizeaza a fi utilizate pe parcursul
mai multor perioade de timp.

O metoda inclusé in abordarea prin cost care
indicd valoarea prin calcularea costului de
inlocuire curent al unui activ nou din care se
scad deteriorarea fizicd gi toate formele
relevante de depreciere.

Vezi si: Abordarea prin cost; Deprecierea
econormica; Deprecierea funcfionald;
Deprecierea

O metodd de estimare a valorii unui activ
necorporal prin referire la nivelul unor plati
ipotetice de redeventd, care sunt evitate prin
detinerea proprietatii asupra activului, n
comparatie cu obiinerea unei licente de la o
terta parte. Vezi si: Redevent{a.

O metoda inclusd in abordarea prin venit in
care se aplicd o ratd de actualizare unor
fluxuri de numerar viitoare preconizate pentru
a estima valoarea actualizata (prezenta).

O metoda de evaluare inclusa in abordarea
prin venit prin care se capitalizeaza venitul
viitor sau utilitatea preconizate ca o baza
pentru estimarea valorii.

O metodé de evaluare a unui activ necorporal
prin care se deduce costul de achizitie sau de
generare interna a activelor contribuitoare din
fluxurile de numerar asociate cu utilizarea
acelei  imobiliziri. Vezi si:  Active
contribuitoare; Metoda beneficiilor economice
excedentare dintr-un an; Metoda beneficiilor
economice excedentare multiperiodice.

O metoda de evaluare care oferd o indicatie
asupra valorii unui activ prin Tnsumarea
valorilor separate ale parilor lui componente.
Vezi gi: Abordarea bazaté pe active.
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Metoda beneficiilor
economice
excedentare
(Excess Earnings
Method)

Metoda beneficiilor
economice
excedentare
multiperiodice
(Multi-Period
Excess Earnings
Method)

Metoda profiturilor
suplimentare
(Premium Profits
Method)

Metoda
replicérii (Replication
Method)

Metoda de evaluare
(Valuation Method)

O metodd de estimare a beneficiilor
economice generate de un activ necorporal
prin identificarea fluxurilor de numerar
asociate cu utilizarea acelui activ si prin
deducerea unui profit economic rezonabil
care reflectd o recompensare justd pentru
utilizarea activelor contribuitoare. Vezi si:
Costurile de oportunitate ale activelor
contribuitoare; Metoda investitiei initiale;
Metoda beneficiilor economice excedentare
multiperiodice.

O metodd de estimare a Dbeneficiilor
economice generate de un activ necorporal
pe parcursul mai multor perioade de timp,
prin identificarea fluxurilor de numerar
asociate cu utilizarea activului si dupé
deducerea profitului economic periodic care
reflectd un profit rezonabil care reflectd o
recompensare justa pentru utilizarea activelor
contribuitoare. Vezi si: Active contribuitoare;
Costurile de oportunitate ale activelor
contribuitoare; Metoda beneficiilor economice
excedentare; Metoda investifiei inifiale.

O metodd care indica valoarea unui activ
nhecorporal prin compararea profiturilor sau a
fluxurilor de numerar preconizate, care ar
putea fi obfinute de o intreprindere care
utilizeaza activul necorporal cu cele care ar fi
obtinute de o intreprindere care nu utilizeaza
acel activ necorporal.

O metodd de evaluare inclusd in abordarea
prin cost, utilizath pentru evaluarea
instrumentelor financiare, care furnizeaza o
indicatie asupra valorii curente a unui
instrument sau portofoliu prin reproducerea
sau replicarea” riscurilor acestuia si a
fluxurilor de numerar Tintr-o alternativa
ipotetica sau sintetica.

O tehnicd specificd sau un model specific
utilizat pentru a estima valoarea. Toate
metodele de evaluare se includ n cadrul unei
abordari Tn evaluare. Vezi si: Abordare in
evaluare.
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Modelul de
evaluare a activelor
financiare (Capital
Asset Pricing
Model (CAPM))

Opinie rezonabhila
(Fairness Opinion)

Participatie
majoritara (Majority
Interest)

Participatie
minoritara (Minority
Interest)

Participanti de pe
piata (Market
Participants)

Pierdere din
neindeplinirea unei
obligatii (Loss
Given Default)

Pontential de servicii
(Service Potential)

Portofoliu
(Portofolio)

Probabilitatea de
neindeplinire a unei
obligatii (Default
Probability)

Prima de risc (Risk
Premium)

Un model prin care costul capitalului exprimat
de o actiune sau de un portofoliu de actiuni
este egal cu rata fara risc plus o primé de risc
proportionald cu riscul sistematic al actiunii
sau al portofoliului de actiuni.

O opinie referitoare la fintrebarea dacs
termenii financiari ai unei tranzaciii propuse

sunt rezonabili pentru aclionarii unei
intreprinderi sau pentru intreprinderea
implicata.

O participatie care asigurd peste 50% din
drepturile de vot intr-o intreprindere.

O participatie care asigurd mai putin de 50%
din drepturile de vot intr-o Tntreprindere.

Toate persoanele, companiile sau alte entitati
care sunt implicate in tranzactiile curente sau
care intenfioneaza sa intre intr-o tranzaciie cu
un anumit tip de activ.

Expresia procentuald a prejudiciului pe care o
anumitd parte preconizeazd si-l suporte In
caz cad o alta parte nu igi Tndeplinegte
obligatiile.

Capacitatea unui activ de a continua s
furnizeze bunuri si servicii in conformitate cu
obiectivele entitatii.

Un ansamblu de diverse active sau datorii
detinute sau administrate de o singurd
entitate.

Probabilitatea ca o parte sa
indeplineasca obligatiile sale.

nu-gi

O rata a rentabilitatii adaugata la rata fara risc
pentru a reflecta riscul.
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Prima de control
(Control Premium)

Primé de risc
aferenta costului
capitalului propriu
(Equity Risk
Premium)

Proprietate
imobiliara (Real
Estate)

Proprietate
imobiliara
generatoare de
afaceri (Trade
Related Property)

Proprietate
imobiliara
specializata
(Specialised
Property)

Randament (Yield)

O suma sau un procentaj prin care valoarea
pro rata a unei participatii la capital care
asigura dreptul de control depaseste
valoarea pro rata a unei participatii fara drept
de control pentru a reflecta autoritatea de
control.

O rata a rentabilitatii adaugata la rata fara risc
pentru a reflecta riscul suplimentar al
instrumentelor de capitaluri proprii peste
riscul aferent instrumentelor farad risc (o
componenta a costului capitalului propriu sau
a ratei de actualizare aferentd capitalului
propriu).

Terenul si toate elementele care formeazi o
parte naturald a acestuia, de exemplu, copaci
si minerale, elementele care au fost atagate
terenului, cum ar fi cladirile gi amenajarile
aduse amplasamentului gi toate elementele
permanent atagate cladirilor, de exemplu,
instalatiile sanitare gi electrice care asigura
functionarea unei cladiri, aflate atat in subsol,
cat si deasupra solului.

Orice tip de proprietate imobiliard desemnata
pentru un anumit tip de afacere, in care
valoarea proprietatii imobiliare reflecta
potentialul comercial pentru acea afacere.
Vezi si: Proprietate imobiliara specializata.

O proprietate imobiliard care se vinde rar sau
niciodatd pe piatd, cu excepiia cazului
vanzarii intreprinderii sau entitatii din care
aceasta face parte, din cauza caracterului ei
unic provenit din natura si proiectul
specializat, din configuratia, marimea i
localizarea ei sau din alte cauze. Vezi si:
Proprietate imobiliard generatoare de afaceri.

Beneficiul generat de o investitie. Tn general
se exprima ca procentaj anual din costul unei
investitii, din valoarea de piatd sau din
valoarea nominald a investitiei. Termen
folosit de reguld insotit de un calificativ sau Tn
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Randament la
maturitate (Yield to
Maturity)

Raport de evaluare
(Valuation Report)

Rata de actualizare
(Discount Rate)

Rata de capitalizare
initiala (Initial Yield)

Rata de capitalizare
terminal
(Reversionary Yield)

Rata internd a
rentabilitatii
(Internal Rate of
Return)

contextul unei fraze. Vezi si: Randament cu
foate riscurile incluse; Ratd de capitalizare
initiald, Ratd de capitalizare terminala;
Randament la maturitate.

Rata anuala a rentabilititi anticipate,
aferentd unei obligatiuni, Tn cazul in care
aceasta este detinuta pana la data scadentei,
calculatd pe baza cursului de piatad curent,
valorii nominale, ratei cuponului si duratei de
timp pana la scadenta. Vezi si: Randament
cu toate riscurile incluse; Raté de capitalizare
initiald; Rald de capitalizare terminala;
Randamentul investifiei.

Un raport care comunicd destinatarului o
concluzie asupra valorii gi elemente relevante
asociate acesteia. Elementele care trebuie
prezentate intr-un raport de evaluare sunt
precizate n IVS 103 Raportare.

O ratd a rentabilitdtii utilizatd pentru a
converti o suméa de bani viitoare sau un flux
de numerar viitor intr-o valoare actualizata
(prezenta).

Raportul procentual dintre wvenitul initial
generat de investitie si pretul platit pentru
acea investitie.

Vezi si: Randament cu toate riscurile incluse;
Rata de capitalizare terminald; Randament;
Randament la maturitate.

Rata de capitalizare anticipatd pentru o
investitie imobiliard odatd ce este obfinuta
valoarea de reversiune. Vezi si: Randament
cu foate riscurile incluse; Valoare de
reversiune; Randament.

Rata de actualizare la care valoarea
actualizatd a fluxurilor de numerar viitoare
generate de investitie este egala cu costul de
achizitie al acelei investitii.
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Randament cu
toate riscurile
incluse (All Risks
Yield)

Rata de capitalizare

(Capitalisation
Rate)

Rata faré risc (Risk

Free Rate)

Rata rentabilitatii
(Rate of Return)

Redeventa
(Royalty)

Risc de credit
(Credit Risc)

Risc de piata
(Market Risk)

Risc financiar
(Financial Risk)

Risc nesistematic
(Unsystematic
Risk)

Corespondentul factorului de capitalizare,
exprimat de obicei ca un procentaj. Vezi si:
Factor de capitalizare; Ratd de capilalizare;
Ratd de capitalizare terminald; Randament;
Randament la maturitate.

Beneficiu reprezentat de un venit generat de
o investitie, exprimat sub form& procentuala.
VEZI| si: Randament cu toate riscurile incluse;
Factor de capitalizare; Randament.

Rata rentabilitatii existentad pe piata aferentd
unei investitii fara risc.

Un profit (o pierdere) sgifsau modificarea
valorii realizate sau preconizate a fi generata
de o investitie, exprimat ca procentaj din
valoarea acelei investitii.

O platé facutd pentru utilizarea unui activ, n
special a unui activ necorporal sau a unei
resurse naturale. Vezi si: Metoda evitarii platii
redeveniei.

Riscul ca o parte dintr-un contract sa
provoace o pierdere financiara celeilalte parii
prin neindeplinirea unei obligatii.

Riscul care afecteaza o piatd intreaga si nu
doar pe anumiti participanti sau anumite
active. Riscul de piatd nu poate fi diversificat.
Vezi si: Riscul intreprinderii; Risc financiar;
Risc sistematic; Risc sistemic; Risc
nesistematic.

Gradul de incertitudine Tn ce priveste
realizarea veniturilor viitoare preconizate
pentru Tntreprindere, rezultat din Tndatorarea
financiara a acesteia. Vezi sii Riscul
intreprindenii; Risc de piafa; Risc sistematic.

Un risc specific unei intreprinderi sau unui
activ. Poate fi diversificat. Vezi si: Riscul
intreprinderii; Risc financiar, Risc de piafa;
Risc sistematic; Risc sistemic.
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Risc sistematic
(Systematic Risk)

Risc sistemic
(Systemic Risk)

Riscul intreprinderii
(Business Risk)

Situatie financiara
(Financial
Statement)

Standarde de
Raportare
Financiara
(Financial
Reporting
Standards)

Standarde
Internationale de
Raportare
Financiara
(International
Financial Reporting
Standards)

Structura
capitalului (Capital
Structure)

Riscul care afecteaza piata in ansambilul ei $i
nu numai o anumitd companie sau un anumit
activ. Riscul sistematic nu poate fi diversificat.
Vezi si: Riscul intreprinderii; Risc financiar;
Risc de piafa; Risc sistemic; Risc
nesistematic.

Riscul de deteriorare al unui sistem, risc
generat de colapsul unui element component
al acelui sistem. Vezi gi: Riscul intreprinderii;
Risc financiar; Risc de piafa; Risc sistematic;
Risc nesistematlic.

Gradul de incertitudine aferent realizarii
profiturilor viitoare preconizate din activitatea
intreprinderii, care rezulta din alfi factori decéat
din finantarea prin credit. Vezi si: Risc
financiar; Risc de piafé; Risc sistematic.

O situatie periodicd referitoare la pozitia
financiaré a unei entitati.

Orice standarde recunoscute sau adoptate
pentru elaborarea situatilor periodice ale
pozitiei financiare a unei entitati. Sunt
cunoscute si sub denumirea de standarde de
contabilitate. Vezi si: Standarde
Internafionale de Raportare Financiara.

Standardele si interpretérile adoptate de catre
Consiliul pentru Standarde Internationale de
Contabilitate (IASB). Cuprind:

e Standardele Internationale de Raportare

Financiara,

¢ Standardele Internationale de Contabilitate,
e Interpretérile elaborate de Comitetul pentru

Interpretarea Raportarii Financiare Interna-
tionale (IFRIC) sau de fostul Comitet de
Interpretare (SIC).

Compozitia capitalului investit intr-o

intreprindere; finantare mixt& prin capitaluri
proprii gi credit.
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Teoria evaluarii
prin arbitraj
(Arbitrage Pricing
Theory)

Tip al valorii (Basis
of Value}

Unitate de cont
(Unit of Account)

Utilitate (Utility)

Valoare actualizata
(Present Value)

Valoare actualizata
netd (Net Present
Value)

Valoare contabild
(Book Value)

Valoare contabild
(Carrying Amount)

Valoare de
investitie
(Investment Value)

Un model multifactorial pentru estimarea
costului capitalului propriu, care incorporeaza
cétiva factori de risc sistematic.

O precizare a ipotezelor fundamentale de
estimare a unei valori.

Definitia din IFRS (IFRS 13):

Nivelul la care este agregat(a) sau
dezagregat(a) un activ sau o datorie In
cadrul unui IFRS in scopul recunoasgterii.
Explicatia definitiei IFRS se gaseste In VS
300, Evaludri pentru raportarea financiaré

O expresie a gradului de satisfactie derivat
din folosinta unui activ.

Valoarea unei plati viitoare sau a unei serii de
plati viitoare actualizate la data curenta (sau
la momentul zero) cu o ratd de actualizare
adecvata. Vezi si: Valoare actualizaté neita.

Valoarea specificatd, la o anumitd datad, a
intrarilor de fluxuri de numerar minus iegirile
de fluxuri de numerar (inclusiv costul
investitiei), calculate prin utilizarea unei rate
de actualizare adecvate. Vezi si: Valoare
actualizata.

Vezi: Valoare contabild (Carrying Amount).

Valoarea la care un activ este recunoscut in
situatiile financiare ale unei entiti{i dupa ce
se deduc deprecierea (amortizarea) cumulata
si pierderile cumulate din depreciere.

Valoarea unui activ pentru proprietarul
acestuia sau pentru un proprietar potential,
pentru o anumita investitie sau in scopuri de
exploatare.
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Valoare de lichidare

(Liquidation Value)

Valoare de piaté
(Market Value)

Valoare de
recuperare
(Salvage Value)

Valoare de
reversiune
(Reversionary
Value)

Valoare justa (Fair
Value)

Suma netd care ar putea fi obtinutd daca
activitatea unei intreprinderi ar inceta iar
activele sale ar fi vandute pe o bazi
individuala. De asemenea, itrebuie si fie
precizate si tipurile valorii adecvate si orice
ipoteze suplimentare adecvate.

A se vedea: IVS Cadrul general.

Suma estimatéd pentru care un activ sau o
datorie ar putea fi schimbat(@) la data
evaluarii, intre un cumpdéarator hotarat si un
vanzator hotéréat, intr-o tranzactie
nepartinitoare, dupd un marketing adecvat si
in care parile au actionat fiecare Tn
cunogtintd de cauzd, prudent sgi fara
constrangere.

Valoarea unui activ care a ajuns la finalul
duratei sale de viatd economicd pentru
scopul pentru care a fost facut. Totusi, activul
poate avea valoare pentru o alté utilizare sau
pentru reciclare. Vezi si: Valoare reziduala.

Valoarea estimatd a unei investitii imobiliare
la finalul unei pericade Tn care venitul din
chirii este peste sau sub nivelul chiriei de
piatd. Vezi gi: Valoare terminala.

I. Pretul estimat pentru transferul unui activ
sau a unei datorii intre parii identificate,
aflate Tn cunogtintd de cauza i hotérate,
care reflecta interesele acelor péarti. Pentru
utilizare Tn raportdri financiare in baza
Standardelor Internationale de Raportare
Financiard, valoarea justd are o
semnificatie diferita.

II. Tn IFRS 13 ,Valoarea justd este pretul
care ar fi incasat pentru vanzarea unui
activ sau platit pentru transferul unei
datorii fntr-o tranzactie reglementata intre
participantii de pe piata, la data evaluarii."

Deosebirea dintre cele doua definitii gi

utilizarea lor este comentatd in IVS Cadru/

general, paragrafele 39-43 si in IVS 300,

paragrafele G1-G2.
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Valoare la risc
(Value at Risk)

Valoare neté
contabila (Net Book
Value)

Valoare reziduala
(Residual Value)

Valoare speciald
(Special Value)

Valoare terminalé
(Terminal Value)

Valoarea capitalului
propriu
(Equity Value)

Pierderea maxima preconizatd sa se produca
intr-o anumitéd perioada de timp ca rezultat al
modificérilor unor parametri identificali ai
riscului, cu un nivel precizat de incredere,
bazat pe analize statistice ale tendintelor gi
volatilitatii pretului istoric. Vezi si: Riscul
fntreprinderii; Risc financiar; Risc de piafa;
Risc sistematic; Risc sistemic; Risc
nesistematic.

1. Referitor la o Intreprindere: diferen{a dintre
activele totale (dupa deducerea amortizarii
si deprecierii) si datoriile totale, aga cum

sunt acestea Tnregistrate 1in bilantul
contabil.
2. Referitor la un anumit activ: costul

capitalizat minus amortizarea cumulati
asa cum apare Tn registrele contabile al
intreprinderii. Vezi gi: Valoarea contabila.

1. Valoarea anticipatd a unui activ la sfargitul
duratei de viatd utilda a acestuia. Vezi si:
Valoarea de recuperare.

2. Definitia din IFRS (IAS 186): ,Valoarea
estimata pe care ar obline-o in prezent o
entitate din cedarea unui activ, dupa
deducerea costurilor asociate cedarii,
daca activul ar avea deja vechimea si
starea prevazute la sfargitul duratei sale
de viata utila".

Explicarea definitiei IFRS se gaseste in IVS

300, Evaluéri pentru raportarea financiara.

O sumd care reflectd -caracteristicile
particulare ale unui activ, care au valoare
numai pentru un cumparétor special.

Valoarea de la sfargitul unei perioade de
previziune explicitd a tuturor fluxurilor de

numerar previzionate ramase. Vezi si:
Valoare de reversiune.
Valoarea unei fintreprinderi pentru tofi

proprietarii sai.
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Valoarea de
utilizare (Value in
Use)

Valoarea
intreprinderii
(Business Value)

Valoarea sinergiei
(Synergistic Value)

Véanzare gi
leaseback (Sale
and Leaseback)

Verificarea
evaluarii
(Valuation Review)

Definifia IFRS din IAS 36: ,Valoarea
actualizatd a fluxurilor de numerar viitoare
preconizate s& se obtina de la un activ sau
de la o unitate generatoare de numerar”.

Valoarea totala a capitalurilor proprii ale unei
intreprinderi plus valoarea creditelor sale sau
a datoriilor purtitoare de dobanzi, minus
orice numerar sau echivalente de numerar
disponibile pentru a plati acele datorii. Vezi si:
Capital investit.

Un element suplimentar al valorii creat prin
combinarea a doud sau mai multor drepturi,
in urma céreia valoarea dreptului rezultat
este mai mare decat suma drepturilor initiale.

Tranzactii concomitente prin care
cumparatorul devine locator, iar vanzétorul
devine locatar. Vezi si: Chiriag; Locator.

Actiunea sau procesul de analiza gi raportare
a unei evaluari, solicitatd de o altd parte, care
poate sau nu sé-i ceard verificatorului sa-si
prezinte opinia proprie asupra valorii.
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