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05 Editorial

De Raluca Slicaru

Socializare, distantare

06 si Inteligenta Artificiala

Experienta pandemiei ne-a fortat sa revizitam un
adevar despre conditia umana, si anume acela
ca oamenii sunt fiinte profund sociale.

De Adrian Vascu

Evaluarea retrospectiva

12 intr-o perspectiva teoretica

Experienta evaluatorilor romani cu evalugrile
retrospective este restransa.

De Sorana Crisan

Provocari in evaluarea pe durata
16 construirii caselor — valoare versus cost.
Importanta inspectiei proprietatii

Tn ultima perioad4, un produs tot mai popular din
portofoliul bancilor este finantarea proprietarului
terenului pentru construirea casei.

De Flavius Cristian

Importanta factorilor ESG - de la raportare

20 < . .
voluntara ... la impact in evaluare

Interesul pentru practicile si raportarea criteriilor
ESG (din en. ,Environmental, Social, Governance”)
a crescut exponential in ultimii ani...

De Sorin Petre

Reglementarea dezvoltarii

26 4 utilizarii AVM-urilor

O serie de organisme internationale cu rol de reglementare si
calificare Tn domeniul evaluarii bunurilor au condus in ultimii
doi ani analize cu privire la gradul de dezvoltare si modul

de utilizare a modelelor automate de evaluare (AVM)...

De Irina Bene

30 Asteptari si compensatii

Numele meu este loan Bercu. Cei mai multi
dintre dvs. probabil ma cunoasteti.

De Ioan Bercu

34 Traiesc intens in prezent

Interviu cu Ioan Bercu

y Un nou instrument la indemana

3 evaluatorilor: programul KostWizz

|deea acestui program a aparut ca urmare a
constatarii lipsei de pe piata a unui instrument care
sa contina costuri segregate necesare...

De Mihaela Kocsis

Raport de analiza statistica

40 a Bazei Imobiliare de Garantii (BIG)

Metoda costurilor segregate

48 . . L
in analiza deprecierii

Metoda costurilor segregate se bazeaza pe analiza
costurilor unitare pentru elementele componente
ale unei cladiri, considerate instalate.

De Corneliu Schiopu

European Valuation Standards Board
interpreteaza ,,criteriile conservatoare
de evaluare prudentiala” care vor

fi introduse prin amendament la
Regulamentul privind cerintele de
capital alaturi de valoarea de piata

94

Dezbaterea legislativa privind revizuirea Regulamentului privind
cerintele de capital (CCR) nu s-a finalizat inca, insa toate
semnele indica faptul ca Parlamentul European si Consiliul

de Ministri vor aproba propunerea Comisiei Europene...

Membri EVSB

Ghid privind aplicarea Standardelor
60 Europene de Evaluare in
circumstante de razhoi

Pe 20 decembrie, Consiliul pentru Standarde Europene
de Evaluare (EVSB) a transmis Fondului Locativ de
Stat din Ucraina un ghid solicitat de acesta...

De Jeremy Moody

Informatii corelate cu evaluarea
70 proprietatilor imobiliare si cu
evaluarea intreprinderii

Continuam sa prezentam si in acest numar al revistei
,Valoarea, oriunde este ea“ setul de informatii de piata utile
atat evaluatorilor, cat si utilizatorilor rapoartelor de evaluare.
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EDITORIAL

/
\ D HE |
— — nul 2023 riméane in trendul de crestere a gradului de nepreva-

zut, accentuand riscul pe care il dezvoltd incertitudinea in toa-
te domeniile de activitate. Noi utilizdm toate resursele de care
dispunem pentru a asigura continuitate si o informare la zi a
tuturor membrilor nostri.

Pentru editia curentd am selectat articole ce trateaza teme precum
evaluarea la o data anterioara, aplicarea criteriilor ESG in evaluare,
evaluarea pe perioada constructiei caselor, dezbaterile internationale
cu privire la reglementarea AVM-urilor etc, dar si doua articole
preluate din European Valuer, jurnalul TEGoVA, materiale despre
preocupadri la nivel european care se suprapun cu cele autohtone:

) FALUCA SUCARLL interpretarea board-ului EVS a criteriilor conservatoare de evaluare

Editor coordonator y

= prudentiala care vor fi introduse prin amendament la Regulamentul
privind cerintele de capital aldturi de valoarea de piatd sau elaborarea
— Ghidului pentru aplicarea Standardelor Europene de Evaluare in

.\/ circumstante de razboi.

Ca o consecinta a preocupdrilor noastre pentru informarea
dumneavoastra constanta, am conceput un Chestionar, accesibil din

Articolul ,,Socializare, distantare si Inteligenta Artificiald”, semnat
de Adrian Vascu, presedinte ANEVAR 2008-2009 & 2014-2015,
Senior Partner Veridio, dezvolta o temd abordata tot mai frecvent,
din perspective diferite, aceea a experientei si a intruziunii Al si a
tehnologiilor in vietile noastre. Materialul poate fi gasit la pagina 6.

Sorana Crisan, Senior Manager, KPMG Advisory SRL,
Vicepresedinte ANEVAR 2022-2023, scrie in paginile 12-15 despre
»Evaluarea retrospectiva intr-o perspectiva teoreticad”

Am revenit in aceastd editie cu interviul care prezinta hobby-urile
colegilor nostri. Acesta este disponibil in pagina 34.

Va punem la dispozitie si un sumar al evenimentelor noastre,
precum si raportul pe care il publicam trimestrial, respectiv:

BIG - Q4 2022.

Va recomandam sa parcurgeti toate articolele si sa ne transmiteti

feedback pe adresa de e-mail valoarea@anevar.ro!

Pagina personald, prin care am incercat sa identificam ce canale de
transmitere a mesajelor preferati, ce putem imbunatati in continutul
mesajelor si ce alte medii mai putem folosi pentru a intdlni corect
nevoile dumneavoastra de informare cu intentiile noastre de a va pastra
la curent cu toate activitatile Asociatiei. Rezultatele vor fi analizate si
prezentate in editia viitoare. Publicatia de fata reprezintd unul dintre
canalele prin care ANEVAR creeaza cai de legatura intre Asociatie
si membrii sdi, opiniile autorilor nostri sau ale celor care semneazd
articole din jurnale internationale, deschizand noi subiecte de dezbatere
) si noi orizonturi.

Numai bine, pana la editia viitoare!
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Socializare, distantare

si Inteligenta Artificiala

Adrian Vascu,
Presedinte ANEVAR
2008-2009 & 2014-
2015, Senior Partner

\eridio
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Omul - fiinta sociala

Experienta pandemiei ne-a fortat sd
revizitdim un adevér despre conditia uma-
na, si anume acela ca oamenii sunt fiinte
profund sociale. Nu doar cd avem nevoie
de companie si interactiune, insa dezvol-
tarea noastra, starea de bine si longevita-
tea sunt conditionate de calitatea relatiilor
cu cei din jurul nostru.

De cand venim pe lume cdutdm si dez-
voltam metode si instrumente de a comu-
nica cu cei din jurul nostru. Pe masura ce
crestem, incercdm si devenim din ce in
ce mai buni in modalititile de a dezvolta
conexiuni emotionale cu familia, colegii si
prietenii. Invitdm cum sunt organizate co-
munitatile din care facem parte si sa iden-
tificim rolul nostru in fiecare dintre ele.



Si apoi ne petrecem viata cultivind re-
latii profunde care ne aduc pace, implini-
re si bucurie. Mai mult, ne dau sentimen-
tul de apartenentd, ne motiveazd sa fim
mai buni si reprezinta o sursa de sprijin
in momente dificile. Bineinteles, apar si
conflicte, dezamagiri, pierderi. Uneori ne
simtim izolati, neintelesi sau neacceptati.
Ins3, indiferent prin ce greutati trecem,
pe intreg parcursul vietii ne cautdm par-
teneri de drum.

Pandemia ne-a fortat si diminuim,
pentru o perioada, intensitatea conexiu-
nilor cu ceilalti. Noile tehnologii au facili-
tat contextul si am experimentat scoala la
distantd, munca la distanta, cumparaturi
la distantd, intalniri cu familia §i prietenii
la distantd. Desi aceste concepte au deve-
nit mai flexibile, realitatea este ca omul
ramane o fiintd sociala care are nevoie de
compania celorlalti.

Exista multe discutii despre roboti si
inteligenta artificiald. Sigur, tehnologia ne
ofera avantaje enorme s§i va continua s
evolueze. Este un lucru benefic si face parte
din progresul lumii noastre. Insd oamenii
vor avea nevoie intotdeauna de conexiune
umand pentru a se dezvolta si a prospera.

Tehnologia are rolul séu in vietile noastre
si are potentialul de a face mult bine. Cel
putin atita vreme cat vom sti sd identificim
corect unde ne este aliat si unde ne incurca.

De exemplu, scoala nu este doar des-
pre transmiterea unor informatii. Este
despre a-ti gdsi locul intre colegi, a ne-
gocia conflicte si compromisuri, de a ob-
serva diferite modele de actiune si conse-
cintele lor. Dar si despre buna gestionare
a concurentei, despre echilibrul dintre
munca si distractie sau depdésirea in mod
sandtos a esecurilor.

Utilitatea tehnologiei nu este scoala la
distanta, ci infuzarea informatiilor esen-
tiale formdrii adultilor de maine cu noi
metode de a cultiva curiozitatea, de a le
deschide orizonturile si a le forma o rela-
tie benefica cu tehnologia. Dar si de a le
antrena discerndmantul si controlul asu-
pra acestui nou mediu in care ei trajesc.

Similar, a lucra intr-un spatiu comun
nu este despre semnarea condicii, ci des-

Utilitatea tehnologiel
Nnu este scoala la
distanta, ci infuzarea
informatiilor esentiale
formarii adultilor

de méaine cu noi
metode de a cultiva
curiozitatea, de a le
deschide orizonturile
siale forma o
relatie benefica cu
tehnologia.
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pre energia care se formeaza atunci cand
oamenii sunt in prezenta colegilor. Este
despre motivare, dialog, mesaje non-ver-
bale si toate celelalte aspecte care nu pot fi
transmise cuprinzitor de la distantd. Cel
putin nu tot timpul.

Faptul ca anumite lucruri sunt posi-
bile prin intermediul noilor aparate care
sunt prezente in vietile noastre, nu in-
seamnd ci sunt si cea mai buni solutie
pentru noi, oamenii. Nu este despre a
gasi inlocuitori pentru oameni, ci despre
a dezvolta instrumente complementare
care sd ne ajute sd traim vieti mai bune.

Altfel spus, vorbim foarte mult despre
tehnologie si prea putin despre omenie.
Iar tehnologia care nu este guvernatd de
omenie va face mai mult rdu decat bine.
Nu existd tehnologii rele, ci doar utilizate
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gresit. Tine de noi sé atribuim acestor in-
strumente roluri adecvate si sa le dezvol-
tam in armonie si in sprijinul oamenilor.
Iar scopul este intotdeauna expansiunea
experientei umane, nu limitarea acesteia.

ChatGPT o varianta
de inteligenta artificiala’

Nu de mult, a aparut si a avut o ascen-
siune rapidd in spatiul public, o aplicatie,
accesibild tuturor, denumitd ,,ChatGPT”
- (Generative Pre-trained Transformer),
care a devenit un partener de dialog vir-
tual veritabil si despre care s-a discutat
atdt in termeni de bine, cét si de rau.

Pentru cé tot am adus in discutie omul
ca fiintd sociald, precum si adaptarea
dupé pandemie la modalitatea de partici-
pare la diverse forme de pregitire profe-



sionald, am scris urmatoarea intrebare in
aceastd aplicatie:

intrebare:

Ce pdrere ai, cum ar trebui sd se desfd-
soare pregitirea continud a evaluatorilor
in Romdnia? Prin seminarii la clasd, ca
inainte de pandemie, sau online? Cdt de
mult crezi cd este necesard interactiunea
umand si schimbul de experiente?

Raspuns ChatGPT:

In opinia mea, pregitirea continud a
evaluatorilor din Romdnia ar trebui sd
se desfasoare intr-un mod flexibil, care sd
permitd atdt instruirea online, cdt si cea
in clasd.

Online-ul a demonstrat cd poate fi o
metodd eficientd de instruire, mai ales in
timpul pandemiei, cand interactiunea fatd
in fatd a fost limitatd din cauza restrictiilor
de sandtate publicd. Pregitirea online ofe-
rd, de asemenea, flexibilitatea de a accesa
cursuri si seminare de oriunde, oricdnd,
ceea ce poate fi un avantaj important pen-
tru evaluatorii care trdiesc in zone mai in-
depdrtate sau care au programul ocupat.

Cu toate acestea, cred cd interactiu-
nea umand si schimbul de experiente sunt
importante si ar trebui sd fie incurajate
atunci cand este posibil. Intdlnirile in clasd
pot oferi oportunitdti, pentru colegi, de a
interactiona si a discuta problemele comu-
ne, pentru a invdta unii de la altii si pentru
a consolida comunitatea evaludrii.

VALOAREA | Q12023
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In plus, o combinatie intre pregitirea
online si cea in clasd ar putea fi o solutie
ideald, oferind evaluatorilor o flexibilitate
mai mare in alegerea modului de instrui-
re. Aceastd abordare ar putea fi foarte utild
pentru evaluatorii care doresc sd-si continue
formarea continud, dar care nu pot partici-
pa la cursurile in clasd, din diferite motive.

In general, cred cd este important sd
existe optiuni flexibile pentru instruirea
evaluatorilor in Romania, astfel incat aces-
tia sd poatd alege cea mai potrivitd mo-
dalitate de invdtare pentru nevoile lor

individuale si pentru circumstantele lor
personale.

Cum vi se pare raspunsul? Aplicatiei
i-au trebuit 20 de secunde pentru formu-
larea acestui raspuns.

Pare coerent si am putea spune cd si
diplomatic pentru ci a atins toate varian-
tele posibile. Analiza acestor informatii
poate fi utild, operativa si un sprijin in lu-
area deciziilor. Exista, de altfel, si nume-
roase exemple in care raspunsurile Chat-
GPT erau eronate.



De aceea este nevoie de filtrul uman.

Concret vorbind despre pregitirea
continua oferitd de ANEVAR, aceasta se
deruleaza chiar in termenii prezentati
mai sus, in raspunsul aplicatiei.

Pentru cursurile de formare se uti-
lizeaza varianta online datoritd faptului
céd raspandirea cursantilor este pe intreg
teritoriul Romaéniei si aceastd modalitate
de lucru poate asigura acelasi nivel calita-
tiv al pregatirii si adaptarea programului
cursantilor la cele 150 de ore de pregatire
continua.

Pentru seminarele de pregitire con-
tinua vor exista ambele variante posibi-
le. In prima parte a anului, programarea

acestor seminare va avea in vedere intél-
nirile la sald. Consolidarea comunitatii
si posibilitatea dialogului intre cursanti
reprezintd obiectivul acestei prime peri-
oade. In a doua perioadi, programul va
include si seminare in format online. De-
sigur ca testele online au rdmas valabile
pe intreaga perioada a anului.

Avem in fata noastra aceste directii la
care trebuie si ne adaptim.

Socializarea, manifestérile profesiona-
le la distantd, precum si inteligenta artifi-
ciald sunt deja parte integranta din vietile
noastre. Nu ne raimane decét si folosim
inteligenta umand si sd extragem din
acestea potentialul maxim benefic noud,
ca oameni.

Socializarea,
manifestarile
profesionale la
distanta, precum
si inteligenta
artificiala sunt deja
parte integranta
din vietile noastre.
Nu ne ramane
decat sa folosim
inteligenta umana
Si sa extragem din
acestea potentialul
maxim benefic

noua, ca cameni.

1 ChatGPT, dezvoltat de OpenAl,
este un model de limbaj de inalta
performantd care a fost antrenat
folosind o cantitate masiva de text
extrasd de pe internet. El poate
genera raspunsuri human-like,
avand capacitatea de a intelege
contextul. Acest lucru este posibil
datorita utilizdrii unui algoritm de
invdtare automatd care permite
modelului sd proceseze informatii
in paralel si sa analizeze contextul.
Tns3, orice réspuns pe care il oferd
trebuie tratat cu prudentd, pentru
¢d, la acest stadiu de dezvoltare a
software-ului, inca apar erori.
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Evaluarea retrospectiva
INtr-o perspectiva

teoretica

Sorana Crisan,
Senior Manager,
KPMG Advisory
SRL, Vicepresedinte
ANEVAR 2022-2023
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Experienta evaluatorilor romani cu evaluarile retrospective este restran-
sa. Motivele sunt multiple dar, in principal, sunt 2 categorii importante:
(1) cererea pentru acest serviciu nu a fost semnificativa pana acum si (2)
este un subiect incomod pentru cei mai multi, din cauza necesitatii de a
utiliza date istorice la care accesul e limitat si/sau potentialului litigios.

valuarea retrospectivi este eva-
luarea la o datd in trecut. Eva-
luatorul trebuie sd realizeze o
evaluare la o datd anterioara, de
exemplu 30 septembrie 2010.
De unde provine cererea
pentru acest tip de evaluare? Pe pia-
ta noastra romaneasca putem identifica
mai multe cazuri cdnd se cere o evalua-
re retrospectiva: (1) pentru litigii, atunci
cind trebuie stabilitd valoarea unui bun
la o data anterioara in scopul reglemen-
tarii unor obligatii derivate din valoarea
bunului la acea data; (2) in cazul verifi-
carii cu obiectiv extins a unui raport mai
vechi; (3) pentru plata unor taxe pe bunul
respectiv, neachitate la timp; si, probabil,
mai pot fi si altele.

Ce ,arme” avem la indemana? Sigur,
in primul rand avem expertiza noastra
ca evaluatori. Avind insa in vedere cd o
astfel de evaluare este, de obicei, destinatd
uzului unor pérti in conflict, sau pentru
stabilirea unor datorii care nu au fost es-
timate la momentul istoric cand era ne-
cesar, subiectul este si delicat, nu numai
complicat. Ne-ar prinde bine ghidare si sa

gasim solutii pentru a avea acces la infor-
matia istoricd.

Céautand in SEV 2022, gasim urmitoa-
rea mentiune: , Majoritatea tipurilor va-
lorii interzic luarea in considerare a infor-
matiilor sau a atitudinii pietei care nu ar fi
cunoscute sau care nu ar putea fi cunoscute,
prin analize rezonabile, de cdtre participan-
tii de pe piatd, la data evaludrii” (SEV 104,
para 10.5). In afara unor prevederi simi-
lare nu regéisim insé alte recomandari in
Standardele de evaluare a bunurilor.

In incercarea de a gisi mai multd in-
drumare am realizat o scurta cercetare a
standardelor, manualelor, recomandérilor
si altor materiale specifice evaludrii din
alte zone geografice. Redau mai jos prin-
cipalele elemente retinute din acestea:

1. Ghidul emis in luna iunie 2021 de ca-
tre Australian Property Institute im-
preund cu Property Institute si New
Zeeland Institute of Valuers. Ghidul
se adreseazi evaluatorilor care trebuie
si realizeze o evaluare la o datd ante-
rioard (,,Data Evaludrii”) si verificato-
rilor de evaluari:



Recomandari privind termenii de
referinta:

Evaluarea si ia in considerare infor-
matii care au fost valabile la Data Eva-
ludrii dar, in unele cazuri, si informa-
tii valabile ulterior;

Cand este posibil, este recomandat ca
evaluatorul si fi fost certificat la data
retrospectivd pentru care se face eva-
luarea / verificarea;

. Alte instructiuni: necesitatea unei

evaludri obiective si impartiale, de-
finirea atenta si clard a scopului eva-
ludrii / verificdrii, acceptarea doar a
acelor instructiuni pentru care eva-
luatorul are abilitatile profesionale si
experienta necesara si respectarea le-
gislatiei relevante.

Recomandari privind inspectia:

Se recomandd inspectie completa la
interior / exterior pentru proprietitile
imobiliare;

Pentru documentarea stérii proprie-
tatii la data evaludrii, se recomanda
utilizarea de fotografii de la acea dats,
imagini de pe site-uri web, de la agen-
tii, chiriasi sau proprietari, imagini
de pe hirti prin satelit sau de la con-
siliul local;

V.

Mult mai problematica este inspectia,
respectiv colectarea de date privind
starea la data evaluirii pentru echipa-
mente sau bunuri personale, care, la
data analizei, ar putea sd nici nu mai
existe sau sd fie in stare avansata de
degradare. Informatii despre starea
acestora ar putea fi obtinute de la cli-
ent, firme de service, alti utilizatori;

Toate sursele de informatii, nivelul de
realizare a inspectiei si informatiile
utilizate trebuie prezentate clar in ra-
port. Trebuie prezentat si efectul in-
spectiei (sau a detaliilor de inspectie)
neefectuate si ipotezele considerate
pentru a acoperi ariile neinspectate
sau pentru care nu sunt cunoscute
detalii. Schimbarile aduse bunului de
la data evaludrii pana la data analizei
trebuie prezentate.

Recomandari privind prezentarea va-
lorii estimate:

Prezentarea unei valori punctuale;

Un interval de valori este considerat
acceptabil atunci cind s-au utilizat
ipoteze din cauza lipsei unor informa-
tii privind starea proprietatii la data
evaludrii, nu s-a putut realiza inspec-
tia totala sau au fost alte limitéri.

d. Informatii necesare verificatorului:

VALOAREA | Q12023
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Copii ale instructiunilor evaludrii si
documentelor primite de evaluatorul
original la Data Evaluarii;

Raportul de evaluare original;

Informatiile care la acea datd nu ar
fi putut fi cunoscute evaluatorului se
exclud.

Informatii:

Utilizarea cu prioritate a informatii-
lor privind vanzéri / inchirieri anteri-
oare Datei Evaludrii;

Utilizarea informatiilor privind van-
zdri / inchirieri ulterioare Datei Eva-
luarii sunt in principiu nerelevante
dar, atunci cand nu existd alte infor-
matii, ar putea fi utilizate, cu conditia
de a fi analizat cum pot ele conduce la
ceea ce ar fi luat in considerare parti-
cipantii la piatd la Data Evaluarii;

Pentru echipamente: (1) informatii
privind vanzari de echipamente com-
parabile, la Data Evaluarii, (2) utiliza-
rea unor vanzari inainte si dupa Data
Evaludrii pentru a estima unde ar fi
putut fi piata la Data Evaludrii, (3) sta-
bilirea valorii curente si utilizarea de
indici de deflatie pina la Data Evalu-

»

»

arii, (4) utilizarea aborddarii prin cost
la Data Evaludrii, folosind informatie
istorica privind costul de nou, (5) uti-
lizarea abordarii prin cost plecind de
la costul de inlocuire la data analizei,
deflatat, pentru a ajunge la costul de
nou istoric;

. In cazul in care piata a fost stabila de

la data de referintd la data analizei,
aceasta poate fi demonstratd cu ana-
lize (si grafice), caz in care compara-
bilele care nu sunt contemporane cu
Data Evaludrii pot fi acceptate.

Advisory Opinion 34, emis de Ap-
praisal Standards Board (ASB):

Acesta este un ghid care se refera atat
la evaluarea retrospectivi, cét si la cea
prospectiva, indicatiile acestui ghid
avand doar titlul de recomandare.
Acest ghid mentioneaza:

Necesitatea de a utiliza un limbaj clar
privind plasarea in timp a opiniei;

Necesitatea ca evaluatorul sa stabi-
leascd, prin analiza pietei de la Data
Evaluarii si de dupd, care este mo-
mentul in timp péna la care se poate
indepérta de Data Evaluarii, astfel ca
pand la acel moment datele de piatd



»

sd reprezinte tendinte care, in mod
rezonabil, ar fi putut fi luate in consi-
derare de citre evaluator. In cazul in
care aceastd analizd nu poate fi reali-
zatd, data de referinta a informatiilor
de piatd utilizate nu va depdsi Data
Evaluarii.

Posibilitatea ca evaluatorul sa utili-
zeze, pentru analiza conditiilor pie-
tei la Data Evaludrii, extrase din alte
rapoarte de evaluare realizate la acea
datd, daca sunt disponibile.

Standardele Globale RICS - supli-
mentul national pentru Marea Brita-
nie - ,UK VPGA 13.8 Retrospective
Valuations™ acestea cuprind doar re-
comandari privind termenii de refe-
rintd si nevoia de a declara limitéri-
le (in principal limitele referitoare la
inspectie).

Ce putem invata din
aceste recomandari:

1.

S4 nu ne angajam in acest demers
dacd nu avem competenta necesara
sau acces la informatiile necesare.

Instructiunile evaluarii si datele de
referinta utilizate (data la care se face
evaluarea si data raportului si fie clar
delimitate) trebuie si fie foarte clare.

Evaluarea se bazeazd pe doua catego-
rii importante de informatii:

Informatii privind bunul de evaluat si
starea lui la Data Evaluarii;

Informatii de piatd valabile sau care
pot fi considerate valabile la Data
Evaluarii.

Putem porniladrumluind in conside-
rare urmdtoarele surse de informatii:

Raportul de evaluare a bunului reali-
zat la Data Evaluarii;

. Date privind bunul evaluat provenind

din:

Inspectia bunuluila data curentd cand
facem analiza (in prezent);

Informatii privind modificédrile aduse
bunului de la Data Evaludrii pani in
prezent (exemplu: renoviri, extinderi,
modificari ale instalatiilor);

Date privind starea / situatia bunului
la data evaludrii (fotografii, imagini
din satelit, informatii de la chiriasi /
proprietari / vecini s.a.).

Informatii privind piata specifici la
Data evaludrii, provenind din:

Baze de date cu informatii istorice
(la data evaludrii) privind tranzactii
/ inchirieri / rate de capitalizare pen-
tru bunuri similare. Dificil de obtinut
dacid nu am péstrat chiar noi o ase-
menea baza de date (dacd eram eva-
luatori pe piata specificd subiectului
la Data Evaludrii) sau dacd nu avem
acces la o asemenea bazi intretinuta
de alte persoane;

Rapoarte de evaluare / informatii de
la alti evaluatori realizate la Data Eva-
ludrii pentru proprietati similare;

Analize de piata care sd arate tendin-
tele pietei specifice bunului intre Data
Evaluarii si data la care avem suficien-
te date de piatd pentru evaluare.

Dacéd am reusit s adundm suficiente

informatii, stim si ce abordéri putem apli-
ca si ne putem apuca de treaba. Cu grija
mare pentru ca de rezultatul muncii noas-
tre pot depinde multe. B
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Provocari in evaluarea pe durata
construirii caselor — valoare versus
cost. Importanta inspectiei proprietatii

Flavius Cristian,
MAA, MRICS, REV

VALOAREA

In ultima perioad, un produs tot mai popular din portofoliul b&ncilor
este finantarea proprietarului terenului pentru construirea casei. Produsul
are avantaje atat pentru client, céat si pentru banca. Clientul aduce in
garantie terenul si primeste bani in transele succesive stabilite Tn planul
de creditare, iar banca controleaza riscul prin dimensionarea transelor

in functie de garantii si acordarea banilor noi dupa investirea celor deja
eliberati.

olul evaluatorului este sa sta-
bileascd valoarea proprietd-
tii la finalizarea lucrarilor de
construire si sa certifice buge-
tul general si costul lucrérilor
pe parcursul executiei (stadii
intermediare). Intr-o piata ideala este sim-
plu: costul este egal cu valoarea. In practi-
ca nu se intAmpla de fiecare data asa.

Prima etapd este cea a estimarii costu-
lui. Dupa ce a facut PAC-ul (proiectul de
autorizare a constructiei), a obtinut auto-
rizatia de construire si si-a stabilit buge-
tul, clientul vine la bancé pentru a obtine
finantarea. Dacd totul este in regula, ur-
mitorul pas este evaluarea. Ideal, evalua-
torul ajunge la proprietate cand lucrarile
nu au fost incd demarate.



Primul pas este confirmarea bugetului
clientului. Bugetul stabilit de client, supus
finantdrii, va fi comparat cu costurile de
catalog. Dacd diferenta dintre cele doua
este nesemnificativd, se poate continua
procesul de evaluare. Clarificarile au fost
in general necesare in situatii in care bu-
getul primit de la client este sub costul de
catalog si asta se datoreaza utilizdrii unor
materiale de construire locale, mai ieftine,
sau a construirii in regie proprie. Situatiile
in care bugetul este mai mare decat costul
de catalog sunt mai rare.

Urmeazd evaluarea proprietatii (SEV
233 - Proprietatea in curs de construire)
in care se stabileste valoarea de piaté la fi-
nalizarea lucrarilor de construire.

In abordarea prin cost, am trecut deja
de pasul confirmarii bugetului, vom avea
costul de catalog apropiat. Presupunem ca
nu au fost identificate deprecieri externe
sau functionale. Urmeaza evaluarea tere-

nului. Dacd achizitia terenului a fost re-
centd, abordarea prin cost nu aduce sur-
prize. Am trecut astfel de partea usoara.

Urmeazd abordarea prin piatd con-
siderdnd constructia finalizata la data
evaludrii.

In functie de localizare, functionalitate
si finisaje, pot apérea diferente semnifica-
tive intre costul investit si valoare, pentru
cd imobilul nu este construit de un dez-
voltator care este atent la piatd, pentru
vanzare. Clientul construieste casa pen-
tru el, ménat de necesitati personale care
nu se suprapun neapdarat peste realitatile
pietei. Din cauzd ca banca este obligata
sd acopere creditul cu valoarea garantiei,
pe langd costul de construire este inclusa
in analiza si valoarea proprietatii. Iar in
anumite situatii, mai ales la casele con-
struite in zonele rurale, valoarea de piatd
a proprietétii este inferioard costului de
edificare. Dacd in ecuatie intrd si finisaje
peste nivelul de absorbtie al pietei (supra
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adecvare) si o compartimentare interioa-
ra particulara (posibil depreciere functio-
nald) ecartul dintre costul de construire si
valoarea de piata poate creste.

Tineti minte cd pand la acest moment
incd nu am bagat cazmaua in pamant.
Analiza lucrarilor executate este necesara
la urmaitoarea inspectie in teren, pentru
constatarea stadiului lucrarilor. Teoretic,
in aceasta etapd, evaluatorul verifica res-
pectarea proiectului, bifeaza pe fisa de cost
lucriérile de construire puse in opera si ra-
porteazd costul lucrarilor executate. Acum
existd posibilitatea ca situatia din teren sa
nu semene cu cea din PAC (DTAC vizat
spre neschimbare). Din mai multe moti-
ve. Din cauza unor probleme cu terenul
de fundare, pe fondul unui studiu geo-
tehnic superficial, pot aparea modificiri
in solutia constructiva. Acestea se rezolva
prin marirea adancimii de fundare, mo-

dificarea solutiei de fundare si chiar prin
introducerea unui subsol pentru stabiliza-
re. Clientul a schimbat solutia construc-
tiva sau configuratia arhitecturala. Poate
constata pe parcurs cd i se potriveste mai
bine o structurd metalicd in locul celei de
caramid3, are nevoie de Incd o camera sau
compartimentarea initiala nu mai raspun-
de necesitatilor curente. Un caz particular
de schimbare a solutiei constructive apare
in zonele protejate, unde in autorizatia de
construire se prevede inglobarea in noua
constructie a unor parti din cea existentd
pentru a mentine unitatea arhitecturald a
zonei. Evaluatorul poate constata dispari-
tia constructiei istorice, de multe ori fiind
mai ieftin sd construiesti de la zero decét
sd consolidezi. Modificérile de mai sus se
pot realiza prin schimbarea proiectului
initial sau prin dispozitii de santier si au
implicatii atat asupra costului, cét si a va-
lorii de piatd a proprietatii finalizate.



In urma inspectiei, evaluatorul rapor-
teazd situatia identificatd pe teren si cos-
tul constatat. Pe baza acestei situatii banca
verificd investirea banilor deja eliberati si
aproba o noud transa pentru a continua
executia lucrarilor de construire. Costul
raportat de evaluator poate sd nu acope-
re banii acordati de bancé pentru aceasta
etapd. Cauzele pot fi: plitirea unor avan-
suri pentru materiale sau servicii care nu
au fost livrate, cuampérarea unor materiale
de construire care sunt pe santier si nu au
fost puse in opera, o diferenta intre pon-
derea cheltuielilor subsistemelor cladirii
din catalogul de cost si cea din bugetul
clientului si chiar cresterea pretului mate-
rialelor de construire dacé executia lucra-
rilor se intinde pe o perioada mai lunga.

Urmatoarele inspectii ale evaluatoru-
lui pe teren vor constata evolutia lucrd-
rilor de construire conform planului de
finantare, iar dupa ce constructia este
finalizatd urmeazd intabularea. La inta-
bulare se fac masuratorile cadastrale ale
imobilului finalizat pe baza carora se re-
alizeazd evaluarea finald a proprietatii.
Valoarea stabilita la data finalizarii pro-
prietitii poate diferi de cea estimata la
data inceperii lucrarilor de construire din
cauza folosirii unor finisaje diferite, utili-
zarea suprafetelor cadastrale in locul celor
din proiect sau din cauza evolutiei pietei.

Daca pana la acest moment surprize-
le apédrute pe parcursul construirii casei
au fost pozitive sau nu au fost prea mari,
banca a mai castigat un client. l
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Importanta factorilor ESG
— de la raportare voluntara
... la impact in evaluare

Sorin Petre

- Partener PwC,
Evaluare si Analiza
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Raluca-Alexandra
Capatina-Stoica

- Senior Manager,
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Interesul pentru practicile si raportarea criteriilor ESG (din en. ,En-

vironmental, Social, Governance”) a crescut exponential in ultimii ani,
pe fondul contextului economic volatil (ex.: pandemia de COVID-19,
razboiului declansat de Federatia Rusa impotriva Ucrainei, schimba-
rile climatice drastice, etc.) si al cerintelor internationale de raportare

nefinanciara.

cum mai bine de trei decade
(1990), inglobarea si raporta-
rea factorilor ESG aveau un
caracter ,voluntar”, cei mai

interesati fiind acei investi-
ori care adoptau strategii-
le de investitii etice sau responsabile din
punct de vedere social sub umbrela CSR
(responsabilitatea sociala a corporatiilor,
din limba engleza CSR - Corporate So-
cial Responisibility). In plus, la inceputul
anilor 1990, mai putin de 20 de companii

cotate la bursa au emis rapoarte care in-
cludeau informatii ESG, iar pand in anul
2016, numarul companiilor la nivel global
a crescut la aproape 9.000 (conform stu-
diului ,Why and How Investors Use ESG
Information: Evidence from a Global Sur-
vey, 2017”). Conform celor mai recente
date furnizate de Statista, rata privind ra-
portarea sustenabilitdtii de catre cele mai
mari companii din lume (N100 = cele mai
mari 100 de companii din fiecare tard) a
crescut de la 12% in 1993 la 79% in 2022.

Rata globala privind raportarea sustenabilitatii, N100 (1993 - 2022)
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Paradigma privind factorii ESG a de-
venit din ce in ce mai importanta datorita
(1) contextului economic din ultimii doi
ani care a avut un impact major asupra
pietelor financiare, fapt ce a condus la
mutarea unor sume record de bani in fon-
duri ESG si (2) cerintelor internationale
de raportare nefinanciara.

In prezent, atentia investitorilor se
mutd din ce in ce mai mult catre investiti-
ile ESG, sustenabile, care au in vedere ren-
tabilitatea pe termen lung a unui portofo-
liu de investitii (ex.: investitii in energie
regenerabild — solard / eoliani, conserva-
rea si reutilizarea apei, controlul poludrii,
reducerea deseurilor). Practic se trece de
la o abordare privind investitiile pe ter-
men scurt - care ar putea oferi anumite
recompense, dar pot avea consecinte sem-
nificative asupra economiei pe un orizont
de timp indelungat (ex. pot promova bule
economice, instabilitate financiard si sub
performantd economicd) - la o abordare
pe termen lung, care vizeaza identificarea
oportunititilor de crestere sustenabila, de
reducere a riscurilor identificate pe lan-
tul de aprovizionare si de a crea valoare
durabild pentru actionari si pentru toate
partile interesate.

Tranzitia cétre integrarea factoriilor
ESG la nivelul unei companii este sustinu-
td si de cadrul international de raportare
nefinanciara care aduce in prim plan obli-
gatiile de raportare privind aspectele de
mediu, sociale si de guvernantd. La acest
moment, nu existd un singur standard sau
un singur cadru de raportate voluntard cu
privire la sustenabilitate, insa in decursul
anilor au fost elaborate:

> Standardele GRI (Global Reporting
Initiative) care sunt cele mai utiliza-
te standarde in Europa (considerate
standarde de referinta pentru rapor-
tarea privind sustenabilitatea);

> Standardele SASB (Sustainability Ac-
counting Standards Board) sunt stan-
darde de contabilitate care prezinta
informatii concrete privind sustenabi-
litatea in cadrul raportarii financiare;

> Cadrul IIRC (International Integra-
ted Reporting Council) oferd direc-
tiile necesare pentru elaborarea unor
rapoarte integrate care coreleazd in-
formatiile financiare cu informatiile
privind sustenabilitatea.

In ceea ce priveste reglementarea ra-
portérii nefinanciare la nivelul Uniunii
Europene (UE), aceasta se bazeaza pe:

> Directiva privind raportarea non-fi-
nanciara (NFRD);

> Directiva privind raportarea sustena-
bilitdtii corporative (CSRD);

> Regulamentul privind publicarea de
informatii legate de finantarea suste-
nabila (SFRD);

> Regulamentul privind taxonomia.

NFDR (Directiva 2014/95/UE) este cel
mai important act legislativ si unicul care
a introdus obligativitatea de raportare cu
privire la sustenabilitate pentru compani-
ile mari din UE. Aceasta directivd impune
companiilor mari care intrd sub inciden-
td (> 500 de angajati, si care indeplinesc
1 din 2 criterii financiare: active totale >
20 mil. EUR sau cifra de afaceri neta >
40 mil. EUR), publicarea unei declara-
tii nefinanciare anuale care si cuprinda
informatii legate de mediu, aspecte soci-
ale si cele legate de angajati, respectarea
drepturilor omului, combaterea coruptiei
si darea de mita.

In Romania, NFDR a fost transpusd
prin Ordinul Ministrului Finantelor Pu-
blice nr. 1938/2016 privind modificarea si
completarea unor reglementari contabile
si Ordinul Ministrului Finantelor Publice
nr. 3456/2018 privind modificarea si com-
pletarea unor reglementari contabile. Cu
toate acestea, legislatia actuald permite un
anumit grad de flexibilitate intrucat aceste
ordine nu impun utilizarea unui standard/
cadru de raportare nefinanciara si nici ce-
rinte explicite de raportare (ex.: minim de
indicatori cheie de performanta - KPI).

in prezent, atentia
investitorilor se muta
din ce in ce mai mult
catre investitile ESG,
sustenabile, care au
in vedere rentabilitatea
pe termen lung

a unui portofoliu

de investtii (ex.:
investitii in energie
regenerabila — solara
/ ecliana, conservarea
Si reutilizarea apei,
controlul poluéarii,

reducerea deseurilor).
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Avand in vedere ca informatiile ESG
publicate de companii in baza NFDR nu
sunt suficiente / congruente, dar si ne-
voia tot mai mare de aliniere a cerintelor
NFRD la initiativele de finantare durabild
(indeosebi SFRD), Comisia Europeand a
adoptat o propunere legislativd de CSRD.
Prin urmare, CSRD vine in sprijinul in-
vestitorilor si altor parti interesate in ve-
derea (i) extinderii aplicabilitétii obligati-
ilor de raportare la toate companiile mari
si cele listate la bursele de pe pietele regle-
mentate din UE si (ii) introducerii cerin-
telor de raportare mai detaliate si audita-
rea obligatorie a informatiilor publicate.

In contextul actual, se observi o
schimbare majora in comportamentul in-
vestitorilor — acestia au inceput sd-si re-
gandeascd strategiile de investitii, alegind
cu precadere fondurile / investitiile de tip
ESG in locul celor non-ESG, fiind axati pe
evaluarea unui nou set de riscuri financi-
are, dar si pe valorificarea oportunititilor
de pe piata de capital. Incorporarea facto-
rilor ESG in analiza si in procesul decizio-
nal de selectare a unei potentiale investitii
ajutd la (i) intelegerea riscurilor legate de
companie, de mediul inconjurétor, anga-
jati, lantul de aprovizionare, guvernanta
corporativa, comunitatile in care compa-
nia activeazi si (ii) la minimizarea aces-
tora. Prin urmare, gestionarea riscurilor
si oportunitatilor legate de factorii ESG
devine o parte importanta care are impact
asupra valorii afacerii, a marcii si a repu-
tatiei companiei.

Analiza factorilor ESGin cadrul investitiilor

Analiza factorilor ESG poate fi calita-
tiva (ex.: o opinie asupra modului in care
managementul seteazd strategia de inves-
titii) sau cantitativd (ex: impactul asupra
modelelor financiare sau asupra evalu-
drii). In practicd, investitorii analizeazd
datele ESG pentru a-si forma o opinie cu
privire la capacitatea unei companii de a
gestiona anumite probleme legate de fac-

torii ESG. Mai mult, tehnicile utilizate in
procesul investitional au la baza urmétoa-
rele trei etape:

1. Cercetare — aceastd etapa presupune
intelegerea modelului de afaceri al
companiei (interviuri cu managemen-
tul), analiza informatiilor financiare /
a datelor ESG, elaborarea unui ,,score
card” / tablou de punctaj care presu-
pune o evaluare specificd industriei
din perspectiva situatiei de risc ESG
a unei companii, analiza de materiali-
tate (impactul asupra mediului, socie-
tatii si economiei, pozitiv sau negativ,
direct sau indirect si care, in acelasi
timp, influenteazd deciziile si relatia
cu toate partile interesate) si carto-
grafierea riscurilor si oportunitatilor
legate de ESG ale companiei;

2. Evaluare - includerea factorilor ESG
in analiza de evaluare este importan-
td, deoarece acesti factori pot deter-
mina ajustdri pozitive sau negative
asupra valorii de piata / valorii in-
trinsece a unei companii; punctul de
pornire in ajustarea factorilor ESG in
cadrul evaludrii este bazat pe conclu-
ziile formulate in etapa 1 - Cercetare;

3. Construirea unui portofoliu - pe baza
rezultatelor obtinute in cadrul etapei
1 - Cercetare si 2 - Evaluare, investito-
rii decid daca - (a) investesc, (b) au de
gand sd investeasca ulterior incluzdnd
compania pe o listd de monitorizare
a principalelor riscuri cu impact fi-
nanciar sau (c) daca decid sd nu in-
vesteascd. Daca investitia este accep-
tatd, atunci compania selectatd devine
parte din portofoliul existent / nou al
investitorului.

Ajustarea ESG in evaluare si provocari
Includerea factorilor ESG in analiza
de evaluare este importanta (dar si nece-



sard avand in vedere implicatiile, cadrul
de reglementare ESG si termenele de im-
plementare) deoarece acesti factori pot
determina ajustiri pozitive sau negative
asupra valorii de piatd / valorii intrinseci a
unei companii. In cadrul analizei de eva-
luare, ajustarile privind factorii ESG pot
fi incluse in:

> previziunile financiare (ex.: venituri,
costuri operationale, planul de inves-
titii / CAPEX);

> ipotezele selectate in analiza de evalu-
are (ex.: rate de actualizare, valoarea
terminald / reziduald, rata de crestere
in perpetuitate);

> multiplii de evaluare;

> indicatorii cheie previzionati (rata de
crestere a veniturilor, marja EBITDA,
EBIT etc.);

> ajustarea riscului de credit.

Ajustérile privind factorii ESG pot fi
implementate in cele doud abordiri in
evaluare folosite de reguld in evaluarea
companiilor, respectiv abordarea prin ve-
nit si abordarea prin piatd.

Abordarea prin venit (metoda DCF)

Principalele ajustari ESG avute in ve-
dere in fluxurile de numerar ale unei
companii ar putea include:

> Ajustarea elementelor de venituri si
cheltuieli (ex: nivel vAnzari prin pris-
ma corelatiei cu nivelul gradului de
satisfactie al clientilor, ajustare marja
bruta, gradul de satisfactie al angaja-
tilor, precum si gradul de retentie al
acestora, cu impact direct asupra pro-
fitabilitatii companiei);

> Ajustari privind taxele, penalitatile im-
puse de autoritati (ex: litigii cu privire
la impactul asupra mediului pe fondul
poludrii cu deseuri, taxa de carbon);

> Investitii suplimentare necesare pen-
tru atenuarea impactului sau pentru
sustinerea initiativelor ESG;

> Corectia ratei de crestere in perpetu-
itate (estimarea impactului factorilor
ESG in rata de crestere in perpetuitate
se poate face la nivelul sectorului / ti-
rii in care opereazd compania subiect
prin prisma analizei riscului pe care
alte societati similare l-au identificat
/ cuantificat).

Ajustarile privind
factorii ESG pot fi
implementate in cele
doua abordari
evaluare folosite de
reguld in evaluarea
companiilor, respectiv
abordarea prin venit si

abordarea prin piata.
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in concluzie, ajustarile
propuse in rata de
actualizare pot include
adaugarea unei prime
de risc atunci cand

sunt identificate riscuri

ESG semnificative
sau a unor discount-
uri in cazul in care
companiile respecta
criteriile ESG si / sau

au un scor ESG bun.
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Principalele ajustari ESG avute in ve-
dere in rata de actualizare implicd exami-
narea §i analiza din punct de vedere ESG
a companiilor comparabile incluse in esti-
marea CMPC. Aceste ajustari pot include:

> Ajustarea coeficientului beta (riscul
sistematic al investitiei);

> Ajustarea coeficientul alfa care im-
plica o ajustare incrementald a ratei
de actualizare (suplimentar fatd de
beta) in cazul identificirii unui risc
particular (se recomandd o analizid
detaliata pentru a nu se dubla riscul
de practici ESG slabe care au fost deja
incorporate de piata).

In concluzie, ajustarile propuse in rata
de actualizare pot include addugarea unei
prime de risc atunci cind sunt identifica-
te riscuri ESG semnificative sau a unor
discount-uri in cazul in care companiile
respectd criteriile ESG si / sau au un scor
ESG bun.

O provocare principald in ajustarea ra-
tei de actualizare este legatd de cuantifica-
rea / estimarea primelor / discount-urilor
avand in vedere faptul ca nu existd un ca-
dru de indrumare, un standard sau cerce-

téri specifice care si ofere indicatii asupra
estimdrii acestor ajustari.

Concluzie: Avand in vedere natura
relativ subiectivd a estimdrii si aplicdrii
ajustarilor legate de ESG asupra fluxurilor
de numerar si ratelor de actualizare, este
recomandatd aplicarea acestor ajustdri pe
bazd de scenarii. Concluzia analizei de
evaluare se poate baza pe un scenariu de
tip ponderat in care probabilititile si pon-
derile (bazate pe gradul de materialitate)
sunt atasate diferitelor scenarii ESG.

Abordarea prin piata (multipli) — apli-
carea ajustarilor ESG la nivelul multiplilor
presupune:

> identificarea si analiza / evaluarea
practicilor ESG pentru companii si-
milare si industrii comparabile cu
compania subiect;

> analiza performantei companiei su-
biect din perspectiva criteriilor ESG
observate la companiile comparabile
selectate;

> calibrarea datelor de piatd cu indica-
torii companiei subiect (pentru a tine
cont de performanta companiei vs.
companiile comparabile).



Multiplii de piatd selectati (ex.. EV/
Venituri, EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E) pe
baza analizei grupului de societdti com-
parabile ar putea fi ajustati prin adaugarea
unei prime in cazul acelor companii eva-
luate care au un scor bun in ceea ce prives-
te factorii ESG sau prin aplicarea unui dis-
count in cazul companiilor care au obtinut
un scor mic la ratingurile ESG (raportat la
scorul specific companiilor comparabile).

Un principal dezavantaj al aplicérii
abordarii prin piatd este legat de numa-
rul limitat al datelor publice ESG / rating
ESG. Prin urmare, dimensiunea ajusté-
rilor propuse de un evaluator ar putea fi
subiectivd, diferitd de propunerea altor
evaluatori care atribuie diferite ponderi /
punctaje factorilor ESG.

Provocari ESG in evaluare

Cadrul de indrumare propus de IVSC
in ,,Perspectives paper - ESG in Business
Valuation” pune accent pe doud provocari
importante cu privire la includerea facto-
rilor ESG in evaluare, si anume:

> lipsa unor date ESG fiabile / robuste,
consecvente intre companii, in diferi-
te zone geografice si in timp;

> posibilitatea de dublare a ajustarilor
in exercitiul de evaluare din cauza su-
prapunerii / corelatiei dintre factorii
ESG si anumite caracteristici luate in
considerare de evaluatori (ex.: daca
se aplica ajustdrile ESG fluxurilor de
numerar, trebuie avut grijd sa nu exis-
te o dubla contabilizare a riscurilor /
oportunititilor in rata de actualizare).

Alte provociri cu privire la includerea
factorilor ESG in evaluare includ:

> caracterul subiectiv cu privire la ela-
borarea unui ,score card” / tablou
de punctaj care presupune o evaluare
specifica industriei din perspectiva si-

tuatiei de risc ESG a unei companii vs.
sectorul in care opereazd;

> lipsa unor studii de referintd / ghiduri
cu privire la modul in care se poate
cuantifica ajustarea ratei de actualiza-
re (discount / premium), a factorului
alfa, a ratei de crestere in perpetuitate;

> incertitudini in determinarea unor flu-
xuri de numerar viitoare care tin cont
de factorii ESG avand in vedere (a) ca-
drul de reglementare ESG care este in
continud schimbare si (b) faptul cd nu
existd un ghid / standard de evaluare la
nivel international care s3 ofere o direc-
tie cu privire la exercitiul de evaluare.

Importanta factorilor ESG in procesul
de fuziuni si achizitii (M&A)

In contextul actual economic, investi-
torii se axeaza atat pe rezultatele financia-
re pe termen scurt, cit si pe obiectivele pe
termen lung ale unei companii in care in-
tentioneazd sd investeasca, astfel punand
din ce in ce mai mult accent pe rapor-
tarea non-financiard si pe analiza de tip
»due diligence” care incorporeaza criteri-
ile ESG. Mai mult, factorii ESG sunt rele-
vanti inca din etapele incipiente ale unui
proces de M&A, respectiv in etapa de se-
lectare a unei liste scurte de companii tin-
td, in etapa de ,,due diligence’, de selectare
a companiei tinta, de negociere a pretului,
de semnare a acordului definitiv, precum
si in etapa de integrare a companiei achi-
zitionate in portofoliul de investitii.

Rezultatele obtinute in cadrul unei
analize ,due diligence” care inglobeaza
factorii ESG pot influenta semnificativ
evaluarea unei companii din perspectiva
unui potential investitor. Perspectiva ESG
in cadrul procesului de fuziuni si achizi-
tii (M&A) cu sigurantd necesita o anali-
zd mai ampla si ar putea fi un subiect de
dezbatut in cadrul unui articol dedicat pe
aceastd tema. H

Rezultatele obtinute
in cadrul unei analize
,due diligence” care
inglobeaza factorii
ESG pot influenta
semnificativ evaluarea
unei companii din
perspectiva unui

potential investitor.
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Reglementarea
dezvoltarii si utilizarii
AVM-urilor

Irina Bene,
IROVAL
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Propuneri la nivel international

O serie de organisme internationale cu rol de reglementare si califica-
re in domeniul evaluarii bunurilor au condus Tn ultimii doi ani analize cu
privire la gradul de dezvoltare si modul de utilizare a modelelor auto-
mate de evaluare (AVM) existente in prezent pe piata. Aceste cercetari
au fost declansate si de ,feedback-ul primit din piata cu privire la per-
turbarea tehnologica cauzata de utilizarea in crestere a AVM-urilor in
multe piete, in special de cétre banci si evaluatori, in scopul garantarii

imprumutului cu proprietati imobiliare rezidentiale™ .

olul acestui articol este ace-
la de a atrage atentia asupra
miscdrii observate la nivel
global in directia definirii
mai clare in viitor a ceea ce
reprezinti AVM-urile si a
identificarii unor solutii de standardi-
zare in dezvoltarea lor si in raportarea
valorii obtinute prin utilizarea acestora.

Una dintre aceste organizatii este
IVSC, care a emis in noiembrie 2022
documentul ,,Automated Valuation Mo-
dels and Residential Valuation” - Per-
spective Paper? primul dintr-o serie de
astfel de materiale. Doud comisii ale
IVSC au fost implicate in acest deme-
rs: IVSC Tangible Asset Board, respectiv
IVSC TAB AVM, Data and Modelling
Working Group, in total 15 persoane,
reprezentanti ai IVSC, ai unor asociatii

de evaluatori din intreaga lume (Spania,
Brazilia, India, Marea Britanie etc.) si ai
doud companii din Big Four. Intrebarea
care sumarizeaza preocupdrile IVSC si
la care vrea sd gaseascd raspuns prin
aceste investigatii este daca un AVM
rezidential poate sd produci o evaluare
conformd cu Standardele Internationa-
le de Evaluare (IVS). Grupul a analizat
in acest context prevederile celor sase
Standarde generale ale IVS, editia 2022.

O alté organizatie ce desfasoara ana-
lize in acest scop este The Appraisal
Foundation, care a publicat anul trecut
documentul ,,A Report on the Current
Generation of AVMs used in Housing™
cu anexa ,AVM Standards in a USPAP
Framework”. Grupul de lucru AVM Task
Force al Appraisal Foundation Industry
Advisory Council (IAC) este format din



17 persoane, reprezentanti ai 3 universi-
tati de top din SUA, 3 bénci, 7 firme de
evaluare/analiza date/ producdtoare de
AVM si ai RICS. Intrebirile pe care si
le pune The Appraisal Foundation sunt:
ce este un AVM; care este gradul optim
de transparentd a procesului de dezvol-
tare a AVM-urilor; cum se poate masu-
ra si raporta cel mai bine performanta
AVM-urilor; ce detalii despre datele
de intrare utilizate si despre algoritmii
AVM-urilor pot fi dezvéluite ca parte
a raportarii valorii estimate; si, cea mai
importantd intrebare in opinia autorilor
raportului - cum si cand pot fi utilizate
AVM-urile astfel incat utilizatorii sa do-
bandeasca un grad mare de incredere.

Cea de-a treia institutie este RICS,
care a publicat in aprilie 2022 prima edi-
tie a materialului ,,Automated Valuation
Models (AVMs): Implications for the Pro-
fession and their Clients” - Insight Pa-
per*, ce reprezinta rezultatul unor analize
si discutii cu peste 120 persoane care re-
prezinta membri RICS, firme de evalua-
re, dezvoltatori de AVM-uri, agentii gu-
vernamentale, asiguratori, organisme de
standardizare si cu rol de reglementare
si institutii financiare din intreaga lume.
RICS isi pune intrebéri precum: la ce ti-
puri de bunuri se preteazi AVM-urile si
la ce scopuri ale evaluirii, ce inseamna
date de intrare de calitate ori care sunt
riscurile asociate cu utilizarea AVM-uri-

A
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lor (in material sunt enumerate nu mai
putin de 18 riscuri, asa cum le percep
partile implicate in analizd).

Existd si alte materiale, reglementéri
ori articole de cercetare pe acest subiect,
pe care le veti regdsi prin parcurgerea
celor trei rapoarte analizate (link-urile le
regdsiti la finalul articolului, inclusiv un
glosar de termeni aferenti AVM, propus
de AV Metrics3).

O parte dintre remarcile celor trei
organisme, ce se desprind din cele trei
materiale analizate si care vizeazd punc-
te slabe observate in prezent in acest
domeniu, sunt urmétoarele:

> in prezent nu exista o definitie uni-
versal acceptatd pentru AVM-uri si
nici pentru diversi alti termeni uti-
lizati in domeniu;

> nu existd la momentul acesta un con-
sens cu privire la gradul necesar de
transparentd a metodelor si algo-
ritmilor implicati de AVM-uri, con-
siderate de catre dezvoltatori elemen-
te ce tin de proprietatea intelectuald;

) nu existd acum standarde, seturi de
bune practici sau mécar un consens
referitor la indicatorii care mésoara
performanta AVM-urilor, care, in
prezent, variazd de la un dezvoltator
la altul (cu exceptia catorva institu-
tii mari de creditare);

> din motivul prezentat anterior, uti-
lizatorii nu pot face o comparatie
intre diversele AVM-uri de pe pia-
td pentru a le determina calitatea si
daca sunt aplicabile intr-o anumiti
tranzactie.

Printre punctele forte ale AVM-uri-
lor se contureazi ferm:

abilitatea de a lucra cu seturi mari si
variate de date, o capacitate pe care
omul singur nu o poate egala;

reducerea costurilor;
rapiditatea estimarii valorii;

eliminarea unor tipuri de erori
umane.

Concluzia universala
la care ajung IVSC, RICS
si The Appraisal Foun-
dation este aceea ca in
prezent este nevoie de
standarde dedicate care
sa permita AVM-urilor sa

isi atinga potentialul ma-
xim si sa permita dezvol-
tarea unor elemente de
garantie pentru utiliza-
tori si clienti, prin diverse
masuri, cum ar fi:

elaborarea si/sau uniformizarea de-
finitiilor necesare in domeniu si
adoptarea pe scard larga a acestora;

standardele pentru AVM-uri sa fie
adaptate scopului; in prezent, la ni-
vel global, AVM-urile sunt utili-
zate in scopuri foarte diverse, pre-
cum initierea creditelor ipotecare,
reipotecare, evaluarea creditelor ne-
performante, impozitarea proprie-
tatilor, evaluarea instrumentelor fi-
nanciare etc.;

testarea, mdsurarea si audi-
tul AVM-urilor sa fie standardi-
zate si, totodatd, independente de
utilizator;



certificarea AVM-urilor, prin im-

punerea un set minim de stan-
darde, pentru a oferi un fel de
garantie pentru utilizatorii cu cu-
nostinte minime/fiard cunostinte in
domeniu;

dezvoltarea unei liste standardi-
zate de elemente de raportare a
AVM-urilor care sa fie adoptate de
toate AVM-urile care se doresc a fi
certificate.

Cele trei organizatii afirma cd anali-
zele se vor extinde pe mai multi ani din
cauza complexititii mari a subiectului
abordat, iar IVSC preconizeazi ca noua
editie a standardelor va intra in vigoare
in iulie 2024. Aceasta ar urma s includd
sectiuni noi, Data and Inputs (Informatii
si date de intrare) si Models (Modele), in
Standardele generale. Raméne de urmarit
ce prevederi vor contine acestea si daci
vor reusi sa impund un minim de stan-
dardizare in domeniul AVM-urilor.

1.IVSC Agenda Consultation 2020

2.IVSC: www.ivsc.org/perspecti-
ves-paper-automated-valuati-
on-models-and-residential-va-
luations/

3.The Appraisal Foundation: htt-
ps://appraisalfoundation.sharefi-
le.com/share/view/s3552aa927ea-
5457db7dal67efab66482

4.RICS: www.rics.org/uk/uphol-
ding-professional-standards/
sector-standards/valuation/
automated-valuation-mode-
Is-avms-implications-for-the-pro-
fession-and-their-clients/

5.AVMetrics: www.avmetrics.net/

avm_glossary/
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Asteptart

SI compensatil

loan Bercu,

Lector ANEVAR,
Membru in Consiliul
director 2020-2021,
Director General
NEOCONSULT
VALUATION
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Numele meu este loan Bercu. Cei mai multi dintre dvs. probabil ma cu-
noasteti. Sunt membru al ANEVAR din 1996 si lucrez exclusiv in evalu-

are de 26 de ani. Legatura mea cu asociatia profesionala si membrii ei

acopera practic aproape toata viata mea de adult. Am lucrat ca evalua-
tor in mai multe firme de evaluare, in banci si, din 2013, coordonez ac-
tivitatea firmei Neoconsult Valuation - membru coporativ ANEVAR.

a simt legat de asociatie
profesional si afectiv mai
mult decét as putea s ex-
prim in céteva cuvinte .

In  misura pute-
rii mele, m-am pregatit
pentru exercitarea profesiei de evaluator
ajungind sa fiu evaluator pe toate sec-
tiunile, verificator si membru acreditat.
Toate acestea le-am realizat in cadrul aso-
ciatiei pe mésurd ce aceasta s-a dezvoltat,
odatd cu evolutia profesiei. A fost o cald-
torie plind de provociri, de realizari, iar
sprijinul asociatiei 1-am simtit constant si
consistent.

In incercarea mea de a intoarce ceva
din toate acestea asociatiei, m-am impli-
cat in a ajuta la constructia, functionarea
si asigurarea indeplinirii rolului ei esenti-
al: cel de formare si pregitire profesio-
nala a membrilor ei. Activitatea de lector
pentru cursurile si seminarele organizate
de asociatie sunt una din plicerile laturii
profesionale a vietii mele.

In afara perceptiei asociatiei din punct
de vedere formal, ca structura organiza-
torica, legatura cu aceasta se manifesta in
esentd prin legiturile dintre membrii ei;

in toti acesti ani, spre bucuria mea, am
dezvoltat relatii de prietenie cu multi din-
tre colegii evaluatori.

Evenimentele organizate de ANEVAR
au fost si sunt, pentru mine, extrem de
importante atat din punct de vedere al
interesului profesional - primire de infor-
matii, cat si afectiv, prin facilitarea asigu-
ratd de aceste evenimente a intilnirii cu
colegii si prietenii mei evaluatori.

Particip la intilnirea membrilor cor-
porativi ANEVAR de la inceputul activi-
tétii mele ca evaluator si nu imi amintesc
sa fi lipsit vreodatd in toti acesti ani; iar
bucuria participdrii nu s-a diminuat in
tot acest timp.

Profesia de evaluator, asa cum eu o
percep si o simt, este una frumoasd, pro-
vocatoare si de mare responsabilitate si
as spune chiar cu un grad de risc, uneori,
ridicat.

In dinamica sa, piata serviciilor de
evaluare (in Romdnia) a evoluat si s-a
diversificat continuu aducand astfel noi
provocdri i presiuni crescute asupra pro-
fesiei, a corpului profesional al evaluato-
rilor; odatd cu evolutia cerintelor clienti-
lor nostri au apéarut astfel oportunititi de



dezvoltare a profesiei; cred cé toate cate-
goriile profesionale au fost si sunt supuse
acelorasi presiuni.

In toati aceasti dinamici, asociatia
(ANEVAR) a fost suportul si motorul ra-
cordarii profesiei la cerintele in diversi-
ficare ale pietei; as spune cd aceasta si-a
indeplinit cu succes rolul ei esential si sta-
bilit si de legiuitor:

»Asociatia este autoritatea competentd
care organizeazd, coordoneazd si autori-
zeazd desfdsurarea activitdtii de evaluator
autorizat in Romdnia. Asociatia reprezintd
interesele profesiei de evaluator autorizat
la nivel national si international” (vezi OG
24/2011, art. 3 al (2)

Rezultd, fard niciun dubiu, ca ANE-
VAR , reprezintd ineresele profesiei” si nici-
decum interesele comerciale ale membri-
lor séi (corporativi sau persoane fizice).

Desfasurarea activititii de evaluare
(bazaté pe profesia de evaluator autorizat)
este in esenta sa o activitate comerciala
supusd ca, orice altd activitate economica,
taisului rentabilitatii.

In desfisurarea ei, ca de altfel orice
profesie, creeazd pentru cei care o prac-
ticd, cel putin doud categorii de interese/
asteptari:

a. asteptari profesionale
b. asteptari comerciale

Este evident ca interesele membrilor
corporativi sunt legate intrinsec si de as-
teptari profesionale si de asteptari co-
merciale; legitura dintre cele doud laturi
ale profesiei de evaluator este biunivoci;
conditionarea dintre cele doua tipuri de
asteptdri este atat de puternicé incit nu se
poate vorbi despre una fird a avea in ve-
dere si celalalt aspect.

Presiunea exercitatd de piatd asupra
celor doud laturi/aspecte (profesie vs.
compensatie) invocate mai sus este in
continud crestere: intr-un sens pe care il
consider pozitiv, de crestere a exigentelor
si cerintelor profesionale cu toate efectele
benefice asupra profesiei si intr-un sens
de scadere a recunoasterii laturii comer-

ciale a profesiei, cu efecte pe care le consi-
der negative pe termen lung.

Prin actiunile ANEVAR de crestere a
nivelului de instruire a membrilor sii, a
unor principii de eticd profesionald ridi-
catd, de promovare a serviciilor de eva-
luare cétre beneficiarii acestora si de con-
stientizare a importantei acestui serviciu
intr-o economie de piatd, la acest moment
profesia se bucurd de un capital social
important.

Asteptarile profesionale sunt, pot si
este necesar a fi indreptate citre asociatia
profesionald. In acest sens preocupirile
asociatiei, prin cei alesi s3 o conduci tem-
porar, trebuie sd fie canalizate cu o atentie
sporita (in opinia mea) spre:

> cresterea vizibilitdtii asociatiei pentru
indeplinirea rolului sdu conform OG
24/2011

> promovarea profesiei pe plan intern
atat inspre institutiile statului, cat si
cétre autoritati publice

> promovarea profesiei catre marii be-
neficiari ai rapoartelor de evaluare

Sunt necesare aceste demersuri si ca
cerintd rezultatd din atributiile asumate
prin ordonanta de infiintare in care, la ar-
ticolul 5 punctul (j), se asuma cd asociatia
»apdrd prestigiul si independenta profesio-
nald a membrilor sdi in raporturile cu au-
toritdtile publice, organismele specializate,
precum si cu alte persoane fizice si juridice
din tard si din strdindtate;”

> cresterea nivelului profesional al
membrilor sdi

Importanta noastra ca profesionisti se
bazeaza in primul rind pe competenta
profesionald, care nu poate fi dobandi-
td fard mentinerea si cresterea nivelului
profesional individual si ,de grup” al in-
tregului corp profesional al evaluatorilor.
Marii beneficiari ai rapoartelor de evalu-
are analizeazd prestatiile efectuate de noi

Importanta noastra
ca profesionisti se
bazeaza in primul
rand pe competenta
profesionala, care nu
poate fi dobandita
fara mentinerea

Si cresterea

nivelului profesional
individual si ,de
grup” al intregului
corp profesional al

evaluatorilor,
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Sustin necesitatea,
sper impartasita de
noi toti, de a face
parte dintr-un corp
profesional cu o etica
profesionala solida

si-un nivel ridicat de

pregatire profesionala.
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atat punctual, cat si ca nivel general, si trag
concluzii cumulate din interactiunea lor
cu foarte multi evaluatori. Exista manifes-
td tendinta de a caracteriza relativ uniform
profesia, conform interactiunii cu evalua-
torii care au reusit mai putin in indeplini-
rea misiunilor de evaluare asumate.

Rezultd de aici urmatoarea necesitate a
fi acoperita de catre asociatie:

> sustinerea membrilor pentru cresterea
nivelului lor de competentd profesio-
nald, pentru a imbunatatii continuu
perceptia societdtii asupra importan-
tei muncii de evaluator

> re/pozitionarea nivelurilor minime
impuse pentru dobédndirea calitétii
de evaluator, prin cresterea acestora si
aplicarea fermad a criteriilor de analiza
a neajunsurilor pentru care se pierde
aceastd calitate

Sustin necesitatea, sper impdrtdsita
de noi toti, de a face parte dintr-un
corp profesional cu o etica profesiona-
1a solida si un nivel ridicat de pregatire
profesionala.

Este evident cd, in cazul membrilor
corporativi, acestia au tot interesul ca eva-
luatorii, pe care potential i pot angaja in
colectivul propriu sau cu care pot stabili
relatii de colaborare, si fie cit mai bine
pregatiti.

Dupa o experienta de 26 de ani in eva-
luare, de implicare in asociatie ca mem-
bru in Consiliul director, lector atat la
cursuri si seminare, cat si lector examina-
tor, am convingerea cd puterea asociatiei
std in nivelul sau general de competentd
profesionald, rezultatd evident din com-
petentele, etica profesionala si nivelul de
pregitire a membrilor sai.

Asteptirile comerciale sunt la fel de
importante ca si cele profesionale si tre-
buie sustinute in egald masurd; pana la
urma competenta, efortul depus, riscurile

asumate trebuie si fie remunerate la un
nivel care sa recompenseze toate acestea.
Poate nu ar fi lipsit de interes sa
avem un cadru in care sa discutam, sa
promovam si sa sutinem céteva jaloa-
ne comerciale pentru a permite tuturor
membrilor sa isi poatéd asigura un nivel
al veniturilor care sa le permita o con-
tinua perfectionare si dezvoltare cu re-
zultat evident in cresterea atractivitatii
si respectului fata de profesia noastra.
Tine doar de noi ca si comunitate acti-
va de evaluatori (individuali sau corpora-
tivi), impreund cu sprijinul activ §i ferm al
ANEVAR, si realizim aceste deziderate.

Sensul divergent in care piata exercita
presiune asupra profesiei si profesionistu-
lui pare sa dea un semnal ce as putea sa-1
calific ca necoerent; desigur ca presiunea
asupra profesiei este una indreptatita si
care nu necesitd reactie de stopare/im-
potrivire din partea profesionistului, ci
reactie de adaptare, de pregatire pentru
indeplinirea noilor cerinte; totusi, in ceea
ce priveste presiunea asupra profesionis-
tului (si mé refer aici doar la presiunea
comerciald) este de datoria lui sd aduca
argumente pietei, care sa convingd cd pre-
gatirea profesionald, toate aceste investi-
tii in mentinerea si cresterea nivelului de
pregitire, riscul asumat, satisfacerea unei
nevoi economice prin prestarea servicii-
lor de evaluare trebuie recunoscuti si re-
compensatd adecvat din punct de vedere
comercial.

Acest aspect nu este un dat, el trebu-
ie castigat!

Promovarea serviciului de evaluare
in anumite momente, ca fiind un proces
usor, cu cost scdzut, sau ca fiind asigurat
in mod gratuit, face ca perceptia acestor
servicii in randul publicului si implicit a
profesiei, sd fie gresita din punctul meu
de vedere si cu influente pe termen lung
asupra atractivitatii profesiei, cu tot ce de-
curge de aici.



O profesie este puternica atunci cand
atractivitatea ei este ridicata!

Asteptarile comerciale trebuie sa fie
la fel de bine sustinute ca si asteptarile
profesionale. Compensatiile comerciale
par sé fie sub un atac concentrat al pie-
tei si este nevoie cred de o voce coerenta
din partea noastra care sa faca fata aces-
tor presiuni.

Atomizarea
a evaluatorilor face ca puterea noastrd
de reprezentare individuald ca presta-
tori de servicii de evaluare sd fie uneori
neglijabila.

O voce unita este mai puternica si in
general mai bine auzita!

Independenta in exercitarea profesiei si
implicit a activitdtii comerciale a fiecaru-
ia dintre noi este in afara oricdrei discutii;
nimeni nu poate interfera peste acestea;
simt totusi nevoia unei actiuni coerente
din partea noastrd care si facd cunoscut
beneficiarilor nostri problematica menti-
nerii in activitate a unui membru indepen-
dent sau a unei firme membre ANEVAR
la niveluri profesionale ridicate si care s
poatd raspunde cerintelor din ce in ce mai
diversificate si sarcinilor din ce in ce mai

activititii comerciale

multe si uneori complexe, la care suntem
chemati sd raspundem; cel mai probabil
fiecare dintre noi facem asta in masura pu-
terii fieciruia; aducerea impreuna a acestor
problematici si prezentarea lor concentrata
ar facilita, cred, si 0 mai usoara comunica-
re catre exterior si o consistenta mai mare.

Impreuna putem fi mai puternici, nu
numai in ceea ce priveste interesele noas-
tre convergente, ci si in avantajul pietei
serviciilor de evaluare din Romania si al
clientilor nostri.

Promovarea, sustinerea si apararea in-
tereselor comerciale, juridice si sociale a
membrilor activi ANEVAR, subordonata
unei etici comerciale si concurente loia-
le este, cred, necesara.

Toate profesiile, meseriile, industrii-
le se preocupai sa fie vazute si auzite!

Cu sigurantd cd impreund vom gasi
modalitéti coerente si convergente de ex-
primare care sa sprijine si din punct de
vedere comercial dezvoltarea profesiei de
evaluator si, deci, si a noastrd ca membri
corporativi.

Sustinerea unui cadru organizat in
care aceste problematici sd fie discutate,
reprezentate si promovate in conditiile
legii nu poate fi decit benefic atit pro-
fesiei in ansamblu, cdt si profesionistilor
individuali sau organizati in societdti
comerciale.

In opinia mea, ANEVAR si noi toti
impreund, trebuie sd sustinem:

> realizarea unui mediu concurential
corect

Importanta unei concurente corecte
nu poate fi pusd in discutie; promovarea
principiilor de etica de tip comercial si
implementarea acestora in modelul de
afacere a fiecirui membru sustine acest
deziderat important pentru dezvoltarea
firmelor si a pietei servicilor de evaluare
in care activdm.

> dezvoltarea unor modele de business
avansate

> promovarea unor principii de colabo-
rare loiald intre firme

Impactul tehnologiei asupra profesiei
si implicit si asupra functiondrii firmelor
este major; impreund putem face fatd mai
bine acestor provocari. O mai buni cu-
noastere reciproca, cunoasterea punctelor
de convergentd a intereselor fiecaruia va
duce si la o colaborare necesard si loiala
intre firme.

Imi doresc si nutresc speranta ca,
precum alte profesii, si evaluatorii vor
face front comun pentru a contracara
presiunile (si) comerciale ce vin din par-
tea pietei. H

O profesie este
puternica atunci
cand atractivitatea

el este ridicatal
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Traiesc intens in prezent

Interviu cu loan Bercu, Lector ANEVAR, Membru in Consiliul
director 2020-2021, Director General NEOCONSULT VALUATION

» Un interviu de Raluca Slicaru

-
2
e
7
g Ce reprezinta
» pictura pentru dvs.?
&
3 Pictura este o zond in care ma
manifest intr-un fel special, experi-
mentez bucuria intinderii pe panza

A

sau lemn a ceea ce doresc sd exprim,
iar la final, cAnd sunt multumit de
rezultat, bucuria devine uriasa. Sper
ca cei care privesc lucrdrile mele
sa primeascd o parte din aceastd
bucurie.

Ce este mai important
pentru dvs.: lucrul
efectiv la tablou sau
reactia oamenilor?

Nu mé gandesc la reactie de la in-
ceput, abia la final sper sa fi reusit sa
transmit bucuria mea si privitorilor.
Poate altii se gindesc a priori la sen-

Ce semnificatie are un vernisaj?

Pentru mine, vernisajul este mai mult decat expune- timentele celor care vor privi lucrari-
rea picturilor, este un eveniment in care expun o parte le lor. Daca la final observi o reactie
din sufletul meu. Primul vernisaj organizat a fost des- de incantare, intregul proces si acea
pre impreuna. A fost locul in care fiecare participant s-a reactie intregesc bucuria pictorului.
manifestat pozitiv si a contribuit la eveniment ajutand la Traiesc intens in prezent si de aceea
crearea unei intalniri si atmosfere deosebit de frumoase. nu anticipez efectul compozitiilor
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mele, il observ la timpul lui, la final.
O reactie pozitivd md motiveazd sa
continui sa lucrez, pentru cd atribuie
sens muncii.

Prezentul este mai
important decat
trecutul sau viitorul?

Putem calatori in trecut sau ima-
gina viitorul, insd mentinerea in sta-
rea de ,prezentd’ este ceea ce ne
creeazd dificultdti. Cunoasterea vii-
torului duce la disparitia misterului,
te vitregeste de placerea descoperi-
rii lui.

Prezentul este cel din care
va extrageti inspiratia?

Modul in care am ales si ma
exprim in picturd este al formelor
imaginare, abstracte; libertatea ofe-
ritd aici este maxima, anume crea-
rea formelor si nu replicarea uno-
ra existente; formele nu trebuie sa
aibd corespondent in ceva cunoscut;
ai optiunea de creatie a propriilor
universuri.

Simt astfel bucuria libertatii.

Care sunt asemanarile
dintre evaluare si pictura?

Cred cd apropierea dintre pro-
dus si producator (raport de evalu-
are - evaluator vs. tablou - pictor) e
un posibil punct de legaturd - fieca-
re produs (raport evaluare / tablou)
este in legétura cu cel care le produ-
ce si reprezintd, in esentd, rezultatul
vocatiei acestuia. Fiecare dintre aces-
te produse lasd loc de manifestare
semnatarului.

Ce le deosebeste?

Standardizarea. Libertatea in eva-
luare existd, dar este limitata de im-
punerea unor ,retete” necesar a fi
urmate; exprimandu-se asupra unei
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proprietati, ne asteptim ca evaluatorii
sd ajungd la aceeasi raportare a aceste-
ia, in conditiile unor cerinte identice.

In pictura, daca oferi aceleasi can-
tititi de vopsele mai multor pictori
cerdndu-le sa ilustreze aceeasi temd,
rezultatele vor fi spectaculos diferite!

Cum imbinati cele
doua preocupari?

Timpul petrecut in compania cu-
lorilor si a pnzei imi oferd linistea si
deconectarea necesare dupd amalga-
mul problemelor, clientilor, benefi-
ciarilor, profesiei, firmei si a multor
altor probleme care vin inspre mine.
A avea un timp al meu ma ajutd in
cotidian, iar liberalismul oferit de
profesie e un fundament pentru li-
bertatea de expresie in pictura.
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Care este lucrarea dvs.
preferata si de ce?

Nu am o preferinta; evident, cred cd unele lucrari
sunt mai bune decét altele sub aspectul compozitiei, al
subiectului sau paletei, insa eu le judec si prin prisma
trairii, a emotiei din timpul cdutarii imaginii finale. Din
acest punct de vedere, fiecare tablou mi-a oferit ceva ce
pretuiesc.

Ce aveti in plan pentru anul acesta?
Noi expozitii, noi lucrari? Unde
putem sa vedem lucrarile dvs?

Am avut o prima expozitie in Baia Mare la Biblioteca
Judeteand in perioada 27 februarie - 11 martie cu ver-
nisaj in 4 martie, dupé care in luna noiembrie este pro-
gramatd o expozitie la Biblioteca Judeteana din Cluj Na-
poca, iar pentru primévara 2024, din nou, in Baia Mare,
de aceasta datd la Muzeul de Arta. Va astept cu drag la
vernisaje! Ml




Un nou instrument la
Indemana evaluatorilor:
programul Kost\Wizz

Mihaela Kocsis,
Autor Program Kost
Plus si Kost Wizz

|deea acestui program a aparut ca urmare a constatarii lipsei de pe
piata a unui instrument care sa contina costuri segregate necesare in

unele din situatile de mai jos:

> nevoia de a calcula costul pentru di-
verse lucrdri executate in constructii:

p clidiri noi care nu existd in

cataloage,

» lucrari de intretinere,

» lucriri de reparatii,

» lucrdri de reabilitare,

» modificéri ale constructiilor etc.;
> nevoia de a calcula uzura fizica segre-

gatd a unei constructii;
> uneori, evaluatorii experti judiciari

sunt solicitati de cétre instantd sa de-
termine ,,pretul” unor lucrdri de con-
structii si/sau instalatii executate de ci-
tre una din pérti, sau si prezinte doar
pretul materialelor si/sau al manoperei
aferente acelor lucridri, la data actuala

si/sau la o data din trecut, s.a..

O alternativd ar fi utilizarea progra-
melor de devize pe categorii de lucréri
(existd pe piata o ofertd bogatd de astfel
de programe). Impedimentul major este
cd realizarea devizelor necesitd multi ani
de experientd si cunostinte de specialita-
te pe care majoritatea evaluatorilor nu au
cum s le detina.

Analizand posibilititile de a rezolva
totusi aceastd problemd s-a ndscut ide-
ea unui nou program, Kost Wizz, care sd
contind o bazid de date formata din cos-

turi segregate, pe elemente de construc-
tii si instalatii, prezentate separat pentru
material, manopera si utilaj+transport si
actualizate periodic.

Am solicitat intocmirea bazei de date
cu costuri segregate d-lui ing. Corneliu
Schiopu care, in decurs de cateva luni, a
intocmit o serie de norme tehnologice
comasate care contin costul real al unor
elemente de constructii si instalatii consi-
derate instalate, cost care inglobeaza infor-
matii despre cantitatile reale de materiale,
manopera necesard si cheltuielile cu uti-
lajele + transportul, preluate (ca o retetd)
din indicatoarele de norme de deviz editia
1982 - cea mai completd editie de indica-
toare de norme de deviz republicane.

Costurile segregate sunt prezentate
defalcat pe material, manopera si uti-
laj+transport si sunt:
> articole pentru elemente de subsistem

simple (ex.: zugraveli, parchet etc.)
> norme tehnologice complexe pentru

elemente de constructii si instalatii

(ex.: fundatii, grinzi, plansee etc.).

Fiecare norma tehnologicd (cost se-
gregat) este descrisa amdnuntit si este in-
sotitd de o imagine concludenta.

In cazul intocmirii devizului pe baza
acestor costuri segregate, dacd lucririle
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sunt executate in antreprizd se aplica re-
capitulatia de deviz conform legislatiei in
vigoare la data intocmirii devizului.

Totalul din deviz nu include cheltuie-

lile pentru organizarea de santier, taxele
(proiectare, autorizatii de constructie) si
nici costurile de bransament. Acestea, in
functie de scopul intocmirii devizului, se
pot adduga ulterior.

In programul Kost Wizz costurile se-

gregate sunt grupate astfel:

)
)

Terasamente: sapatura, umplutura
Infrastructura: fundatii continue (cu
si fara cuzinet), fundatii izolate sub
stalpi, grinzi de fundare, radier gene-
ral, piloti, elemente de subsol
Suprastructura: stilpi, centuri si bu-
iandrugi, grinzi si ferme, contravin-
tuiri, pane, pereti in diverse solutii
constructive, plansee

inchideri si compartimentiri ne-
structurale: pereti din zidarie, fasii din
BCA, gipscarton, OSB, table, panouri
ISOPAN, aquapanel, geam laminat
Sarpante, invelitori, terase: sarpan-
te grele si usoare, invelitori din ti-
gla, tabld, ISOPAN, onduline, stuf,

I )
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sindrild, sitd s.a., terase circulabile si
necirculabile

Finisaje interioare: tencuieli si zu-
graveli, tapet, finisaje uscate la pereti
si tavane, placaje la pereti, finisaje la
scari (diverse placaje la trepte, diverse
balustrade si mana curentd), pardoseli
(sapd, ciment, beton, mozaic, gresie,
marmura, parchet, dusumele etc.)
Finisaje fatade: umede (tencuieli, ter-
mosistem etc.), uscate (pereti cortina,
diverse placaje etc.), ornamente
Tamplarie: interioard si exterioard
din diverse materiale

Instalatii electrice functionale: tra-
see de iluminat+prize si curenti slabi,
platbande pentru impaméntare, cor-
puri de iluminat si prize, comutatoare
si intrerupatoare, tablouri de siguran-
te, sapdtura aferentd cablurilor elec-
trice, cabluri electrice

Instalatii sanitare functionale: con-
ducte de alimentare cu apid si de
scurgere din diverse materiale, con-
ducte de scurgere din diverse ma-
teriale, obiecte sanitare, sisteme de
contorizare

k
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Instalatii functionale de incalzire si
ventilatii: trasee teavd incalzire din
diverse materiale, corpuri de incalzi-
re, ventilatie, traseu teava gaze
Reparatii

Consolidéri (in lucru).

Descrierea functionalitatilor
programului:

>

program de tip web - pentru orice sis-
tem de operare, inclusiv tableta;

se acceseazd pe bazd de abonament
trimestrial / semestrial / anual;

interactiv - la cererea utilizatorilor se
adaugd articole noi in baza de date in
doar céteva zile de la data solicitarii,
imbogatind constant baza de date a
programului;

pretul poate fi calculat pentru lucrari
de constructii si instalatii executate:
» in antrepriza

» in regie proprie;

antemdasurdtoarea se genereazd odata
cu devizul;

actualizarea datelor se face odata cu
aparitia indicilor pentru cataloagele
»Costuri de reconstructie — costuri
de inlocuire”, prin aparitia unei noi
serii de costuri defalcate pe material,
manopera si utilaj+transport;

actualizarea componentelor recapitu-
latiei se face de fiecare datd cidnd apar
modificéri legislative;

seriile de preturi se vor adduga succe-
siv in baza de date a programului, per-
mitand ca in viitor sa se poatd calcula
costurile unor lucréri la date diferite.

De ce nu folosim programul Kost Plus

in loc de Kost Wizz si invers?

a. Calculul costului unei constructii
complete:

> cu programul Kost Plus se realizeaza
din cateva click-uri

> cu programul Kost Wizz dureaza, in
functie de complexitatea constructiei,
céteva ore, zile sau saptdmani; cu cat
constructia este mai complexd cu atat
cunostintele de specialitate ale utiliza-
torului trebuie sa fie mai bogate;

b. Calculul costului unor elemente si lu-
créri de constructii, de exemplu:

p parti de structura (stalpi, grinzi,
plansee etc.);

» parti de finisaj interior care in
Kost Plus sunt comasate si nu se
pot separa in tencuieli, zugra-
veli, placaje interioare, pardoseli,
tamplarii;

> elemente de instalatii;

» reparatii.

> cuprogramul Kost Plus nu este posibil;

> cu programul Kost Wizz se realizeaza
din cateva click-uri.

Programul Kost Wizz se adreseaza:

> evaluatorilor autorizati,

> expertilor judiciari,

> arhitectilor,

) constructorilor,

> asiguratorilor,

> persoanelor fizice / juridice care vor sd
estimeze pretul unor lucrédri de con-
structii si instalatii sau chiar al unor

constructii integrale. M

Programul poate fi accesat la
www.kostwizz.ro.
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Raport de analiza statistica

a Bazei Imobiliare de Garantii (BIG)

Q4 2022

A. STATISTICI GENERALE PE TIPURI $1 SUBTIPURI
DE PROPRIETATI IMOBILIARE

1. Rapoarte de evaluare introduse — distributie pe tipuri de proprietati imobiliare

. Suma valori . " . o . . g e
Tip Gopia  Procemtsl  Numar Procenta Suma valori de piaté (milioane €)
; , enta ocentaj
proprietate (milioane €)' valoric (%) rapoarte cantitativ (%) TIpUI‘I d e pr 0pri etétl
s 360,54 276,70
Comerciala 3.091,78 34,35 1.777 7,79 406,36 "
Rezidentiald 2.193,02 24,36 16.851 73,83 u Comerciala
Industriala 1.968,86 21,87 1578 6,91 W Rezidentiala
3.091,78 ials
Teren 704,21 7,82 2152 9,43 % Industriala
HTeren
Agricola 406,36 4,51 250 1,10 rarcals
H Agricola
Mixta 360,54 4,01 146 0,64 = Mixts
Alte tipuri 276,70 3,07 70 0,31 2.193,02 m Alte tipuri
Total 9.001,49 ) 22824 100,00

' Ordine descrescatoare a sumei valorilor de piata

2. Rapoarte de evaluare introduse - distributie pe judete si Bucuresti

Distributie rapoarte de evaluare
Distributie rapoarte de evaluare - Judete - Sectoare Bucuresti .

Numir Rapoarte
M 350 - 450

\ I 460 -730
Sector1 - 898 730- 1,000

N 1,000 - 1,000
. 1,000- 1,100
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3. Rapoarte de evaluare introduse
- distributie pe subtipuri de proprietati imobiliare

a. Proprietati de tip rezidential

Tip propeitats Sultp propristats ol (mioane ol () rapoe  cantiativ 00

Apartament in bloc 1.079,96 49,25 11.708 69,48

Casa cu teren 755,87 34,47 4.434 26,31

Rezidentiald Ansamblu rezidential 204,57 9,33 64 0,38
Bloc de apartamente 80,96 3,69 617 3,66

Apartament in casa 71,67 3,27 28 0,17
Total 2.193,02 100,00 16.851 100,00

Suma valori de piata (milioane €) Suma valori de piata (milioane €)

— Proprietati rezidentiale — Proprietati comerciale
72,99 68,23

80,96 71,67

144,90

M Spatiu comercial - cladire
independenta

& Apartament in bloc m Spatiu de birouri - clidire

m Casd cu teren independenta

H Bloc de apartamente u Unitate cazare

M Apartament in casa
M Spatiu comercial - parte

B Ansamblu rezidential dintr-o cladire

M Spatiu de agrement

b. Proprietati de tip comercial

- . . , Suma valori de Procentaj Numar Procentaj
g e = T B piata (milioane €) valoric (%) rapoarte cantitativ (%)
Spatiu comercial - cladire
independenta 1.405,51 45,46 645 36,30
Spatiu de birouri - cladire
independent 903,96 29,24 266 14,97
Unitate cazare 496,20 16,05 221 12,44
Comerciala - - -
Spatiu comerclal_ - parte dintr-o 144.90 4,69 555 31,23
cladire
Spatiu de agrement 72,99 2,36 5 0,28
Spatiu de birouri - parte dintr-o
cladire 68,23 2,21 85 478
Total 3.091,78 100,00 1.777 100,00
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Tip proprietate

Industriala

c. Proprietati de tip industrial

Suma valori de piata Procentaj valoric
(milioane €) (%)

1.053,68

Subtip proprietate

Spatiu de productie

Numar rapoarte

Procentaj cantitativ (%)

Spatiu de depozitare si logistica

915,19

Suma valori de piata (milioane €) 13
— Proprietati industriale 253

Tip proprietate

11,57

u Spatiu de productie

M Spatiu de depozitare si
logistica

d. Proprietati de tip agricol

Suma valori de piata

Subtip proprietate (milioane €)

Procentaj valoric (%)

0,83 0,30

0,14

Numar rapoarte

Suma valori de piatéd (milioane €)
- Proprietati agricole

u Ferma zootehnicd

H Ferma avicold

m Siloz

W Abator

EmFNC

W Fermd agricola de culturd
@ Livada

m Statiune de Cercetare

® Cramd/ Centru de vinificatie
m Serd legumicold / floricold
W Fermd piscicold

W Moard

Procentaj cantitativ (%)

Agricola

Tip proprietate

Ferma zootehnica 134,61 33,13 104 41,60
Ferma avicola 104,31 25,67 51 20,40

Siloz 94,75 23,32 49 19,60
Abator 31,98 7,87 2 0,80
FNC 22,47 5,63 7 2,80
Ferma agricola de cultura 11,57 2,85 20 8,00
Livada 2,53 0,62 4 1,60
Statiune de cercetare 1,53 0,38 5 2,00
Crama/ Centru de vinificatie 1,33 0,33 4 1,60
Serd legumicola / floricola 0,83 0,20 2 0,80
Ferma piscicola 0,30 0,07 1 0,40
Moara 0,14 0,03 1 0,40

Total 406,36 100,00 250 100,00

e. Proprietati de tip mixt

Mixta
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Subtip proprietate Suma valori de piata Procentaj Numar Procentaj
P prop (milioane €) valoric (%) rapoarte cantitativ (%)

Spatiu comercial si de birouri 179,83 49,88 23 15,75

Proprietate multifunc-tionala (mai mult de doua utilizari) 129,44 35,90 91 62,33
Bloc apartamente cu spatii comerciale (re-tail) 27,15 7,53 7 4,79
Spatiu de productie si depozitare 19,35 5,37 20 13,70
Spatiu de birouri cu spatii de comerciale (retail) 4,77 1,32 5 3,42

Total 360,54 100,00 146 100,00




Suma valori de piata (milioane €)
— Proprietati mixte

Suma valori de piata (milioane €)
- Terenuri

0,39

19,35 4,77

Tip proprietate

Subtip proprietate

B Spatiu comercial si de birouri

B Proprietate multifunctionald
(mai mult de doua utilizari)

u Bloc apartamente cu spatii
comerciale (retail)

M Spatiu de productie si
depozitare

H Spatiu de birouri cu spatii de
comerciale (retail)

f. Proprietati de tip teren

Suma valori de piata

1,77

0

Procentaj valoric (%)

Numar rapoarte

M Intravilan constructii

M Cu destinatie agricola
W Extravilan

H Intravilan arabil

M Cu destinatie speciala
i Cu destinatie forestiera

M Aflat permanent sub ape

Procentaj cantitativ (%)

(milioane €)
Intravilan constructii 361,72 51,37 1.038 48,23
Cu destinatie agricola 130,63 18,55 309 14,36
Extravilan 126,08 17,90 415 19,28
Teren Intravilan arabil 83,63 11,88 380 17,66
Cu destinatie speciala 1,77 0,25 6 0,28
Cu destinatie forestiera 0,39 0,06 4 0,19
Aflat permanent sub ape 0 0,00 0 0,00
Total 704,21 100,00 2.152 100,00

g. Alte tipuri de proprietati

Suma valori de piata

Tip proprietate (milioane €)

Subtip proprietate Procentaj valoric (%) Numar rapoarte Procentaj cantitativ (%)

Centrald electrica fotovoltaica

Centrala hidroelectrica 62,64 22,64 5 7,14
Alte tipuri

Statie distributie carburanti 46,67 16,87 46 65,71

Centrala electrica eoliana

Suma valori de piata (milioane €) - Alte tipuri de proprietati

u Centrala electrica
fotovoltaica

M Centrald hidroelectrica
M Statie distributie carburanti

M Central3 electrica eoliana
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B. INDICATORI STATISTICI PE TIPURI DE PROPRIETATI IMOBILIARE

Pentru calculul valorii de piatda/mp pe tip si subtip de proprietate, pe sectoare ale municipiului Bucuresti,
respectiv pe orase sau pe judete, se utilizeaza mediana valorilor din seria de date analizata.

a. Proprietati de tip rezidential
Valori de piata (€/ mp) — Municipii/ orase

Municipiu/ oras Subtip proprietate Valoare de piata (€/ mp)
Alba lulia Apartament in bloc 1.012
Arad Apartament in bloc 1.083
Arad Casa cu teren 1.123
Bacau Apartament in bloc 1.044
Baia Mare Apartament in bloc 1.078
Bistrita Apartament in bloc 1.047
Botosani Apartament in bloc 1.040
Braila Apartament in bloc 970
Brasov Apartament n bloc 1.495
Bucuresti Apartament in bloc 1.620
Bucuresti Apartament in casa 1.564
Bucuresti Casa cu teren 1.729
Buzau Apartament in bloc 1.195
Cluj-Napoca Apartament in bloc 2.337
Cluj-Napoca Casa cu teren 2.210
Constanta Apartament in bloc 1.441
Constanta Casa cu teren 1.333
Craiova Apartament in bloc 1.450
Craiova Casa cu teren 1.191
Deva Apartament in bloc 1.073
Drobeta-Turnu Severin Apartament in bloc 1.007
Focsani Apartament in bloc 971
Galati Apartament in bloc 1.108
Giurgiu Apartament in bloc 874
lasi Apartament in bloc 1.357
lasi Casd cu teren 1.395
Oradea Apartament in bloc 1.324
Oradea Casa cu teren 1.142
Piatra-Neamt Apartament in bloc 966
Pitesti Apartament in bloc 1.146
Ploiesti Apartament in bloc 1.072
Ramnicu Valcea Apartament in bloc 1.128
Resita Apartament in bloc 846
Satu Mare Apartament in bloc 956
Sibiu Apartament in bloc 1.354
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Municipiu/ oras

Subtip proprietate

Valoare de piata (€/ mp)

Slatina Apartament in bloc 1.254
Slobozia Apartament in bloc 997

Suceava Apartament in bloc 1.136
Targoviste Apartament in bloc 1.020
Targu Jiu Apartament in bloc 1.231
Targu Mures Apartament in bloc 1.361
Timisoara Apartament in bloc 1.423
Timisoara Apartament in casa 1.370
Timisoara Casa cu teren 1.445
Tulcea Apartament in bloc 1.154

Zalau Apartament in bloc 954

Apartament in bloc — Top 10 valoare de piatd/ mp

a proprietdtii (teren+casa) calculata in €/mp de suprafata utila a casei.

Valori de piata (€/ mp) — Municipii/ orase

In cazul proprietatilor imobiliare de tip casd cu teren se prezintd in tabelul de mai sus valoarea de piatd unitard

Valoare de piata/ mp - Apartament in bloc

Nr.crt.  Municipiu/ Oras Valoare de piata (€/ mp)
1 Cluj-Napoca 2.337 2500 2337
2 Bucuresti 1.620
2.000
3 Brasov 1.495 1620 s et e
4 Craiova 1.450 1500
5 Constanta 1.441 1.000
6 Timigoara 1.423 500
7 Targu Mures 1.361
8 lasi 1.357 DCIuj-Napoca Bucuresti Brasov  Craiova Constanta Timisoara
9 Sibiu 1.354
10 Oradea 1.324

1.361

1.357 1.354 1.324

Targu
Mures

lasi Sibiu Oradea

Casa cu teren — Top valoare de piata/ mp

Municipiu/ Oras

Valoare de piata (€/ mp)

1 Cluj-Napoca 2.210
2 Bucuresti 1.729
3 Timisoara 1.445
4 lasi 1.395
5 Constanta 1.333
6 Craiova 1.191
7 Oradea 1.142
8 Arad 1.123
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Valoare de piatda/ mp - Casa cu teren

2.500
2.210
2.000
1.729
1.445
1.500 1.395 1.333
1.191 1.142 1.123
1.000
500
0 = = - = = = =
Cluj-Napoca Bucuresti Timisoara lasi Constanta  Craiova Oradea Arad
Apartament in casé — Valoari de piata/mp
Sector Subtip Valoare de piata
Bucuresti proprietate (€/ mp)
1 Bucuresti 1.564
2 Timisoara 1.370
Valori de piata (€/ mp) — Sectoare Bucuresti
Valori de piata (€/ mp) — Sectoare Bucuresti Apartament in bloc — Top valoare de piatd/ mp
Sector Bucuresti Subtip proprietate Valoare de piata (€/ mp) Nr. ert. Sector Bucuresti Valoare de piata (€/ mp)
Apartament in bloc 2.242 1 Sector 1 2.242
Sector 1 . e
acut .
454 ou Toren 2 Sector 3 1646
Sector 2 Apartament in bloc 1.551
Sector 3 Apartament in bloc 1.646 8 Sector 6 1611
(Casa cu teren 1.496 4 Sector 2 1.551
Sector 4
Apartament in bloc 1.424
5 Sector 5 1.457
Sector 5 Apartament in bloc 1.457
Sector 6 Apartament in bloc 1.611 6 Sector 4 1.424
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Valoare de piat&/ mp - Apartament in bloc

2.500 2.242
2.000
1.646 1.611 1551 s
1,500 . 1.424
1.000
500
0 —— S— — — —
Sector 1 Sector 3 Sector 6 Sector 2 Sector 5 Sector 4
b. Proprietati de tip industrial
Valori de piata (€/ mp) — Judete
Spatiu de depozitare si logistica
Judet Valoare de piata (€/ mp)
1 IIfov 493
2 Prahova 265
c. Teren
Valori de piata (€/ mp) — Judete
Extravilan Cu destinatie agricola
Nr. crt. Judet Valoare de piata (€/ mp) Judet Valoare de piata (€/ mp)
1 Brdila 0,78 1 Timis 0,83
2 Céldrasi 0,77

Cifrele de mai sus sunt valori medii rezultate din raportdrile in BIG, fdra o analiza valoricd suplimentara si segmentare/filtrare in functie de caracteris-
ticile proprietatilor (factorii uzuali de ajustare valorica) si fard o aliniere a ipotezelor de lucru, aspecte care, punctual, in rapoartele de evaluare individuale,
au condus, evident, la opinii diferentiate.
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Metoda costurilor
segregate n analiza

deprecieri

Ing. Corneliu
Schiopu

48  VALOAREA

Conform Standardelor de
evaluare a bunurilor, editia
2022: ,Metodele de estimare
a costului de nou pentru
evaluarea constructiilor sunt:
metoda comparatiilor unitare,
metoda costurilor segregate
Si metoda devizelor.”

etoda costurilor segrega-
te se bazeazd pe analiza
costurilor unitare pentru
elementele componente
ale unei cladiri, conside-
rate instalate.
Costul unitar al unui element se ba-
zeaza pe cantitatea reald de materiale uti-
lizate, manopera necesard si utilajele sau
mijloacele de transport utilizate.

Costul total al unei cladiri se aprecia-
za prin insumarea costurilor elementelor
ce compun un subsistem, elemente care
pot avea duraté de viatd scurta, medie sau
lunga.

Deprecierea fizica a unei cladiri poate
fi estimatd prin analiza fiecirui element
component al unui subsistem.

EXEMPLU DE CALCUL

Studiu de caz

Clidirea la care ne referim in acest
exemplu are regim de indltime parter si a
fost pusd in functiune in anul 1957. Anul
inspectiei este 2022. Structura este pe zi-
dérie portantd, cu stalpisori, centuri si
planseu din beton armat, are finisaj obis-
nuit, cu pereti tencuiti, zugraviti acrilic si
placaj de faiantd, pardoseli de parchet de
stejar si gresie, usi din lemn i ferestre din
PVC cu geam termopan. Invelitoarea este
din tigla, instalatia electricd este ingropats,
are corpuri si becuri cu led, instalatia sa-
nitara este pe trasee din teava Zn si teavd
PVC, obiectele sanitare sunt din portelan
sanitar, inox si fontd emailatd, instalatia de
incalzire este cu convecto-radiatoare.

In anul 1997, noul proprietar a reparat
partial invelitoarea, a refacut traseele elec-
trice de prize, a inlocuit obiectele sanitare
(exceptie; cada din fonta emailatd), a refa-
cut zugraveala in totalitate.



DENUMIEREA CANTITATE ‘ COST ‘ CoST ‘ TOTAL C. ‘ CO-EFCHE. ‘ TOTAL COST

NORMEI MATERIAL MANOPE-RA DIRECTE IND.+FIN. (EXC. T.V.A.)
SISTEMUL STRUCTURA

1 FUNDATII TIP R/FC MC 41,0 26.186,7 16.744,4 6.605,1 49.536,2 1,2938 64.089,9
2 BETON COTA -0,05 R/P17 MP 100,0 7.500,0 1.510,0 670,0 9.680,0 1,2938 12.524,0
3 STALPISORI B200  R/SIB MC 2,5 3.3737 1.063,3 292,3 4.729,3 1,2938 6.118,8
4 CENTURI B200 R/CE MC 3,8 4.739,4 1.737,4 329,5 6.806,3 1,2938 8.806,0
5 ZIDARIE GR,8 Z/724GS89 MC 31,5 46.733,3 9.402,8 3.562,7 59.698,8 1,2938 77.238,3
6 BUIANDRUG150 BUC 14,0 600,6 417,2 263,2 1.281,0 1,2938 1.657,4
7 BUIANDRUG200 BUC 4,0 183,2 119,2 752 377,6 1,2938 488,5
8 BUIANDRUG300 BUC 4,0 273,6 119,2 75,2 468,0 1,2938 605,5
9 PLANSEU B200 R/PMOB37 MP 100,0 18.050,0 10.900,0 1.090,0 30.040,0 1,2938 38.865,8
10 ZID. COMPARTIM Z/212GS89 MC 2,9 4.305,1 781,3 190,5 5.276,9 1,2938 6.827,3
1 ZID. ATIC /724 MC 3,9 5.515,4 1.119,3 172,4 6.807,1 1,2938 8.807,0
12 STALPISORIATIC  R/SIB MC 0,4 550,8 173,6 47,7 7721 1,2938 998,9
13 CENTURA ATIC R/CE MC 19 2.369,7 868,7 164,7 3.403,1 1,2938 4.402,9

TOTAL STRUCTURA 120.381,5 44.956,4 13.538,5 178.876,4 1,2938 231.430,3

DENUMIEREA ‘ CANTITATE ‘ cosT ‘ cosT ‘ cosT ‘ TOTAL C. ‘ CO-EF.CHE. ‘ TOTAL COST
NORMEI MATERIAL | MANOPE-RA | U+TRA | DIRECTE IND.+FIN., (EXC. TV.A)
SISTEMUL FINISAJ
SUBSISTEMUL INVELI-TORI/TERASE
1 SARPANTA  SP/SARPGREU MP 100,0 9.330,0 4.970,0 220,0 14.520,0 12038 18.786,0
2 INV.TIGLA  SP/TIGPROFI MP 1282 25.447,7 5.025,4 525,6 30.998,7 12038 40.106,1
3 BURLANE Zn TR/BBT ML 12,0 4092 364,8 12 775.2 12038 10030
4 JGHEABURI Zn TRAJTZING ML 41,0 1.644,1 12300 82 28823 12038 3729,1
TOTAL SUSBSITEM 36.831,0 11.590,2 755,0 49.1762 63.624,2
SUBSISTEMUL FINISAJ IN-TERIOR
1 TENCUIELI M-25T A/AZIM P 221,0 16133 12.2434 265,2 141219 12038 18.270,9
2 FAIANTA NFA P 16,0 654,4 1.288,0 132 19856 1,2038 25690
3 GLET+ZUGA XA /ACRILIC P 205,0 13325 5.391,5 205 6.7445 1,2038 8.726,0
4 PARCHET STEJAR CL. P/P10 P 51,2 11.9245 3.589,1 07,3 15.610,9 1,2038 20.197,4
5 GRESIE PIP15 P 32,2 22218 2.489,1 70,8 47817 12038 6.186,6
6 USA07x2,0 TPAUO7CIZ12 BUC 10 947,8 76,0 13 1.025,1 1,2038 1.326,3
7 USA0,8x2,0 TP/UOSCIZI2 BUC 10 11840 923 13 12776 1,2038 1653,0
8 USA0,9x2,0 TP/UOSCIZ24 BUC 10 14897 116,0 13 1607,0 1,2038 2.079,1
9 USA09x2,0 TP/UOSP1Z24 BUC 10 14886 1146 13 16045 1,2038 20759
10 USA METEXT TP/UMORIN BUC 10 10320 3414 13 13747 1,2038 17786
11 FER. BATANTE TP/FPVCBATA P 42 6.009,8 397,7 0.4 6.407,9 1,2038 82905
12 FER.OSCBATA TP/FPVCOSC3 P 21 34098 161,9 17 35734 1,2038 46233
TOTAL FINISAJ INTERIOR 33.3082 26.301,0 505,6 60.114,8 77.7765
SUBSISTEMUL FINISAJ EX-TERIOR
1 FATTERMO10 XF/POLIST10 MP 114,0 17.157,0 27.0408 68,4 44.266,2 1,2038 57.271,6
2 FAT SOCLU F/SIMAT MP 16,4 4428 48593 492 53513 1,2038 6.9235
3 GLAFFERZn  F/GLAFZN ML 6,2 88,7 192,8 0,0 2815 1,2038 364,2
4 SCHELA TUB.  XF/SCHELA MP 84,0 3948 3796,8 8.4 4.200,0 12038 5.434,0
TOTAL FATADA 18.083,3 35.889,7 126,0 54.099,0 69.993,3
TOTAL SISTEM FINISAJ 88.2225 73.7809 13866 | 1633900 1,2038 211.394,0
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DENUMIEREA um ‘CANTITATE‘ cosT cosT ‘ TOTAL C. ‘ COEFCHE. ‘TOTAL coST

NORMEI MATERIA U+TRA DIRECTE IND.+FIN. (EXC. )
SISTEM INSTALATII FUNCTIONALE 88.222,5 73.780,9 1.386,6 163.390,0 211.394,0
SUBSISTEM INSTALATII ELECTRICE FUNCTIONALE
1 TRASEU ILUM. XE/FYILUM ML 144,0 504,0 2.347,2 14,4 2.865,6 1,2938 3.707,5
2 TRASEU PRIZE  XE/3FYPRIZA ML 116,0 510,4 1.983,6 11,6 2.505,6 1,2938 3.241,7
3 TRASEU TV/SON E/COAXIAL4 ML 16,0 76,8 251,2 1,6 329,6 1,2938 426,4
4 TRAS. ILUM LED E/EILFT BUC 9,0 647,1 1.317,6 0,9 1.965,6 1,2938 2.543,1
5 PRIZA SIMPLA  E/EAPST BUC 3,0 108,6 137,4 0,3 246,3 1,2938 318,7
6 PRIZA DUBLA  E/EAPDST BUC 6,0 268,2 3414 0,6 610,2 1,2938 789,5
7 TABLSIG. E/TABSIG4M BUC 1,0 106,9 160,0 0,1 267,0 1,2938 3454
8 PLATB.COBOR E/EPPCP ML 6,0 205,8 158,4 0,6 364,8 1,2938 472,0
9 PLATB.LEG. EL E/EPPC ML 3,0 93,9 392,7 0,3 486,9 1,2938 630,0
10 ELECTROZI 2M Zn E/EPPP BUC 2,0 118,8 282,0 0,2 401,0 1,2938 518,8
TOTAL INSTALATIE ELECTRI-CA FUNCTIONALA 2.640,5 7.371,5 30,6 10.042,6 12.993,1
SUBSISTEMUL INSTALATII SANITARE FUNCTIONALE 0,0
1 TEAVA Zn 1/2“  SAN/ZN1/2* ML 34,0 438,6 666,4 34 1.108,4 1,2938 1.434,0
2 SCURGERE Dn40  SA/PVC40 ML 14,0 249,2 334,6 2,8 586,6 1,2938 758,9
3 SCURG.FONTA SA/FONTA100 ML 7,0 1.332,1 407,4 2,8 17423 1,2938 2.254,2
4 TRASEU GAZE  SA/GAZE1/2“ ML 14,0 236,6 418,6 14 656,6 1,2938 849,5
5 CHIUVETA IN. SA/SPAINOXC BUC 1,0 997,4 4525 0,3 1.450,2 1,2938 1.876,3
6 LAVOAR-+ACCES. SA/LAVCERI BUC 1,0 1.671,9 482,0 0,3 2.154,2 1,2938 2.787,1
7 WC-+ACCESORII  SA/ WCR-PO BUC 1,0 1.573,5 299,8 0,3 1.873,6 1,2938 2.424,1
8 CADA F.1700 SA/CADA1700 BUC 1,0 3.657,0 3115 0,7 3.969,2 1,2938 5.135,4
TOTAL INSTALATII SANITA-RE FUNCTIONALE 10.156,3 3.372,8 12,0 13.541,1 17.519,5
SUBSISTEMUL INSTALATII INCALZIRE FUNCTIONALE 0,0
T.TUR-RETUREZR25 I/TPPR25IZ ML 6,0 468,6 378,0 1.2 8478 1,2938 1.096,9
T. TUR-RETURZ20 I/TPPR20IZ ML 36,0 2.635,2 2.185,2 72 4.827,6 1,2938 6.245,9
CONV.RAD 2000 I/CRAD2210 BUC 2,0 1.067,0 266,0 0,2 1.333,2 1,2938 1.724,9
CONV.RAD 1000 I/CRAD2220 BUC 1,0 1.049,5 266,0 0,1 1.315,6 1,2938 1.702,1
CONV.RAD 1000 I/CRAD2208 BUC 1,0 475,5 126,0 0,1 601,6 1,2938 778,4
CONVPPROSOP I/PROSOPM BUC 1,0 317,0 129,5 0,1 446,6 1,2938 577,8
TOTAL INSTALATII INCALZI-RE FUNCTIONALE 6.012,8 3.350,7 8,9 9.372,4 12.126,0
TOTAL SISTEM INSTALA-TII FUNCTIONALE 18.809,6 14.095,0 51,5 32.956,1 1,2938 42.638,6
TOTAL CLADIRE 227.413,6 132.832,3 14.976,6 375.222,5 485.462,9
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DENUMIEREA CANTITATE |  COST ‘ COST ‘ COST ‘ TOTAL C. ‘ COEFCHE. | TOTAL COST
NORMEI MATERIAL | MANOPERA | U+TRA | DIRECTE | IND.+FIN. | (EXC.TV.A)
INTERVENTIE FAVORABILA LA INVELITOARE
REP. ASTER RCAS/REPASTER NP 64,0 40192 3.936,0 6,4 7.961,6 1,2038 10.300,7
REP.TIGLA RCTVREPINVTI NP 64,0 50304 | 37312 6,4 8.768,0 1,2038 11.344,0
INL.JGHEAB  RKJG/INLOCJHEA ML 25,0 1.005,0 632,5 25 1.640,0 1,2038 21218
INLBURL. RKBU/INLOCBURLA ML 12,0 330,0 303,6 12 634,8 1,2038 821,3
TOTAL COSTURI INVELI-TOARE 103846 | 86033 16,5 19.004,4 1,2038 24,5879
INTERVENTIE FAVORABILA LA FINISAJUL INTERIOR
REFAC. GLET IPSOS IGLE/REGLEIPSO MP | 2050 360,0 44280 0,0 4.797,0 1,2038 6.206,4
REFZUGR.ACRIL. 1ZUG/ZUGACRILIC MP | 2050 635,5 2.8495 0,0 3.485,0 1,2038 4.508,9
REPUSA INTR. RCFU/INFERONUSA BUC 10 132,2 31,0 0,0 163,2 1,2938 2111
REPPARCHET RCFP/RCPARCHET P 51,2 34816 6.384,6 51 9.871,4 12038 127716
TOTAL COSTURI FINISAJ INTERIOR 46183 | 136931 5,1 18.316,6 1,2038 23.698,0
INTERVENTIE FAVORABILA LA INSTALATIA
ELECTRICA FUNCTIONALA
INL.TRAS. PRIZE RKEP/INTPRIZ3FY ML | 1160 707,6 35496 0,0 4.257,2 1,2938 5.508,0
INLOC PRIZE  RKEP/INLOCPRIZA BUC 90 2313 839,7 0,0 1.071,0 12938 1.385,7
INL.CORP ILUM. RKEB/INCORPIBL BUC 9,0 670,5 387,0 0,0 1.057,5 12038 1.368,2
TOTAL COSTURI INTERVEN-TIE INST. ELECTRICE 16094 | 47763 0,0 6.385,7 1,2038 8.261,8
INTERVENTIE FAVORABILA LA INSTALATIA
SANITARA FUNCTIONALA
INL. LEG.LA OBS. RCAL/INLACCESLA BUC 20 545,0 3322 00 87,2 12938 1.134,9
INLWC-+ACC. RKWC/INLOCWCRPO BUC 10 15736 4848 0,1 2.058,5 12938 26633
TOTAL COSTURI INTERVEN-TIE INST. SANITARE 21186 817,0 0,1 2.9357 1,2938 37982

DETERMINAREA VARSTEI EFECTIVE PIF 1957
VARSTA CRONOLOGICA 65 ANI

DENUMIRE AN | ANREAL | COSTUL | DURATA | UZURAFIZIC |  COST NR. ANI VARSTA DEPRECIERE

ELEMENT | EVALUARE | PLF DENOU | DEVIATA | LINIARA | REPARATIE | ECHIVALENT | croNoLOG. | EFECTIVA LEI %
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12

6=4:5 8=76 9=2-3 10=9-8 | 11=10x6 | 12=11:4
1 | STRUCTURA | 2022 1957 | 231.4303 | 100,0 2.3143 0,0 0,0 65,0 65,0 150.429,7 | 65,00%
2 | FINISAJ 2022 1957 | 211.394,0 700 3.019,9 48.2859 16,0 65,0 49,0 148.0085 | 70,02%
3 | ELECTRICE | 2022 1997 | 129931 35,0 371,2 8.261,8 223 250 27 10190 | 7,84%
4 | SANITARE 2022 1997 | 175195 450 389,3 3.798,2 98 250 15,2 59349 | 33,88%
5 | INCALZRE | 2022 1997 | 121260 50,0 2425 0,0 0,0 250 25,0 6.0630 | 50,00%
6 | TOTAL 2022 1957 | 485.462,9 3114551 | 64,16%
pentru gradul de uzura fizica 64,16 % conf. P135/199 varsta efectiva este de 60ani
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DENUMIEREA ‘ — ‘ coSsT ‘ coST ‘ TOTAL C. ‘ COEF.CHE. ‘ TOTAL COST
NORMEI MATERIAL | MANOPERA DIRECTE | IND.+FIN. | (EXC.TVA)
SISTEMUL STRUCTURA
1 FUNDATII TIP RIFC MC 41,0 26.186,7 16.744,4 6.605,1 49.536,2 1,2038 64.089,9
2 BETON COTA -0,05 R/P17 MP 100,0 7.500,0 1510,0 670,0 9.680,0 1,2038 12.524,0
3 STALPISORI B200 R/SIB MC 25 33737 1.063,3 2923 47293 1,2038 61188
4 CENTURI B200 RICE MC 38 47394 17374 3295 6.806,3 1,2038 8.806,0
5 ZIDARIE GR,8 Z/Z24GS89 MC 315 46.733,3 9.402,8 35627 50.698,8 1,2038 77.2383
6 BUIANDRUG150 BUC 14,0 600,6 417,2 263,2 12810 1,2038 16574
7 BUIANDRUG200 BUC 40 1832 1192 75,2 3776 1,2038 4885
8 BUIANDRUG300 BUC 40 2736 1192 75,2 468,0 1,2038 605,5
9 PLANSEU B200 R/PMOB37 P 100,0 18.050,0 10.900,0 10000 30.040,0 1,2038 38.865,8
10 | ZID. COMPARTIM /2126589 MC 29 4305,1 781,3 190,5 52769 1,2038 6.8273
11 ZID. ATIC Z/Z24 MC 39 55154 11193 172,4 6.807,1 1,2038 8.807,0
12 STALPISORI ATIC R/SIB MC 04 550,8 1736 477 7721 1,2038 998,9
13 CENTURA ATIC R/CE MC 19 23697 868,7 164,7 34031 1,2038 4.402,9
TOTAL STRUCTURA 120.381,5 44.956,4 135385 | 1788764 | 1,2038 231.430,3
SISTEMUL FINISAJ
SUBSISTEMUL INVELITORI/
TERASE
1 SARPANTA SP/SARPGREU P 100,0 9.330,0 4.970,0 220,0 14.520,0 1,2038 18.786,0
2 INV. TIGLA SP/TIGPROFI P 1282 25.447,7 5.025,4 525,6 30.998,7 1,2038 40.106,1
3 BURLANE Zn TR/BBT ML 12,0 400,2 364,8 12 7752 1,2038 1.003,0
4 JGHEABURI Zn TRINTZING ML 41,0 1644,1 12300 82 28823 1,2038 37291
TOTAL SUSBSITEM 36.831,0 11,5902 755,0 49.1762 63.624,2
SUBSISTEMUL FINISAJ
INTERIOR
1 TENCUIELI M-25 T A/AZIM P 221,0 16133 122434 265,2 14.121,9 1,2038 18.270,9
2 FAIANTA A/FA P 16,0 654,4 12880 432 19856 1,2038 2.569,0
3 GLET-+ZUG.A XA /ACRILIC P 205,0 13325 53915 205 6.744,5 1,2038 8.726,0
4 PARCHET STEJAR CL. P/P10 P 512 119245 3589,1 7,3 15.610,0 1,2038 20.197,4
5 GRESIE P/P15 P 322 22218 2.489,1 708 47817 1,2038 6.186,6
6 USA0,7x2,0 TPUOTCIZ12 BUC 10 47,8 76,0 13 1.025,1 12038 13263
7 USA0,8x2,0 TP/UOSCIZ12 BUC 10 1.184,0 92,3 13 12776 12038 16530
8 USA09x2,0 TP/UOSC1Z24 BUC 10 14897 116,0 13 1607,0 12038 2.079,1
9 USA0,9x2,0 TP/UOOP1Z24 BUC 10 14886 1146 13 16045 12038 20759
10 USA MET.EXT TP/UMORIN BUC 10 1032,0 341,4 13 13747 12038 17786
11 FER. BATANTE TP/FPVCBATA P 42 6.000,8 397,7 0,4 6.407,9 12038 8.290,5
12 FER OSCBATA TP/FPVCOSC3 P 21 34098 161,9 17 35734 12038 46233
TOTAL FINISAJ INTERIOR 33.308,2 26.301,0 505,6 60.114,8 77.7765
SUBSISTEMUL FINISAJ
EXTERIOR
1 FAT.TERMO10 XF/POLIST10 P 114,0 17.157,0 27.040,8 68,4 44.266,2 12038 57.271,6
2 FAT SOCLU F/SIMAT P 164 4428 48593 492 53513 12038 6.9235
3 GLAFFERZn  F/GLAFZN ML 62 88,7 192,8 0,0 2815 12038 364,2
4 SCHELATUB. XF/SCHELA P 84,0 394,8 3.796,8 8.4 4.200,0 12038 5.434,0
TOTAL FATADA 18.083,3 35.889,7 126,0 54.099,0 69.993,3
TOTAL SISTEM FINISAJ 88.222,5 73.780,9 1.386,6 1633900 | 1,2938 211.394,0
SliLE\I“g'II"I\I()SI\mII:éT" 88.222,5 73.780,9 13866 163.390,0 211.394,0
SUBSISTEM INSTALATII
ELECTRICE FUNCTIONALE
1 TRASEU ILUM. XE/FYILUM ML 144,0 504,0 23472 144 2.865,6 1,2038 37075
2 TRASEU PRIZE XE/3FYPRIZA ML 116,0 510,4 19836 16 25056 1,2038 32417
3 TRASEU TV/SON E/COAXIAL4 ML 16,0 76,8 251,2 16 3296 1,2038 4264
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DENUMIEREA ‘ TOTAL C. ‘ EF.CHE.
NORMEI MANOPERA DIRECTE | IND.+FIN.
SISTEMUL STRUCTURA
4 TRAS. ILUM LED E/EILFT BUC 9,0 647,1 13176 09 19656 1,2038 25431
5 PRIZA SIMPLA E/EAPST BUC 30 1086 1374 03 246,3 1,2038 318,7
6 PRIZA DUBLA E/EAPDST BUC 6,0 268,2 3414 06 610,2 1,2038 7895
7 TABLSIG. E/TABSIGAM BUC 10 106,9 160,0 01 267,0 1,2038 3454
8 PLATB.COBOR E/EPPCP ML 6,0 205,8 1584 06 364,8 1,2038 472,0
9 PLATB.LEG. EL E/EPPC ML 30 93,9 392,7 03 486,9 1,2038 630,0
10 ELECTROZI 2M Zn E/EPPP BUC 20 1188 282,0 02 401,0 1,2038 518,8
ELECURIGA FUNCTIONALA | 26405 73115 30,6 10.042,6 12.993,1
SUBSISTEMUL INSTALATII 00
SANITARE FUNCTIONALE '
1 TEAVAZn 1/2" SA/ZN1/2" ML 34,0 4386 666,4 34 11084 1,2038 14340
2 SCURGERE Dnd0 SA/PVCAO ML 140 2492 3346 28 5866 1,2038 758,9
3 SCURG.FONTA SAFONTA100 ML 70 1332,1 4074 28 17423 12038 22542
4 TRASEU GAZE SA/GAZE1/2" ML 14,0 236,6 4186 14 656,6 1,2038 8495
5 CHIUVETA IN. SA/SPAINOXC BUC 10 997,4 4525 03 14502 1,2038 1876,3
6 LAVOAR+ACCES. SVLAVCERI | BUC 10 16719 482,0 03 21542 1,2038 27871
7 WC-+ACCESORII SA/ WCRPO BUC 10 15735 2998 03 18736 1,2038 24241
8 CADAF1700 SA/CADAI700 |  BUC 10 3657,0 3115 07 39692 1,2038 51354
T eronme T | 101563 33728 12,0 13541,1 175195
SUBSISTEMUL INSTALATII 00
INCALZIRE FUNCTIONALE '
T.TUR-RETURE25 I/TPPR25IZ ML 6,0 468,6 378,0 12 847,8 1,2038 1.096,9
T TUR-RETUREI20 I/TPPR20IZ ML 36,0 26352 21852 72 4.827,6 1,2038 6.2459
CONV.RAD 2000 I/CRAD2210 BUC 20 1.067,0 266,0 02 13332 1,2038 17249
CONV.RAD 1000 //CRAD2220 BUC 10 10495 266,0 01 13156 1,2038 1.702,1
CONV.RAD 1000 //CRAD2208 BUC 10 4755 126,0 01 601,6 1,2038 7784
CONVPPROSOP /PROSOPM BUC 10 317,0 1295 01 4466 1,2038 5778
T A 2FE | 60128 3.350,7 89 9.372,4 12.126,0
T eronme " | 188098 | 140050 515 32.956,1 1,2038 42,6386
TOTAL CLADIRE 227.4136 132.832,3 149766 | 3752225 485.462,9
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European Valuation Standards Board interpreteaza
»criteriile conservatoare de evaluare prudentiala” care
vor fi introduse prin amendament la Regulamentul privind
cerintele de capital alaturi de valoarea de piata

Articol tradus cu permisiunea TEGoVA, din publicatia,,EUROPEAN VALUER” nr.29/martie 2023
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vind revizuirea Regula-

. {::, & :l:; / i e mentului privind cerin-
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g 7 oS NEARY:) 4 o . tele de capital (CCR) nu
s-a finalizat inca, insd

toate semnele indica
Autori: Membri ai EVSB: faptul cd Parlamentul European si
Cédric Perriere (Presedinte), Jeremy Moody Consiliul deCM‘?IFtFlEvor apmza

. . . . propunerea Comisiei Europene de
(Vice presed|r_1te), J.U|Ia Bar_rasa ShaV\{, Luis do transpunere in CRR a conceptului
Carmo Benedito, Nino Beraia, Sven Bienert, de ,criterii conservatoare de evalua-

Marcin Malmon, Izabela Racka, Federica Seller re prudentiald” din cadrul Basel III.
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Trebuie sd intelegem de aici ca autorititile de suprave-
ghere bancara internationale si europene considera acest
fapt o garantie suplimentara necesard combaterii riscu-
lui bancar sistemic indus de evaluare.

Potrivit CCR, in conformitate cu ,.criteriile conser-
vatoare de evaluare prudential?’, ,valoarea exclude as-
teptarile privind cresterile pretului”. European Valuation
Standards Board (EVSB) abordeaza chestiunile care de-

curg din acest aspect in contextul:
> evaludrii prin abordarea prin venit
> utilizarii modelului de capitalizare directa

> evaludrilor efectuate cu ajutorul modelului fluxului
de numerar actualizat (DCF)

> tratamentului aplicat cresterilor chiriei

> sial profitului dezvoltatorului in cadrul metodei va-
lorii reziduale

Cea de a doua cerintd din CCR aplicabila evaludrii
in conformitate cu ,,criteriile conservatoare de evalua-
re prudentiald” este aceea ca ,ajustarea valorii sd ia in
considerare posibilitatea ca pretul de piata curent si fie
semnificativ mai mare decat valoarea care ar fi sustena-
bild pe durata imprumutului”. In aceasti privint, EVSB
subliniaza urmétoarele aspecte:

> a se face distinctie intre ,valoarea de piatd” si ,,pre-
tul de piata”

> estimarea sustenabilitdtii valorii pe durata
imprumutului

> influenta exercitatd de cétre supraoferta unui anumit
tip de proprietate asupra preturilor si a valorii

> impactul scdderii populatiei unei localititi asupra
valorii viitoare, precum si de alti factori negativi
care modificd imprejurimile proprietatii imobiliare

Estimarea valorii utilizind ,,criterii conservatoare
de evaluare prudentiala” in conformitate cu Articolul
229(1) din Regulamentul (UE) amendat 575/2013 (Re-
gulamentul privind cerintele de capital)

Comentariul preliminar al European Valuation
Standards Board, sub rezerva acordului final al Gon-
siliului de Ministri si al Parlamentului European cu
privire la Regulament

1 martie 2023
Conform Articolului 4 (74a),

yvaloarea proprietatii” reprezinta
valoarea bunului imobil determi-
nata in conformitate cu Articolul
229(1)

Articolul 229(1) este inlocuit de

urmatoarele:

Evaluarea bunului imobil va in-

deplini toate cerintele urmatoare:

a.

valoarea se va determina, inde-
pendent de procesul de consti-
tuire a ipotecii, de procesarea
imprumutului si de decizia pri-
vind imprumutul, de citre un
evaluator independent care deti-
ne calificdrile, abilitatile si expe-
rienta necesare pentru a efectua
evaluarea;

valoarea este determinatd uti-
lizand criterii conservatoa-
re de evaluare prudentiala
care indeplinesc toate cerintele
urmatoare:

valoarea exclude asteptdrile pri-
vind cresterile pretului;

valoarea se ajusteaza pentru a
lua in considerare posibilitatea
ca pretul de piatd curent si fie
semnificativ mai mare decét va-
loarea care ar fi sustenabild pe
durata imprumutului;

valoarea nu este mai mare de-
céit valoarea de piata a bunului
imobil, in situatiile in care se
poate determina aceasta valoare
de piatd. Valoarea garantiei va
reflecta rezultatele monitorizarii
prevazute la Articolul 208(3) si
va lua in considerare orice pre-
tentii anterioare asupra bunului
imobil.”;

Articolul 229 al Regulamentu-

lui 575/2013 privind cerintele pru-
dentiale pentru institutiile de credit
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si firmele de investitii are ca titlu ,Reguli de evaluare
pentru recunoasterea garantiilor, altele decat garan-
tiile financiare”.

Articolul 229, para. 1, sub-para. a) prevede cerintele
pe care trebuie si le indeplineasca evaluatorul proprie-
tatii imobiliare astfel incat evaluarea si fie credibila in
scopul garantdrii imprumutului prin ipoteca imobilia-
rd. Referinta la ,evaluator” indicd nevoia ca evaluarea
sa fie efectuatd de citre o persoand si s nu reprezinte
doar rezultatul generat de un model automat de evalua-
re (AVM), desi aceasta nu exclude posibilitatea utilizarii
unui AVM ca instrument de sprijin al evaluatorului care
detine calificarile, competentele si experienta necesare.

Sintagma ,,calificarile necesare” sugereazd nevoia ca
evaluatorul si indeplineasci orice cerinte legale pentru
a exercita profesia de evaluator intr-un stat membru al
UE. In lipsa unor reglementri de acest tip, calificrile
evaluatorului ar trebui sd fie conforme cu practica pre-
valentd din statul membru in cauzi. In aceasti situatie,
evaluatorul ar trebui si detini calificarile la care parti-
cipantii de pe piata imobiliard relevantd se asteapta in
mod uzual sa fie detinute de evaluatorii cu specializarea
evaluarea proprietatii imobiliare.

Articolul 229 subliniaza cerinta ca atat evaluarea, cat
si evaluatorul si fie independenti de procesele de solici-
tare a unui imprumut garantat prin ipotecd imobiliara,
precum si de procesul decizional privind imprumutul.
Astfel, un evaluator care efectueazi evaluarea proprie-
tatii imobiliare in scopul garantarii imprumutului nu
poate fi nici implicat in rezultatul procesului decizional
privind imprumutul, si nici interesat de acesta. Orice
evaluator angajat de catre o companie implicatd in pro-
cesul decizional, trebuie, deopotriva, si fie descalificat.

Articolul 229(1) a), b) si c) se referi la valoarea pro-
prietatii, para. ¢) ficind in mod clar distinctia fatd de
wvaloarea de piatd” a proprietétii. Desi acestea nu sunt
concepte identice, metodologia de evaluare descrisd in
Standardele Europene de Evaluare, editia 2020, Sectiu-
nea II - Metodologie de Evaluare, este aplicabild in esti-
marea ambelor tipuri de valoare.

Paragraful b) prevede utilizarea unor ,criterii con-
servatoare de evaluare prudentiala” dupd cum urmeaza:

i. Valoarea exclude asteptarile privind cresterile
pretului.

Aceastd excludere se referd la estimatiile preturilor
cerute pe piata proprietatii imobiliare sau la previziunile
de la data evaludrii, acestea putind fi mai mari decat ni-
velul sustinut de datele de piata imediat anterioare datei
evaludrii. In consecintd, evaluatorul nu ar trebui si re-

56 VALOAREA

flecte deloc aceste asteptari ca pre-
turile de vanzare sd creascd in viitor.
Aceasta nu obstructioneaza insa po-
sibilitatea ca evaluatorul, in aborda-
rea prin piatd, sd ia in considerare
cresterea preturilor observatd intre
datele la care s-au inregistrat tran-
zactiile de vanzare ale proprietitilor
comparabile si data evaludrii. Aces-
te tendinte de apreciere nu ar trebui
insd previzionate pentru perioada
ulterioara datei evaluarii.

In cadrul abordirii prin venit,
evaluatorul va fi constient ci pre-
turile de vanzare ale proprietitilor
generatoare de venit sau capabile
sa genereze venit sunt influentate,
in special, de nivelul acestui venit si
al randamentului, acesta din urma
reflectdind riscul investitiei. Restul
variabilelor raméinind aceleasi, o
crestere a venitului va conduce, de
reguld, la o crestere a pretului. Un
efect similar este produs de o scé-
dere a randamentului de pe piatd
pentru un anumit nivel sustenabil al
venitului. Cu toate acestea, modifi-
carile acestor doi factori se pot anu-
la reciproc (in totalitate sau partial)
in ceea ce priveste efectul asupra
pretului de vanzare. De asemenea,
modificarile pot exacerba efectele
reciproce, conducind la preturi de
vanzare mai mari, cum ar fi in situa-
tia unor venituri in crestere si a unor
randamente in sciddere. Din acest
motiv, dacd utilizeazd abordarea
prin venit, evaluatorii ar trebui sd ia
in considerare influenta generald a
tuturor ipotezelor de evaluare apli-
cate pentru a putea si constate dacd
aceste ipoteze nu cumva conduc la
includerea in evaluare a asteptarii
unor cresteri viitoare ale preturilor
de vénzare ale proprietatii imobilia-
re mai mari decét asteptirile bazate
pe date de piatd imediat anterioare
datei evaludrii.

Trebuie sa admitem cé evaluarea
prin abordarea prin venit reflecta,
prin insdsi natura ei, asteptarea pie-



tei privind cregterea chiriei si a capitalului in viitor. Prin
urmare, dacé o evaluare nu reflecta ipoteze care sunt mai
optimiste decét cele sustinute de datele de piaté la data
evaludrii, evaluatorul poate presupune, fira si greseasca,
cé evaluarea efectuata indeplineste excluderea mentio-
natd in cadrul sub-paragrafului i) de mai sus.

Atunci cand utilizeazd modelul capitalizérii directe,
evaluatorul porneste de la ipoteza unui nivel al venitului
egal cu acela care poate fi obtinut pentru proprietatea
imobiliara la data evaluirii. Bineinteles, nu se asteapta ca
acest nivel sd rimand constant de-a lungul timpului, in
viitor. Prin urmare, riscul ca acesta s scada sau ca astep-
tarile sd creasca se gaseste reflectat in ceea ce denumim
randament cu toate riscurile incluse. Deoarece, in cele
mai multe situatii, aceasta ratd se extrage de pe piatd, ea
reprezintd perceptia participantilor de pe piata cu privi-
re la riscul ca valoarea si scada sau la agteptdrile acestora
ca valoarea sd creascd. Atunci cand determina ,,valoarea”
proprietatii, evaluatorii ar trebui insa si se asigure ca
rata de capitalizare determinatd (randamentul cu toate
riscurile incluse) este solid sustinutd de perceptia pre-
valentd pe piata si cd nu reprezinta o anticipare exagerat
optimistd a unor preturi de piatd mai mari in viitor.

Situatia este oarecum mai complicatd pentru evalua-
rile efectuate cu ajutorul modelului fluxului de numerar
actualizat (DCF), indiferent cd acesta presupune un flux
de numerar implicit sau explicit. In ambele cazuri, astep-
térile participantilor de pe piatd cu privire la cresterea in
viitor a chiriei pot fi reflectate in evaluare in perioada de

previziune. In cazul fluxului de nu-
merar implicit, acest fapt va imita de
reguld metoda capitalizérii directe,
prin aplicarea unui randament cu
toate riscurile incluse. In cazul flu-

xului de numerar explicit, asteptarea
privind cresterea in viitor a chiriei
se gaseste reflectatd in previziunea
fluxului de numerar. In cea de-a
doua situatie, trebuie acordatd aten-
tie relatiilor dintre ipotezele de eva-
luare individuale si, din nou, atunci
cand determind ,valoarea” proprie-
tatii imobiliare, evaluatorii ar trebui
sd se asigure cd fluxurile de numerar
previzionate, ratele de actualizare si
ratele de capitalizare terminale sunt
sustinute de perceptia prevalentd pe
piata si cd nu reprezintd o anticipare
exagerat optimistd a unor preturi de
piata mai mari in viitor.

Modul de tratare

a cresterilor chiriei

Atunci cand aplicd abordarea
prin venit, evaluatorul ar trebui si
acorde o atentie speciala oricaror in-
dexdri ale chiriilor convenite in con-
tracte sau a altor venituri generate
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de proprietatea imobiliard, acestea reprezentind un alt
factor care modeleazd valoarea proprietitii si preturile de
vanzare. Deoarece indexarea chiriei este o caracteristicd
a situatiei legale a proprietatii, in principiu, in evaluare
nu ar trebui sa fie luatd in considerare posibila influenta
a acesteia asupra asteptarilor privind cresterile preturilor.

Cu toate acestea, va fi totusi necesara o previziune a nive-
lului indexdrii pe perioada de timp ramasd din termenul
de inchiriere. Pentru a elimina din evaluare includerea
nedorita a asteptdrilor privind cresterea pretului de van-
zare a unei proprietiti pe fondul indexdrii, evaluatorul
poate hotari sa adopte un nivel viitor de indexare inferi-
or (a) tintei de inflatie a bancii centrale relevante sau (b)
nivelului curent al indicelui utilizat (daca acesta este in-
ferior tintei de inflatie a bancii centrale).

O altd chestiune este posibila ipotezd, in cadrul pre-
viziunii fluxului de numerar, a indexarii chiriei la finalul
termenului de inchiriere.

In situatia in care se previzioneazi cresteri viitoare ale
chiriei la finalul termenului de inchiriere, poate fi nece-
sara eliminarea ipotezei unei cresteri a pretului de vinza-
re a proprietatii imobiliare. Si in acest caz, evaluatorul ar
trebui sd ia in considerare aceasti ipotezd intr-o manierd
holisticd, impreuna cu alte ipoteze de evaluare construite
pentru a estima, agsa cum am prezentat anterior, dacd se-
tul de ipoteze nu conduce indirect la includerea in evalu-
are a unei asteptéri privind cresterea pretului.
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Profitul dezvoltatorului in
cadrul metodei reziduale

Atunci cand evaluarea se bazeazd
pe metoda reziduala, ar trebui sub-
liniat cd evaluarea ia in considera-
re profitul dezvoltatorului pentru a
reflecta nivelul de risc aferent unui
proiect de constructii. Riscul aferent
unui astfel de proiect este partial le-
gat de riscul de scidere a valorii sau
de asteptare a cresterii valorii brute
a acestuia intre data evaluarii si data
reald de finalizare a proiectului. Un
exemplu de acest tip il reprezintd
preturile de vanzare ale apartamen-
telor, acestea putind varia pe piata
locald intre data evaludrii si data
finalizarii. Dacd se asteapta ca pre-
turile de vanzare ale apartamente-
lor sa fie mai mari in viitor, ceea ce
se traduce intr-o valoare mai mare
a dezvoltirii rezidentiale finalizate,
este posibil ca, la data evaludrii, par-
ticipantii de pe piatd sa accepte in
mod uzual un profit al dezvoltatoru-
lui mai mic decat cel pe care l-ar ac-



cepta in absenta cresterilor asteptate ale preturilor apar-
tamentelor in viitor. Intr-o situatie de acest tip, pentru
a exclude asteptirile privind cresterile pretului, evalua-
torul ar trebui sa ia in calcul sé justifice de ce evaluarea
presupune un profit al dezvoltatorului superior nivelului
observat de reguld in cadrul pietei la data evaludrii.

i. Valoarea se ajusteaza pentru a lua in considerare
posibilitatea ca pretul de piata curent sa fie sem-
nificativ mai mare decit valoarea care ar fi suste-
nabila pe durata imprumutului.

Cel de-al doilea criteriu de evaluare prudentiald se
referd la ,pretul de piatd’ Acest pret ar trebui inteles ca
pretul convenit sau plitit pentru proprietate. Acest cri-
teriu impune efectuarea unei ajustari a ,,valorii” estimate
pentru a reflecta orice risc ca acest ,,pret de piatd” sd fie
semnificativ mai mare decat valoarea care ar fi sustena-
bila pe durata imprumutului. Totusi, nu pare si fie nevo-
ie ca evaluatorul si dovedeascd cd ,,pretul de piatd” va fi
intr-adevar semnificativ mai mare. Ceea ce este impor-
tant este sd se identifice riscul aparitiei acestei situatii,
asa cum indica formularea ,,posibilitatea si fie semnifi-
cativ mai mare”. Ajustarea cerutd este obligatorie daca nu
este posibil si se excluda acest risc, ceea ce va fi probabil
dificil, in majoritatea situatiilor. In cele din urma, orice
»ajustare” adusd ,valorii” se fundamenteaza exclusiv pe
opinia argumentatd a evaluatorului bazatd pe cunostin-
tele acestuia despre piata locald. Sub-paragraful ii) nu
impune evaluatorului nevoia de a efectua o evaluare,
separat de estimarea ,valorii’, ci o ajustare matematicd a
acesteia din urma.

Pentru a putea analiza dacd criteriul de evaluare pru-
dentiald enuntat in acest sub-paragraf este indeplinit
sau nu, evaluatorul ar trebui si fie instruit de institutia
de credit cu privire la durata imprumutului. Ar trebui
mentionat c3, in cele mai multe situatii, pe méisuri ce
creste durata imprumutului, creste si riscul materializi-
rii modificérii in timp a valorii proprietatii, prin urmare,
valoarea sustenabild a proprietatii poate fi mai micd in
cazul imprumuturilor pe termen mai lung.

O estimare a riscului ca ,pretul de piatd” curent al
unei proprietati sa fie semnificativ mai mare decat va-
loarea care ar fi sustenabild pe durata imprumutului se
poate baza pe o analizd a pietei in contextul ciclicitatii
acesteia. Dacd pretul de piata al proprietitii a fost con-
venit in etapa de maxim a ciclului de piata, probabil va
exista un risc ca pretul sa fie semnificativ mai mare decat
valoarea care ar putea fi sustinuta pe durata imprumutu-
lui. Invers, dacé pretul a fost convenit in etapa de minim
a ciclului de piatd, probabil riscul este mic.

Dincolo de analiza etapei in care
se gaseste piata in cadrul ciclului de
piatd, la estimarea riscului prezen-
tat ar trebui luati in considerare toti
ceilalti factori cunoscuti. De regula,
supraoferta pentru un anumit tip de
proprietate poate conduce la scide-
rea preturilor in viitor §i, prin ur-
mare, la o scidere a valorii viitoare a
proprietatii evaluate.

Un alt factor de acest tip poate
fi, de exemplu, scaderea populatiei
dintr-o localitate - fenomen obser-
vat pe piatd — ceea ce se poate tra-
duce in viitor intr-o cerere scizu-
td pentru proprietatea rezidentiala,
prin urmare, intr-o scadere a valo-
rii proprietatii evaluate. Acest grup
de factori include si toti factorii
negativi care modificd vecinitatea
proprietatii imobiliare, de exemplu,
construirea in proximitate a unei in-
stalatii industriale importante, ceea
ce, in viitor, poate reduce atractivi-
tatea si valoarea proprietatii evalua-
te. Lista factorilor care trebuie luati
in considerare in cadrul evaludrii
este deschisa si poate varia semni-
ficativ; in functie de piata locald sau
de tipul de proprietate evaluat. As-
pectul absolut crucial este insa acela
ca evaluatorul s aiba o intelegere a
pietei locale si sa o analizeze in sco-
pul pentru care efectueazd evalua-
rea. Analiza poate fi realizatd chiar
de citre evaluator. Totusi, ar trebui
sa se considere a fi rezonabil ca eva-
luatorul sd utilizeze studii credibile
ale unor firme de incredere si centre
de cercetare specializate in analiza
pietei.

Conform Articolului 229(1)
para. c), daca pentru o proprietate
se poate determina valoarea de pia-
td, ,valoarea” proprietatii descrisd
mai sus nu trebuie si depaseasci
acea valoare de piatd. Pentru a inde-
plini aceastd conditie, evaluatorii ar
trebui intotdeauna sa determine atét
»valoarea” proprietatii cét si ,valoa-
rea de piatd” a acesteia. W
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Ghid privind aplicarea Standardelor Europene
de Evaluare in circumstante de razhoi

Articol tradus cu permisiunea TEGoVA, din publicatia,,EUROPEAN VALUER" nr.29/martie 2023

Autor: Jeremy Moody

Vice-presedinte European Valuation Standards
Board, Presedinte EVSB Sub-group on

War Damage Assessment Methodology si
Secretar si Consilier Central Association

of Agricultural Valuers (CAAV) (UK)

e 20 decembrie, Consiliul pentru Standar-
de Europene de Evaluare (EVSB) a trans-
mis Fondului Locativ de Stat din Ucraina
un ghid solicitat de acesta privind aplicarea
Standardelor Europene de Evaluare in cir-
cumstante de rizboi. Acest ghid a fost ela-
borat si coordonat de Jeremy Moody, Vice-presedinte
al ESVB. In acest articol, Jeremy Moody prezinti intr-o
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formd succintd contextul, provoca-

rea si rezultatul.

Pe 24 februarie 2022, Rusia a
lansat o invazie pe scard largd a
Ucrainei, dinspre nord, est si sud.
Aceastd invazie a urmat captura-
rii peninsulei Crimeea §i a zonei
Donbas in februarie 2014. Rédzbo-
iul brutal si distrugator din ultimul
an a ucis si a schilodit un numar
mare de oameni, a dislocat milioa-
ne de cetdteni si a provocat pagu-
be imense locuintelor, afacerilor si
proprietatilor din regiuni intinse
din intreaga tara. Printre numeroa-



sele aspecte care trebuie luate in considerare se numara
impactul economic al distrugerilor, inclusiv:

> costul reparatiilor, nu numai ca bazd a unor com-
pensatii post-conflict, ci si ca parte a intelegerii po-
zitiei de pe care Ucraina va proceda la reconstructie,
precum si a politicilor in acest sens;

> posibilele costuri de reconstructie la standarde
moderne.

Sunt sarcini foarte mari, iar rezultatele s-ar putea s
fie supuse analizei aménuntite si uneori ostile ale audi-
torilor si instantelor. Cel mai bine este ca acestea sa fie
abordate cit mai curdnd cu putint.

Desi costurile de reconstructie la standarde moder-
ne ar putea sa tina de ajutorul international, dreptul in-
ternational cu privire la despagubiri este vechi de aproa-
pe un secol, fiind cristalizat in principiul ,,compensatiei
complete” stabilit de Curtea Permanenta de Justitie In-
ternationald de la acel moment intr-o spetd privind o
fabrica de ingrasaminte:

»Principiul esential cuprins in insasi notiunea de act

ilegal... este ca despagubirile trebu-
ie, cat mai mult cu putinta, sa stear-
ga toate consecintele actului ilegal
si sa restabileascd situatia care, cel
mai probabil, ar fi existat dacd actul
nu ar fi fost comis” (Germania vs
Polonia [1928] PCIJ Ser A Nr. 17 -
»speta Chorzow”)

Acest principiu a célduzit decizi-
ile ulterioare si a fost adoptat de cé-
tre Comisia de Drept International
in cadrul sedintei din 2001, iar apoi
de Comisia ONU privind Despagu-
birile, la evaluarea pagubelor cauza-
te in 1990, cand Irakul a invadat si
ocupat Kuweitul.

Fondul Locativ de Stat din Ucrai-
na s-a adresat TEGoVA in vederea
unor recomandari si sprijinului pri-
vind aplicarea Standardelor Euro-
pene de Evaluare (EVS) in aceste
circumstante extreme. Fondul a con-
stientizat faptul cé este obligatoriu ca
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aceasta activitate sa fie realizata de profesioni@ti, sa reziste
analizei si unor posibile interogatorii ostile ale partii ad-
verse. EVSB a acceptat provocarea acestei activitati, care,
pentru a fi utild, trebuia finalizata inainte de Craciun.

in prima instantd, EVSB a revizuit documentul me-
todologic detaliat trimis de Fond, iar apoi a discutat as-
pectele cu Yulya Byelova, director adjunct al Fondului,
in Adunarea TEGoVA de la Atena, din luna octombrie
2022. Aceste etape de inceput au clarificat faptul ci cel
mai bun sprijin nu consta in revizuirea in detaliu a le-
gilor din Ucraina, a practicii si a circumstantelor din
exterior, ci in elaborarea unui ghid privind aplicarea
principiilor profesionale ale EVS. Desi se putea lucra
extrapoland experienta din Kuweit, ficind paralele cu
achizitia fortatd si, pentru reconstructie, activitatea de
evaluare in scopul asigurdrii, punctul important a fost
acela ca standardele de evaluare nu sunt si nu trebuie sd
fie 0 ,,victima“ a razboiului.

Punctul central al activitatii a fost acela al evaluarii
intregii diversitati a intreprinderilor, de la cele de tip
doc la ferme, de la fabrici la paduri. Guvernul Ucrainei
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facea demersuri separate pentru lo-
cuintele distruse si avariate; era ne-
cesar ca intreprinderile sa fie gata
sd-si formuleze propriile pretentii,
justificate de evaludri.

Au urmat o serie de intlniri pe
Zoom pentru a revizui aspectele pe
masurd ce se concretizau, intalniri
care au adus laolalta EVSB, Fondul
si cele doud asociatii membre ale
TEGoVA din Ucraina, asistate de
Nino Beraia din Georgia, membra
a EVSB. Aceste intilniri au inclus
evaluatorii din Kiev, clientii din Ma-
riupol, din birouri fard electricitate
si de pe linia frontului, contribuind
cu totii la progresul activitatii.

Evaludrile au trebuit elaborate
la data imediat anterioara invaziei
(prin urmare, la o datd si mai inde-
partatd pentru zonele invadate in



2014), fapt care impune aprecierea adecvatd a informa-
tiilor disponibile la acele date, deoarece acestea repre-
zintd baza elabordrii evaludrilor si estimarilor.

Este nevoie ca fiecare proprietate si fie descrisi si
definita cu acuratete, impreund cu natura si amploarea
distrugerii si a pagubelor pe care le-a suferit, precum si
alte daune, cum ar fi cele cauzate de jaf. Aceste pierderi
trebuie s3 fi fost cauzate direct de actiunile militare sau
sa decurgd din acestea. Argumentele privind anumite
pretentii legate de pierderi se pot dovedi prea vagi pen-
tru a se justifica ca pagube provocate de razboi.

Informatiile contemporane privind fiecare propri-
etate si intreprindere vor fi de reguld mult mai utile si
eficace pentru a sustine evaluarea inainte ca timpul sa
treacd, deoarece, mai tarziu este mai greu sa se colecte-
ze si sd se verifice robustetea informatiilor, iar cele din
amintiri pot duce la confuzie. Informatiile obiective si
independente vor cintari mai greu. Fotografiile si in-
registrarile, inclusiv situatiile financiare ale societatilor
pot fi utile pentru a stabili starea proprietatii si a afacerii
inainte de data la care au suferit daune sau distrugeri,
precum si ulterior acestei date.

Inspectia proprietitii in conditii de razboi poate
veni cu propriile provocari. Este putin probabil sa se
poatd efectua pentru proprietitile aflate sub ocupatie
straind, cu exceptia, poate, a unor fotograﬁi din satelit.
Chiar si atunci cind este disponibild pentru inspectie,
proprietatea poate fi prea avariati pentru a prezenta
sigurantd. O parte dintre proprietati vor fi minate sau
contin dispozitive explozibile nedetonate si nu pot fi in-
spectate decét cu ajutorul dronelor. Se impune ca aceste
constrangeri sa fie clar inregistrate, precum si ipotezele
necesare care decurg din acestea. Unele proprietati vor
putea fi restaurate, in vreme ce altele nu. Poate fi necesar
ca unele terenuri sa necesite decontaminare, iar altele
lucréri de drenaj, de exemplu. Este necesara verificarea
si evaluarea pierderilor de echipamente, bunuri, bani
si a altor bunuri mobile. La fel ca in situatia achiziti-
ei fortate, se evalueazd numai elementele care se pierd
ca urmare a actiunii ostile. Principiul previzut in speta
Chorzow este reinstituirea situatiei dinainte de produ-
cerea pagubelor, nu amenajarea proprietatii.

Evaluarea costurilor de reconstructie este probabil
mai eficientd daca se efectueaza concomitent cu evalu-
area pierderilor. Reiteram faptul cd aceasta evaluare ar
trebui sd fie o estimare contemporand, bazata pe stan-
dardele din constructii prevalente la acea dati. In rea-

litate, atunci cand va incepe efectiv,
este foarte posibil ca reconstructia
sd presupuna standarde europene
mai ridicate, cum ar fi cele referi-
toare la eficienta energetica, insd
aceasta evaluare va oferi un nivel de
referintd.

Atunci cind se vor formula pre-
tentii pentru pierderile evaluate,
aceste pretentii vor trebui sé inclu-
da si costurile profesionale pentru
efectuarea evaludrii pagubelor pro-
vocate de razboi, precum si doban-
da acumulata de la data pagubei.
Aceste doud elemente sunt parte a
impactului pagubelor de rdzboi asu-
pra proprietarului si a afacerii.

Nu putem s3a nu recunoastem
magnitudinea acestei sarcini. Ucrai-
na este o tara mare si toate regiunile
acesteia au fost devastate de razboi.
O parte dintre acestea sunt in pre-
zent ocupate, altele au fost elibera-
te de sub ocupatie. Chiar si acum,
frontul se intinde pe sute de kilome-
tri, iar minele terestre acoperd zone
extinse. Orice evaluare in aceste
imprejurdri pune la grea incercare
evaluatorii implicati, amploarea in-
greundnd sarcina acestora.

Nevoia de profesionalism rama-
ne si va fi esentiald atunci cind va
veni timpul examindrii cererilor de
despagubire. Rolul evaluatorului ca
expert - acela de a oferi argumente
si o concluzie asupra valorii in fata
unui tribunal sau a unei curti de
justitie, iar mai apoi, acela de a rés-
punde la interogatoriul pértii adver-
se - impune acest profesionalism.
Eforturile EVSB din toamna trecutd
s-au concretizat intr-un ghid pri-
vind aplicarea EVS care s3 reprezin-
te un sprijin pentru acest profesio-
nalism in fata legii, a practicilor si a
circumstantelor unei Ucraine aflaté
in rdzboi, precum si o contributie la
viitorul si succesul tarii. B
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Conferinta ,,Evaluarea pentru raportare financiara si pentru impozitare”
14 ianuarie 2023, Cluj-Napoca

Conferinta Evaluarea pentru raportare financiara si pentru impozitare
a avut loc la Cluj-Napoca, in data de 14 ianuarie. Au participat aproxima-
tiv 350 de membri ANEVAR, ceea ce reprezinta cea mai mare prezenta de
cand ne-am intors la organizarea evenimentelor la sala.

Speakerii evenimentului au fost:
¢ Radu TIMBUS - Presedinte
ANEVAR | Director EVAL TRAN-
SILVANIA CONSULTING S.R.L.
e Adrian VASCU - Presedinte al
Comisiei de calificare si atestare
profesionald | Presedinte ANE-
VAR 2008-2009 si 2014-2015 |
Senior Partner VERIDIO S.R.L.
¢ Sorin PETRE - Presedinte
ANEVAR 2020-2021| Partner
PricewaterhouseCoopers
¢ Filip STOICA - Presedinte ANE-
VAR 2010-2011 | Director ELF
EXPERT SRL
¢ Daniel MANATE - Presedinte
ANEVAR 2016-2017 | Presedin-
te Comisia de Etica si Disciplina
ANEVAR
¢ loan BERCU - Lector ANEVAR |
Director General NEOCONSULT
VALUATION SRL
¢ Mircea Cornel MURESAN - Eva-
luator autorizat, Filiala Nord-Vest
Moderatori: Radu Timbus,
presedinte ANEVAR si Adrian
Popa Bochis, prim-vicepresedinte
ANEVAR
DI. Radu Timbus, presedinte
ANEVAR, in cuvantul de deschidere
a conferintei a declarat: ,,Va multu-
mesc pentru prezenta foarte mare
si ma bucur pentru interesul aflat in
crestere, pentru evenimentele noas-
tre profesionale. Debutam in 2023
cu aceasta conferinta traditionala,
aflata la cea de-a 16 editie si pre-
gatim pentru acest an mai multe
astfel de intalniri in care vom pune
accent pe temele de interes in pe-
rioada imediat urmatoare. Urmarim
cu atentie tot ce consideram ca fiind
informatii de ultima ora din sfera ac-
tivitatii noastre, pe care ulterior sa le
propunem pentru dezbatere. Apre-
ciez si efortul celor care au plecat
Cu noaptea-n cap pentru a ajunge la
Cluj-Napoca si nu pot sa nu remarc
bucuria reintalnirii noastre la sala”.
Prima parte a conferintei a debu-
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tat cu prezentarea dlui. Adrian Vas-
cu, presedinte ANEVAR 2014-2015:
Noutati si perspective cu privire la
impozitarea cladirilor. Acesta a in-
format audienta despre cele mai
recente actiuni ale ANEVAR in rela-
tie cu autoritatile, cu privire la eva-
luarea pentru impozitare. ,,Cat pri-
veste noutatile privind impozitarea
cladirilor, toate-s vechi si noi sunt
toate. OG 16 nu a schimbat nimic.
Multe discutii in 2022, fara un efect.
S-a exersat caratul apei cu ciurul.
Un castig, totusi, a fost cel al apro-
fundarii a ce inseamna si, mai ales,
a ce nu inseamna Studiile de piata
prevazute de Codul Fiscal art. 111
ca sursa a valorilor impozabile”.
S-a reamintit si faptul ca ANEVAR
a propus autoritatilor solutii viabile
(atat pentru proprietatile nereziden-
tiale, cat si pentru cele rezidentiale).
DI. Daniel Manate, presedinte
ANEVAR 2016-2017, a prezentat o
serie de neconformitati identifica-
te in verificarile rapoartelor de eva-
luare pentru impozitare. El a atras
atentia asupra a doua tipuri de ne-
cunoastere: atunci cand informatia
nu exista sau nu poate fi accesa-
ta - definita de termenul din latina
Nesciere, sau ignorata - Ignorare
(lat.) - rezultata din refuzul de a asi-
mila sau de a lua in considerare
informatia disponibild. Concluziile
(desprinse din practica) au fost tre-
cute in revista pentru a se evita re-
petarea unor erori regasite/sesizate.
Prezentarea dlui. Sorin Petre, pre-
sedinte ANEVAR 2020-2021, a adus
in prim plan aspecte cu caracter de
noutate privind raportarea financi-
ara si non-financiara a societatilor
comerciale. Indrumarile tehnice (pu-
blicate sub forma unor ,perspective
papers”) ale IVSC, pe zona ESG, au
incheiat expunerea sa. Desi de nou-
tate, temele abordate isi regasesc
deja aplicabilitate si trebuie avute in
vedere, cu ocazia expunerii fiind fa-

cute exemplificari in acest sens.

Evaluarea pentru raportare finan-
ciara cu particularizare spre "lerar-
hia valorii juste” a fost si subiectul
abordat de dI. Filip Stoica, prese-
dinte ANEVAR 2010-2011. S-au tre-
cut succint in revista definitii si simi-
litudini ale valorii juste si a celei de
piata, tehnicile de evaluare prevazu-
te de IFRS13, aspecte de maximi-
zare a datelor de intrare observabile
si de reducere la minimum a celor
neobservabile si, pe langa exempli-
ficari ale datelor de intrare si efectul
ajustarilor acestora, s-au precizat
concluzii de retinut si urmarit de ca-
tre evaluatori, din IFRS 13.

Partea a doua a evenimentu-
lui a fost moderata de dl. Adrian
Popa Bochis, prim-vicepresedinte
ANEVAR.

DI. Radu Timbus, presedintele in
exercitiu al ANEVAR, a adus in aten-
tia celor prezenti un studiu de caz
complex, de identificare a compo-
nentelor individuale si de alocare a
valorii pentru un activ. Aceste studii
de caz reprezinta cel mai bun instru-
ment didactic si sunt urmarite cu in-
teres ridicat de fiecare data.

Dl. loan Bercu, lector ANEVAR a
debutat cu o pledoarie pentru stan-
darde profesionale inalte, etica si
independenta si a incheiat prezen-
tarea Corespondente financiare cu
o remarca personald: “Imi doresc si
sper ca, precum alte profesii, si eva-
luatorii pot face front comun pentru
a contracara presiunile (si) comerci-
ale ce vin din partea pietei.”

Evenimentul s-a incheiat cu o
dezbatere pe marginea TVA si cand
trebuie luata aceasta taxa in calcul la
estimarea valorii bunurilor (in cunos-
tinta de cauza, ins3, si cu fructifica-
rea valorii si a raportului). Autor: dl.
Mircea Muresan, membru ANEVAR,
Filiala N-V. Analiza concluzionea-
za mai multe discutii purtate in ca-
drul intrunirilor intre membrii Filialei
(o tema propusa, de altfel, si de alte
Filiale, cu ocazia intalnirilor cu con-
ducerea ANEVAR) lasand, pe langa
definirea unor jaloane, si necesitatea
aplicarii rationamentului profesional.
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Conferinta ,Evaluarea pentru raportare
financiara si pentru impozitare”
Bucuresti - 22 februarie 2023

Interesul mare pentru subiectele prezentate in cadrul intalni-
rii noastre de la Cluj-Napoca - orasul gazda, timp de 16 editii, al
acestui eveniment — ne-a oferit prilejul de a organiza si la Bucu-
resti conferinta ,Evaluarea pentru raportare financiara si pen-
tru impozitare”. Acest demers a oferit posibilitatea cat mai mul-
tor evaluatori, din toate zonele tarii, de a avea acces la cele mai
recente informatii din zona celor doua tipuri de evaluare. Eveni-
mentul a avut loc in data de 22 februarie, la Universitatea Poli-

tehnica din Bucuresti.

Speakerii editiei:

¢ Radu TIMBUS - Presedin-
te ANEVAR | Director EVAL
TRANSILVANIA CONSUL-
TING S.R.L.

¢ Adrian VASCU - Presedin-
te al Comisiei de calificare si
atestare profesionala | Pre-
sedinte ANEVAR 2008-2009
si 2014-2015 | Senior Partner
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VERIDIO S.R.L.

¢ Sorin PETRE - Presedinte
ANEVAR 2020-2021| Partner
PricewaterhouseCoopers

¢ Filip STOICA - Presedinte
ANEVAR 2010-2011 | Direc-
tor ELF EXPERT SRL

¢ Daniel MANATE - Presedin-
te ANEVAR 2016-2017 | Pre-
sedinte Comisia de Etica si

UNIVERSITAI \l \ POLITEHNICA
)

STI

Disciplina ANEVAR

¢ loan BERCU - Lector ANE-
VAR | Director General NEO-
CONSULT VALUATION SRL

Temele conferintei:

¢ Noutati si perspective in im-
pozitarea cladirilor

e Studiu de caz. Identificarea
componentelor individuale si
alocarea valorii

¢ Corespondente financiare

e |erarhia valorii juste

¢ Noutati si perspective pri-
vind raportarea financiara si
non-financiara a societatilor
comerciale

¢ Neconformitati identificate
in verificarile rapoartelor de
evaluare pentru impozitare
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Conferinta Nationala ANEVAR

29 martie 2023 - online

Conferinta Nationala a ANEVAR a avut loc la distanta, in data de 29 martie 2023, ora 10:00.

Au fost convocati: delegatii
alesi in cadrul Adunarilor Ge-
nerale ale Filialelor Asociatiei
desfasurate tot la distanta in
perioada 2 — 10 martie 2023,
membrii Consiliului director si
fostii presedinti ai Asociatiei.

Ordinea de zi a cuprins:

* Prezentarea si aprobarea
situatiilor financiare pentru
anul 2022

¢ Prezentarea raportului de
audit pentru situatiile finan-
ciare ale anului 2022

¢ Prezentarea raportului de
activitate al Comisiei de eti-
ca si disciplina pentru anul
2022
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® Prezentarea si aprobarea
bugetului de venituri si chel-
tuieli pentru anul 2023

* Diverse

Conferinta Nationala
ANEVAR a avut loc pe plat-
forma zoom.us si concomi-
tent pe platforma resurse.
anevar.ro, parcurgandu-se
urmatoarele etape:
¢ Sesiunea de confirmare

prezenta, incepand cu ora

09:00 (prin platforma resur-

se.anevar.ro, accesibila pe

baza de legitimatie si parola,
aferente contului personal).
¢ Accesul delegatilor pe plat-

)
-

forma zoom.us, incepand cu
ora 09:45.

¢ Ora 10:00, inceperea lucrari-
lor Conferintei nationale.

e Desemnarea de catre pre-
sedintele ANEVAR a unui
delegat care va redacta pro-
cesul verbal al Conferintei
nationale.

* Prezentarea materialelor
aferente punctelor de pe
ordinea de zi a Conferintei
nationale.

¢ Sesiunea de votare a mate-
rialelor de pe ordinea de zi.

¢ Anuntarea rezultatului
votului.

¢ Diverse.
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INFORMATII DIN PIATA

Informatii corelate cu evaluarea proprietatilor
imobhiliare si cu evaluarea intreprinderii

ontinuam sa prezentam si
in acest numar al revistei
,Vvaloarea, oriunde este ea“
setul de informatii de piata
utile atat evaluatorilor, cat
si utilizatorilor rapoartelor
de evaluare. Prezentarea are doua
parti. Prima parte este legata de in-
formatii corelate cu evaluarea propri-
etatilor imobiliare iar partea a doua
este legata de informatii corelate cu
evaluarea intreprinderii.
Vor fi prezentate sursele de informa-
tii in fiecare caz in parte, astfel incat
evaluatorii care vor utiliza aceste in-
formatii sa citeze concret in raportul
de evaluare sursa pe care au utilizat-o.
Facem precizarea ca aceste informatii
sunt asumate de catre furnizorii aces-
tora, singurii care pot fi citati in rapoar-
tele de evaluare. Altfel spus, sursa de
informatii care trebuie citata nu este
revista ,Valoarea, oriunde este ea”, ci
sursa este furnizorul informatiei.
Gasiti mai jos premisele avute in
vedere la prezentarea informatiilor
privind spatiile de birouri, centrele
comerciale si spatiile industriale. In-
formatiile din tabelele anexate tre-
buie interpretate strict in corelatie cu
aceste premise.
in cazul informatiilor referitoare la
piata imobiliara, pentru localitatile la
care nu se fac referiri in continutul
tabelelor anexate, unde foarte pro-
babil volumul tranzactiilor imobiliare
este mai redus, evaluatorii vor avea
in vedere informatiile locale si le vor
corela cu datele din tabelele de mai
jos. De exemplu, nivelul ratelor de
capitalizare nu poate fi mai mic decat
valorile minime ale ratelor prezentate
in aceste tabele, cel mai probabil si-
tuandu-se in jurul nivelului superior al
intervalelor referitoare la aceste rate.
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Capitolul 1: Premise si Definitii
1. BIROURI

> Colliers: Pentru piata din Bucuresti, informatiile se ba-
zeaza pe cladirile de birouri de Clasa A din punctul de
vedere al calitatii cladirii, indiferent de locatie si care
au mai mult de 3.000 mp inchiriabili.

> Cushman & Wakefield Echinox: Pentru piata de bi-
rouri, atat din Bucuresti, cat si din tard, informa-
tiile sunt despre clddirile cu cele mai bune specifi-
catii tehnice, unde s-a raportat cea mai mare chirie
obtenabila.

> Knight Frank: Pentru piata din Bucuresti, informa-
tiile se bazeaza pe cladirile de birouri de Clasa A
din punctul de vedere al calitétii cladirii, indiferent
de locatie si care au mai mult de 2.000 mp suprafatd
inchiriabila.

> JLL: Pentru piata de birouri, s-a raportat cea mai
mare chirie obtenabild, in cea mai buna clidire din ti-
pul de locatie, in conditii de piata.

> CBRE: S-a raportat ,,Chiria prime”, care reprezinta chi-
ria de piatd care poate fi obtinuta pentru o unitate de
dimensiuni standard (in concordanta cu cererea pentru
fiecare piatd in parte - 1.000 mp pentru birouri), de cea
mai buna calitate si in cea mai bund locatie din piatd, la
data raportdrii. ,,Chiria prime” ar trebui si reflecte ni-
velul la care tranzactiile relevante sunt finalizate in pia-
td la momentul respectiv, dar nu trebuie si fie identice
cu oricare dintre ele, in special in cazul in care nivelul
tranzactiilor este limitat sau exista doar cateva oferte.

> In cazul oraselor primare, informatiile se bazeaza pe
cladirile de birouri moderne din fiecare oras, indife-
rent de locatie. In timp ce Timisoara, Cluj-Napoca,
Tasi si Brasov ofera si clidiri moderne de birouri, in
Constanta, oferta de cladiri de birouri este compusa
din spatii de calitate slaba.

> In cazul oraselor secundare, informatiile se bazeazi pe
cladirile de birouri moderne din fiecare oras, indiferent
de locatie.
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INFORMATII DIN PIATA

Colliers, Knight Frank, JLL,
C&WE: Chiriile raportate sunt
de tip triplu net - toate cheltuieli-
le sunt suportate de citre chirias
(impozitele, utilitétile si reparatiile
sau cheltuielile aferente spatiilor
comune si alte cheltuieli necesare
pentru mentinerea si exploatarea
proprietitii inchiriate). Acestea
pot fi platite de cétre proprietar,
dar sunt refacturate chiriasilor
prin ,,service charge” (incluzind,
dar fara a fi limitate la, categoriile
listate mai sus). Nota bene: cheltu-
ielile de capital riman in sarcina
proprietarului.

Colliers, Knight Frank, JLL,
C&WE, Darian: Chiriile ra-
portate sunt de tip contractual,
astfel nu se iau in considerare
facilitétile acordate de catre pro-
prietar (luni de chirie gratui-

td, contributia proprietarului la
amenajarea spatiului).

CBRE: Chiriile raportate sunt
brute, urménd sé se analizeze
cat se recupereazd prin ,,service
charge” si totalul facilitatilor
(luni fard chirie, contributia
proprietarului la amenajarea
spatiului).

Pentru piata de birouri din Bu-
curesti, intervalele de chirii au

fost estimate astfel:

Ratele de capitalizare raportate

se referd la produse primare, respec-
tiv la cel mai bun randament (cea

mai mica ratd) estimat a fi obtenabil
pentru o proprietate de tip birouri
de cea mai buna calitate, in cea mai
buni locatie din piatd, inchiriati la
nivelul chiriei de piata, cu chiriasi
de prima clasa.

> Ratele de capitalizare raportate
nu iau in considerare niciun cost
de realizare a tranzactiei, sau
impozit aferent, ci reflecta pretul
raportat.

> Estimarile ratelor de capitalizare
sunt bazate atat pe tranzactiile
inchise in ultimii ani, cat si pe
negocierile avansate.

> Rata de capitalizare este estima-
td ca fiind raportul dintre Ve-
nitul Net din Exploatare (dupa
deducerea din Venitul Brut
Potential a cheltuielilor de ex-
ploatare si a pierderilor cauzate
de gradul de neocupare) si pre-
tul de tranzactionare/preturi
negociate.

> In cazul oragelor primare, doar
cladirile moderne sunt atractive
pentru investitori. Rata de capi-
talizare pentru aceste produse a
fost estimata avand in vedere as-
teptérile investitorilor care ar fi
interesati de achizitia unor astfel
de proprietiti in orasele analiza-
te, precum si tranzactiile inre-
gistrate in ultimii ani.

> In cazul oraselor secundare, au
fost destul de putine tranzactii

Locatie central Piata Victoriei
semicentral Floreasca, Barbu Vacarescu,
Piata Presei, Politehnica, Lujerului
periferic Baneasa, Pacii, Pipera

2

transparente in ultimii ani,

prin urmare este dificil de esti-
mat o ratd de capitalizare pentru
acestea.

CENTRE COMERCIALE

Pentru estimarea de chirii si rate
de capitalizare, au fost luate in
considerare centrele comerciale
care oferd o galerie comerciald
de cel putin 5.000 mp si o anco-
ra alimentara (supermarket sau
hipermarket).

Colliers: Atat pentru Bucuresti,
cat si pentru orasele principale
din tard, centrele comerciale au
fost impartite in doud categorii
(produse primare si secunda-
re) in functie de performanta
acestora.

JLL: Atat pentru Bucuresti, cat
si pentru orasele principale din
tard, s-au luat in considerare
doar produsele primare.

C&WE: Pentru Bucuresti si ora-
sele principale din tard s-au luat
in considerare doar produsele
moderne (minim 5.000 de mp
suprafata inchiriabila, unde su-
prafata supermarketului/hiper-
marketului nu depaseste supra-
fata galeriei comerciale).

Chiriile estimate sunt de tip
triplu net - toate cheltuielile
sunt suportate de citre chiriag
(impozitele, utilitétile si repa-
ratiile sau cheltuielile aferente
spatiilor comune si alte cheltu-
ieli cerute pentru mentinerea si
exploatarea proprietatii inchi-
riate). Acestea pot fi plitite de
cétre proprietar, dar sunt refac-
turate chiriasilor prin ,,service
charge” (incluzand, dar fard a
fi limitate la, categoriile listate
mai sus).
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Nota bene: cheltuielile de capital
raman in sarcina proprietarului.

> Chiriile raportate sunt de tip )
contractual, astfel nu se iau in
considerare facilitdtile acordate
de catre proprietar (luni de
chirie gratuitd, contributia
proprietarului la amenajarea
spatiului).

> Chiriile estimate pentru centre
comerciale reprezintd chirii
medii pentru spatii de 100 mp
amplasate la parter, ocupate
de magazine de moda. Aceste )
valori nu sunt suficiente pentru
a estima chiria medie pentru un
centru comercial.

> De asemenea, este important sa
se tind cont de faptul cd aceste
chirii variazd mult de la oras la
oras in functie de: puterea de
cumpadrare existentd, competitia 3
si vadul comercial pentru fiecare
centru comercial in parte. )

> Ratele de capitalizare raportate se
referd la produse primare, respec-
tiv la cel mai bun randament (cea
mai mica ratd) estimat a fi obtena- = >
bil pentru o proprietate de tip co-
mercial de cea mai buna calitate,
in cea mai buni locatie din piata,
inchiriata la nivelul chiriei de pia-
td, cu chiriasi de prima clasa.

> Ratele de capitalizare raportate
nu iau in considerare niciun cost
de realizare a tranzactiei, sau
impozit aferent, ci reflectd pretul
raportat.

> Rata de capitalizare este
estimatd ca fiind raportul dintre
Venitul Net din Exploatare
(dupa deducerea din Venitul
Brut Potential a cheltuielilor >
de exploatare si a pierderilor
cauzate de gradul de neocupare)
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si pretul de tranzactionare/
preturi negociate.

Pentru Bucuresti, dat fiind ca
nu au fost tranzactii clasice de
investitii cu produse primare,
ratele de capitalizare au fost
estimate luand in calcul atét
asteptirile vinzatorilor, cat si
cele ale investitorilor care ar fi
interesati sd cumpere un astfel
de produs, precum si tranzactii
din regiune (Europa Centrala si
de Est), in orase comparabile.

Atat pentru orasele primare,
cét si pentru orasele secundare,
ratele de capitalizare au

fost estimate pornind de la
tranzactiile inchise in ultimii
ani, precum si avind in vedere
asteptdrile vanzatorilor si
cumpdrdtorilor potentiali.

SPATII INDUSTRIALE

Au fost luate in calcul doar
spatiile logistice de calitate
din Bucuresti si din orasele
mentionate.

Chiriile estimate sunt de tip
triplu net - toate cheltuielile
sunt suportate de catre

chirias (impozitele, utilitatile

si reparatiile sau cheltuielile
aferente spatiilor comune si

alte cheltuieli cerute pentru
mentinerea si exploatarea
proprietatii inchiriate).

Acestea pot fi platite de citre
proprietar, dar sunt refacturate
chiriasilor prin ,,service charge”
(incluzand, dar fari a fi limitate
la, categoriile listate mai sus).
Nota bene: cheltuielile de capital
rdmén in sarcina proprietarului.

Chiriile raportate sunt de tip
contractual, astfel nu se iau in
considerare facilitdtile acordate

de catre proprietar (luni de chi-
rie gratuita, contributia proprie-
tarului la amenajarea spatiului).

Ratele de capitalizare raportate
se refera la produse primare,
respectiv la cel mai bun
randament (cea mai mica ratd)
estimat a fi obtenabil pentru o
proprietate de tip industrial de
cea mai buna calitate, in cea mai
buna locatie din piata, inchiriata
la nivelul chiriei de piatd, cu
chiriasi de prima clasa.

Ratele de capitalizare raportate
nu iau in considerare niciun cost
de realizare a tranzactiei, sau
impozit aferent, ci reflecta pretul
raportat.

Atat pentru Bucuresti, cat si
pentru oragele din tara, ratele
de capitalizare au fost estimate
tinind cont de asteptirile
vanzatorilor si ale investitorilor
care ar fi interesati sd
achizitioneze asemenea produse,
precum si de tranzactiile din
regiune (Europa Centrald si de
Est), in orase comparabile.

Rata de capitalizare este
estimata ca fiind raportul dintre
Venitul Net din Exploatare
(dupa deducerea din Venitul
Brut Potential a cheltuielilor

de exploatare si a pierderilor
cauzate de gradul de neocupare)
si pretul de tranzactionare/
preturi negociate.

Colliers: In cazul urmitoarelor
orase (Constanta, Iasi si Cluj-
Napoca), spatiile industriale de
calitate existente sunt limitate.
Chiriile specificate pentru aceste
orase sunt valabile pentru solutii
built-to-suit.

Urmeazai tabele cu date la Q4 2022:
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> CBRE Romania

Orase primare Orase secundare
Segment de piata Bucuresti

(lasi, Cluj Napoca, Brasov, (Sibiu, Craiova, Targu Mures,
Timisoara, Constanta) Ploiesti, Pitesti, Arad)

Spatii de birouri

Prime rent: 19,5
Chirie contractuala cladire central: 14-18,5

clasa A (eur/mp/lun) semicentral: 12,5-15 1-15 7-10
periferie: 8-10

lasi: 9,6%

. Cluj Napoca: 8,7%
0, 0, 0o/ _ 0,

Rata medie de neocupare (%) 14% Brasov: 6.5% 10%-12%

Timisoara: 11,5%

Rata de capitalizare (%) * 7% 8% - 8,5% 9%-9,5%
Centre comerciale
Chirie cerutd pentru un spatiu
de 100 mp la parter. moda 75 25-30 15-18
(eur/mp/luna)
Rata de capitalizare (%) * 7% 8%-8,5% 9%-10%
Industrial
3,9 pentru suprafete
Chirie medie clasa A < 10.000 mp 3,20-4,0 2,60 - 3,50
(eur/mp/luna) 3,10 - 3,70 pentru suprafete in functie de suprafata in functie de suprafata
> 10.000 mp
Rata medie de neocupare (%) 5,8% 4,4% 2,4%
Rata de capitalizare (%) * 7,35% 7,85% - 8,85% 8,35% - 10,35%

* Rata de capitalizare pentru proprietati prime
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> Colliers International

Orase primare

Orase secundare (Sibiu,

%zgrril:tr%t Indicatori Bucuresti (lasi, Cluj Napoca, Brasov,  Craiova, Targu Mures, Ploiesti,
piat Timisoara, Constanta) Pitesti, Arad)
Central 18-19
Chirie contractuala
cladire clasa A Semicentral 15-17 13-16 8-12
(eur/mp/luna)
Periferic 8-13
Timisoara, lasi
Spatii de E:;il:?):(rjée(‘% medie piata 15,25% Cluj Napoca 10,5% S|b||t\1n5(rggrgu n.a.
birouri Brasov
produse 6.75% interes foarte
primare ’ produse limitat din partea
Rata primare in lasi, 7,50- investitorilor si na
de capitalizare (%) Cluj Napoca, 8,25% transparenta h
produse _a 750 Timisoara redusd a
secundare OB tranzactiilor
Chirie contractuala prpduse 70-80 prqduse 40-50
pentru un spatiu de primare primare media pe 15-30
100 mp la parter, produse i produse o centrele din tara
Centre | Moda (eur/mp/lund) |  secundare secundare
comerciale d
produse i 0
Rata primare B9 = il produse 7,50% media pe 8,50-
de capitalizare (%) produse , primare - 8,25% | centrele dintard | 10,00%
secundare H 0
Brasov,
Timisoara, Sibi
iri 5 | <3,000m 45-55 s 40-55 Ibiu,
Chm:d(i:gr;tl;astglxala P Ploiesti, Arad, Sibiu, Craiova, | Craiova,
] Pitesti Targu Mures Targu
(eur/mp/luna)
>3000mp | 375-45 |Constantalas |, gg Nures
’ P : ’ Cluj Napoca ’ ’
Brasov n,a,
Spatii _
industriale Rata medie S " Cluj Napoca, 6% Sibiu, Craiova,
de neocupare (%) il il 20 Timigoara Targu Mures n.a.
lasi, Constanta n/a
Rata o . produse 8,25 - Sibiu, Craiova, 8,25 -
de capitalizare (%) Rt i primare 9,00 % Targu Mures 9,0 %
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» Darian DRS

Segment de piata

Bucuresti

Orase primare
(lasi, Cluj Napoca, Brasov,
Timisoara, Constanta)

Orase secundare
(Sibiu, Craiova, Targu Mures,

Ploiesti, Pitesti, Arad)

Spatii de birouri

Chirie contractuala cladire

ultracentral: 15 - 19

lasi: 10 - 15
Cluj Napoca: 12 - 16
Brasov: 10 - 15

Sibiu; 8 - 13
Craiova: 10 - 14
Targu Mures: 7 - 10

Rata medie
de neocupare (%)

15%

lasi: 5% - 15%
Cluj Napoca: 10% - 15%
Brasov: 10% - 15%
Timisoara: 5% - 15%
Constanta: 10% - 15%

» central: 13 - 17 o
clasa A (eur/mp/lund) semi-central: 11 - 15 Timisoara: 12 - 16 Fgﬁ:f;?: - 1112
Constanta: 7 - 13 Arad: 7 .95

Sibiu: 10%

Craiova: 10-15%
Targu Mures: 15%
Ploiesti: 15%
Pitesti: 15%
Arad: 10% - 15%

Rata de capitalizare (%)

clasaA: 7 - 8%

clasa A: 7,50 - 8,50%

clasa A: 8,50 - 9,50%

clasa B: 8 - 9%

clasa B: 8,50 - 9,50%

clasaB: 9 - 10%

Centre comerciale

Chirie ceruta,
pentru un spatiu de 100
mp la parter, moda
(eur/mp/luna)

ultracentral: 20 - 60
central: 20 - 40
median si periferic: 15 - 30

lasi: 12 - 25
Cluj Napoca: 15 - 40
Brasov: 15 - 35
Timisoara: 15 - 30
Constanta: 10 - 25

Sibiu: 12 - 25
Craiova: 15 - 25
Targu Mures: 7 - 14
Ploiesti: 10 - 25
Pitesti: 10 - 20
Arad: 12 - 18

Rata de capitalizare (%)

Artere comerciale
principale: 7 - 8%

Artere comerciale
principale: 7,5 - 9%

Artere comerciale
principale: 8,50 - 9,5%

Artere comerciale
secundare: 8 - 9%

Artere comerciale
secundare: 8,5 - 10%

Artere comerciale
secundare: 9 - 10%

Industrial
e Sibiu: 2,5 - 5
Cluj l\llzsgocBa 345 R
Chirie medie clasa A 35-6 Brasov: 35 -5 Targu Mures: 2,5 - 4
(eur/mp/luna) ’ e i Ploiesti: 3 - 5
Timisoara: 3,5 - 4,5 Pitesti- 3 - 4.5
Constanta: 3 - 5 Arad: 25 - 4
. Sibiu: 10%
lasi: 10% :
. Craiova: 10 - 15%
. 0,
Rata medie . Cluj Na.poca. 100/° Targu Mures: 10 - 15%
o 5% Brasov: 10 - 15% Sy
de neocupare (%) - ) 2 Ploiesti: 10%
Timisoara: 10 - 15% Pitesti: 15%
Constanta: 5 - 10% Arad: 10 - 15%
Rata de capitalizare (%) 8-9% 8,5% - 10% 9% - 10,5%

Nota: Ratele de capitalizare considerate in prezenta analiza sunt estimate la nivelul Veniturilor Nete Efective
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» Cushman & Wakefield Echinox

Segment de piata

Bucuresti

Orase primare (lasi, Cluj
Napoca, Brasov, Timisoara)

Orase secundare (Sibiu,
Craiova, Targu Mures, Ploiesti,
Pitesti, Arad)

Spatii de birouri

Chirie contractuala cladire

central: 18 - 21

o semicentral: 13 - 16 11-16 9-13
clasa A (eur/mp/lund) periferie: 9 - 12
lasi: 18%
. Cluj Napoca: 6%
0, 0,
Rata medie de neocupare (%) 15,2% Brasov: 7% n/a
Timisoara: 10%
Rata de capitalizare (%) 6,75% 8,00 - 8,50% 9,00 - 9,50%
Centre comerciale
Chirie cerutd, pentru un spatiu
de 100 mp la parter, moda 75-80 40 - 65 30-35
(eur/mp/lund)
Rata de capitalizare (%) 6,75% 7,25 -7,75% 8,00 - 8,50%
Industrial
4,20 - 4,50 pentru suprafete
Chirie medie clasa < 5,000 mp; 3,85 -4,50 3,75 -4,00
A (eur/mp/lund) 3,75 - 4,00 pentru suprafete in functie de suprafata in functie de suprafata
> 5,000 mp"

Rata medie de neocupare (%) 6% 8% n/a

Rata de capitalizare (%) 7,15% 7,50 - 8,00% 8,25 - 9,00%
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» Jones Lang LaSalle

Segment de piata

Bucuresti

Orase Primare (lasi, Cluj,

Timisoara, Brasov, Constanta)

Orase secundare

Spatii de birouri

Chirie contractuala cladire

Central: 17 - 20

Cluj: Central: 12,5-17
Periferie: 8-12,5
lasi: Central: 12,5-16,5
Periferie: 11-12

de clasa A (eur/mp/lund) Sem;z(:i?;rr?‘la:. 194_’51_21 B Brasov: Central: 13,5-14 U=
) Periferie: 11-13,5
Timisoara: Central: 10-15
Periferie: 7,5-12,5
Cluj: 6,1%
. lasi: 5,8%
0, 0, ]
Rata medie de neocupare (%) 12,5% Brasov: 13,4% n/a
Timisoara: 14,8%
Rata de capitalizare 7,00% 8,50% 8,75 -10,25%
Spatii comerciale
Chirie ceruta pentru un spatiu
de 100 mp la parter, moda 64-73,5 29-34 18-23
(eur/mp/luna)
Rata de capitalizare 7,25% 8,00 — 8,50% 8,50 — 9,50%
Industrial
3,85 — 4,50 (suprafete
Chirie medie clasa A < 10,000) 3,75 - 4,50 3,75 - 4,50
(eur/mp/luna) 3,55 - 4,00 (suprafete in functie de suprafata in functie de suprafata
> 10,000)
Cluj: 3,7%
. lasi: 0%
0, 0,
Rata medie de neocupare 5,5% Brasov: 2,3% 4,6%
Timisoara: 6,6%
7,50%
19270 I 8,00 — 9,00%
(dar pentrg proprietatile prime cu d " it t t'I, ! WAULT
Rata de capitalizare WALLT Weigno AvaageUnepired | 2\ (E0r T g Lo 9,00 - 10,00%
D VEii] “gghilil . Term - semnificativ mai lung decat medi
decdt mee e sepot b | it ot oin randament mai it
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» Knight Frank

Orase primare Orase secundare

Segment de piata Bucuresti (lasi, Cluj Napoca, Brasov, (Sibiu, Craiova, Targu Mures,
Timisoara, Constanta) Ploiesti, Pitesti, Arad)

Spatii de birouri

prime headline: 19
Chirie contractuala clidire central: 15-17
» 11-14,5 8 -12
clasa A (eur/mp/luna) semicentral: 12-15
periferic: 8-11
Rata medie de neocupare (%), o 100
media pe piatd ok el na
Rata de capitalizare (%), 0 9 750 . 0
i S 7% 8,25-8,75% 9,25-10,25%

Centre comerciale

Chirie contractuala, pentru un
spatiu de 100 mp la parter, 70-80 35-45 15-25
moda (eur/mp/lund)

Rata de capitalizare (%),

9 0/._Q RO 0/ _1N0
produse primare 7,5% 7,5%-8,5% 8,5%-10%

Spatii industriale

Chirie contractuala clasa A

(eur/mp/lun) 4-45 3,7-4,2 3.4
Rata medie de neocupare (%), . )
media pe piatd 4% 6% na,
Rata de capitalizare (%), 7.5% e oo

produse primare
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Capitolul 2:

Informatii de piata utile pentru estimarea ratei de actualizare

Evaluarea intreprinderilor prin
aplicarea metodei fluxurilor de nume-
rar actualizate implica fundamentarea
ratei de actualizare corespunzatoare
fluxurilor de numerar previzionate. In
determinarea ratei de actualizare sunt
necesare informatii privind nivelul ra-
tei fara risc, prima de risc de tara si
alte prime de risc pe care evaluatorul
le considerd ca fiind adecvate si le ia
in considerare in calculul acestei rate.

Cel mai adesea, referinta privind
nivelul ratei fara risc este reprezentata
de randamentul oferit de obligatiunile
de stat cu rating AAA si cu scaden-
td 10 ani emise in moneda in care au
fost previzionate fluxurile de numerar.
Randamentul oferit de obligatiunile
de stat romanesti ce au un rating BBB
compenseazd investitorii atdt pentru
valoarea timp a banilor la nivelul co-
respunzator ratei fara risc, cit si pentru
riscul de neplatd la nivelul marjei de
risc de credit rezultatd din tranzactii.
Ca urmare, daca pentru calculul ratei
de actualizare, se considera ci rata fard
risc este reprezentatd de randamentul

oferit de obligatiunile de stat romé-
nesti, nu se recomanda luarea in con-
siderare si a unei prime de risc de tara.
Marja de risc de credit aferentd obli-
gatiunilor de stat roménesti poate fi o
referinta privind nivelul primei de risc
de tara. Nivelul marjei de risc de credit
poate fi aproximat prin luarea ca re-
ferintd cotatiilor CDS (Credit Default
Swap - instrumente derivate pentru
transferul riscului de credit) pentru
investiiile in euroobligatiunile de stat
romanesti sau diferenta existentd intre
randamentele obligatiunilor cu rating
AAA i randamentele obligatiunilor
romanesti emise in aceeasi moneda si
avand aceeasi maturitate.

Pentru a avea o referintd privind
nivelul acestor indicatori va prezen-
tam datele privind nivelul randa-
mentelor la scadentd ale obligatiu-
nilor de stat romanesti, germane si
americane si rata inflatiei previzio-
nate pentru anul 2023 pentru RON,
Euro si USD ce au fost colectate din
surse de date publice credibile la data
13 martie 2023.

Randamentul la scadenti al obli-
gatiunilor de stat germane emise in
Euro si cu maturitate 10 ani (YTM
GER, 10y, EUR), precum si randa-
mentul la scadenta al obligatiunilor
de stat americane emise in USD si
cu maturitate 10 ani (YTM SUA, 10y,
USD) au fost preluate de pe site-ul
Bloomberg. Randamentul la scaden-
ta al obligatiunilor de stat roménesti
emise in RON cu maturitate ramasa
10 ani (YTM RO, 10y, RON) a fost
preluat de pe site-ul Bancii Centrale
Europene. Randamentele la scadentd
ale obligatiunilor de stat romanesti
emise in Euro si in USD cu matu-
ritate ramasa 18 ani (YTM RO, 18y,
EUR), respectiv 21 ani (YTM RO,
21y, USD) a fost preluate de pe si-
te-ul Bursei din Frankfurt.

Previziunile privind rata inflatiei
(Ri) pentru anul 2023 pentru lei
sunt furnizate de Banca Nationala
a Romaniei (BNR), pentru
Euro si USD sunt preluate de pe
tradingeconomics.com. H

Randamentul la scadentd al obligatiunilor de stat roménesti si rata inflatiei estimatd pentru anul 2023, Q1

YTM RO, 10y, RON \ Ri 2023, RON \ YTM RO, 18y, EUR \ Ri 2023, EUR \ YTM RO, 22y, USD \ Ri 2023, USD

7.46% | 14.10% | 6.89%

6.30% | 6.70% | 6.40% |

Randamentul la scadentd al obligatiunilor de stat germane si americane

YTM RO, 10y, RON | 7.46%

Ri 2023, RON | 14.10%
YTM RO, 18y, EUR | 6.89%

R 2023, EUR | 6.30% \
YTM RO, 22y, USD | 6.70%

Ri 2023,USD | 6.40%
YTM GER,10y, EUR | 2.25%
YTM USA,10y, USD | 3.54%

YTM GER, 10y, EUR \

YTM USA, 10y, USD

2.25% |

3.54%
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VALORIZAND MOSTENIREA CULTURAL-ISTORICA A ROMANIEI
1 MONUMENT/EDITIE

CASTELUL PELES

Castelul Peles a fost construit la initiativa primului Rege al Romaniei, Carol |, in anul 1874. Un an mai tarziu,

in centrul localitatii Sinaia sunt construite primele case boieresti, iar in 1876 incepe construirea caii ferate

Ploiesti — Predeal, care strdbate si Sinaia. Concomitent, intre anii 1873 si 1875 a fost edificata fundatia

castelului Peles. Ceremonia de punere a pietrei de temelie a resedintei a avut loc intr-un cadru festiv in
august 1875.

www.anevar.ro
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