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proprietatilor imobiliare si cu
evaluarea intreprinderii

concept invechit sau de tehnologii depasite.
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EDITORIAL

» RALUCA SLICARU,
Editor coordonator

D L m
ragii mei,

atd-ne la numadrul 42 al acestei publicatii, cu informatii si

noutdti din activitatea de evaluare si detalii despre proiectele

ANEVAR.

Anul acesta, in 19 ianuarie, a intrat in vigoare noul No-
menclator al expertizei tehnice judiciare aprobat prin Or-
dinul ministrului justitiei nr. 1190/C din 13 iulie 2023, iar ca ur-
mare, Ministerul Justitiei a demarat o serie de interviuri pentru
popularea listelor cu experti. Membrii ANEVAR, care detin spe-
cializarea EI (evaluarea intreprinderii), au fost invitati sa partici-
pe la acest demers, aflat in desfasurare chiar in aceasta perioada.
Importanta acestui domeniu este majord, iar faptul ca nisa exper-
tizelor ce au ca obiectiv evaluarea intreprinderii este rezervata
membrilor profesiei reglementata printr-o lege proprie, reprezin-
td o recunoastere a calitatii activitdtii noastre. Recunoasterea an-
gajeaza insd responsabilitate, sd nu uitdm.

Adrian Vascu, in articolul sau ,Doua in primavara si unul in
toamnd’, prezinta, pe langa alte noutéti, premierele anului in ma-
terie de evenimente: doud conferinte internationale si Ziua Evalu-
atorului, care se va desfisura intr-un format cu totul nou. Astfel,
in perioada 9-11 mai, ANEVAR va fi gazda Adundrii Generale a
TEGoVA, prima dintre cele doud pe care aceasta organizatie eu-
ropeana de asociatii de evaluatori le organizeaza in fiecare an. Cu
aceastd ocazie vom interactiona cu reprezentantii acestor asociatii
in data de 10 mai, in cadrul Conferintei ,,Standardele de evaluare
pentru o Europa in tranzitie” Va puteti inscrie pana in data de 1
mai si veti avea astfel posibilitatea de a-i cunoaste pe colegii dvs.
care activeazd in spatiul geografic si economic european.

In perioada 6-7 septembrie vom participa la o suitd de eveni-
mente care va cuprinde: Congresul WAVO, doui sesiuni de con-
ferinte plenare si alte 9 meetinguri planificate in cele trei sdli mo-
derne puse la dispozitie de locatia Nord Events by Globalworth,
pe parcursul celor doud zile. In ultima seard vi asteptim la Gala
Premiilor ANEVAR, unde vom acorda premii colegilor nostri si
colaboratorilor Asociatiei. Si pentru acest eveniment am pregitit
surprize, una dintre ele fiind o noua categorie de premii, pentru
»Spete complexe in evaluare”.

Mai multe detalii veti avea la dispozitie in pagina personald,
pe site, in Newsletterele lunare si la noutétile postate in conturile
de Social Media.

Aceasta editie mai cuprinde: doua traduceri ale articolelor din
European Valuer, publicatie editata de TEGoVA; interviul cu Danie-
la Ropota - Presedinte AAFBR, Manager Valuation & Financial mo-
delling PwC Romania, Membru titular ANEVAR; raportul trimes-
trial din BIG; evenimentele din primul trimestru al acestui an s.a.

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

Numai bine, pana la editia viitoare!
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Adrian Vascu,
Presedinte ANEVAR
2014-2015, Senior
Partner Veridio
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Doua in primavara
si unul In toamna

Titlul se refera la trei dintre evenimentele importante, cu impact asupra
activitatii de evaluare si a noastra ca evaluatori, in anul 2024. Mai sunt
si altele, poate la fel de importante, pentru ca pana la urma importan-

ta este determinata si definita de fiecare dintre noi in functie de diverse
criterii personale. Si cum nu suntem la fel, este firesc sa avem ,evalu-

ari” diferite a ceea ce inseamna important in viata fiecaruia.

De ce am ales pentru articolul din
acest numar al revistei acestea trei.

Primul dintre ele este in-

terviul pe care il organi-

zeazd Ministerul Justitiei

pentru atribuirea calitatii

de expert judiciar in do-

meniul Evaluarea Intre-
prinderii. De ce consider ca este un
eveniment important pentru profesie cu
bataie pe termen lung:

Se adreseaza exclusiv membrilor
ANEVAR, ceea ce inseamna ca toti
expertii judiciari din aceastd speci-
alizare vor proveni din acelasi corp
profesional, avand obligatia sa res-
pecte aceleasi standarde de evaluare
si acelasi cod de etica. Va disparea
astfel orice discutie, cum cd imbina-
rea dintre trecut si prezent precum
si standardele de evaluare diferite
utilizate (asa cum se mai intdm-
pla astdzi in evaluarea proprietatilor

imobiliare) sunt cauzele care produc
atatea discutii inca in expertizele ju-
diciare avand ca obiect proprietati
imobiliare.

Domeniul de expertizd judiciard
evaluarea intreprinderii este unul
recent infiintat, astfel incit existd
sansa ,construirii” lui ca un do-
meniu de activitate modern si de
perspectiva.

Este de asteptat ca si Ordonanta
2/2000, care reglementeaza exper-
tiza judiciara, sa fie supusd unor
actualizdri astfel incat prevederile
valabile in anul 2000 si fie aduse
in concordanta cu realitatile anului
2024. Aspecte precum obiectivele
incuviintate de instante si onorariile
sunt doi dintre pilonii care vor tre-
bui repusi pe alte baze.

Numarul de solicitari de evaludri de
intreprinderi este in crestere si va



continua aceasta tendinta in perioa-
da urmaitoare, astfel incat domeniul
este unul de interes atat in expertiza
judiciara, cat si in afara ei. Interviul
organizat in aceastd primavard de
citre MJ este un imbold suplimentar
in acest sens.

Faptul cd s-a pornit aceastd micd re-
forma a expertizei judiciare, incepu-
ta cu modificarea nomenclatorului
domeniilor de expertiza judiciara,
anul trecut, apoi cu ghidul orienta-
tiv privind domeniile de expertizd
judiciara si nu in ultimul rand cu
interviul privind expertii judiciari
in Evaluarea intreprinderii, este ex-
trem de benefic pentru a crede ca
reforma va continua si expertiza ju-
diciard din Romania va ajunge acolo
unde trebuie sa ii fie locul.

Al doilea eveniment al pri-
maverii il constituie orga-
nizarea la Bucuresti in luna
mai (9-11 mai) a Aduna-
rii Generale TEGoVA, pri-
ma dintre cele doud adunari
generale anuale pe care le organizeaza
aceasta asociatie.

Va reamintesc cd TEGoVA, pe nu-
mele ei intreg: The European Group of
Valuers” Associations, adica Organizatia
Europeana a Asociatiilor de Evaluatori
este o institutie neguvernamentald care
are ca membri una sau mai multe aso-
ciatii din aproape toate tarile Europei.
ANEVAR este membru al TEGoVA de
cca. 30 de ani, iar Roméania gazduieste,
pentru a patra oara in istorie, una dintre
adunirile generale ale TEGoVA (trei la
Bucuresti si una in Cluj-Napoca).

ANEVAR este
membru al TEGoVA
de cca. 30 de

ani, iar Roméania
gazduieste, pentru
a patra oara in
istorie, una dintre
adunarile generale
ale TEGOVA (trei la
Bucuresti si una in

Cluj-Napoca).
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In completarea faptului
strategic ca cca.
100 de reprezentanti
al evaluatorilor din
intreaga Europa,
precum si invitati

din USA vin la
Bucuresti pentru
aceasta intalnire,
vineri dimineata, in
10 mai, va avea

loc o conferinta pe

teme de evaluare.
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In completarea faptului strategic ci
cca. 100 de reprezentanti ai evaluatori-
lor din intreaga Europa, precum si in-
vitati din USA vin la Bucuresti pentru
aceastd intélnire, vineri dimineata, in 10
mai, va avea loc o conferinta pe teme de
evaluare.

Titlul conferintei este ,,Standardele
de evaluare pentru o Europa in tran-
zitie” si este adresatda membrilor ANE-
VAR. In sali vor participa si delegatii
asociatiilor de evaluatori din térile Eu-
ropei, din care nu lipsesc: Franta, Ger-
mania, Italia, Spania, Olanda, Grecia,
Austria, UK, Irlanda, Polonia, Belgia,
Portugalia, Bulgaria etc.

Speakerii conferintei vor fi, din partea
ANEVAR: Adrian Popa Bochis, Prese-
dinte ANEVAR si Daniel Manate, Pre-
sedinte ANEVAR 2014-2015; si repre-
zentanti nominalizati de TEGoVA dintre
personalitétile care deservesc aceasta or-
ganizatie, dintre care nu lipsesc Krzysztof

Grzesik (Presedintele TEGoVA in exerci-
tiu), Michael MacBrien, Cédric Perriére
(Presedintele Standard Board) si altii.

Toate detaliile privind conferinta se
regasesc in mediile de informare ale
ANEVAR (pagina personald, site, social
media).

Este un eveniment important atat
pentru ANEVAR, fiind gazda aleasd a
acestei editii a Adundrii Generale, cat si
pentru noi ca membri care avem ocazia
sa urmarim astfel preocupdrile de la ni-
vel european vizavi de profesia de evalu-
ator si, nu in ultimul rand, de a schimba
experiente in dialoguri cu evaluatori din
celelalte tari ale Europei.

Al treilea eveniment asupra
ciruia m-am oprit conside-
randu-l important pentru
acest an este pozitionat in
toamna, in perioada 6-7 sep-
tembrie si are in vedere or-



ganizarea Zilei Evaluatorului (pe care,
dupa cum stim, o celebram in 9 septem-
brie) intr-un alt mod decat in anii prece-
denti. Scopul este sd organizdm un eve-
niment care si reprezinte o sarbatoare a
profesiei de evaluator intins pe doua zile,
in care sd marcam intr-un mod cit mai
amplu ziua profesiei.

In acest scop, structura celor doua
zile include atat conferinte, cat si Gala
Premiilor ANEVAR, care va inchide
evenimentul.

Conferintele se vor desfisura atat in
plen, cu toti participantii prezenti, cat
si separat, in trei sili distincte care vor
include cate trei sesiuni fiecare, cu teme
de interes pentru profesia de evaluator
si pentru evaluatori. Fiecare dintre par-
ticipanti va putea alege sesiunea la care
participd, din oferta care va fi prezentata
detaliat in perioada urmétoare.

Locul de desfasurare va fi centrul
modern de conferinte NORD EVENTS
CENTER by GLOBALWORTH.

Cu acelasi prilej, al evenimentelor
din 6-7 septembrie, va avea loc in Ro-
mania si Congresul WAVO (Organizatia
Mondiala a Asociatiilor de Evaluatori)
unde ANEVAR detine in prezent pre-
sedintia prin Adrian Crivii, Presedinte
ANEVAR 200-2001. Astfel, in cadrul
conferintelor, vor fi prezentate si per-
spectivele WAVO privind profesia de
evaluator, prin speakerii care vor fi pre-
zenti in agenda evenimentului.

Nu in ultimul rind vom inchide cele
doua zile cu Gala Premiilor ANEVAR
la care toti cei doritori pot participa, in
limita locurilor disponibile. Toate de-
taliile organizatorice vor fi publicate in
pagina personala si in celelalte medii de
comunicare ale ANEVAR.

In cadrul Galei Premiilor ANEVAR,
care se va desfasura sub forma unei cine
festive, vor fi desemnati, ca in fiecare an,
castigdtorii premiilor ANEVAR. Ince-
pand din acest an, au fost adaugate cate-
va categorii de premii noi.

Dintre ele as vrea sd amintesc pre-
miul ,,Spete complexe in evaluare” prin
care membrii ANEVAR atat persoane
fizice, cit si companii, sunt invitati sd
transmita cazurile deosebite, rare, com-
plexe, intalnite in activitatea de evaluare
si metodele aplicate in tratarea acestor
spete. Toate detaliile sunt cuprinse in
Hotararea CD care instituie acest pre-
miu si care este atasata.

Rolul premiului, dincolo de compe-
titia in sine, este si acela de a contribui,
fiecare dintre evaluatori, la experienta
comuna, cu spete pe care le-au intalnit si
care pot reprezenta si pentru ceilalti un
exemplu de buna practica. Toate spete-
le transmise, nu doar cea sau cele casti-
gitoare, care vor respecta cerintele din
hotéarare si vor fi validate de comisie, vor
putea reprezenta exemple pentru intreaga
breasld, astfel incat vor fi ficute publice
membrilor prin diverse modalitati (wor-
kshop-uri, seminare, conferinte, studii de
caz, brosuri dedicate, articole in revista
Valoarea si asa mai departe). Invit toti
evaluatorii sd raspundd acestei provocari
cautand in experienta proprie spete pe
care le-au intalnit si care toate sunt ex-
trem de valoroase. Chiar dacd noud ni se
par simple, ele pot fi foarte utile pentru
alti evaluatori si, cum spuneam, pentru
intreaga breasla.

Cam asa aratd, in linii mari, eveni-
mentul din septembrie, care, fiind ceva
mai indepartat in timp, necesitd incd
unele definitivari ale detaliilor. Dar me-
ritd trecut in calendar de acum.

Rolul premiului,
dincolo de
competitia in sine,
este si acela de a
contribui, fiecare
dintre evaluatori, la
experienta comuna,
CU spete pe care
le-au intalnit si care
pot reprezenta

si pentru cellalti

un exemplu de

buna practica.
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Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din Roménia

HOTARARE

pentru organizarea consursului ,,Spete complexe in evaluare”

in temeiul art. 5 alin. (2) si al art. 8 alin. (8) lit. j) din Ordonanta Guvernului nr. 24/2011
privind unele masuri in domeniul evaluarii bunurilor, aprobata cu modificari prin Legea nr. 99/2013,
cu modificarile si completarile ulterioare

Consiliul director al Asociatiei Nationale a Evaluatorilor Autorizati din Romania adopta
prezenta hotarare.

Art. 1. Asociatia Nationald a Evaluatorilor Autorizati din Romania organizeazd concursul
»Spete complexe in evaluare”, prin invitarea membrilor sdi s transmita cazurile deosebite, rare,
complexe, intalnite in activitatea de evaluare si metodele aplicate in tratarea acestor spete.

Art. 2. Membrii titulari si membrii corporativi trimit subiecte concrete, intdlnite in
activitatea de evaluare desfasuratd, cu descrierea clara a acestora si rezolvarea aferenta, cu
respectarea urmatoarelor conditii, astfel incat sa se poata realiza o jurizare impartiala:

- in format electronic pe adresa de email dedicata,

- denominalizate,

- in format A4,

font Cambria, marimea 12,

orientare portret,

fara a contine date cu caracter personal,

fard a contine informatii care pot conduce la identificarea cazului prezentat.
Art. 3. (1) Spetele vor fi evaluate de un juriu, stabilit de Consiliul director.

(2) Membrii juriului nu pot concura.

(3) Membrii juriului vor depune o declaratie privind conflictul de interese.

Art. 4. Premiul castigatorilor concursului consta in:

- Premiu in cadrul ceremoniei Ziua Evaluatorului — Gala Premiilor ANEVAR din

septembrie 2024.

Art. 5. — Prezenta hotarare se publica in Buletinul informativ si pe pagina web a Asociatiei
si intra in vigoare la data publicarii pe pagina web.

Presedintele Asociatiei Nationale a Evaluatorilor Autorizati din Roménia

Adrian Ioan Popa Bochis

Data: 20 martie 2024
Nr. 46

10  VALOAREA



VALOAREA | Q12024 11




Expertul judiciar in
stabilirea cuantumului
despagubirilor

Mihail Bojinca
Presedinte ANEVAR
2004-2005,
Membru CED
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Citind o sesizare in legatura cu un Raport de Expertiza Judiciara ela-
borat pentru un litigiu privind cuantumul despagubirilor oferit la 0 ex-
propriere de utilitate publica si apoi analizand Raportul de expertiza si
alte documente depuse de petent, am constatat ca experiii evaluatori
au deficiente de exprimare si comportament in aplicarea legislatiei pri-
vind exproprierea de utilitate publica.



iecare proprietar expropriat are
dreptul la despdgubiri care se
platesc dupd o procedurd admi-
nistrativd previzutd de Legea nr.
255/2010 privind exproprierea
pentru cauza de utilitate publica,
necesard realizarii unor obiective de inte-
res nafional, judetean si local, cu modifi-
cirile si completirile ulterioare. In aceas-
td procedurd sunt implicati evaluatorii
ANEVAR care stabilesc valoarea bunuri-
lor expropriate conform prevederilor Art.
11. (8) Raportul de evaluare se intocmeste
avindu-se in vedere expertizele intocmite
si actualizate de camerele notarilor publici.

Expropriatul nemultumit de cuantu-
mul despagubirii se poate adresa instan-
tei judecatoresti competente.

Pentru solutionarea cauzei, instanta
va constitui o comisie de experti com-
pusd dintr-un expert numit de instanta,
unul desemnat de expropriator si un al
treilea din partea persoanelor care sunt
supuse exproprierii.

Art. 22 (6) prevede Expertii, la rea-
lizarea raportului de expertizd, precum
si instanta vor tine seama de expertizele
intocmite si actualizate de camerele no-
tarilor publici, la momentul transferului
dreptului de proprietate.

De fapt, Legea nr. 255/2010 este o lege
speciald aplicabild numai unor tipuri de
exproprieri si nu inlatura prevederile Le-
gii nr. 33/1994 privind exproprierea pen-
tru cauzd de utilitate publicd, republicats,
cu completdrile ulterioare. La Art. 34 se
precizeaza ca Dispozitiile Legii 255/2010
se completeazd in mod corespunzitor cu
prevederile Legii 33/1994, precum si cu
cele ale Codului civil si ale Codului de pro-
cedurd civild, in mdsura in care nu con-
travin prevederilor prezentei legi.

Din cauza contradictiilor intre mo-
dul de stabilire a despédgubirilor con-
form Art. 22 din Legea nr. 255/2010,
respectiv Art. 26 din Legea nr. 33/1994,
a fost nevoie de o precizare venita de la
Inalta Curte de Casatie si Justitie. Prin
Decizia nr. 78/2021, ICC] face precizéri
privind modul de estimare a despagubi-
rilor in cele doua etape procedurale:

- Etapa administrativa, cind se apli-
cd Art. 22 (6) din Legea nr. 255/2010 si

- Etapa judiciara a procedurii de ex-
propriere, cind la determinarea cuantu-
mului despagubirilor, dispozitiile Art.
22 alin. (6) din Legea nr. 255/2010 se
interpreteaza extensiv, in sensul cé se
tine seama atét de ,expertizele intocmite
si actualizate de camerele notarilor pu-
blici, la momentul transferului dreptului
de proprietate”, cit si de criteriile legale
prevazute de dispozitiile Art. 26 alin. (2)
din Legea nr. 33/1994.

in etapa administrativa, evaluato-
rul, membru ANEVAR, se gaseste in si-
tuatia prevazutd de SEV 100 Cadrul ge-
neral, paragraful 60.1: ,,0 ,,deviere de la
standarde” reprezintd o situatie in care
trebuie urmate cerinte legislative par-
ticulare, cerinte care nu corespund unora
dintre cerintele cuprinse in SEV. Devierile
au un caracter obligatoriu, in sensul cd,
pentru a asigura conformitatea evaludrii
cu SEV, evaluatorul trebuie sd respecte
cerintele juridice, adecvate scopului si
jurisdictiei evaludrii. Evaluatorul poate
declara in continuare cd evaluarea a fost
efectuatd in conformitate cu SEV, atunci
cdnd existd devieri de la standarde in ast-
fel de circumstante.”

In plus, paragraful 60.2 afirmi ci
»Cerinta de deviere de la SEV, urmare
a cerintelor legislative, corespunzditoare
scopului si jurisdictiei evaludrii, preva-
leazd asupra tuturor celorlalte cerinte
ale SEV”, ca urmare, evaluatorii care re-
alizeazd evaludri pentru exproprieri pe
baza Grilei notarilor respectd standar-
dele ANEVAR.

In etapa judiciar, expertul evaluator
trebuie si aplice si prevederile Art. 26 din
Legea nr. 33/1994 (2): La calcularea cuan-
tumului despdgubirilor, expertii, precum si
instanta vor tine seama de pretul cu care se
vand, in mod obisnuit, imobilele de acelasi
fel in unitatea administrativ-teritoriald, la
data intocmirii raportului de expertizd,
precum si de daunele aduse proprietarului
sau, dupd caz, altor persoane indreptdtite,
ludnd in considerare si dovezile prezentate
de acestia.

in etapa administrativa,
evaluatorul, membru
ANEVAR, se gaseste
in situatia prevazuta
de SEV 100 Cadrul
general, paragraful
60.1
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Pentru stabilirea
despagubirilor,
instanta va constitui
0 comisie de trei
experti compusa
dintr-un expert
numit de instanta,
unul desemnat de
expropriator si un
al trellea din partea
persoanelor care sunt

supuse exproprierii.
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Este clar cé pentru litigiul din instan-
td trebuie estimatd valoarea de piatd a
proprietatii expropriate si nu reprezintd
o deviere de la standarde.

Obiectivul expertizei dispus de in-
stantd este stabilirea cuantumului despa-
gubirilor care, conform legii, este com-
pus din pretul imobilului expropriat, la
care se adaugd daunele aduse propri-
etarului. Pentru a raspunde la obiecti-
vul dispus de instantd trebuie estimata
valoarea de piatd a imobilului conform
standardelor ANEVAR si valoarea unor
daune pentru care nu existd standar-
de, deci trebuie aplicat un rationament
motivat.

Pentru stabilirea despdgubirilor, in-
stanta va constitui o comisie de trei ex-
perti compusa dintr-un expert numit de

instanta, unul desemnat de expropriator
si un al treilea din partea persoanelor
care sunt supuse exproprierii.

In practici s-a constatat ci existd
opinii diferite ale expertilor privind ro-
lul si modul de lucru atunci cand se ga-
sesc in una din cele doud pozitii, aceea
de expert ficand parte din comisia de
trei experti desemnati de instanta si ace-
ea de consultant al partilor.

Réspunsuri la asemenea cdutari ne-
cesitd preliminar examinarea prevederi-
lor despre expertizd, in mod sumar, asa
cum acestea sunt dispuse in Codul de
procedura civila.

Art. 330 CPC alin. (1) defineste obiec-
tul expertizei si anume cand, pentru la-
murirea unor imprejuréri de fapt, instan-
ta considera necesar sa cunoasca parerea



unor specialisti, va numi, la cererea par-
tilor ori din oficiu, unul sau trei experti.

Totodatd, la alin. (5) se face preciza-
rea ci la efectuarea expertizei in conditi-
ile previzute la alin. (1) si (2) pot parti-
cipa experti alesi de parti si incuviintati
de instanta, avand calitatea de consilieri
ai partilor, daca prin lege nu se dispune
altfel. In acest caz, ei pot sé dea relatii, sd
formuleze intrebdri si observatii si, daca
este cazul, sd intocmeasca un raport se-
parat cu privire la obiectivele expertizei.

Astfel, conform legii, activitatea con-
silierului partilor se rezuma la a da rela-
tii ajutdtoare pentru expertul desemnat,
sa formuleze intrebari si sa facd observa-
tii care sunt puse la dispozitia partii care
l-a angajat pentru a le adresa instantei,
aceasta fiind singura care poate solicita
expertului numit sa raspunda.

Sintagma ,,dacd este cazul” din cu-
prinsul Art. 330 CPC, alin. (5), privind
raportul de expertiza separat efectuat
de consilierul pértilor, semnificd pe de o
parte faptul cd nu este obligatorie intoc-
mirea raportului de citre consilier, iar
pe de alta parte consilierul, daca intoc-
meste un raport, trebuie s se rezume la
obiectivele incuviintate de cétre instanta
si nu sé efectueze un raport la raportul
initial de expertizd, deci nu poate fi un
Raport de verificare.

Pe de altd parte, Art. 336. CPC, alin.
(1), afirma: Constatdrile si concluziile
motivate ale expertului ...vor fi consem-
nate intr-un raport scris, ... iar (2) Cand
sunt mai multi experti cu pdreri diferite,
lucrarea trebuie sa cuprindd pdrerea mo-
tivatd a fiecdruia.

Observam diferenta dintre modul in
care trebuie sd se materializeze opinia
separatd a expertului numit de instantd
(cAnd sunt mai multi experti) a carui opi-
nie trebuie si fie inclusa in acelasi raport
de expertizd si faptul cd expertul consilier
al uneia din parti are numai posibilitatea
sa intocmeascd un Raport separat.

Instantele de judecata, conform Legii
nr. 33/1994, desemneazd o comisie de
trei experti. Multele discutii sunt in le-
gaturd cu pozitia celor trei experti, dacd
acestia sunt experti numiti de instantd
sau doi dintre ei sunt consilierii partilor.

Chiar dacé pentru formarea comisiei
de trei experti instanta va primi propu-
neri de la expropriator si din partea per-
soanelor care sunt supuse exproprierii,
acesti experti nu sunt consilierii partilor,
ci membri ai comisiei de experti consti-
tuita de instantd.

Este total incorect ca in timpul desfa-
surdrii expertizei si la semnarea Rapor-
tului de expertizi cei doi sa fie catalogati
ca si consilieri ai partilor atit timp cat,
fiind membri ai comisiei, pot si trebuie
sa participe la elaborarea expertizei, au
dreptul la opinii separate care obliga-
toriu sunt cuprinse in acelasi raport de
expertizd.

Asa cum am ardtat mai sus, consilierii
nu au o pozitie activd in elaborarea Ra-
portului de expertizd, ei putand numai sa
dea informatii, s faca observatii iar daci
vor considera necesar, pot face un raport
separat, care nu va fi cuprins in Raportul
de expertizd dispus de instanta.

Ca urmare, toti cei trei experti care
efectueaza expertiza in procedura ju-
diciard previzuta de Legea nr. 33/1994
sunt experti desemnati, fard ca vreunul
sd aibd calitatea de consilier al partilor.

In concluzie

Nu uitati sa specificati faptul ci apli-
carea cerintei Legii nr. 255/2010 privind
utilizarea obligatorie a ,Grilelor notari-
lor” este o deviere de la Standardele de
evaluare a bunurilor.

Daci sunteti membru in comisia de
experti numitd de instantd pentru apli-
carea Art. 26 din Legea nr. 33/1994,
trebuie sd va comportati ca un expert
numit de instantd, nu ca un consilier al
partilor. B

Nu uitati sa specificati
faptul ca aplicarea
cerintel Legii nr.
255/2010 privind
utilizarea obligatorie

a ,Grilelor notarilor”
este 0 deviere de

la Standardele de

evaluare a bunurilor.
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Monitorizarea
Sl evaluarea
In proceduri judiciare

Ne aflam astazi in mijlocul unei noi proceduri de selectie organi-
zata de Ministerul Justitiei pentru popularea listei de experti teh-
nici judiciari, iar unul dintre domenii este cel al Evalurii de Intre-
prinderi — nou Tn Nomenclatorul domeniilor de expertiza tehnica

judiciara.

u putem si nu observam c3, tie si o recunoastere a bunelor practici,

din 2006 incoace, pe lista ex- respectiv a renumelui solid construit in
Bogdan Rada, pertilor tehnici judiciari eva- toti anii de la infiintare. In egald misurd

luatori au fost inclusi exclu- si o confirmare ci ceea ce se intAmpla in
MAA, REV, siv persoane care au putut cadrul ANEVAR din punct de vedere al
Evaluator autorizat, dovedi calitatea de membru managementului profesiei este la indltime
Expert tehnic judiciar al ANEVAR. Un succes pentru Asocia- si merita incredere.
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Este de retinut si faptul ca in aceastd
perioada Ministerul Justitiei, prin Servi-
ciul profesii juridice conexe, organizeaza
si un interviu pentru experti in speciali-
zarea Urbanism §i amenajarea teritoriu-
lui si, 1a fel ca in cazul nostru, o conditie
eliminatorie este apartenenta la asociatia
profesionald recunoscuta legal - in spetd
Registrul Urbanistilor din Roménia. Co-
roborand aceasta realitate cu faptul cd OG
nr. 2/2000 oferd indrumare administrati-
va pentru activitatea de expertiza tehnicd
desfasuratd in cauze judiciare si impreju-
rdri extrajudiciare, putem concluziona ci
autorititile recunosc utilitatea publicid a
asociatiilor profesionale, in respectul ca-
drului legislativ existent.

De asemenea, aviand in vedere faptul
ca in Romania nu exista studii universita-
re de lungd durata in domeniul evaludrii
bunurilor, iar activitatea de evaluare este
reglementatd prin Legea nr. 99/2013 pen-
tru aprobarea cu modificiri si completiri
a OG nr. 24/2011 privind domeniul eva-
luarii bunurilor, este evident cd Ministe-
rul Justitiei urmareste si are vocatie doar
pentru verificarea gradului de insusire a
dispozitiilor din codurile de procedura
civild si penald referitoare la expertizd, a
prevederilor din alte acte normative care
reglementeazd activitatea de expertizd
tehnica judiciard, precum si drepturile si
obligatiile expertilor tehnici judiciari, asa
dupa cum rezultd si din cele mentionate
in anunfurile referitoare la organizarea in-
terviurilor, 13sdnd responsabilitatea dove-
dirii calitatii profesionale pe baza Asocia-
tiilor a céror activitate este reglementata.

Revenind la situatia noastra, prezenta
pe aceasta list3, fie in calitate de evaluator
de proprietiti imobiliare, de bunuri mo-
bile sau de intreprinderi, comporta o res-
ponsabilitate deosebita, dincolo de cea le-
gald, dacd ne raportdm la trecutul comun
care a permis ca azi listele si fie construite
exclusiv cu membri ai Asociatiei. De ase-
menea, prezenfa pe aceasta listd are ca
principal argument cunoasterea profesiei
si respectarea standardelor care sunt obli-

gatorii conform legii, cunoasterea preve-
derilor administrative fiind de naturd a nu
impiedica sau prelungi inutil cercetdrile in
care este necesard proba furnizati de noi.

In acest context, este foarte important
ca mecanismele de monitorizare sau eva-
luare eticd si actioneze fird restrictii i,
foarte important, fard parti-pris-uri, in
toate zonele in care se desfdsoari activita-
te de evaluare. E important pentru a pés-
tra renumele dobandit cu efort in trecut si
pentru a proteja intregul corp profesional
de comportamente la limité sau corigibile.

Tema contondentd si care polarizeazd
pe cei care practica profesia de evaluare,
monitorizarea evaluarii este uneori insu-
ficient inteleasd, iar rolul ei este adesea
demonizat in speranta pastrarii unui sta-
tus quo care nu a adus nimic bun pentru
progres.

Din picate, anii grei de dinainte de
‘89 au inrddécinat in mentalul colectiv o
frica de a discuta despre comportamente
nedemne, ilegale sau vitamatoare in orice
fel, din pricina neincrederii in autoritati.
Totusi, practica din state civilizate, cu is-
torie in zona evaluarii ne araté cd respon-
sabilitatea raportarii unor comportamen-
te neadecvate este importanta si conduce
la o primenire a corpului de specialisti,
respectiv la imbunatatirea calitatii servici-
ilor de evaluare, deci implicit si la proteja-
rea interesului public. Desi profesia noas-
trd a fost reglementata ulterior dobandirii
statutului de utilitate publicd, acesta nu s-a
pierdut, ci a fost intarit prin reglementa-
rea domeniului evaluidrii bunurilor, astfel
ca, in considerarea acestuia ar trebui sa
fim preocupati de interesul public si de
oferirea celor mai bune servicii care sa ne
protejeze si pe noi pana la urma.

In cei 10 ani in care am experimentat,
fiecare dintre noi, practica monitorizérii,
cred cd ne-am putut convinge ca teama
este nejustificatd, iar rezultatul acestui
ansamblu de activitafi a fost in benefi-
ciul profesiei si al fiecirui membru a ci-

Desi profesia noastra
a fost reglementata
ulterior dobandirii
statutului de utilitate
publica, acesta nu s-a
pierdut, ci a fost intarit
prin reglementarea
domeniului evaluarii
bunurilor, astfel ca,

In considerarea
acestuia ar trebui sa
fim preocupati de
interesul public s

de oferirea celor mai
bune servicii care sa
ne protejeze si pe NOi

pana la urma.
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Procesul de
monitorizare a
activitatii de evaluare
a fost gandit

pentru asigurarea
calitatii serviciilor de
evaluare desfasurate
de evaluatorii
autorizati, avand un
caracter preventiy,
bazat pe principii

de transparenta,
uniformitate

si egalitate.
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rui activitate e perfectibild. De asemenea,
inspectorii Departamentului de Verifi-
care si Monitorizare care s-au intlnit cu
majoritatea covarsitoare a evaluatorilor
autorizati care au raportat activitate, au
dovedit probitate profesionala si s-au pas-
trat in permanentd dincolo de orice ba-
nuieli, contribuind nemijlocit la cresterea
increderii in Asociatie si in procedurile
implementate.

Procesul de monitorizare a activitatii
de evaluare a fost gandit pentru asigura-
rea calitatii serviciilor de evaluare des-
fasurate de evaluatorii autorizati, avand
un caracter preventiv, bazat pe principii
de transparentd, uniformitate si egalita-
te. Obiectivul principal al monitorizarii
este cresterea credibilititii profesiei de
evaluator autorizat in optica utilizatori-
lor desemnati, iar organele judiciare nu
trebuie excluse din categoria utilizatorilor
desemnati din moment ce, din 2006 in-

coace, nu au fost incluse in lista exper‘;ilor
decit persoane care puteau dovedi calita-
tea si vechimea in calitatea de membru al
ANEVAR.

La fel ca la orice schimbare, existd in
continuare o serie de apologeti ai inter-
pretarilor aproximative ale Ordonantei
nr. 2/2000 si care sustin cd in procedu-
rile judiciare evaluarea se face diferit de
cea din zona extrajudiciard, cd nu sunt
necesari termenii de referinta, ci ra-
poartele de evaluare trebuie si fie scurte
pentru cé judecatorii nu au timp sa ci-
teascd argumentele, ca analiza de piatd
este inutila sau ca evaluérile se fac doar
cu datele depuse de partila dosar. Avind
in vedere faptul ldudabil ca Standardele
de evaluare in vigoare in Roménia au la
bazi standardele internationale si euro-
pene de evaluare, iar statele din care a
izvorat experienta care sta la baza aces-
tor referentiale nu accepta evaludri trun-



chiate, ci doar conforme cu standardele,
orice contra-argumentare este de prisos.

Plec de la premisa cd este absurdd
teza cd evaluarea in proceduri judici-
are este diferitd de cea extrajudiciara.
In sprijinul acestei premise ar trebui sa
avem in vedere, asa cum am mai men-
tionat, faptul cd Ordonanta nr. 2/2000
stabileste repere administrative pentru
activitatea de expertizd tehnica judiciara,
repere aferente tuturor domeniilor din
Nomenclatorul de specializari si nu are
nicio referire la activitatea de evaluare in
particular. Bineinteles, mai cu seama in
anii din urma3, activitatea de evaluare este
bine reglementata, iar prevederile actelor
normative obligd la actiune in reperele
standardelor, fara de care rezultatele nu
pot fi valide altfel decat pur intamplator.

Nu cred cd putem convinge vreun
solicitant al unei lucrari de evaluare ca

nerespectand standardele putem realiza
o lucrare de evaluare opozabild si verifi-
cabild. Oare ne-ar conveni ca o lucrare de
evaluare realizatd in afara standardelor
de evaluare si fie verificatd tot in afara
standardelor, dupa criterii aproximative
si pareri personale sau mai grav, interese
personale imposibil de indepartat in lip-
sa referentialului?

La acest moment, in multe impreju-
rari §i sub varii pretexte, activitatea de
evaluare in proceduri judiciare este din-
colo de bratul ANEVAR, care ar putea
elimina extrem de mult echivoc. Situatia
e absurdd avand in vedere situatia din
prezent de la interviurile organizate de
Ministerul Justitiei si in conditiile in care,
in ultimii 18 ani cel putin, nu au fost nou
inclusi in lista expertilor decdt membri ai
ANEVAR care au putut face dovada in-
deplinirii conditiilor de péstrare a calitatii
pentru minimum 3 ani.

Plec de la premisa ca
este absurda teza ca
evaluarea in proceduri
judiciare este diferita

de cea extrajudiciara.
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De asemenea,
monitorizarea
activitatii de evaluare
ne permite sa
concluzionam in
interiorul Asociatiel, sa
prevenim si eventual
sa corectam anumite
exprimari anterior
situatiei nedorite

in care acestea

sa ne afecteze

la nivel personal

sau chiar colectiv.
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Monitorizarea activititii de evaluare
in toate expresiile ei este importantd din
perspectiva constientizarii mai bune a res-
ponsabilitatii comportate de exercitarea
profesiei si a constientizarii posibilitatii ca
un alt coleg, independent si specializat, sd
analizeze la o datd ulterioard argumenta-
rea si constructia profesionald a raportului
in vederea emiterii unor clasificdri. Aceas-
ta constientizare este necesard pentru fie-
care dintre noi care isi asuma tot ceea ce
presupune includerea pe lista expertilor.

Este de mentionat aici feedback-ul
furnizat de inspectorii care fac parte din
Departamentul de Verificare si Monitori-
zare al ANEVAR, care afirma pe baza ex-
perientei de mai bine de 10 ani ci activita-
tea de evaluare pe care au monitorizat-o a
inregistrat progrese ca urmare a existentei
acestei initiative. Mdrturie in acest sens
sunt si rezultatele care s-au imbunatatit de
laan la an.

Pentru a nu fi excesiv preocupati, ar
trebui sa ne gandim cd nimeni nu este
dincolo de posibilitatea unor erori, iar
monitorizarea nu reprezintd o acfiune
disciplinara, ci o modalitate de constien-
tizare a unor nevoi potentiale de crestere
a nivelului profesional, de imbunatétiri.

De asemenea, monitorizarea activitatii
de evaluare ne permite si concluziondm in
interiorul Asociatiei, s& prevenim si even-
tual sd corectdim anumite exprimari ante-
rior situatiei nedorite in care acestea si ne
afecteze la nivel personal sau chiar colectiv.
Azi, monitorizarea ne ajuti s identificam,
la nivel individual si comun, zonele care au
nevoie de imbunatétiri si poate contribui
chiar la recunoasterea excelentei in exerci-
tarea profesiei de evaluator autorizat.

Asvrea sa lansez in discutie, pe aceasta
cale, si posibilitatea monitorizarii activita-
tii de cétre colegi sau justitiabili. Riscantd



pe termen scurt, odatd implementats, o
asemenea initiativa ne-ar putea da o buna
indicatie referitoare la zonele perfectibile
si i-am putea identifica pe acei specialisti
care isi pretuiesc cu adevarat numele si
respecta profesia.

Odata cu democratizarea instrumen-
telor software, o asemenea initiativa nu ar
fi dificil de implementat si chiar daca am
avea exclusiv personal acces la recenzii ne-
ar fi de ajutor pe viitor permitdndu-ne s
identificim mai bine optica beneficiarilor
serviciilor noastre. Criteriile pot fi legate
de timpul alocat finalizarii lucrérilor, de
relationarea cu partile, reprezentantii aces-
tora si ceilalti experti. Cred cd multi dintre
noi am fost in situatia in care s-a colportat
la adresa noastra de cétre persoane cu ne-
multumiri legate de valori, persoane care
altminteri nu au gasit o justificare profesi-
onald pentru a-si imbréca interesele, limi-
tandu-se doar la patarea imaginii. Nutresc

convingerea ca fiecare dintre noi a inregis-
trat mai multe reactii pozitive la adresa ac-
tivitatii desfasurate, dar care s-au pierdut,
neexistand niciun instrument pentru con-
tabilizarea acestora.

Avand in vedere cele mentionate, in-
treb retoric de ce ne-am feri de monito-
rizare daca aduce atatea beneficii? Ne im-
piedicd monitorizarea in furnizarea celor
mai bune rapoarte de evaluare? Oare au
ceva de ascuns cei care argumenteaza in
defavoarea monitorizarii?

In speranta cd toate argumentele pre-
zentate si reluate in aceste randuri vor fi
de folos pentru felul in care ne raportam
la monitorizarea activitatii de evaluare si
pentru catalizarea unor decizii viitoare
sa privim cu optimism catre primenirea
listelor si asanarea domeniului expertizei
tehnice judiciare de evaluare prin prezen-
ta vizibili a ANEVAR! H

Azi, monitorizarea ne
ajuta sa identificam,
la nivel individual

Si comun, zonele
care au nevoie

de imbunatatiri si
poate contribui chiar
la recunoasterea
excelentei
exercitarea profesiei

de evaluator autorizat.
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In continuare, dorim si facilitim accesul membrilor
la programele de educatie ale celor doua Asociatii si sd
vedem cum putem veni in sprijinul membrilor cu privire
la aprofundarea aspectelor de mediu, social si guvernan-
td corporativa (en: Environmental, Social and Corporate
Governance - ESG) avand in vedere tendintele si cerinte-
le pe acest subiect la nivel international.

Asociatia Analistilor Financiar-Bancari din Roménia
(AAFBR) a fost infiintatd in 2008 si este membra a Federa-
tiei Europene a Societatilor de Analisti Financiari (en: Eu-
ropean Federation of Financial Analysts Societies - EFFAS).
Calitatea de membra a EFFAS ne ajuta sa ne conectam la
ceea ce se intAmpla pe plan extern si sa cunoastem din timp
noutatile si mai ales preocupdrile analistilor financiari la ni-
vel global. Prin intermediul EFFAS, am putut aduce in Ro-
mania certificéri si cursuri de top in domeniul financiar la
discounturi mai mari fata de standardul European, aliniate
cu puterea de cumpdrare mai redusi pe plan local.

Asa am adus in Romania, incd de la primele discutii
pe ESG in anul 2020, Certified ESG Analyst (CESGA),
dedicata in special expertilor in domeniul financiar-ban-
car si, incepand de anul trecut, cursul ESG Essentials,
dezvoltat de citre EFFAS pentru a asigura un bagaj mi-
nim de cunostinte in ESG, la orice nivel in cariera, pen-
tru o intelegere comund a tendintelor la nivel de depar-
tamente si 0 comunicare mai eficientd intre profesionisti.

Alte doua certificari de top la nivel european, care pot fi
accesate prin intermediul AAFBR si care necesita un efort
de pregitire mai mare (respectiv intre 2 si 4 ani), pentru cd
acopera un spectru mai larg de cunostinte in domeniul fi-
nanciar, sunt Certified European Financial Analyst (CEFA)
si Certified International Investment Analyst (CIIA).

Pe langa sustinerea educatiei financiare, AAFBR si-a
propus sé prezinte un punct de vedere profesionist cu pri-
vire la perspectivele economiei romanesti prin intermediul
conferintelor cu profil financiar, comunicatelor de presa,
newsletterelor si al sondajelor de opinie. Nu in ultimul
rand, incurajam comunicarea intre membri in cadrul Aso-
ciatiei prin proiectele si intalnirile de networking.

Care sunt ultimele informatii din
sectorul ESG, la nivel mondial si

cum sunt ele corelate cu legislatia
romaneasca. Ce perspective se anunta?

Pentru a intelege mai bine parcursul si unde ne aflam in
prezent, as dori s3 aduc in vedere ci primii pasi la nivel de

cerinte au fost realizati prin directiva
Non-Financial Reporting Directive
(NFRD) in 2014, prin care se solicita
companiilor listate, cu peste 500 de
angajati, sa adreseze aspectele ESG in
raportdri, urmand ca ulterior sa apard
European Green Deal cu obiective de
reducere a emisiilor pana in 2030 si
2050, Sustainable Finance Disclosure
Regulation (SFDR) 2088/2019 cu pri-
vire la colectarea datelor ESG de catre
institutiile financiare de la clienti si
EU Taxonomy Regulation, unde sunt
specificate activitétile si cerintele care
trebuie indeplinite pentru ca o activi-
tate sa fie considerata sustenabila.

In continuare, urmeazi si intre
in vigoare, din anul 2024, alte trei
cerinte:

1. Corporate Sustainability Re-
porting Directive (CSRD)/2022,
avand ca obligatie definirea stra-
tegiei si a obiectivelor ESG, ce-
rinta de publicare a indicatorilor
listati in Taxonomie si atestarea
raportului nefinanciar de catre
o entitate externa independenta.

2. Corporate Sustainability Due
Dilligence Directive (CSDD) cu
privire la identificarea si atenu-
area efectelor negative actuale
sau potentiale asupra mediului
si asupra drepturilor omului in
lantul valoric.

3. Pay Transparency Directi-
ve (PTD), proiect ce abordeazi
principiul egalitatii de remune-
rare pentru femei si barbati pen-
tru aceeasi munca.

Toate aceste cerinte pot fi adop-
tate mai departe intr-un format mai
scurt sau mai consolidat la nivel de
tard. Mai intai vor privi companiile
mai mari si, pe termen mediu si lung,
vor ajunge la companiile mai mici.
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Dincolo de impunerile legislative, vom fi impulsionati
sa le aplicam si noi pe plan local prin prisma relatiilor de
business pe care le avem cu mediul extern.

De altfel, Romania a extins nivelul de acoperire sub
NEFRD la toate companiile cu peste 500 de angajati, nu
doar cele listate.

In prezent, in ceea ce priveste CSRD, Romania a tran-
spus in ianuarie 2024 cerintele astfel:

1. In anul 2025 pentru anul financiar 2024 vor raporta
in conformitate cu CSRD toate companiile de interes
public cu mai mult de 500 de angajati.

2. In anul 2026 pentru anul financiar 2025 vor raporta

in conformitate cu CRSD toate companiile care inde-
plinesc 2 din 3 criterii:
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> mai mult de 50 angajati

» cifra de afaceri mai mare de 8
mil. EUR

> total active mai mari de 4 mil.
EUR

Practic, Romania a intarit ce-
rintele incepand cu anul doi pentru
toate companiile care trebuie sa aiba
audit statutar.

De asemenea, existdi mai multe
tari care au instituit sanctiuni pentru
diverse aspecte legate de sustenabili-
tate, inclusiv pentru prezentarea de
informatii necorespunzitoare (gre-
enwashing). In Romania nu avem




incd astfel de sanctiuni, insa cel mai
probabil urmeaza sd aparad si la nivel
national.

Ce ne puteti
impartasi cu privire
la digitalizarea ESG?

Strategiile europene si nationa-
le privesc transformarea digitala si
tranzitia verde catre o economie ne-
utrd din punct de vedere climatic si
vor exista initiative legislative menite
sa incurajeze digitalizarea, inclusiv a
unui mediu ,,paperless” (fara hértie).

Aspectele ESG influenteazd toate
departamentele si aspectele de busi-
ness ale unei companii. Prin urma-
re, colectarea datelor este destul de
complexa si poate fi realizatd prin
diverse instrumente digitale/tooluri.

De asemenea, exista sisteme care
ajutd la sintetizarea §i cuantificarea
impactului unor aspecte, in special
de mediu pe zona de real estate.

Ce implicatii au dejain
activitatea de evaluare,
in opinia dvs., factorii ESG?

La nivelul térilor mai dezvoltate,
integrarea factorilor ESG se realizea-
74 atat la nivel de afacere (business),
cét si la nivel de active (cu precadere
in domeniul real estate) de mai multi
ani. In ambele cazuri, se pleaci de la
analiza riscurilor si oportunitétilor
si a investitiilor necesare. Cu privire
la evaluarea de intreprinderi si parti-
cipatii la intreprinderi, se poate face
o analiza a impactului ESG asupra
veniturilor, cheltuielilor, a profitabi-
litatii si, in final, asupra valorii com-
paniei. In Romania, suntem abia la
inceput.

Noile standarde de evaluare la
nivel international (en: International

Valuation Standards - IVS), care vor
intra in vigoare in ianuarie 2025, in-
troduc o anexd specificd ESG in IVS
104 ,,Data and Inputs”

IVS aratd cd factorii ESG pot
afecta evaluarea atit calitativ, cat si
cantitativ, si ca este necesara analiza
riscurilor si oportunitétilor.

De exemplu, cu privire la me-
diu - in ce mod activitatea polueaza
mediul inconjurédtor (aerul, paman-
tul, apa), sau care este procesul de
reciclare.

Referitor la aspectele sociale, ne
uitdm la rata de accidente intr-o fa-
bricd, cum aratd investitiile in cur-
suri de protectie si de perfectionare
ale angajatilor, cat de sigure sunt
produsele livrate pentru clienti, care
este satisfactia clientilor etc.

In ceea ce priveste guvernanta
corporativa, cit de diversificat este
consiliul director, care este politica
de remunerare, in ce mod este posi-
bil sa fie compania implicatd in acte
de coruptie, are un audit corespun-

zdtor, se preocupd de integrarea as-
pectelor ESG in activitate etc.

De asemenea, se regasesc referin-
te la ESG in cadrul IVS 103 Valuati-
on Approaches Appendix, IVS 300
Plant, Equipment and infrastructure
si IVS 400 Real Property Interests si
IVS 410 Development Property.

[

Ce alte noutati
din domeniu
mai detineti?

Primul congres CESGA organizat
de EFFAS la Madrid a avut loc pe 3 &
4 Aprilie 2024 unde au fost atat spea-
keri, cat i participanti din mai multe
tari din Europa care au experientd si
studii in domeniu, ceea ce va ajuta
la dezbaterea unor teme relevante in
perioada urmatoare.

Asadar, se vad tot mai mult demer-
suri in acest sens, care sunt adoptate
si in Roménia si care vor contribui
in final la o intelegere completd a
impactului ESG asupra businessului
atit de cdtre management, cét si de
investitori. M
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Deprecierea functionala
a constructiel

Deprecierea functionala se refera, de regula, la pierderea utilitatii constructiei subiect din cauza
diferitelor forme de ineficienta generate de un concept invechit sau de tehnologii depasite.
Anumite surse (de exemplu, Investopedia, 2022) definesc deprecierea functionala ca o reducere
a utilitatii sau dezirabilitatii unui obiect pe motivul ca prezinta caracteristici ale un concept

invechit, care nu pot fi modificate sau actualizate cu usurinta.

Igor PSunder,
Inginer civil,
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la Facultatea de
Inginerie si transport
civil si arhitectura la
Univeristatea

din Maribor,
igor.psunder@um. si
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eprecierea functionald a con-

structiei presupune deprecie-

rea unei componente a cladirii

propriu-zise sau din interiorul

acesteia, desi este posibil ca

aceastd componenta sd-si in-
deplineasca functia in mod adecvat. In
contextul proprietitii imobiliare, acest tip
de depreciere este de asemenea cunos-
cut sub denumirea de depreciere tehnici,
tehnologicd! sau interna. Ultimul termen
— deprecierea internd — este cel care sub-
liniazd cel mai mult faptul ci tipul de de-
preciere analizat isi are originea in interior,
adicd in insasi modul in care a fost proiec-
tatd constructia. Aceastd depreciere poate
fi consecinta unor materiale invechite, a
unor solutii arhitecturale inadecvate sau
depasite sau a unor caracteristici tehnice
care nu sunt — sau nu mai sunt — echiva-
lente cu cele recunoscute la data evaluarii.

Trebuie mentionat cd deprecierea
functionald nu este neapdrat universal, ci
cd poate fi specificd unei piete locale. De-
precierea functionala poate fi abordata di-
ferit pe piete diferite, ca urmare a cerinte-
lor diferite, scrise si nescrise, aferente unor
medii diferite. De exemplu, tipurile diferi-
te de climd pot impune solutii energetice
diferite, la fel cum medii sociale diferite
cer solutii arhitecturale diferite.

In ceea ce priveste caracteristicile
functionale ale constructiei, intlnim ade-
sea conceptul de amenajare neadecvats,
cu alte cuvinte, o amenajare care nu con-
duce la cea mai buna utilizare. Aceastd
amenajare poate fl o amenajare deficitard
(sub-adecvare) sau o amenajare excesi-
va (supra-adecvare). Faptul este de regu-
14 evidentiat in cadrul analizei celei mai
bune utilizari, aceasta indicAnd daci con-
structia este afectatd de depreciere econo-
mica sau functionald.

Deprecierea functionald poate fi recu-
perabild sau nerecuperabila, fapt care de-
pinde de costul remedierii fata de cresterea
valorii proprietatii generatd de recuperarea
deprecierii functionale. Aceasta depreciere
nu este neapdrat cauzatd de ceva ce este
inferior standardelor formale sau astepta-
rilor firesti ale utilizatorilor. Vrencur si

PSunder (2012) subliniazé un caz special,
acela al deprecierii functionale care rezulta
din utilizarea excesivd a elementelor care
depisesc standardele (cunoscutid uneori
sub denumirea de supra-dimensionare).
In situatii de acest tip, putem determina
deprecierea functionala ca o consecinta a
costurilor unor elemente excesive, cu o ca-
pacitate supraestimatd sau peste standarde.

Exista situatii in care aceste amena-
jari excesive pot reduce sau, in cel mai
bun caz, pot sd nu conduca la o creste-
re a valorii proprietatii in cazul care ar
fi vindutd, deoarece participantii tipici
de pe piatd nu sunt dispusi sd pliteasci
pentru supra-dimensionare; aceasta su-
pra-dimensionare poate chiar si contra-
vind functionalitatii asteptate a unui tip
de proprietate imobiliara. Supra-dimen-
sionarea poate, de asemenea, sa genere-
ze cheltuieli de exploatare peste medie.

Deprecierea functionald afecteaza va-
loarea (de piatd) a unei proprietiti si, prin
urmare, evaluarea unei constructii imo-
biliare trebuie sa ia in considerare factorii
care afecteazd deprecierea functionald a
acesteia. Acesti factori includ caracteristi-
cile de proiectare invechite, neconformi-
tatea cu standardele tehnice si tehnologice
curente (de exemplu, modificarea standar-
delor sau a tehnologiilor impun modificari
la nivelul proiectarii halelor industriale)
sau, pur si simplu, un concept arhitectural
care nu corespunde asteptarilor formale
sau informale ale utilizatorului.

Factori care afecteaza
deprecierea functionala
a constructiei

in general, exista doua forme de depre-
ciere functionald, care se manifesta ca si:

a. cheltuieli excesive de capital sau,

b. cheltuieli excesive de exploatare a
proprietatii subiect.

Ambele tipuri sunt cauzate de con-
ceptul invechit al constructiei, de mate-
riale sau tehnologiile invechite puse in

1 Sursele mai

vechi abordeaza
separat deprecierea
tehnologica,

insa sursele mai
aproape de prezent
includ deprecierea
tehnologica in
deprecierea

functionala.
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operd in aceasta.

Prin urmare, deprecierea functionald
nu este doar o chestiune de perceptie, ci
poate fi cu certitudine luatd in conside-
rare atunci cand, prin felul in care este
conceputd, o proprietate imobiliara nu
genereazd suficient profit sau presupune
costuri excesive.

Deprecierea functionala este cel mai
des asociata cu abordarea prin cost, dar
nu este exclusd in celelalte abordari.
Caracteristicile functionale pot avea o
influentd semnificativd si asupra ajustd-
rilor din abordarea prin piaté; in abor-
darea prin venit, aceste caracteristici se
reflectd, de reguld, in chirii potentiale
mai mici.

Deprecierea functionala poate fi in-
fluentata de o serie de factori, printre
care:

a. Inadecvarea. Daci o constructie nu
indeplineste standardele curente

ale pietei, este considerata depreci-
atd functional chiar dacd se gises-
te intr-o stare fizici foarte buna.
Asa cum am punctat in introduce-
re, aceste standarde pot fi forma-
le, scrise (de exemplu, dimensiunile
minime ale spatiilor de parcare) sau
nescrise (de exemplu, aerul conditio-
nat in zonele unde asemenea sisteme
sunt comune).

Lipsa caracterului practic. O cla-
dire poate fi consideratd depreciatd
din punct de vedere functional dacd
are o configuratie nepractica sau alte
caracteristici non-standard. Se poate
considera cd o casa in care spatiul de
locuit este insuficient sau coridoarele
si spatiile de serviciu sunt supradi-
mensionate este afectatd de depre-
ciere functionald dacd aceste zone
caracterizate de utilitate limitata, de-
pédsesc semnificativ standardele apli-



cabile structurilor aseménatoare din
acelasi cartier. Chiar si spatiile de
parcare supradimensionate dintr-un
garaj pot fi considerate ca suferind de
depreciere functionald, in situatia in
care pentru acestea nu se poate per-
cepe o chirie proportional mai mare.

c. Ineficienta energetica. Cladirile
mai vechi care nu au fost renova-
te din punct de vedere energetic pot
avea cheltuieli cu incélzirea, ventila-
tia, aerul conditionat si alte cheltuieli
aferente consumului de energie (de
exemplu, iluminatul) disproportio-
nat mai mari fatd de clidirile moder-
ne. In cadrul evaluirii, trebuie si se
determine si sd se ia in considerare
diferenta de eficientd energetica a cla-
dirii. Un investitor va trebui sa facd
investitii suplimentare, dacd doreste
sa reabiliteze in mod adecvat cladi-
rea si sd o aduca la nivelul de eficientd
energetica comparabil cu cel al unei
cladiri moderne. In cazul in care cl3-
direa ramane nerenovati, cheltuielile
de exploatare vor fi disproportional
mai mari, ceea ce se poate reflecta in
chirii mai mici.

Tipurile de depreciere
functionala

Deprecierea functionald poate fi re-
cuperabild sau nerecuperabild, ceea ce
influenteazi totodatd modul in care este
luatd in considerare in evaluarea pro-
prietitii imobiliare. In general:

a. Deprecierea functionala recupera-
bila poate fi eliminatd prin masuri
rezonabile. In aceste situatii, elemen-
tele care perturbd exploatarea, func-
tionalitatea sau configuratia cladirii
pot fi corectate. Evaluatorul trebuie
sd determine dacd costurile aferente
renovirii clddirii se pot justifica prin-

tr-o valoare mai mare intr-o tran-
zactie potentiald sau printr-un profit
superior.

b. Deprecierea functionala nerecupe-
rabila apare atunci cind remedierea
deprecierii functionale nu se justi-
fica, in mod rezonabil, sau nu este
posibild (de exemplu, modificarea
mirimii camerelor intr-un centru
de ingrijire).

Prin urmare, determinarea posibi-
litatii de a recupera deprecierea presu-
pune, de reguld, principiul maximizarii
valorii proprietétii; cu alte cuvinte, re-
medierea deprecierii (de orice fel) poate
fi justificata cand costul remedierii va fi
inferior cresterii valorii astfel generatad
(Vrencur, PSunder, 2012).

Deprecierea functionala

in cadrul abordarii prin cost

Costul de inlocuire se bazeaza pe con-
struirea ipoteticd a unui activ modern
echivalent; prin urmare, numeroase as-
pecte ale deprecierii functionale identi-
ficatd la clidirea existentd nu pot fi luate
in considerare intr-un bun imobil echi-
valent. Acest aspect nu este insa relevant
pentru calculul costurilor de reconstruire.

Atunci cind deprecierea functionald
se poate remedia prin investitii supli-
mentare, deprecierea functionald este
egald cu costul remedierii deficientelor
functionale. Este o investitie pe care pro-
prietarii unor cladiri comparabile, dar
neafectate de depreciere functionald, nu
trebuie sd o faci.

Atunci cand deprecierea functiona-
la a unei constructii este generatd de
supra-dimensionare, aceasta se poate
determina pe baza valorii investitiilor
suplimentare care ar fi necesare pentru
a remedia lipsa de adecvare functionald
a constructiei. Daca amenajérile exce-
sive conduc la cheltuieli de exploatare

in cadrul evaluari,
trebuie sa se
determine si sa se
la in considerare
diferenta de eficienta

energetica a cladirii,
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Daca o proprietate
imobiliara afectata

de depreciere
functionala poate fi
Inchiriata, deprecierea
functionala se poate
calcula prin valoarea
actualizata a chiriei
,nerealizate” generata
de inadecvarea
functionala a

proprietatii imobiliare.
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excesiv de disproportionate si daca nu
pot fi eliminate prin masuri rezonabile,
deprecierea se determind pe baza valo-
rii actualizate a surplusului de cheltu-
ieli de exploatare ale proprietatii. Daci
elementele supradimensionate sau peste
standard nu genereazd alte costuri, este
suficientd reducerea valorii acestora la
elementele ,,standard’.

Daci o constructie afectati de de-
preciere functionald poate fi inchiriat,
deprecierea functionald se poate calcula
prin valoarea actualizata a chiriei ,,nere-
alizate” generatd de inadecvarea functio-
nald a acestea.

De asemenea, ar trebui si se ia in
considerare influenta deprecierii func-
tionale asupra duratei de viatd econo-
micé utile a unei proprietiti imobiliare.
Durata de viatd economica utila a unui
bun imobiliar este perioada in care se as-
teaptd ca bunul sa poata genera un profit
financiar sau un beneficiu nefinanciar,
ca urmare a utilizdrii curente a acestuia.
Aceastd duratd va fi influentata de nive-
lul de depreciere functionala sau econo-
mica a constructiei.

Luarea in considerare
a deprecierii functionale
in abordarea prin piata

Pretul de piatd al proprietatilor imo-
biliare cu cladiri afectate de deprecie-
re functionald este, de reguld, inferior
preturilor proprietatilor comparabile cu
cladiri nedepreciate din punct de vede-
re functional. Prin urmare, in evaluarea
prin abordarea prin piatd, este esenti-
al ca evaluatorul mai intai sa identifice
deprecierea functionald a constructiei
subiect, iar apoi sd o includd in evalu-
are. De exemplu, presupunind cd, con-
structie subiect nu este izolata termic si
consumul energetic al acesteia este mai
mare decat cel al constructiilor com-
parabile vindute si pentru care evalu-

atorul dispune de preturile de vinzare,
evaluatorul trebuie sa ajusteze preturile
constructiilor comparabile. In situatia
in care seria de tranzactii comparabile
include constructii afectate de o depre-
ciere functionald asemdindtoare cu cea
a constructiei subiect, evaluatorul poate
selecta numai acele constructii compa-
rabile cu subiectul, din punct de vedere
functional. Bineinteles, trebuie totodata
intrunite toate conditiile necesare pen-
tru aceasta abordare in evaluare (numa-
rul tranzactiilor, intervalul valoric etc.).

Anumite diferente de functionalitate
a constructiilor pot fi dificil de identifi-
cat, ceea ce inseamni cd este posibil s
nu contribuie la formarea preturilor de
piata. Prin urmare, aceste diferente nu
pot fi luate in considerare nici la evalu-
area proprietatii imobiliare. Pe de altd
parte, exista diferente evidente de func-
tionalitate, fiind exprimate ca diferente
de costuri (sau costuri pe metru pétrat)
sau de venit (venit pe metru patrat). Un
exemplu este un sistem de incélzire ine-
ficient care, in sezonul rece, genereazd
costuri lunare medii cu incélzirea mai
mari sau un cost mai mare pentru un
metru pétrat de spatiu incalzit.

Exemple de determinare a

deprecierii functionale

Exemplul 1a - Determinarea de-
precierii functionale a unei constructii
neconforme cu standardele energetice
moderne

Clddirea subiect este ineficientd din
punct de vedere energetic, in compara-
tie cu o cladire tipica. Am obtinut datele
privind surplusul de consum de energie
generat de ineficienta energeticd si am
calculat in acelasi timp cheltuielile pen-
tru reabilitarea energetica.

In situatia prezentatd, deprecierea
functionala este recuperabila, deoare-
ce costul renovarii este mai mic decat
cuantumul capitalizat al pierderilor anu-



ce ofcenta energets | 1000 EUR ée nefcenta enorgets | °00 EVR
Rata de capitalizare 5% Rata de capitalizare 5%
Pierderi capitalizate 20.000 EUR Pierderi capitalizate 10.000 EUR
Reabilitare energetica 15.000 EUR Reabilitare energetica 15.000 EUR

Depreciere functionala | 15.000 EUR Depreciere functionala | 10.000 EUR

ale din situatia in care nu s-ar efectua
lucriéri de renovare.

Exemplul 1b - Determinarea de-
precierii functionale a unei constructii
neconforme cu standardele energetice
moderne

Situatia este identica cu 1la, cu dife-
renta ci pierderile anuale estimate sunt
mai mici.

In aceast situatie, deprecierea func-
tionald este nerecuperabild, deoarece
costul renovarii este mai mare decat
cuantumul capitalizat al pierderilor anu-

ale din situatia in care nu s-ar efectua
lucrari de renovare.

Exemplu 2 - Determinarea depreci-
erii functionale generata de lipsa ca-
racterului practic

Spatiul de birouri evaluat prezinti o
proportie mai mare de zone neutilizabile
(spatiu care nu poate fi inchiriat) decét o
cladire de birouri asemandtoare.

In aceasti situatie, deprecierea func-
tionald este nerecuperabild, deoarece nu
se poate reduce proportia suprafetelor
neutilizabile.

VALOAREA | Q12024 31




Spatiu de birouri supus evaluarii

Spatiu de birouri subiect — suprafata
construitd desfasurata

100 mp

Spatiu de birouri — suprafata utila (inchiriabila)

70 mp

Venit potential din chirii

10 EUR/mp/luna

Rata de capitalizare

5%

Valoare estimata

168.000 EUR

Valoare estimata pe mp de suprafata
construitd desfasurata

1.680 EUR/mp

Spatiu de birouri asemanator

Spatiu de birouri asemanator —

suprafata construita desfasurata 100 mp
Spatiu de bjrou_ri gseméné_tqr - 80 mp
suprafata utila inchiriabila
Venit potential din chirii 10 EUR/mp/luna
Rata de capitalizare 5%
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Exemplul 3 - Determinarea depreci-
erii functionale generata de inadecvare

Pretul de piatd al proprietatilor imo-
bile cu constructii afectate de depreci-
ere functionald este, de regula, inferi-
or celor al proprietétilor imobiliare cu
constructii nedepreciate din punct de
vedere functional. In cadrul abordirii
prin piata, orice depreciere functionald
trebuie luata in considerare prin aplica-
rea ajustdrilor adecvate, sau, si mai bine,
atunci cand este posibil, prin selectarea
adecvatd a proprietitilor comparabile
cu constructii afectate de o depreciere
functionala asemandtoare.

Din analiza pietei imobiliare, am
constatat cd preturile apartamentelor cu
3 camere cu aceeasi suprafatd ca cea a

apartamentelor tipice cu 4 camere sunt
inferioare preturilor uzuale ale aparta-
mentelor cu 4 camere:

Pret de vanzare
apartamente cu 3 camere
cu aceeasi suprafata ca
cea a apartamentelor
tipice cu 4 camere

1.500 EUR/mp

Preturile de vanzare

ale apartamente 1.600 EUR/mp
cu 4 camere
Depreciere functionala | 100 EUR/mp

In aceast situatie, deprecierea func-
tionald este nerecuperabila (dacd apar-
tamentul nu poate fi transformat intr-un
apartament functional cu 4 camere).

Exemplul 4 - Determinarea de-
precierii functionale generata de
supradimensionare

Pretul de piaté al locurilor de parcare
noi, in garaj, cu suprafata de 13 mp este
de 13.000 EUR. Ni se solicita sa evalu-
am un loc de parcare cu o configuratie
neobisnuita, cu o suprafatd de 18 mp. Se
poate sa concluziondm ca nu este posibil
ca un astfel de spatiu de parcare si fie
vandut pe piatd la un pret mai mare de-
cat spatiile de parcare comparabile (ceea
ce inseamnd cd preturile de piatd deja
includ deprecierea functionald generatd
de supradimensionare) si cd profitul sta-
bilizat al spatiului de parcare subiect este
acelasi cu profitul stabilizat al unui spa-
tiu asemdnator, cu suprafatd tipicd (650
EUR/an). Prin urmare, trebuie sd ope-
ram o ajustare in abordarea prin cost,
asa cum se prezintd in tabelul urmétor.

Analiza a ardtat cd spatiul exceden-
tar nu poate fi inchiriat sau vandut, prin
urmare, in cadrul abordarii prin cost,
trebuie sd luam in calcul si deprecierea
functionala.



Valoare de inlocuire
pentru un spatiu de
parcare tipic (fara
depreciere functionala)

13.000 EUR

Valoare de inlocuire
a spatiului de parcare
subiect (inainte de
deprecierea functionald)

18.000 EUR

Profit stabilizat
al unui spatiu de parcare
tipic (650 EUR/an)

50 EUR/mp

Profit stabilizat
al spatiului de parcare
existent (650 EUR/an)

36,11 EUR/mp

Profit nerealizat 13,99 EUR/mp
Rata de capitalizare 5%

Depreciere functionalda | 277,8 EUR/mp

Depreciere functionala | 5.000,40 EUR

Concluzie

Deprecierea functionald reprezintd
orice forma de reducere a utilitétii con-
structiei, aceasta manifestandu-se in pri-
mul rand prin cheltuieli de exploatare
sau cheltuieli de capital mult prea mari.
Deprecierea functionald este des intal-
nitd in practica, insa este adesea trecutd
cu vederea.

In contextul tendintei dezvoltirii cl3-
dirilor prietenoase cu mediul si eficiente
din punct de vedere energetic, trebuie sd
remarcam cd existd numeroase situatii
cand uitdm de deprecierea functiona-
14 generatd de cheltuielile de exploatare
excesive cauzate de solutiile energetice
invechite si de risipa energeticd. Acestea

nu reprezinta totusi singurele probleme
functionale pe care le regdsim la cladiri.
Nu este neobisnuit sa intdlnim solutii
sub-optime care, daci ar fi inlocuite cu
sisteme moderne, ar conduce la scaderea
cheltuielilor de capital pentru intretine-
re. Ar trebui sd includem in acelasi grup
si proprietdtile care evidentiazad cheltu-
ieli de capital relativ mari fata de rata
potentiald a rentabilitatii.

Atunci cand proprietatea imobiliard
este evaluatd prin abordarea prin ve-
nit, deprecierea functionala este, de re-
guld, ,incorporatd’ in chiria asteptatd
(cu conditia si fie determinatd in mod
judicios); ca urmare, deprecierea este
reflectata ,,automat” in evaluare. Se im-
pune insd mai multd atentie la evaluarea
proprietatii imobiliare prin abordarea
prin piatd. In acest caz, este suficient s
se identifice deprecierea functionald si
sd de gédseascd proprietitile comparabile
de pe piata cu aceleasi deficiente func-
tionale. In lipsa proprietatilor compa-
rabile, sunt necesare ajustarile descrise
anterior.

Abordarea prin cost necesitd o ana-
liza detaliatd a proprietatii. Atunci cAnd
este detectatd un tip de deficientd func-
tionala, acesta trebuie calculat.

Surse si literatura
de specialitate

Functional Obsolescence: Definition
and Examples. Investopedia. Accessed
on 31 March 2023 at https://www.in-
vestopedia.com/terms/f/functional-ob-
solescence.asp.

Vrencur, R., PSunder, INepremi¢nin-
sko pravo in vrednost pravic na nepre-
mic¢ninah. Ljubljana: Slovenski institut
zarevizijo [Institutul Auditorilor din Slo-
venia], 2012. H

*Articolul a fost tradus din Euro-
pean Valuer Journal, publicatie editatd de
TEGoVA, Nr. 32 din 2024
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Determinarea cu precizie a valorii unei proprietati imobiliare
este esentiala pentru diferiti actori de pe piata imobiliara:
cumparatori si vanzatori, proprietari si investitori, dezvoltatori
ai proprietatii imobiliare si agenti imobiliari, precum si banci,
autoritati centrale si locale si administratia fiscala.



ractica evaludrii proprietatii
imobiliare nu este universa-
13, insa, indiferent de tara in
care isi exercitd profesia, eva-
luatorii incearcd sa acceseze
cele mai bune informatii de
piata pe care sa fundamenteze valorile
proprietitii imobiliare. In fiecare tard
existd legislatie, cazuisticd, standarde si/
sau recomandari ale organismelor profe-
sionale care indica tipul de date de piata
comparabile considerat a fi cel mai bun.

In mod ideal, analiza pietei pentru
evaluarea proprietitii imobiliare se ba-
zeaza pe pretul si pe caracteristicile pro-
prietatilor imobiliare vandute, asa cum
rezultd din contractele de vanzare-cum-
péarare sau din alte documente. Acest
lucru este posibil numai in anumite tari
europene, in care preturile proprietatilor
imobiliare sunt inregistrate oficial.

Pretul de vanzare al unei proprietati
este pretul credibil si real al proprieta-
tii vandute, extras din cea mai credibild
sursd, actul notarial. Pretul de vanzare al
unei proprietéti este cunoscut de aseme-
nea sub denumirea de pret de transfer.

Pretul de vinzare este rezultatul ecu-
atiei dintre cererea si oferta imobiliara.
De regula, oferta se determind pe baza
numadrului de proprietati imobiliare dis-
ponibile pe piatd. In ceea ce priveste
oferta, informatiile nu sunt colectate
de institutiile publice, acestea inregis-
trind de obicei fondul imobiliar exis-
tent. Oferta imobiliard este raportatd de
agentii comerciale care monitorizeaza
piata in mod constant (rapoartele pri-
vesc de reguld proprietatile premium
aflate in locatii importante). Informatiile
despre oferta pot fi obtinute de la nume-
roasele agentii imobiliare, precum si de
pe site-urile populare care prezinta pro-
prietiti de vanzare. In tirile in care nu

exista practica unor acorduri exclusive
cu agentiile imobiliare, aceeasi proprie-
tate imobiliard apare ca fiind de vanzare
de mai multe ori - deoarece este afisatd
de mai multi agenti imobiliari concomi-
tent — uneori la preturi diferite, iar loca-
lizarea si caracteristicile propriettii va-
riazd. Oferta este determinata de: fondul
imobiliar existent, amploarea lucrarilor
de renovare si modernizare efectuate,
pierderile din fondul imobiliar (demo-
lari) si modificarea functiilor propri-
etdtilor, constructiile noi, planurile de
urbanism, durata de eliberare a autori-
zatiilor de construire, nivelul activitatii
economice, nivelul preturilor din indus-
tria constructiilor etc. Cererea din sec-
torul imobiliar se masoard prin numérul
de tranzactii de piata incheiate in mod
real. Principalii factori care modeleazi
cererea imobiliard includ: preturile (chi-
riile, ratele dobanzii), nevoile specifice
si nivelul la care acestea sunt satisficute,
factorii economici, situatia de pe piata
muncii, factorii demografici, procesele
de migratie, preferintele etc.).

Din nefericire, pietele imobiliare nu
sunt transparente in toate tarile. Atunci
cand pietele sunt transparente, evalu-
atorii au acces la informatiile directe
privind tranzactiile si tind sd nu ia in
considerare informatiile privind pretu-
rile ofertelor, deoarece sunt prea diferi-
te de preturile de vanzare. Prin urmare,
ofertele ar trebui tratate cu precautie. Cu
toate acestea, pe pietele in care este di-
ficil sd avem acces la tranzactiile reale,
devin utile informatiile despre preturile
ofertelor. Sunt tari in care exista proble-
me privind disponibilitatea informati-
ilor despre preturile de vinzare - con-
tractele nu sunt inregistrate sau accesul
la acestea este costisitor, ceea ce la face
de neatins pentru un evaluator care lu-
creazd independent. Uneori informatii-
le din contractele de vanzare-cumpdra-

Atunci cand pietele
sunt transparente,
evaluatorii au acces
la informatiile directe
privind tranzactiile

si tind sa nu ia

in considerare
informatiile privind
preturile ofertelor,
deoarece sunt prea
diferite de preturile de

vanzare.

VALOAREA | Q12024 35




De regula,

pretul ofertei se
fundamenteaza pe
preturile de pe piata,
pe nivelul cererii,
starea tehnica si
fizica a proprietati
imobiliare, localizarea
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ale acesteia.
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re cu privire la preturile proprietatilor
imobiliare nu sunt suficient de credibile.
Preturile de vanzare din contracte pot
fi preturile reale (egale cu suma pentru
care a fost achizitionatd proprietatea)
sau pot fi ,false” Preturile reale includ in
primul rand preturile de piatd, insd pot
sa apard si ,preturi de amator’, adica,
sumele reale platite pentru proprietiti,
insd influentate de subiectivismul vinza-
torului si/sau cumparétorului. Pe de altd
parte, preturile ,false” apar cand partile
la o tranzactie doresc si subestimeze sau
sa supraestimeze pretul de vanzare. Su-
bestimarea pretului poate viza reducerea
bazei fiscale pentru achizitia proprieta-
tii, iar supraestimarea poate facilita su-
praevaluarea garantiei pentru un impru-
mut sau reducerea depozitului minim
necesar pentru obtinerea unui credit.

In plus, informatiile cuprinse in ac-
tele notariale se limiteaza la informa-
tiile despre adresa si la date laconice
privind caracteristicile proprietatii imo-
biliare, ceea ce face imposibilad identifi-
carea caracteristicilor care diferentiazd
proprietitile si analiza modului in care
caracteristicile individuale contribuie la
formarea preturilor. Existd un decalaj
variabil intre data incheierii tranzactiilor
si data la care preturile de vanzare sunt
disponibile evaluatorilor, ceea ce ingre-
uneazd analiza modificarii preturilor in
timp. Existd situatii in care piata este
staticd, iar atunci nivelul preturilor de
vanzare ramane neschimbat, insd piata
poate de asemenea sd creasca sau scad.

Dezavantajele utilizarii exclusive a
preturilor de vénzare in cadrul analizei
pietei si al evaludrii proprietétii imobi-
liare ne indreapta citre utilizarea oferte-
lor. Absenta transparentei pietei cauzata
de nedezviluirea a ceea ce cuprinde cu
adevarat pretul de vanzare face necesar
ca evaluatorii sa utilizeze preturile ofer-

telor ca element de comparatie sau ca
unul dintre elementele de comparatie
din cadrul abordarii prin piata.

Pentru o proprietate imobiliard, pretul
ofertei reprezintd un pret determinat de
catre vanzator cu ajutorul unui evaluator,
agent imobiliar sau in mod independent.
De regula, pretul ofertei se fundamentea-
z4 pe preturile de pe piatd, pe nivelul ce-
rerii, starea tehnica si fizica a proprietitii
imobiliare, localizarea si alte caracteristici
ale acesteia. Adesea, ofertantul mdreste
pretul cerut numai pentru a avea o marja
de manevri in timpul negocierilor cu un
potential cumparitor. Pretul ofertei poate
fluctua in timp, de exemplu, acesta scade
dacd proprietatea suscita prea putin inte-
res in timp, ori creste, daca genereazd un
interes puternic.

Observatiile privind comportamen-
tul ofertantilor ne arati ci, pe anumite
sectoare ale pietei, exista un pret minim
care determina decizia de a vinde sau,
pentru vanzaitorii care nu sunt fortati
s vand4, determind decizia de a amana
vanzarea, mai degraba decat sa vanda la
un pret nesatisfacator.

Datorita diversitétii proprietatilor imo-
biliare si a asteptirilor vanzitorilor, inter-
valul valoric al ofertelor este larg, adesea
mai larg decat cel al preturilor de vanzare.

O problemd evidenta generata de uti-
lizarea preturilor ofertelor la analiza pie-
tei si la evaluarea proprietatii imobiliare
este (de reguld) lipsa corespondentei cu
preturile reale de vanzare. In functie de
starea pietei, sunt tari in care preturile
cerute sunt mai mici decét preturile de
vanzare. In alte tdri, este invers. Acest
fapt nu se datoreazd numai etapei din
cadrul ciclului pietei in care se situeaza,
ci si factorilor culturali. Sunt tari in care
cumpdratorii negociaza preturile, iar in



altele fac o ofertd ne-negociabild vanza-
torului. Ludnd in considerare ciclul pie-
tei si nivelul de lichiditate al acesteia, un
evaluator cu experientd pe o piata speci-
fica poate face un rationament cu privi-
re la relatia dintre pretul ofertei si pretul
probabil de vanzare al unei proprietati
imobiliare, iar astfel, in absenta altor
date credibile despre pretul de vinzare,
utilizarea informatiilor privind pretul
ofertei este importantd si de dorit.

Literatura de specialitate internatio-
nald privind evaluarea proprietatii imo-
biliare recunoaste cd pentru a interpreta
piata este importantd analiza relatiei din-
tre preturile cerute si preturile de vanzare
sau a perioadei de expunere pe piata.

Raportul dintre nivelul tranzactiilor
de pe piatd si mirimea ofertei determi-
nd daci piata se géseste in echilibru ori
este o piatd favorabild vanzatorului sau
cumpardtorului. Unii analisti considera
cd piata proprietdtii imobiliare se afld
intr-un echilibru relativ atunci cand nu-
marul curent al proprietitilor de pe lis-
tele agentiilor imobiliare este egal cu nu-
marul tranzactiilor finalizate in ultimele
patru trimestre. Altii sustin ca, cel mai
adesea, piata imobiliard se afla intr-un
dezechilibru permanent, cauzat, printre
altele, de rigiditatea preturilor ofertelor.
Mentinerea pe termen lung a unui nivel
ridicat al preturilor cerute, pe o piatd
caracterizatd de supra-ofertd, genereaza
dezechilibre pe termen lung.

Luand in considerare
ciclul pietei si nivelul
de lichiditate al
acesteia, un evaluator
Cu experienta pe o
piata specifica poate
face un rationament
Cu privire la relatia
dintre pretul ofertel

si pretul probabil

de vanzare al unei

proprietati imobiliare. ..
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Exista doua tipuri de dezechilibru
al pietei: supra-cerere (piata favorabi-
la vanzatorului) si supra-oferta (piata
favorabila cumparatorului).

Piata favorabild vanzitorului apare
atunci cand cererea pentru proprietiti
imobiliare este mai mare decat oferta.
Aceasta inseamnd cd pe piata curentd
sunt mai putine oferte decit numarul
de tranzactii incheiate. O diferentd mici
sau in scidere intre pretul cerut si pretul
de vanzare implica o pozitie favorabila
a vanzatorului sau una in curs de im-
bunatitire. Acest tip de piatd inseamna
si usurinta de a dispune de proprietate,

fapt care se manifestd in timpul scurt
necesar finalizarii tranzactiei.

O piatd favorabild cumpardtorului
apare atunci cand oferta de proprietati
imobiliare este mai mare decét cererea —
ceea ce se intAmpld mai ales atunci cdnd
cumpdratorii potentiali au o capacitate
financiard redusa (de exemplu, politici
de creditare mai stricte ale bancilor, in-
cetinirea cresterii economice sau crizei
economice). Pe aceastd piatd, numdrul
curent al proprietatilor imobiliare de
vanzare este mai mare decat numarul
tranzactiilor incheiate. O diferentd mare
sau in crestere intre pretul de vinzare si



pretul ofertei implicé o pozitie favorabi-
14 a vanzatorului. Intr-o situatie de acest
tip, clientii se asteapta la reduceri de pret
(mai ales clientii care finanteaza achizi-
tia cu fondurile proprii). Astfel, vinza-
torii trebuie sd decidd sd reducd pretul
sau sd amane vanzarea. Prevalenta mare
a preturilor ofertelor fata de preturile de
vanzare, in combinatie cu reticenta vin-
zétorilor de a reduce preturile sau ama-
narea acestei decizii, prelungesc perioa-
da de expunere a proprietitii pe piata.

Trebuie remarcat cd preturile cerute
nu reprezintd un rezultat tangibil al for-
telor cererii si ofertei, prin urmare, nu
reprezintd o sursa pe deplin credibila de
informatii despre situatia pietei. Inainte
de orice, aceste preturi reflectd asteptari-
le partii de ofertd a pietei. Prin compara-
tie cu preturile de vinzare, ofertele sunt
totusi utile pentru a identifica etapa din
ciclul pietei.

In cazul unei piete favorabile van-
zatorului, ne situdm cel mai adesea in
faza de expansiune (sciderea preva-
lentei preturilor cerute fatd de preturi-
le de vanzare) sau in faza de boom (o
usoard prevalentd a preturilor cerute
fatd de preturile de vinzare). Mai mult
decat atat, in perioadele de dezvoltare
(de boom) sau atunci cind pe pietele
imobiliare se manifestd ,bule de pret”,
anumite proprietati (un numar mic) se
pot vinde la preturi mai mari decét pre-
tul cerut, ceea ce poate fi rezultatul, de
exemplu, al ,licitatiei agresive” pentru o
serie de oferte.

O piata favorabild cumpaératorului va
corespunde fazei de recesiune (prevalen-
td in crestere a preturilor cerute fatd de
preturile de vanzare) sau faza de depre-
sie (prevalentd confirmatd si de duratd
a preturilor cerute fatid de preturile de
vanzare).

Pretul proprietatii imobiliare este su-
pus regulilor pietei, supus schimbarii
datorate influentei factorilor derivati din
piatd in mod direct, precum si a facto-
rilor externi, macroeconomici. Preturi-
le de vanzare informeazd participantii
de pe piatd daca modul in care isi aloci
resursele va produce cele mai bune re-
zultate. Prin urmare, aceste preturi re-
prezintd un semnal care indic3 directia
fluxului de resurse, precum si un stimu-
lent pentru a se angaja in anumite acti-
vitdti sau de a le abandona. Informatiile
privind tranzactiile incheiate si preturile
convenite ca urmare a negocierii dintre
parti sunt de reguld disponibile dupd un
timp. Procesul de achizitie poate dura de
la cateva sdptiméni pana la cateva luni,
interval care adesea depinde de sursa
finantarii (un interval mai scurt atunci
cind cumpdratorul dispune de fonduri
proprii, mai lung, pentru un credit ban-
car). In plus, din cauza dispersiei pietei
imobiliare si a formalitatilor de natura
legald care insotesc tranzactiile proprie-
tatii imobiliare, timpul scurs de la pre-
contractul de vinzare-cumparare si data
la care evaluatorul poate obtine informa-
tii privind pretul de vanzare din contrac-
tul final poate atinge si jumétate de an.

Intr-un mediu de
schimbari dinamice ale
pietei este, asadar, foar-
te important sa urma-
rim ofertele proprietatilor
imobiliare, in ciuda fap-
tului ca reprezinta numai
un substitut al preturilor
de vanzare.

*Articolul a fost tradus din European
Valuer Journal, publicatie editatd de TE-
GoVA, Nr. 32 din 2024
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Cand media spune
din ce in ce mai putin,
dupa ce ne ghidam?



4 ludm piata de birouri din

Bucuresti. Din prisma ce-

rerii totale de inchiriere de

spatii de birouri, am avut

un an record in 2023: pes-

te 420,000 metri patrati de
birouri moderne au fost inchiriati, in
crestere cu 52% fatd de anul precedent.
Totusi, rata de neocupare a crescut usor
de la 15% la 15,5% la finalul anului in
conditiile in care mare parte din aceasti
cerere record a provenit din renegocieri
sau relocari, iar unii chiriasi si-au redus
suprafata cu ocazia semnarii acestor noi
contracte. Dar nu toate cladirile sunt
egale si existd clar variante preferate de
chiriasi, ceea ce se vede si intr-o diferen-
tiere tot mai mare din prisma gradului
de ocupare de la o clddire la alta.

Spre exemplu, sa luam rata de neocu-
pare pentru clddirile vechi, ,,imbatrani-
te” din punct de vedere tehnic si care nu
fac fatd criteriilor ESG, tot mai stricte,
precum si pentru cele care au o conec-
tivitate mai slabd la reteaua de trans-
port. Acestea au o ratd de neocupare
care merge spre 20%, in timp ce pentru
cladirile noi, care se pliazé pe rigorile de
eficienta de mediu si, foarte important,
care au acces bun la metrou, acestea au
mai degrabd o ratd de neocupare de o
singura cifrd, in medie. Exista, asadar,
o varietate destul de mare de la o clidi-
re la alta (deseori, in interiorul aceleiasi
subpiete), dar ar fi suficient sa punctam
si ca la final de 2023, rata de neocupa-
re in zonele cdutate, cu acces la metrou,
cum ar fi Piata Victoriei (9% rata de ne-
ocupare) sau Floreasca-Barbu Vacirescu
(12%) era sensibil mai micé decét in ca-
zul Pipera (28%) sau Piata Presei Libere/
Expozitiei (27%).

Astfel, sunt anumite zone/subzone
foarte competitive si cdutate din Bucu-
resti unde putem vorbi, in mod clar, de
o piatd unde proprietarii fac legea, desi

pentru un privitor de la distantd, o ratd
de neocupare de 15% ar sugera cel mult
o piatd neutra, poate chiar una a chiria-
silor; mai mult, pe fondul unui calendar
foarte scazut de livrari in urmatorii ani,
devine tot mai dificil pentru anumiti
chiriasi (mai ales cei peste o anumitd
marime) sd aiba prea multe variante pe
tavd cand isi analizeaza optiunile.

Din aceste motive putem vedea clar
diferentierea dintre chiria efectiva a spa-
tiilor de birouri din piatd, chiar daci
acestea sunt localizate in aceeasi zona
geografici. Spre exemplu, in 2018, aba-
terea standard de la media de chirie
pentru zona Floreasca - Barbu Vaca-
rescu era de 2 euro pentru cladirile mo-
derne de birouri pe care le avem incluse
in stoc; la finalul anului trecut, abaterea
standard sarise de 3 euro pentru aceas-
ti piatd. In zona Centru - Vest, cea mai
dinamica piatd din prisma cresterii sto-
cului in aceastd perioada, am sesizat o
crestere mai modestd, dar tot o crestere,
in timp ce in Piata Victoriei, care este,
totodata, asimilatdi CBD-ului (central
business district) bucurestean, abaterea
a urcat de la 2,9 la 3,3 euro. Altfel spus,
plaja de oferte de chirie este sensibil mai
mare decit acum 5-6 ani. Putem spune
cd s-a mirit sensibil diferenta dintre cli-
dirile cele mai bune si cele din zona me-
die sau cea inferioara a clasamentului,
semne ale unei piete din ce in ce mai po-
larizate, evolutie care incd nu si-a atins
punctul terminus.

Ca un exercitiu suplimentar, ne-am
uitat la variatia chiriei pentru cele mai
bune 5 clddiri si a celor de la coada clasa-
mentului. In 2018, in Piata Victoriei, chi-
ria medie pentru cele mai ,,scumpe” cli-
diri era de 20 de euro si varia intre 18,5
euro/mp si 25 euro/mp, in timp ce, in ace-
easi zond, la coada clasamentului aveam
chirii de aproximativ 12,5 euro/mp,

Putem spune ca s-a
marit sensibil diferenta
dintre cladirile cele
mai bune si cele

din zona medie

sau cea infericara

a clasamentului,
semne ale unei piete
din ce in ce mai
polarizate, evolutie
care inca nu si-a atins

punctul terminus.
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Astfel, s-a marit
ecartul dintre cladirile
cu poziti de top si
restul pietei, n opinia
noastra. Exista o suita
de factori diferentiatori
care devin tot mai
relevanti de la un

an la altul si care
influenteaza gradul

de ocupare sau chiria
efectiva pe care o

poate obtine o cladire.
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intre 12 si 13 euro/mp. Cinci ani mai tar-
ziu, la final de 2023, chiria medie pentru
cele mai bune cladiri, a urcat la 22 euro/
mp, cu variatie intre 20 si 25 de euro/
mp, in timp ce la coada clasamentului,
vedem 13 euro/mp si chirii cuprinse in-
tre 12 si 14 euro/mp.

Cand ne uitdm la chiriile pentru cla-
dirile prime (cele mai cautate), putem
vorbi despre faptul cd anul trecut am
avut un salt de aproximativ 16% pentru
chiria cerutd in zona CBD din Bucuresti,
mult peste rata inflatiei/peste indexari.
In paralel, in zonele periferice ale Bucu-
restiului, unde conexiunile de transport
nu sunt atat de bune (adicd zone cum
ar fi Pipera, Dimitrie Pompeiu sau Oto-
peni/Béneasa) si pentru clidirile cu spe-
cificatii tehnice invechite, chiriile au stat
pe loc. Astfel, s-a marit ecartul dintre
cladirile cu pozitii de top si restul pie-
tei, in opinia noastra. Existd o suitd de
factori diferentiatori care devin tot mai
relevanti de la un an la altul si care in-
fluenteaza gradul de ocupare sau chiria
efectivd pe care o poate obtine o clidire.

Discutdm despre aspecte precum: cali-
tatea tehnica a cladirii, accesibilitatea la
reteaua publica de transport in comun,
precum si cat de conectatd este la arte-
rele principale, consumul energetic si
calificativele din zona ESG, precum si
facilititile oferite ocupantilor cladirilor.

Am dori sd punctam si faptul cd pen-
tru anumite aspecte nu existd nuante,
vorbim despre criterii aproape binare
pentru chiriasi. Existd sau nu existd un
prag de eficienta energeticd atins, existd
sau nu exista o statie de metrou in apro-
pierea clddirii la cel mult 10 minute, sd
zicem. Existd sau nu, la parterul cladirii
sau in apropiere, facilititi precum resta-
urante sau diverse servicii. Existd sau nu
spatii verzi in campusul respectiv sau in
apropiere, ceea ce ar permite angajatilor
din zona sa petreaca timp in aer liber
intr-un mediu plicut. Nu de putine ori,
colegii Colliers din cadrul departamen-
tului de inchirieri de birouri au fost con-
stransi de cerintele chiriasilor sa reduca
dramatic lista de proiecte pe care le pot
propune.



Implementarea etapizatd a pactului
ecologic Green Deal al Uniunii Europe-
ne poate fi perceputd de o parte din juca-
torii din piata (proprietari sau chiriasi)
ca o prelungire a perioadei de insertie a
masurilor solicitate. In realitate, nu mai
este asa mult timp, iar pentru anumite
lucruri ar fi trebuit sa actioneze deja.
Spre exemplu, incepand cu 2024, mari-
le companii europene (cele cu peste 500
de angajati), precum si IMM-urile lista-
te la bursa, sunt obligate sa genereze un
raport de sustenabilitate privind propria
companie - datele se colecteazd pentru
anul in curs, iar din 2025 vor aparea
primele rapoarte. Aceste rapoarte sunt
menite sd ofere tuturor actorilor infor-
matiile menite sa judece impactul com-
paniilor asupra oamenilor si mediului,
precum si sd judece riscurile financiare
si oportunitatile care pot fi generate de
schimbarile climatice si alte provocari
de sustenabilitate. Un aspect central in
toatd aceastd ecuatie este tocmai zona
imobiljara.

Dupa ce am trecut in revistd aceste
aspecte am putea sd mentionam si ca
in zona sustenabilitatii cladirilor va fi o
lupta continua: clidirile care obtin cri-
terii de eficienta dorite vor fi obligate sd

faca investitii in mod constant pentru
a pastra aceste standarde la acel nivel,
un cost suplimentar permanent pe care
proprietarii si chiriasii va trebui sa si-1
imparta.

Am discutat aici aproape numai des-
pre piata de birouri din Bucuresti, dar in
opinia noastra, tinand cont si de cifrele
pe care le avem (asadar nu doar dovezi
»anecdotice”), aceste observatii sunt va-
labile pentru mai toate segmentele pie-
tei imobiliare, indiferent daca discutim
despre zona rezidentiala sau de spatii
industriale sau despre centre comercia-
le. Media este 0 mésuré din ce in ce mai
depasitd pentru a judeca validitatea unui
produs imobiliar extras dintr-o multi-
me, intrucat un anumit grup de cladiri
poate avea rezultate chiar mai bune de-
cét ar fi avut inainte de pandemie, spre
exemplu, chiar dacd mare parte din cele-
lalte se afla intr-o zona suferinda. O altd
concluzie ar fi tendinta de polarizare a
cladirilor din prisma valorii, a rezulta-
telor financiare, a chiriilor, a gradului de
ocupare si asa mai departe. Nu in ulti-
mul rdnd, am inceput sa observim exis-
tenta unor criterii absolut necesare pen-
tru succesul (sau chiar existenta) unui
produs imobiliar. B

Media este 0 masura
din ce in ce mai
depasita pentru a
judeca validitatea
unui produs imobiliar
extras dintr-o multime,
intrucat un anumit
grup de cladiri poate
avea rezultate chiar
mai bune decét ar

fi avut inainte de
pandemie, spre
exemplu, chiar

daca mare parte

din celelalte se afla

ntr-o zona suferinda.
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Raport de analiza statistica

a Bazei Imobiliare de Garantii (BIG)

Q4 2023

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

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

Tip SL",";T,,‘ZE’" Procentaj  Numar  Procentaj Suma valori de piata (milioane €)
proprietate (milioa T € valoric (%) rapoarte cantitativ (%) TIpUI’I d e pr 0pri etétl
Comerciald 3.723,84 36,35 1.782 6,81
Rezidentiala 2.760,21 26,94 20.496 78,29
Industriala 2.042,14 19,93 1.453 5,55

Teren 716,39 6,99 2.014 7,69

Mixta 355,57 3,47 125 0,48
Agricold 354,81 3,46 228 0,87
Alte tipuri 291,51 2,85 80 0,31

Total 10.244,47 100,00 26.178 100,00

' 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
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3. Rapoarte de evaluare introduse
— distributie pe subtipuri de proprietati imobiliare

a. Proprietati de tip rezidential

Tip proprictate Subtip propristts piats miane o 0 rapoate  cantatv ()
Apartament in bloc 1.465,23 53,08 14.878 72,59
Casa cu teren 847,84 30,72 4.764 23,24
Rezidentiald Bloc de apartamente 259,35 9,40 71 0,35
Apartament in casa 102,72 3,72 764 3,73
Ansamblu rezidential 85,08 3,08 19 0,09
Total 2.760,21 100,00 20.496 100,00

Suma valori de piata (milioane €)

Suma valori de piata (milioane €)

— Proprietati rezidentiale — Proprietati comerciale

b. Proprietati de tip comercial

Tip proprietate Subtip proprietate Suma valori de Procentaj Numar

piata (milioane €) valoric (%) rapoarte

Procentaj
cantitativ (%)

Comerciala

Spatiu comercial - cladire
independent 2.050,99 55,08 653 36,64
Spatiu de birouri - cladire
independent 946,96 25,43 228 12,79
Unitate cazare 473,10 12,70 208 11,67
Spatiu comercial - parte dintr-o
cladire 156,70 4,21 575 32,27
Spatiu de birouri - parte dintr-o
cladire 86,75 2,33 110 6,17
Spatiu de agrement 9,35 0,25 8 0,45
Total 3.723,84 100,00 1.782 100,00
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c. Proprietati de tip industrial

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

Spatiu de productie 1.169,65

Tip proprietate Subtip proprietate Numar rapoarte Procentaj cantitativ (%)

Industriala

Spatiu de depozitare si logistica 872,49

Suma valori de piatéd (milioane €)
— Proprietati industriale

Suma valori de piatéd (milioane €)
- Proprietati agricole

d. Proprietati de tip agricol

Suma valori de piata

Tip proprietate Subtip proprietate (milioane €) Procentaj valoric (%) Numar rapoarte Procentaj cantitativ (%)
Siloz 117,70 33,17 57 25,00
Ferma zootehnica 107,99 30,44 85 37,28
Ferma avicola 62,79 17,70 35 15,35
Moara 27,21 7,67 4 1,75
FNC 11,85 3,34 3 1,32
Agricols Ferma agricola de cultura 11,82 3,33 28 12,28
Abator 7,29 2,05 1 0,44
Crama/Centru de vinificatie 5,05 1,42 8 3,51
Ferma piscicola 1,88 0,53 3 1,32
Sera legumicolé/floricold 0,79 0,22 3 1,32
Livada 0,43 0,12 1 0,44
Statiune de cercetare 0,00 0,00 0 0,00
Total 354,81 100,00 228 100,00

e. Proprietati de tip mixt

Tip proprietate Subtip proprietate

Spatiu comercial si de birouri

Suma valori de piata
(milioane €)

181,27

Procentaj
valoric (%)

Numar
rapoarte

Procentaj
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Proprietate multifunctionala (mai mult de doua utilizari) 115,74 32,55 78 62,40
Mixta Bloc apartamente cu spatii comerciale (retail) 31,38 8,83 11 8,80
Spatiu de productie si depozitare 25,76 7,24 17 13,60

Spatiu de birouri cu spatii comerciale (retail)

1,43

cantitativ (%)




Suma valori de piata (milioane €)
— Proprietati mixte

Suma valori de piata (milioane €)
- Terenuri

f. Proprietati de tip teren

Suma valori de piata

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

(milioane €)
Intravilan constructii 365,39 51,00 959 47,62
Extravilan 132,27 18,46 382 18,97
Cu destinatie agricola 120,53 16,82 314 15,59
Teren Intravilan arabil 93,81 13,09 351 17,43
Cu destinatie forestiera 3,24 0,45 2 0,10
Cu destinatie speciala 1,15 0,16 6 0,30
Aflat permanent sub ape 0,00 0,00 0 0,00
Total 716,39 100,00 2.014 100,00

Tip proprietate

Subtip proprietate

Centrald electrica fotovoltaica

g. Alte tipuri de proprietati

Suma valori de piata

(milioane €)

Procentaj valoric (%)

Numar rapoarte

Procentaj cantitativ (%)

Alte tipuri

Centrala hidroelectrica

91,24

31,30

18,75

Statie distributie carburanti

43,71

14,99

51,25

Centrala electrica eoliana

Suma valori de piata (milioane €) - Alte tipuri de proprietati
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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 1.137
Alba lulia Casa cu teren 1.110
Arad Apartament in bloc 1.124
Arad Casa cu teren 1.225
Bacdu Apartament in bloc 1.053
Baia Mare Apartament in bloc 1.151
Bistrita Apartament in bloc 1.077
Botosani Apartament in bloc 1.043
Briila Apartament in bloc 998
Brasov Apartament in bloc 1.637
Brasov Casa cu teren 1.471
Bucuresti Apartament in bloc 1.628
Bucuresti Apartament in casa 1.760
Buzau Apartament in bloc 1.194
Calarasi Apartament in bloc 1.107
Cluj-Napoca Apartament in bloc 2.398
Cluj-Napoca Apartament in casd 2.302
Cluj-Napoca Casa cu teren 2.423
Constanta Apartament in bloc 1.560
Constanta Casa cu teren 1.452
Craiova Apartament in bloc 1.459
Deva Apartament in bloc 1.073
Drobeta-Turnu Severin Apartament in bloc 974
Focsani Apartament in bloc 1.069
Galati Apartament in bloc 1.129
Galati Casa cu teren 1.155
Giurgiu Apartament in bloc 823
lasi Apartament in bloc 1.527

lasi Casa cu teren 1.311
Oradea Apartament in bloc 1.418
Oradea Casa cu teren 1.297
Piatra-Neamt Apartament in bloc 1.037
Pitesti Apartament in bloc 1.189
Ploiesti Apartament in bloc 1.120
Rémnicu Valcea Apartament in bloc 1.143
Resita Apartament in bloc 874
Satu Mare Apartament in bloc 984
Sfantu Gheorghe Apartament in bloc 1.063
Sibiu Apartament in bloc 1.415
Sibiu Casa cu teren 1.726
Slatina Apartament in bloc 1.212
Slobozia Apartament in bloc 1.068




Municipiu/ oras Subtip proprietate Valoare de piata (€/ mp)

Suceava Apartament in bloc 1.140
Targoviste Apartament in bloc 1.072
Targu Jiu Apartament in bloc 1.293
Targu Mures Apartament in bloc 1.444
Targu Mures Casa cu teren 1.177
Timisoara Apartament in bloc 1.503
Timisoara Apartament in casa 1.347
Timisoara Casad cu teren 1.652
Tulcea Apartament in bloc 1.200
Zaldu Apartament in bloc 989

In cazul proprietétilor imobiliare de tip casé cu teren se prezinta in tabelul de mai sus valoarea de piata unitara a proprietatii (teren-+casd)
calculatd in €/mp de suprafata utila a casei. In cazul apartamentelor amplasate in blocuri sau in case se utilizeaza suprafata utila.

Apartament in bloc — Top 10 valoare de piatd/ mp

Nr. crt. Municipiu/ Oras Valoare de piata (€/ mp)

1 Cluj-Napoca 2.398
2 Brasov 1.637
3 Bucuresti 1.628
4 Constanta 1.560
5 lasi 1.527
6 Timisoara 1.503
7 Craiova 1.459
8 Targu Mures 1.444
9 Oradea 1.418
10 Sibiu 1.415

Valoare de piata/ mp - Apartament in bloc
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Casa cu teren — Valoare de piata/ mp

Municipiu/ Oras Valoare de piata (€/ mp)
1 Alba lulia 1.110
2 Arad 1.225
3 Brasov 1.471
4 Cluj-Napoca 2.423
5 Constanta 1.452
6 Galati 1.155
7 lasi 1.311
8 Oradea 1.297
9 Sibiu 1.726
10 Targu Mures 1177
1 Timisoara 1.652

Valoare de piatd/ mp - Casa cu teren

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. crt. Sector Bucuresti Valoare de piata (€/ mp)
Apartament in bloc 2.243 1 Sector 1 2.243
Sector 1

Casd cu teren 2115 2 Sector 3 1677

Sector 2 Apartament n bloc 1.626
3 Sector 2 1.626

Sector 3 Apartament in bloc 1.677
4 Sector 6 1.602

Sector 4 Apartament in bloc 1.471
Sector 5 Apartament in bloc 1.441 5 Sector 4 1471
Sector 6 Apartament in bloc 1.602 6 Sector 5 1.441
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Valoare de piat&/ mp - Apartament in bloc

b. Proprietati de tip industrial
Valori de piata (€/ mp) — Judete

Spatiu de depozitare si logistica

Judet Valoare de piata (€/ mp)

1 IIfov 508

in cazul acestor proprietati, pentru calculul valorii de piati pe metru pétrat se utilizeaz suprafata construitd desfasurat.

c. Teren
Valori de piata (€/ mp) — Judete

Extravilan Cu destinatie agricola
Judet Valoare de piata (€/ mp) Nr. crt. Judet Valoare de piata (€/ mp)
1 Braila 0,81 1 Braila 0,78
2 Constanta 0,78

Cifrele de mai sus sunt valori mediane rezultate din raportdrile in BIG, fard o analiza valoricd suplimentard si segmentare/filtrare in functie de carac-
teristicile proprietatilor (factorii uzuali de ajustare valoricd) si fard o aliniere a ipotezelor de lucru, aspecte care, punctual, in rapoartele de evaluare indi-
viduale, au condus, evident, la opinii diferentiate.
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Conferinta ,Evaluarea pentru raportare
financiara si pentru impozitare”
Cluj-Napoca, 3 Februarie 2024

in perioada 2-3 februarie, la Cluj-Napoca a avut loc prima conferinta
profesionala din anul 2024 si un seminar cu tema Evaluarea pentru impo-
zitare a cladirilor si pentru raportare financiara, sustinut de lectorii Adrian
VASCU si Radu TIMBUS, programat in ziua precedenta conferintei. Astfel:

in cadrul Conferintei ,,Evalua-
rea pentru raportare financiara si
pentru impozitare”, de sambata, 3
februarie 2024, am discutat pe larg,
impreuna cu speakerii invitati, su-
biecte precum:

e Evaluarea in raportarea financiara
a fondurilor de investitii;

* Importanta datelor financiar-con-
tabile in evaluarea pentru raporta-
re financiara;

e Evaluarea imobilizarilor necorporale
- Criterii de recunoastere / Aspecte
metodologice / Studii de caz;

® Procesul de evaluare - implicatii in
contextul fuziunii la valori de piata
si surse de informatii;

¢ Modificari fiscale in anul 2024.
Provocarea e-Factura;

e Evolutia costului constructiilor Tn
perioada 2018-2023;

e | egatura dintre evaluarea pentru
raportare financiara a activelor si
evaluarea afacerii care le detine;

e Scop, context, adecvare si fructi-
ficare valori. Studiu de caz: Activ
industrial.

Adrian POPA-BOCHIS, Prese-
dinte ANEVAR | Senior Partner, CEO
Darian DRS S.A., a subliniat in cu-
vantul sau din deschidere importanta
conferintei, aflata la cea de-a 17 edi-
tie, pentru profesionistii in evaluare si
a multumit tuturor participantilor, in
numar de peste 300, pentru interesul
acordat evenimentelor organizate de
ANEVAR. Tot el a moderat discutiile
primei parti a conferintei.

Adrian VASCU - Presedinte
ANEVAR 2008-2009 si 2014-2015,
Vicepresedinte - presedinte al Co-
misiei de calificare si atestare pro-
fesionala | Senior Partner VERIDIO
S.R.L., a vorbit despre capacitatile
tot mai rafinate ale Inteligentei Ar-
tificiale de a prelua din activitatea
noastra, in contextul unei serii de
informatii actuale din domeniul pro-
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fesional. A continuat subliniind im-
portanta evaluarii pentru raportare
financiara ca activitate ce se remar-
ca din punct de vedere al ponderii
lucrarilor ce au acest scop si al ci-
frei de afaceri declarata de membrii
ANEVAR (pentru anul 2022). Solu-
tiile propuse de el pentru o abor-
dare completa a evaluarii in scopul
inregistrarii in situatiile financiare,
au condus la concluzia ca legatura
dintre evaluarea pentru raportare fi-
nanciara a unor active si valoarea de
utilizare (valoarea afacerii generata
de activele subiect), este de o im-
portanta majora.

Sorin PETRE - Presedinte ANE-
VAR 2020-2021| Partner Pricewater-
houseCoopers, a adus in atentia ce-
lor prezenti metodologii de evaluare
pentru raportarea financiara a valorii
juste pentru trei grupe de bunuri:
Start-up-urile, institutii financiare de
tipul bancilor si investitiile in imobili-
are (PGA - cladiri de birouri).

Sorana CRISAN - Vicepresedin-
te - presedinte al Comisiei stiintifice
si de standarde | Director Asociat
- Departament Evaluare KPMG Ad-
visory, a analizat cum se utilizea-
za informatiile financiar-contabile in
evaluarea pentru raportare financia-
ra si efectele negative asupra rezul-
tatului final al lucrarii pe care le pot
produce ignorarea acestor date: alo-
care incompletd/ incorecta pe nu-
merele de inventar, evaluare incom-
pleta a numarului de active, eroare
la stabilirea valorii etc. Recomanda-
rile sale au fost: intocmirea unei liste
complete a informatiilor financiare
necesare, informarea clientului des-
pre efectul alocarii valorilor si analiza
minutioasa a informatiilor primite de
la acesta.

Mihaela KOCSIS - Autor Pro-
gram Kost Plus si Kost Wizz, a in-
cheiat prima sesiune cu o trecere

in revista a evolutiei costurilor con-
structiilor in perioada 2018 - 2023,
din surse precum: Cataloagele IRO-
VAL, Indreptarul MATRIX, Cataloa-
gele 1964, INS.

Moderatorul din cea de-a doua
parte a conferintei a fost loan BER-
CU - Prim-vicepresedinte ANEVAR |
Director general NEOCONSULT Va-
luation S.R.L.

Astfel, a dat cuvantul urmatorului
speaker invitat, Oana Maria RADA
— Managing Partner Darian DRS Tax,
care a realizat un rezumat al princi-
palelor modificari fiscale ale anului
2024, cu accent pe provocarile nas-
cute odata cu introducerea e-Factura.

Bogdan RUSE - Vicepresedinte
- presedinte al Comisiei de evidenta
a membrilor 2022-2023 | Senior Ma-
nager Fairvalue Consulting S.R.L., a
descris cum se realizeaza evaluarea
imobilizarilor necorporale, ce meto-
de si abordari sunt aplicabile si a in-
cheiat cu trei studii de caz elocvente
pentru teoria din deschidere.

lleana GUTU - CFA | Expert Eva-
luare, Modelare Financiara & Ajutor
de Stat, a abordat tema implicatiilor
pe care le presupune procesul de
evaluare in contextul fuziunii la valori
de piata, exemplificand prin aplicatii
practice. lar in incheiere a furnizat o
serie de surse de informatii utile ac-
tivitatii de evaluare.

Conferinta s-a incheiat cu studiul
de caz al evaludrii unui activ industrial
in scopul garantarii imprumutului, ra-
portarii financiare, asigurarii si al im-
pozitarii, prezentat in detaliu de Radu
Calin TIMBUS - Presedinte ANEVAR
2022 - 2023 | Director EVAL TRAN-
SILVANIA CONSULTING S.R.L.

Multumim celor prezenti pentru
atentie, pentru intrebarile adresate
speakerilor invitati si mai ales pentru
ocazia, pe care am construit-o im-
preund, de a interactiona si a schim-
ba informatii valoroase pentru dez-
voltarea profesionala.

Aceasta conferinta a fost reluata
intr-o intalnire online, in data de 6
martie.
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Adunarile generale ale celor 8 filiale ale Asociatiei
Nationale a Evaluatorilor Autorizati din Romania

Adunarile generale ale celor 8 filiale ale Asociatiei Nationale a Evaluato-
rilor Autorizati din Romania au avut loc la distanta, in urmatoarele date:

e FILIALA VEST: 11 martie 2024,
ora 14:00

¢ FILIALA SUD-EST: 12 martie
2024, ora 13:00

¢ FILIALA SUD: 13 martie 2024,
ora 09:00

¢ FILIALA SUD-VEST: 13 martie
2024, ora 13:00

¢ FILIALA CENTRU: 14 martie
2024, ora 09:00

¢ FILIALA BUCURESTI: 14 martie
2024, ora 13:00

¢ FILIALA NORD-VEST: 15 martie
2024, ora 09:00

e FILIALA NORD-EST: 15 martie
2024, ora 13:00

Ordinea de zi a Adunarilor filiale-
lor a fost urmatoarea:

e Aprobarea raportului de activitate
al Consiliului Filialei pentru anul
2023

® Prezentarea situatiilor financiare
pentru anul 2023

e Prezentarea programului de ac-
tivitate si a proiectului de buget
pentru anul 2024

e Alegerea delegatilor care vor re-

prezenta filiala la Conferinta natio-

nala ANEVAR din 12 aprilie 2024
¢ Diverse, unde au fost discutate
subiecte precum: interviul orga-
nizat de Ministerul Justitiei in pe-
rioada 15 aprilie - 24 mai 2024
pentru dobandirea calitatii de
expert tehnic judiciar de catre
membrii ANEVAR care detin spe-
cializarea El; lansarea noului set
de Standarde Internationale de
Evaluare - IVS care urmeaza sa
fie transpuse 1n colectia autohto-
na si la care se lucreaza chiar in
aceasta perioada; evenimentele
anului, dintre care au fost eviden-
tiate: Spring Meeting TEGoVA -
Adunarea generald a organizatii-
lor europene de evaluatori, unite
sub umbrela TEGoVA, ce va avea
loc in 10-11 mai la Bucuresti si
Ziua Evaluatorului. Dorim ca de
anul acesta sa accentuam impor-
tanta momentului de sarbatoare
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anuala a profesiei, astfel incat am
rezervat 2 zile pentru desfasura-
rea acestui eveniment, dupa cum
urmeaza: doua sesiuni plenare
de conferinte, in deschidere si de
incheiere a lucrarilor, si alte 9 se-
siuni de dezbateri ce vor avea loc
concomitent, in trei sali. lar in ul-
tima seara vom asista impreuna
la decernarea Premiilor ANEVAR,
in cadrul editiei a 9-a a Galei
noastre anuale. Va asteptam pe
toti la cea mai ampla actiune de
networking, in persoana, a anu-
lui 2024 si la toate evenimentele
pe care le-am planificat pentru
dumneavoastra.

La adunarile filialelor participa
membrii titulari ai Asociatiei care
au domiciliul in circumscriptia te-
ritoriala a filialei, respectiv pe raza

judetelor in care se organizeaza si

functioneaza filiala sau pe raza Mu-
nicipiului Bucuresti, dupa caz.
Adunarile generale s-au des-
fasurat in mai multe etape, in con-
formitate cu prevederile Hotararii
Consiliului director nr. 25/2024,

incepand cu ora 09:00, respectiv

cu ora 13:00 si ora 14:00, pe plat-

forma zoom.us si, concomitent, pe

platforma resurse.anevar.ro, tre-
candu-se prin urmatoarele etape:

Sesiunea de votare prezenta;

e Verificarea cvorumului. In cazul in
care pana la ora 09:00, respectiv
pana la ora 13:00 si pana la ora
15:00 nu este inregistrata prezen-
ta a cel putin jumatate plus unu
din numarul evaluatorilor autori-
zati cu drept de vot din cadrul fi-
lialei, votul prezentei se continua
pana la ora 10:00, pana la ora
14:00 respectiv pana la ora 15:00;

e Accesul membrilor filialei pe plat-
forma zoom.us;

e Desemnarea unui evaluator auto-
rizat de catre presedintele filialei,
din cadrul membrilor filialei (inclu-
siv din Consiliul filialei), care va
redacta procesul verbal al aduna-
rii, urmarind nregistrarea;

® Prezentarea raportului de activi-
tate a Consiliului Filialei pentru

anul 2023;
¢ Prezentarea situatiilor financiare

pentru anul 2023;
® Prezentarea programului de ac-

tivitate si a proiectului de buget

pentru anul 2024;
¢ Sesiunea de votare pentru ra-

portul de activitate al Consiliului

Filialei pentru anul 2023, situatii-

le financiare pentru anul 2023 si

programul de activitate si pro-

iectul de buget pentru anul 2024;
¢ Autopropunerea membrilor pre-

zenti pentru a fi alesi delegati

care vor reprezenta filiala la Con-
ferinta nationala ANEVAR din
data de 12 aprilie 2024; aceas-
ta actiune se realizeaza de catre
membrii prezenti (inregistrati pe
formular), pe un formular dedicat
si disponibil in timpul adunarii,
precum si prin intermediul plat-
formei zoom.us, prin exprimarea
verbala a autopropunerii;

¢ Anuntarea rezultatului votu-

lui pentru raportul de activitate

al Consiliului Filialei pentru anul

2023, situatiile financiare pentru

anul 2023 si programul de activi-

tate si proiectul de buget pentru

anul 2024;
¢ Sesiunea de votare

pentru delegatii care

vor reprezenta filiala la

Conferinta nationala ANEVAR;
¢ Anuntarea rezultatului votului

pentru delegatii care vor repre-

zenta filiala la Conferinta nationa-
|1a ANEVAR.

In conformitate cu art. 8 alin. (8)
lit. @) din Ordonanta Guvernului nr.
24/2011 privind unele masuri in do-
meniul evaluarii bunurilor, aprobata
cu modificari prin Legea nr. 99/2013,
cu modificarile si completarile ulte-
rioare, in temeiul art. 5 alin. (2) din
Ordonanta Guvernului nr. 24/2011
privind unele masuri in domeniul eva-
ludrii bunurilor, Consiliul director al
Asociatiei Nationale a Evaluatorilor
Autorizati din Roménia convoaca
Conferinta nationala in data de 12
aprilie 2024, ora 14:00, la distanta.
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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 biro-
uri, atat din Bucuresti, cat si din tard, informatiile sunt
despre clddirile cu cele mai bune specificatii tehnice,
unde s-a raportat cea mai mare chirie obtenabild.

> 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.

> 1O Partners - JLL preffered partner: Pentru piata de
birouri, s-a raportat cea mai mare chirie obtenabila,
in cea mai buna clddire din tipul de locatie, in condi-
tii 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.



INFORMATII DIN PIATA

> Colliers, Knight Frank, iO Part-
ners - JLL preffered partner,
C&WE: Chiriile raportate sunt
de tip triplu net - toate cheltuie-
lile sunt suportate de citre chi-
rias (impozitele, utilitatile si re-
paratiile sau cheltuielile aferente
spatiilor comune si alte cheltuieli
necesare pentru mentinerea si
exploatarea proprietitii inchiria-
te). Acestea pot fi platite de cétre
proprietar, dar sunt refacturate
chiriasilor prin ,service charge”
(incluzand, dar fara a fi limita-
te la, categoriile listate mai sus).
Nota bene: cheltuielile de capital
raman in sarcina proprietarului.

> Colliers, Knight Frank, iO Part-
ners - JLL preffered partner,
C&WE, Darian: Chiriile ra-
portate sunt de tip contractual,
astfel nu se iau in considerare
facilititile acordate de citre pro-
prietar (luni de chirie gratui-
td, contributia proprietarului la
amenajarea spatiului).

>  CBRE: Chiriile raportate sunt
brute, urmAand sa se analizeze
cat se recupereaza prin ,,service
charge” si totalul facilitatilor (luni
fara chirie, contributia proprieta-
rului 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, respectiv 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 buna locatie
din piata, inchiriatd 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.

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

> Rata de capitalizare este estimata

ca fiind raportul dintre Venitul
Net din Exploatare (dupa dedu-
cerea din Venitul Brut Potential
a cheltuielilor de exploatare si a
pierderilor cauzate de gradul de
neocupare) si pretul de tranzac-
tionare/preturi negociate.

> In cazul oraselor primare, doar
clddirile moderne sunt atractive
pentru investitori. Rata de capi-
talizare pentru aceste produse a
fost estimata avand in vedere as-
teptarile 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
transparente in ultimii ani,

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

2

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.

iO Partners - JLL preffered part-
ner: 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 2023:
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> CBRE Romania

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 contractuald cladire
clasa A (eur/mp/luna)

Prime rent: 20.50
central: 15-20
semicentral: 13.00-17.00
periferie: 10-12

1-17

lasi: 13.1%
Cluj Napoca: 9.2%

n 0 0/ 149
Rata medie de neocupare (%) 14.7% Brasov: 15.8% 10%-14%
Timisoara: 13.6%
Rata de capitalizare (%) * 7.75% 8.25% - 8.75% 9.25%-9.75%
Centre comerciale
Chirie cerutd pentru un spatiu
de 100 mp la parter. moda 80 30-35 18- 20
(eur/mp/luna)
Rata de capitalizare (%) * 7.75% 8.25%-8.75% 9.25%-10.25%
Industrial
4.50 pentru suprafete
Chirie medie clasa A < 10.000 mp 3.70 - 4.50 3.40-4.50
(eur/mp/luna) 3.70 - 4.25 pentru suprafete in functie de suprafata in functie de suprafata
> 10.000 mp
Rata medie de neocupare (%) 5.5% 5.5% 3.6%
Rata de capitalizare (%) * 7.75% 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 19 - 22
Chirie contractuala
cladire clasa A Semicentral 16-18 13-16.5 8-12
(eur/mp/luna)
Periferic 8-13
Timisoara, lasi
. medie piata .50% uj Napoca 5% n.a.
Spafide | neooupare gy | ™UCPRE | 1550% | CujN s | S0 e
birouri Brasov
produse interes foarte
X 7.25-7.75%
primare ’ produse limitat din partea
Rata primare in lasi, 7.75- investitorilor si na
de capitalizare (%) Cluj Napoca, 8.75% transparenta e
produse 0 BN Timisoara redusd a
secundare GO tranzactiilor
Chirie contractuala pf?"use 70-80 prpduse 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 P
Rata primare T produse 7.50% media pe 8.50-
de capitalizare (%) produse . primare - 8.25% | centrele dintard | 10.00%
secundare | 500-9.00%
Brasov,
» i i Timisoara, )
Ch|r|ed(:‘,omiractl;|Aa|a < 3,000 mp 4.5-5.0 PIOIBS’[I, Arad, 40-5.0 S|b|u’ Craiova’ o4
e T | 040
Constanta, lasi, )
> 3,000 mp 4.0-4.75 Cluj Napoca 40-5.0
Brasov n.a.
Spatii _
industriale Rata medie . " Cluj Napoca, 7% Sibiu, Craiova,
de neocupare (%) el el 205 Timisoara Targu Mures n.a.
lasi, Constanta n/a
Rata S— s produse 1.75- Sibiu, Craiova, 8.25 -
de capitalizare (%) g P2, primare 8.50% Targu Mures 9.00 %
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» Darian DRS

Orase secundare

Orase primare
(Sibiu, Craiova, Targu Mures,

(lasi, Cluj Napoca, Brasov,

Segment de piata Bucuresti
Timisoara, Constanta) Ploiesti, Pitesti, Arad)

Spatii de birouri

lasic 11 - 17 Sibiu: 8 - 14
. T Craiova: 12 - 17
Chirie contractuala cladire U|t£2ﬁfrr:|r_a1l'41_51'820 Cluérg:g\(l)_cil 61-21617 Targu Mures: 8 - 11
clasa A (eur/mp/lund) semi-central: 11 - 16 Timisoara: 13 - 17 Ploiesti: 8 - 14
' . Pitesti: 8 - 12
Constanta: 7 - 14 Arad: 7 - 10
lasi: 10% - 15% LT =
. Cluj Napoca: 10% - 15% Craiova: 10-15%
Rata medie 10-15% Brasov: 10% - 15% Targu Mures: 15%
de neocupare (%) Timisoa.ra' 50 - 15% Ploiesti: 15%
' Pitesti: 15%
. o/ _ 0,
Constanta: 10% - 15% Arad: 10% - 15%
clasa A: 7 - 8% clasa A: 8 - 9% clasa A: 8.50 - 9.50%
Rata de capitalizare (%)
clasa B: 8 - 9% clasa B: 8.50 - 9.50% clasa B: 9 - 10%
Centre comerciale
: Sibiu: 13 - 25
- y lasi: 12 - 30 )
Chirie ceruta, G - : —_— Craiova: 15 - 28
pentru un spatiu de 100 ultggﬁf[:rn;lr_a;.OZ_O 4060 Cluéggs\?_c? 51_63543 Targu Mures: 8 - 15
mp la parter, moda | e jian i periferic: 15 - 30 Timisoara: 18 - 30 g
(eur/mp/luna) Constanta: 10 - 25 Pitesti: 10 - 20
' Arad: 12 - 20
Artere comerciale principale: Artere comerciale principale: Artere comerciale principale:
o 7-8% 8-9.5% 8.50 - 9.5%
Rata de capitalizare (%) - : X
Artere comerciale secundare: Artere comerciale secundare: Artere comerciale secundare:
8-9% 8.5-10% 9-10%
Industrial
lasi: 3 - 5 Sibiu: 2.8 - 5
. i Craiova: 4 - 6
Chirie medie clasa A 35 - 6.0 C|ué2§g\c;;§.53_-65.5 Targu Mures: 2.5 - 4.5
(eur/mp/lund) ' ' Timisoaré- 3 5.59 Ploiesti: 3 - 6
.~ ' Pitesti: 3 - 4.5
Constanta: 3 - 5 Arad: 2.5 - 4.5
. Sibiu: 10%
lasi: 10% )
. Craiova: 10 - 15%
. 0,
Rata medie 5% glrlgs':\?_p?gE{' :gof’ Targu Mures: 10 - 15%
de neocupare (%) . i .10 I 5‘1,/0 Ploiesti: 10%
: o
Constanta: 5 - 10% P't?St" i3 A’o
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: 20 - 22

o semicentral: 15.5 - 18.0 12.50- 17.00 9-13
clasa A (eur/mp/lund) periferie: 9 - 12
lasi: 20.4%
. Cluj Napoca: 6.2%
0, 0,
Rata medie de neocupare (%) 14.7% Brasov: 11.8% n/a
Timisoara: 10.7%
Rata de capitalizare (%) 7.25% 8.25 - 8.75% 9.25-9.75%
Centre comerciale
Chirie cerutd, pentru un spatiu
de 100 mp la parter, moda 80-85 50-65 30-35
(eur/mp/lund)
Rata de capitalizare (%) 7.25% 7.75 - 8.00% 8.50 - 9.00%
Industrial
4.30 - 4.70 pentru suprafete
Chirie medie clasa < 5.000 mp; 4.35-4.70 4.10-4.35
A (eur/mp/lund) 4.10 - 4.35 pentru suprafete in functie de suprafata in functie de suprafata
> 5.000 mp

Rata medie de neocupare (%) 5.4% 4.2% n/a

Rata de capitalizare (%) 7.40% 7.60 - 8.10% 8.35-9.10%
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IN FORMATII DIN PIATA Q4 2023

» i0 Partners - JLL preffered partner

Orase Primare (lasi, Cluj,
Timisoara, Brasov, Constanta)

Segment de piata Bucuresti

Orase secundare

Spatii de birouri

Cluj:
Central: 12.5-16
Periferie: 8-12.5

lasi:
Central: 17 - 22 Central: 12.5-17
Chirie contractuala cladire Semicentral: 14.5-17.5 Periferie: 11-12
de clasa A (eur/mp/luna) Periferie: 9 - 12.5 Brasov:
Central: 13.5-14.5
Periferie: 11-13.5

Timisoara:
Central: 10-15
Periferie: 7.5-12.5

10-13

Cluj: 7.1%
lasi: 15.8%
Brasov: 8.4%
Timisoara: 16.2%

Rata medie de neocupare (%) 14.3% n/a

8.75% (Cluj. lasi. Timisoara);

= 0,
9.00% pentru Brasov 9.00 - 10.50%

Rata de capitalizare 7.75%

Spatii comerciale

Chirie ceruta pentru un spatiu

de 100 mp la parter, moda 64-77 29-36 18-24
(eur/mp/luna)
Rata de capitalizare 7.75% 8.25-8.75% 8.75-9.75%
Industrial

4.35 — 4.75 (suprafete

Chirie medie clasa A < 10.000 m?) 3.80-4.75 3.80-4.75
(eur/mp/lund) 3.70 - 4.25 (suprafete in functie de suprafata in functie de suprafata
> 10.000 m?)
Cluj: 0.3%
s
Rata medie de neocupare 5.4% lasi: 0% 4.3%

Brasov: 2.1%
Timisoara: 6.7%

Rata de capitalizare 7.75% 8.25-9.00% 9.00 - 10.00%
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IN FORMATII DIN PIATA Q4 2023

» Knight Frank

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

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

Segment de piata

Bucuresti

Spatii de birouri
prime headline: 21
Chirie contractuald cladire central: 15-17.5
N 11-14.5 8 -12
clasa A (eur/mp/luna) semicentral: 13-16
periferic: 8-12
Rata medie de neocupare (%), . s
media pe piata 14% 5-10% n.a.
Rata de capitalizare (%), 0 —lty i
produse primare 7.50% 8.5-9% 9-10%
Centre comerciale
Chirie contractuala, pentru un
spatiu de 100 mp la parter, 80-85 40-55 20-35
moda (eur/mp/lund)
Rata de capitalizare (%), . o o100
produse primare 8.0% 8%-8.5% 8.5%-10%
Spatii industriale
Chirie contractuald clasa A
(eur/mp/lun3) 4.5-5.0 4.0-4.5 35-45
Rata medie de neocupare (%), . .
media pe piata 5% 4% n.a.
Rata de capitalizare (%), . D TEs oA
produse primare 7.75% 8.5%-9.5% 9.5%-10.0%
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INFORMATII DIN PIATA

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 vd prezen-
tdm datele privind nivelul randamen-
telor la scadentd ale obligatiunilor de
stat romanesti, germane si americane
si rata inflatiei previzionate pentru
anul 2024 pentru RON, Euro si USD
ce au fost colectate din surse de date
publice credibile la data 24 martie
2024 din surse de date publice.

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 10 ani (YTM RO, 10y,
EUR), respectiv 20 ani (YITM RO,
20y, USD) a fost preluate de pe si-
te-ul Bursei din Frankfurt.

Previziunile privind rata inflatiei
(Ri) pentru anul 2024 pentru lei
sunt furnizate de Banca Nationala
a Romaniei (BNR), pentru
Euro si USD sunt preluate de pe
tradingeconomics.com. H

Randamentul la scadenta al obligatiunilor de stat romanesti si rata inflatiei estimatd pentru anul 2024, Q2

111.

YTM RO, 10y, RON Ri 2024, RON YTM RO, 10y, EUR

R|2024 EUR YTM RO, 20y, USD

Ri 2024, USD

6.06% 5.70% 6.31%

2.30% 6.48% 3.20%

Randamentul la scadentd al obligatiunilor de stat germane si americane cu maturitate 10 ani

YTM GER, 10y, EUR ‘

YTM USA, 10y, USD

YTM RO, 10y, RON | 6.06%
Ri 2024, RON | 5.70%
YTM RO, 10y, EUR | 6.31%
Ri 2024, EUR | 2.30%
YTM RO, 20y, USD | 6.48%
Ri2024,USD | 3.20% | |
YTM GER,10y, EUR | 2.32%
YTM USA,10y, USD | 4.20%

2.32% |

4.20%
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