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ANEVAR SUMMIT 2026
ZIUA EVALUATORULUI

in perioada 10-11 septembrie 2026, la Grand Hotel Bucharest, cea de-a treia editie a ANEVAR SUMMIT a reunit
evaluatori autorizati, reprezentanti ai institutiilor publice, ai sistemului judiciar, ai mediului financiar si de
afaceri, intr-un cadru dedicat provocarilor actuale si viitorului profesiei. Evenimentul s-a incheiat, dar ideile si
directiile conturate in cele doua zile de dialog continua.

10 Septembrie | Evaluarea pentru [...] Prioritdtile mele strategice sunt clare si ferme:
garantarea Tmprumutu[ui dezvoltarea continua a sistemului de formare
profesionala, digitalizarea accelerata a activitatii
noastre si apdrarea neconditionata a Codului de Etica.
Intr-o  lume aflatd intr-o dinamicd accelerats,
mentinerea unor standarde profesionale ridicate este
singura garantie cd valoarea pe care o stabilim astazi
va ramane un reper de necontestat si maine. "

Prima zi a SUMMIT-ului a fost dedicata colaborarii
dintre evaluatori si institutiile financiare.

Conferinta a debutat cu discursul de bun-venit al
Presedintelui ANEVAR, loan BERCU: ,Anul acesta,
Ziua Evaluatorului se desfasoara sub semnul unei
abordari complexe, fiind structurata in jurul a doua
mari teme de un interes vital pentru profesia noastra:
evaluarea pentru garantarea imprumutului si expertiza
judiciara.

Sunt douad fatete ale aceleiasi responsabilitati uriase pe
care ne-am asumat-o in fata societdtii. Profesia de
evaluator autorizat nu functioneaza intr-un vid; ea
reprezinta o ancora de stabilitate si un motor de
incredere pentru intregul ecosistem financiar si
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Standardele Nationale de Evaluare nu sunt doar reguli
scrise, ci sunt scutul reputatiei noastre profesionale.

[...)JSunt deosebit de onorat s3 salut prezenta in sald a
reprezentantilor Inaltei Curti de Casatie si Justitie, ai
Curtii de Apel Bucuresti, ai Procuraturii Generale si ai
Secretariatului  General al Guvernului. Prezenta
dumneavoastra aici, alaturi de noi, confirma
importanta pe care institutille fundamentale ale
statului o acorda calitatii si rigurozitatii expertizei in
Roménia. Va multumim pentru deschiderea catre
dialog si pentru acest parteneriat institutional pe care
dorim sa il consoliddm permanent.

Cénd vorbim despre acest domeniu, vorbim despre o
fortd reald in cadrul asociatiei noastre. In acest
moment, suntem nu mai putin de 1.053 de membri
ANEVAR care activam si ca experti judiciari, adica
aproximativ 30% din totalul breslei noastre. O treime
din asociatia noastra isi pune zilnic semndtura pe
rapoarte care ajung pe masa magistratilor. Aceasta
statistica ne arata clar ca expertiza judiciara nu este o
activitate secundara, ci un pilon strategic al ANEVAR,
care merita toata atentia si sprijinul nostru. in
activitatea curenta, ne confruntam adesea cu o
dualitate legislativa cunoscuta: calitatea de expert
judiciar este guvernata de Ordonanta nr. 2, in timp ce
statutul nostru de evaluatori este reglementat de
Ordonanta nr. 24. Stim cu totii ca aceasta intersectie
aduce provocari procedurale si uneori interpretari
diferite in instante.

Vreau sa fiu foarte clar in fata dumneavoastra si a
invitatilor nostri: demersul ANEVAR nu este unul de
reglementare juridica, ci este un demers de sprijin
profesional si tehnic pentru acesti peste o mie de
colegi. Rolul asociatiei este sa le ofere instrumentele
necesare pentru ca, atunci cdnd rapoartele noastre
ajung in fata judecatorilor sau a procurorilor, ele s3 fie
de o calitate incontestabila, impecabile din punct de
vedere tehnic si metodologic, oferind astfel o claritate
absoluta actului de justitie. ”

Evenimentul a continuat cu speech-urile invitatilor.

Anca DRAGU - Guvernator al Bancii Nationale a
Moldovei:  ,Calitatea si  prudenta evaluarilor
influenteazd masura in care bancile pot aprecia in mod

adecvat protectia oferita de garantii si pierderile
potentiale in cazul materializarii riscului de credit. O
evaluare prudentd nu inseamnd insa o evaluare
artificial conservatoare, obiectivul nu este stabilirea
unor valori mai mici, ¢ci a unor valori credibile,
independente si bine fundamentate, care sa reflecte
adecvat conditiile existente pe piata. Aceasta legatura
este relevanta si pentru cadrul de supraveghere aplicat
de BNM, intrucét calitatea evaludrii contribuie direct la
relevanta indicatorilor de risc utilizati pentru
monitorizarea  creditarii  si  aplicarea masurilor
prudentiale”, a evidentiat doamna Anca Dragu, in
cadrul interventiei domniei sale.

Crinel-Nicu GROSU - Sef al Corpului de Control al
Prim-Ministrului, cu rang de secretar de stat: ,Din
perspectiva  Guvernului  Roméniei,  activitatea
dumneavoastra reprezintd un reper de profesionalism
si un sprijin tehnic de neinlocuit. Relatia dintre
institutia pe care o conduc si profesia dumneavoastra
este, de altfel, mult mai stransa decat s-ar putea crede
la 0 prim3 vedere. In activitatea Corpului de Control, un
raport de valoare riguros intocmit reprezinta de multe
ori 0 bornd de la care pornesc constatdrile noastre. {...]
Atunci cdnd statul cumpdra, vinde, concesioneaza,
expropriaza, impoziteaza sau decide o asociere,
analizele si cifrele dumneavoastra ne ofera certitudini.
Va felicit pentru modalitatea cu care va exercitat
aceasta profesie nobila si va urez tuturor la multi ani cu
ocazia zilei evaluatorilor.”
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Florin DANESCU - Presedinte executiv al Asociatiei
Romane a Bancilor: ,...profesia ne obligd sa simtim
cam aceleasi lucruri cu dumneavoastra, pur si simplu
ne asemanam, ceea ce ne obliga la solidaritate si
colaborare mult mai mult de acum inainte.”

Mircea AFRASINEI - Presedinte al Colegiului
Geodezilor din Romania: ,...cred ca viitorul relatiei
dintre ANEVAR si Colegiul Geodezilor din Roménia, aici
aprofundez Colegiul Geodezilor pentru ca este o

profesie liberala legalizata, trebuie construit pe
colaborare, pe schimb de experienta si de sustinere
reciproca a profesiilor pe care le reprezentam.”

Gabriel ARTENI - Presedinte al Asociatiei
Profesionale a Agentilor Imobiliari din Romania.
intre ANEVAR, reprezentatd de Presedintele loan
Bercu si Asociatia reprezentata de dl. Gabriel Arteni
s-a semnat un Protocol de colaborare.
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in cadrul celor doua paneluri au fost sustinute
urmatoarele prezentari:

Keynote SPEAKER: Gheorghe BADESCU, Presedinte
de onoare ANEVAR - Risc si incertitudine, calitate si
responsabilitate

Dragos Mihai ALEXANDRU, Vicepresedinte ANEVAR
- Evaluatorul modern: ntre tehnologie,
sustenabilitate si expertiza

Mihai SIRB, Managing Partner, Valuation Spectrums
- Estimarea veniturilor unei CEF in evaluarea pentru
garantarea imprumutului

Traian Cristian DEMETRESCU, Prim-vicepresedinte
ANEVAR - 0 nouad infrastructura pentru profesie:
Biblioteca profesionald ANEVAR: A fost anuntatd
lansarea proiectului Biblioteca digitala profesionala
ANEVAR.

Dezbaterile au fost completate de mesele rotunde la
care au participat reprezentanti ai: BCR (Dragos
Mihai ALEXANDRU), BRD Groupe Société Générale
(Catslin  DUMITRICU, Silviu Marian SAFTOIU),
Raiffeisen Bank (Cristina GRIGORESCU), Garanti
BBVA (Daniel BARNA), Banca Transilvania (loana
MITREA), Vista Bank Romania (Dan POPETE),
UniCredit Bank (Leon GHIORGHITA), Exim Banca
Romaneasca (Manuela CHEROIU), Libra Internet
Bank (Daniela HAIDU) si CEC Bank (Flavius
CRISTIAN). Multumim pentru sustinere tuturor!

11 septembrie | Expertiza judiciara

Cea de-a doua zi a adus in prim-plan expertiza
judiciara si rolul evaluatorului autorizat in
infaptuirea actului de justitie. Speakerii au abordat
reperele procedurale ale activitatii, colaborarea
dintre profesionisti, experientele practice si
provocarile europene ale domeniului.
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Victor ALISTAR - Purtitor de cuvant al inaltei Curti
de Casatie si Justitie: ,Va invitam sa faceti parte din
mecanismele noastre permanente de consultare
periodica, ca wuna dintre structurile profesionale
reprezentative si cu impact in ceea ce priveste expertiza
tehnica-judiciard. [..] Impactul Al-ului asupra
drepturilor si libertatilor individuale, inclusiv evaluarea
prejudiciilor, va necesita la un moment dat o conlucrare
interdisciplinara cu domenii existente sau cu domenii
viitoare in aria expertizei tehnice-judiciare. [..] Este
alegerea noastra ca profesionisti si ca institutii sa
intelegem ca putem colabora, sd ne dorim sa putem
colabora si s& schimbam un pic paradigma din intr-o
atitudine reactiva intr-o atitudine proactiva, bazatj,
repet, pe cunoastere si onestitate.”

Cosmin Virgil CORNOIU - Vicepresedinte, Curtea de
Apel Bucuresti: ,Am onoarea de a va transmite mai
intai salutul si aprecierea doamnei judecator Liana
Arsenie, Presedinta Curtii de Apel Bucuresti. Munca
dumneavoastrd apare rareori in dispozitivul unei
hotaréri, dar aproape intotdeauna este reflectata in
considerentele acesteia. Expertiza este un mijloc de
proba supus, ca si celelalte, liberei aprecieri a
judecatorului. Tocmai de aceea este atat de importanta.
Ofera instantei suportul tehnic si stiintific de care are
nevoie pentru a intelege si a evalua corect aspectele de
specialitate ale cauzei si pentru a-si fundamenta
hotarérea pe date verificabile, nu pe aproximari.”

Alin PETREA - Consilier al Procurorului General al
Romaniei: ,Subiectul rezervat zilei de astazi, respectiv
expertiza judiciard, atinge un punct cardinal in ecuatia
infaptuirii actului de justitie, si anume principiul aflarii
adevarului. [(..) In fata unui judecitor sau a unui
procuror, opinia tehnica pe care o formulati devine, de
cele mai multe ori, proba esentiala. Ca atare, rigoarea
cu care aplicati standardele de evaluare a bunurilor,
transparenta ipotezelor de la care porniti si, in special,
neutralitatea analizei dumneavoastra, sunt garantii ale
aflarii adevarului. Atunci cédnd vorbim despre
responsabilitate, vorbim, in realitate, despre
incredere.”

Marius-lonel STEFAN - Procuror-sef adjunct,
Directia  Nationald Anticoruptie: ,Aldturi de
specialistii din cadrul Directiei Nationale Anticoruptie,
evaluatorul independent aduce o valoare de piata
riguros stabilita, la data relevanta, printr-o metoda
verificabild, argumentata stiintific, ajungdnd la
concluzii care pot fi verificate in raport de
rationamentul stiintific.”
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Raluca-Andreea TRINCA-GAVAN - Reprezentant al
Ministerului Justitiei, Serviciul profesii juridice
conexe: ,Parcursul de peste trei decenii al ANEVAR
reflecta evolutia si maturizarea unei profesii care si-a
castigat un loc important in arhitectura economica si
juridica a Romaniei, prin preocupare constanta pentru
respectarea unor inalte standarde de calitate si
integritate.”

Petru BLEDEA - Subsecretar de stat, Ministerul
Afacerilor Interne: ,Cred ca astfel de intalniri trebuie
sd fie cat mai aplicate sd vorbim despre ceea ce
functioneaza, despre dificultdtile intalnite in practica,
despre modul in care putem comunica mai bine intre
profesii si despre cum putem face ca expertiza sa
raspunda cat mai bine nevoilor reale ale actului de
justitie. Pentru Ministerul Afacerilor Interne, dialogul
cu profesionistii care contribuie la clarificarea cauzelor
complexe este important si trebuie continuat.”

Niculae BALAN - Membru al Consiliului National de
Conducere al UNPIR; fost presedinte al Uniunii
Nationale a Practicienilor in Insolventa din Romania:
JAm initiat, in anul 2000, colaborarea cu ANEVAR si

am sa numesc presedintele care a contribuit decisiv la
apropierea noastra - este vorba de domnul presedinte
Gheorghe Badescu. Am avut inca de la inceput succes
in colaborare si aceastd apropiere trebuie sa fie
continuata.”

Dr. Adrian CRIVII - Presedinte ANEVAR in perioada
2002-2003; presedinte executiv WAVO; Fondator si
partener coordonator Darian DRS: ,Sunt convins ca
ANEVAR, ca intotdeauna in decursul timpului, are
capacitatea, prin unitate, competenta, spirit civic, de
care da dovada, sa-si indeplineasca inca o data rolul de
organizatie publica. Aceasta este, cred, o datorie si
trebuie sa fie telul noii generatii de lideri ai profesiei.”

Speakeri:

Conf. univ. dr. George MAGUREANU - Scurta analizd
cu privire la conlucrarea evaluatorilor cu executorii
judecatoresti
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Sebastian DRUMARU, avocat, Baroul Bucuresti,
membru al Consiliului UNBR - Rolul expertilor
evaluatori Tn procedurile judiciare civile si penale.
Cadru actual si perspective

Prof. univ. dr. Daniel GHITA, Prodecan al Facultatii de
Drept, Universitatea din Craiova - Lansarea
Indrumarului procedural pentru expertul tehnic
judiciar
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Conf. univ. dr. Silviu Gabriel BARBU - Expertiza
evaluatorie. Repere procedurale privind raporturile
dintre expert si instanta

Jean-Raymond LEMAIRE, Presedinte fondator al
European Expertise and Expert Institute - European
Challenges in Judicial Expertise, o perspectiva
asupra provocarilor europene din
expertizei judiciare.

domeniul

Dupa interventia sa, a fost semnat un Protocol de
colaborare intre ANEVAR, reprezentata de dl. loan
Bercu - Presedinte, si EEEI, Institutul European de
Experti si Expertiza, reprezentat de dl.
Jean-Raymond Lemaire.
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Stefan Bogdan RADU, MRICS, membru ANEVAR,
expert tehnic judiciar - Aspecte practice si
pragmatice Tn expertiza judiciara

Traian Cristian DEMETRESCU, Prim-vicepresedinte
ANEVAR - Repere de practica profesionald: de la
experienta individuala la cunoastere comuna. A
lansat, in incheierea lucrarilor conferintelor,
documentul Evaluarea proprietatilor afectate de
expropriere.

Dialogul dintre evaluatori, magistrati, avocati,
reprezentanti ai autoritatilor si experti romani si
internationali a evidentiat nevoia de competents,
independenta, etica si cooperare institutionala.

11
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ANEVAR SUMMIT 2026 s-a incheiat cu Gala Premiilor ANEVAR - editia a Xl-a, dedicata recunoasterii
performantei, profesionalismului si contributiilor importante la dezvoltarea profesiei de evaluator.
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» Premiul , Alexandru Gheorghiu” - Sorana Crisan, coordonare editia SEV 2025, Specializari El, EPI, VE-EPI,
membru acreditat EPI, presedinte Comisia Stiintifica si de Standarde;

e Premiul pentru o cariera de valoare - Radu Calin Timbus, presedinte ANEVAR 2022-2023, Lector ANEVAR,
Membru Acreditat (MAA-EPI), Membru REV (REV), Specializari: El, EPl, EBM, VE. Presedinte Comisia de
Calificare si Atestare Profesionala;

* Premiul pentru sprijinirea profesiei de evaluator - Radu Bogdan Stefan, pentru cartea Expertiza judiciara
evaluatorie imobiliara, Editura Universul Juridic, Bucuresti 2025, Specializare EPI;

e Premiul pentru o colaborare remarcabila: ACADEMIA STUDII ECONOMICE din Bucuresti - 24 de editii ale
conferintei ,Evaluarea intreprinderii” organizate impreuna;

* Premiul ,,Sorin V. Stan” - Daniel Manate, presedinte ANEVAR 2016-2017, Lector ANEVAR, Membru Acreditat
(MAA), Membru REV (REV), Presedinte CED 20222024, Specializari: El, EPI, EIF,VE;

» Premiul pentru cel mai bun stagiar - Radu Bogdan Andrei, membru stagiar 2025, membru titular incepand din
ianuarie 2026, specializarea El.

Multumim invitatilor, speakerilor, partenerilor, sponsorilor si tuturor participantilor care au contribuit
la reusita acestei editii. Prin prezenta, idei si deschidere catre dialog, am facut parte, cu totii, din acest
eveniment important pentru comunitatea noastra profesionala.
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ergiu OPRESCU
Presedinte al Consilului de supraveghere UNICREDIT BANK ROMANIA
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,0 mare putere aduce cu sine 0 mare responsabilitate.’

I. De unde reluam firul primului
articol

in eseul meu anterior, ,Cand furnicile nu mai au
nevoie de greieri”, am sustinut ca inteligenta
artificiala reprezinta o amenintare structurala la
adresa rolului economic al oamenilor obisnuiti.
PIB-ul fantoma — o economie care creste fara sa
angajeze oameni, in care veniturile nu mai ajung in
buzunarele lor — nu este science-fiction. Este
destinatia logica a unor tendinte deja in desfasurare.

Dar acel eseu se ncheia cu un ,dacd”. Aceste
consecinte nu sunt inevitabile. Devin inevitabile
numai dacd permitem dezvoltarii tehnologice sa
avanseze fara sa formuldm intrebarile la care
modelele, singure, nu pot raspunde.

26

Am numit acest moment un punct al proiectarii, nu
un punct fara intoarcere.

Eseul de fata incearca sa exploreze tocmai aceasta
problema de proiectare.

Daca inteligenta artificiala, in forma ei actual3,
seamana cu un Titan — imensa, puternica si
incompletd — atunci adevarata intrebare devine: ce
urmeaza dupa Titani? Cine sunt Olimpienii epocii
inteligentei artificiale?

Raspunsul pe care vreau sa il propun este deopotriva
optimist si incomod.

Olimpienii nu sunt o noud generatie de masini.

Suntem noi. Dar numai dacd alegem sd devenim
Olimpieni.
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Il. Titanii nu erau raufacatori

in mitologia greaca, Titanii nu erau r&i. Ei
reprezentau prima generatie a puterii divine — forte
imense, primordiale, care au modelat temeliile
lumii. Cronos a domnit peste o epoca pe care unele
traditii si-o amintesc drept o varstda de aur a

abundentei.

Problema Titanilor nu era rautatea. Era caracterul
lor incomplet.

Dispuneau de o forta imens3a, dar le lipsea
complexitatea constiintei care avea sa ii defineasca
pe Olimpienii ce i-au nlocuit.

Titanii au creat fortele brute ale lumii.
Olimpienii au creat ordinea lumii.

Dar lipseste ceva fundamental.

Al nu are corp. Nu este muritoare. Nu are nicio miza in
deznoddmaént.

Proceseaza fara sa traiasca nimic. Optimizeaza fara sa
ii pese.

in limbajul lui Nassim Taleb, "it has no skin in the
game”. lar aceasta absenta nu este o limitare tehnica
minora. Este un deficit structural aflat chiar in
centrul inteligentei.

Puterea lipsita de consecinte este definitia fortei
titanice. Este, de asemenea, o descriere din ce in ce
mai exactd a modului in care cele mai puternice
sisteme de inteligenta artificiald opereaza astazi in
lume. Dar, Tnainte de a-i parasi cu totul pe Titani,
unul dintre ei merita o interpretare diferita.

Prometeu — el Tnsusi un Titan — a ales sa fie de
partea omenirii. A furat focul din Olimp si l-a daruit
oamenilor obisnuiti, nu pentru ca i s-ar fi poruncit, ci
pentru ca a inteles ca puterea fara acces nu este
decat dominatie. Fratele sau, Epimeteu, a facut
alegerea opusa: in pofida avertismentului Lui
Prometeu, a acceptat darul lui Zeus — pe Pandora.
Inevitabilul s-a produs. Pandora a deschis vasul si
toate relele s-au raspandit in lume. Pe fundul
vasului, dupa ce toate celelalte s-au facut nevazute,
a ramas un singur lucru.
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Speranta.

Intrebarea pe care o aduce in atentie acest eseu este
daca traim un moment prometeic sau unul epimeteic
— daca vom alege sa distribuim pe scara larga focul
inteligentei ori vom accepta daruri care il
concentreaza in mainile catorva si elibereaza
consecinte pe care nu le putem prevedea.

O precizare onesta inainte de a continua: acest eseu
se sprijind n principal pe surse din mitologia si
cultura occidentald — grecii, traditia super-eroilor,
cinematografia europeana. Un cititor format in
traditia filosoficd hindusa ar recunoaste intrebari
asemanatoare n relatia dintre Brahman si Atman —
intrebari despre natura constiintei universale si
individuale, pe care filosofia vedantica le exploreaza
de milenii cu o profunzime careia acest eseu nu i-ar
putea face dreptate printr-o simpla referire n
treacat. Si alte traditii au propriile versiuni ale
acestor fintrebari. Vocabularul difera. Tensiunea
fundamentala ramane aceeasi.

lll. Ce ii deosebea pe Olimpieni

Olimpienii care i-au Tnlaturat pe Titani nu erau pur si
simplu mai puternici. Ca forta brutd, multi Titani i
intreceau.

Ceea ce i deosebea pe Olimpieni era cu totul altceva.
Ei imbinau puterea extraordinara cu o constiinta pe
deplin interiorizata. Simteau. Sufereau.
Faceau alegeri si suportau consecintele acelor
alegeri.

lubeau.

in termeni moderni, distinctia seam3na cu diferenta
dintre coeficientul de inteligenta (1Q) si coeficientul
emotional (EQ).

IQ-ul masoara puterea cognitiva — capacitatea de a
calcula, de a modela, de a rationa si de a optimiza.
EQ-ul masoara altceva: empatia, constiinta morala,
capacitatea de a se orienta in relatiile umane si de a
interpreta sensul in situatii pentru care nu exista
niciun algoritm.

Al poate amplifica IQ-ul pana la niveluri titanice. A
facut-o deja.
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Dar EQ-ul ramane exclusiv uman — nu pentru ca nu
am reusit Tnca sa il proiectam tehnologic, ci pentru
ca el se naste din experienta intrupata, muritoare si
integrata social. Nu poate fi descarcat. Nu poate fi
instalat. Poate fi doar trait.

Aceasta face ca EQ-ul sa nu fie doar o alta
dimensiune a inteligentei, ci ultimul strajer al
judecatii umane. O fiinta umana a carei capacitate
cognitiva este amplificatd de Al, dar care fsi
pastreaza inteligenta emotionalda, nu devine o
masina. Devine ceva mai apropiat de un Olimpian: o
fiinta in care capacitatea supraumana si constiinta
morald pe deplin umana actioneaza Tn acelasi corp,
in acelasi moment si ca raspuns la aceeasi situatie.

Jaco Van Dormael a inteles aceasta distinctie inca
din 2009. in filmul sdu Mr. Nobody — povestea lui
Nemo Nobody, ultimul om muritor intr-o lume in
care toti ceilalti au dobandit nemurirea printr-un
procedeu stiintific care a oprit Tmbatranirea —
protagonistul exista simultan in toate versiunile
posibile ale vietii sale: fiecare drum pe care l-ar fi
putut urma, fiecare alegere pe care ar fi putut-o face,
toate coexistand Tn acelasi timp. ElLnu alege intre ele.
Le traieste pe toate, pentru ca se afla in pragul dintre
ceea ce a fost omenirea si ceea ce era pe cale sa
devina.

Pozitia lui nu este o alegere, ci o conditie: el exista la
orizontul nemuririi, prins la granita unde
certitudinea inca nu s-a restrans la o singura cale.
Van Dormael a inteles ceea ce sustine acest eseu:
forma cea mai profunda a puterii cognitive nu este
capacitatea de a cunoaste toate rezultatele, ci aceea
de a ramane la orizontul dintre cunoastere si
necunoastere — acolo unde alegerea este inca reala,
unde pierderea ramane posibild si unde viitorul nu
s-arestrans inca la o singura cale predeterminata.

lata ce protejeazd EQ-ul. Nu inteligenta. Orizontul
insusi.

Ceea ce ne aduce inapoi la Titani si la Olimpieni — si
la distinctia care a schimbat totul:

Titanii stiau totul si nu simteau nimic.

Olimpienii stiau — si simteau povara cunoasterii.
Aceasta povara nu este o limitare. Este izvorul
autoritatii morale.
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IV. Pragul lui Harari

Yuval Noah Harari, in Homo Deus, a numit Marea
Decuplare acest fenomen: pentru prima data in
istorie, inteligenta si constiinta se separa. Pana
acum, numai fiintele constiente puteau indeplini
sarcini care necesitau un nivel inalt de inteligenta.
Ceea ce introduce Al este o inteligenta lipsita de
constiinta, care i depaseste pe oameni fara sa
traiasca nicio experienta. Pentru a functiona,
sistemul nu mai are nevoie de fiinta care simte. Are
nevoie doar de algoritmul care calculeaza.

Harari a cartografiat cu o precizie extraordinara
consecintele acestei decuplari. Ceea ce a lasat
deschis — usa prin care incearcd sa treacd acest
eseu — este o alta intrebare: daca inteligenta si
constiinta pot fi separate, pot fi ele reunite in mod
deliberat? Nu in forma biologica originara, ci in ceva
nou — un hibrid care le readuce impreuna la un nivel
de capacitate superior celui pe care l-ar putea atinge
fiecare separat.

V. Hibridul ca Olimpian

Imaginati-va o fiintda umana cu acces cognitiv direct
la memoria si capacitatea de procesare ale
sistemelor moderne de Al — nu prin ecrane sau
tastaturi, ci printr-o integrare neuronala fara cusur.

Acces instantaneu la tot ceea ce s-a scris despre un
subiect.

Recunoasterea tiparelor in seturi de date prea vaste
pentru cognitia neasistata.

Capacitatea de a modela sisteme complexe in timp real,
traind simultan povara emotionala si morald a

deciziilor.

Aceasta entitate nu ar mai fi umana Tn sensul actual.
Dar nu ar fi nici Al.

Ar fi ceva nou: un hibrid cognitiv.

Puterea de procesare a unei masini, unitd cu
constiinta morala a unei persoane.
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Proiecte precum Neuralink indica — chiar daca
imperfect — aceasta directie. Ambitia nu mai este
inlocuirea inteligentei umane, ci augmentarea ei.

Daca aceasta viziune devine realitate, hibridul
cognitiv nu elimina omul din ecuatia economicad — il
transforma intr-o entitate pe care economia actuala
inca nu si-o poate imagina.

VI. Contractul super-eroului

Cultura occidentala repeta aceasta idee de aproape
un secol.

Superman a apdrut in 1938. Spider-Man, in 1962.

Intregul gen al super-eroilor se construieste in jurul
unei singure premise: puterea extraordinard poate
coexista cu valorile umane obisnuite. Dar numaicu o
conditie. Puterea este legitima doar atunci cand i
slujeste pe cei care nu o poseda.

.0 mare putere aduce cu sine o mare responsabilitate”
nu este doar un aforism moral. Este contractul care
guverneaza intregul mit al super-eroului — si, dupa
cum se dovedeste, Tntrebarea fundamentala a
viitorului augmentat in care pasim acum.

Dar cultura si-a imaginat si scenariul mai intunecat.
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X-Men, creati de Stan Lee si Jack Kirby Tn 1963, au
refuzat sa accepte premisa reconfortanta. Ei au
intrebat ce se Tntdmpld atunci cand majoritatea
neaugmentata se teme de minoritatea augmentata
— cand recunostinta se transforma in suspiciune, iar
cei puternici nu sunt intampinati cu bunavointa, ci cu
persecutie.

Universul X-Men se scindeaza, in fata acestei
intrebari, in douad pozitii ireconciliabile. Charles
Xavier crede ca acest contract poate rezista: ca
fiintele augmentate pot castiga increderea
oamenilor obisnuiti prin slujire, rabdare si masura.
Erik Lehnsherr — Magneto — crede ca nu poate: ca
cei puternici vor fi intotdeauna temuti, ca frica se va
transforma intotdeauna Tn opresiune si ca, prin
urmare, autoconservarea le impune celor
augmentati sa preia controlul Tnainte ca
neaugmentatii sa 1i distruga.

Ceea ce confera universului X-Men o asemenea
longevitate este faptul ca niciuna dintre pozitii nu
este in mod evident gresita. Credinta lui Xavier este
nobila, dar tradata in repetate randuri. Cinismul lui
Magneto este brutal, dar intemeiat istoric. Seria nu a
rezolvat niciodata tensiunea, deoarece aceasta este
cu adevarat insolvabila la nivelul vointei si al virtutii
individuale.

Ea poate fi rezolvata — daca poate fi rezolvata — numai
la nivelul institutiilor.
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VII. Raspunsul GATTACA

Filmul GATTACA, realizat de Andrew Niccol in 1997,
se petrece intr-un viitor apropiat in care ingineria
genetica a impartit omenirea in doua clase: ,valizii”
— conceputi cu un ADN Tmbunatatit si avand acces la
educatie de elita, cariere si explorare spatiald — si
Jinvalizii” — nascuti natural si exclusi structural nu
printr-o lege explicita, ci prin arhitectura unei lumi
proiectate Tn jurul unor capacitati pe care ei nu le
poseda.

Protagonistul filmului, Vincent Freeman, este un
Jinvalid” care viseaza sa devind astronaut intr-un
sistem care a facut ca acel vis sa fie structural
imposibil.

Filmul duce argumentul cu un pas mai departe si
arata ce se intampld cand augmentarea devine
structurala, nu exceptionala.

Intr-o societate in care ameliorarea genetic3 le este
accesibild celor care au mijloacele necesare, cei
optimizati nu trebuie sa aleaga intre Xavier si
Magneto. Arhitectura sistemului alege in locul lor.
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Cei neoptimizati genetic nu sunt persecutati.
Sunt pur si simplu facuti invizibili.
Nu prin violenta — ci prin arhitectura.

Inlocuiti secventierea genetica cu implantul cognitiv si
scenariul devine al nostru. Vocabularul — valid si
invalid — trece intact de la genetica filmului la
infrastructura inteligentei din viitorul nostru apropiat.
Accesul la augmentare nu va fi interzis. Va fi scump,
controlat si din ce in ce mai indispensabil. Mai intai in
profesiile de elitd, apoi in ocupatiile calificate si, in cele
din urma, pretutindeni unde conteaza.

Noul determinism nu va fiinscris in ADN. Va fiTnscris
in accesul la tehnologie si in capitalul necesar
pentru a o dobandi. Dar efectul social va fi identic: o
omenire impartita nu dupa caracter sau efort, ci
dupa apropierea de infrastructura augmentarii.

Si aici visul super-eroului se confrunta cu cea mai
grea Iintrebare. Superman a ales sa slujeasca
omenirea. Dar Superman era o singura persoang,
actionand in virtutea unei alegeri morale individuale,
intr-o lume care nu fusese incd structurata in jurul
superioritatii sale.
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Intr-o lume n care augmentarea cognitivd le este
disponibila sistematic unora, dar nu si altora, dilema
dintre slujire si dominatie nu mai tine de virtutea
individuala. Tine de proiectarea institutionala.
Intrebarea fundamentald nu este dacd
augmentati vor fi oameni buni. Este daca sistemul pe
care il construim va recompensa structural slujirea
si va constrange structural dominatia.

cei

Vom proiecta o lume care produce oameni ca Xavier —
sau una care, in ciuda celor mai bune intentii ale
tuturor, produce inevitabil oameni ca Magneto?

VIIl. Proiectarea ascensiunii

Daca hibridul olimpian este atat raspunsul cel mai
promitator pentru PIB-ul fantoma, cat si sursa cea
mai periculoasd a unei noi inegalitati, intrebarea
devine: in ce conditii ar putea augmentarea sa
pastreze civilizatia umana, in loc sa o fractureze?

Prima conditie este accesul. 0 augmentare cognitiva
care ramane un bun de lux va produce GATTACA — o
lume impartita dupa apropierea de infrastructura
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inteligentei, nu dupa gene, dar cu acelasi rezultat
structural. Atrata augmentarea drept infrastructura
publicd — asemenea educatiei sau internetului — nu
este o aspiratie utopica. Este conditia minima pentru
ca ascensiunea sa isi pastreze caracterul uman.

A doua este pastrarea EQ-ului. Augmentarea care
amplifica puterea cognitiva, dar erodeaza empatia,

nu produce Olimpieni. Produce Titani mai sofisticati
— fiinte cu o capacitate mai mare si o constiinta
morald mai slaba. Strajerul conditiei olimpiene nu
este puterea de procesare. Este orizontul —
capacitatea de a ramane la granita dintre cunoastere
si necunoastere, pe care Nemo Nobody a locuit-o nu
prin alegere, ci prin conditia sa.

A treia este ordinea etapelor. Cele mai multe
tehnologii transformatoare au fost implementate
inainte de construirea institutiilor menite sa le
guverneze.

Augmentarea cognitiva are consecinte prea mari

pentru ca acest tipar sa se repete. Guvernanta
trebuie sa preceada implementarea, nu saii urmeze.
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A patra este libertatea de a refuza ascensiunea. O
lume in care augmentarea este optionala din punct
de vedere tehnic, dar obligatorie in practica, nu este
o lume a alegerii autentice. Daca a ramane
neaugmentat inseamna a deveni invizibil — asa cum
GATTACA i-a facut invizibili pe cei neimbunatatiti —
atunci optiunea exista doar cu numele. Protejarea
dreptului de a ramane uman in sensul actual
presupune o proiectare institutionald activa, nu
toleranta pasiva.

IX. Decizia care ne ramane

in scena finald din GATTACA, Vincent Freeman urca
la bordul rachetei la care nu ar fi trebuit sa aiba
niciodatda acces. Ajunge acolo printr-o vointa
individuala extraordinara — si este unul dintre
marile triumfuri personale ale cinematografiei.

Dar o societate care se bazeaza pe o vointa
individuala exceptionald pentru a depasi excluziunea
structurald nu este o societate dreapta. Este o
societate care si-a externalizat esecurile catre
oameni remarcabili si a numit asta inspiratie.

Ascensiunea lui Vincent Freeman nu absolva lumea din
GATTACA. O pune sub acuzare.

Genul supereroilor a facut aceeasi greseala timp de
decenii — a plasat solutia problemei puterii in
virtutea individului puternic. Adevarata ntrebare,
aceea pe care X-Men au continuat sa o puna si careia
GATTACA i-a raspuns in cele din urma, este ce se
intdmpla atunci cand sistemul nceteaza sa mai
depinda de virtutea individuala si incepe sa isiinscrie
valorile in arhitectura.

Infrastructura inteligentei titanice este deja in
constructie. Intrebarea privind cine va deveni
Olimpian nu si-a primit inca raspunsul. Acest
raspuns nu se va naste din virtutea inovatorilor
individuali. Se va naste din institutiile,
reglementarile si alegerile colective care modeleaza
mediul in care are loc inovarea.

Titanii au construit puterea lumii.
Olimpienii au hotdrat cui avea sa slujeascd aceasta
putere.
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in GATTACA, stelele le erau rezervate celor valizi. in
lumea pe care o construim, validitatea nu va fi
definita de gene, ci de accesul la inteligenta Tnsasi.
Intrebarea dacd vom construi un Olimp deschis
tuturor sau o citadela pentru cei putini — ramane sa
primeasca un raspuns.

Pandora a deschis vasul si a eliberat toate relele in
lume. Dar pe fundul lui a rdmas un singur lucru.
Fusese dintotdeauna acolo, asteptdnd — nu ca o
consolare, ci ca o conditie. Speranta nu este ceea ce
supravietuieste dupa ce totul a mers prost. Este ceea
ce ne ingdduie sa actionam finainte ca totul sa
mearga prost.

Arhitectura inteligentei se afld inca pe masa de lucru.
Vasul este inca deschis. lar Speranta nu a scapat inca.

Nota privind sursele: Acest eseu este al doilea dintr-o serie si
continua articolul anterior al autorului, ,Cand furnicile nu mai
au nevoie de greieri” (2026]. Eseul se sprijind pe urmatoarele
surse: Yuval Noah Harari, Homo Deus (2015); filmul GATTACA
al lui Andrew Niccol (1997]; filmul Mr. Nobody al lui Jaco Van
Dormael (2009); Nassim Nicholas Taleb, Skin in the Game
(2018); X-Men, creatia lui Stan Lee si Jack Kirby (Marvel
Comics, 1963); si Teogonia lui Hesiod [cca 700 I.Hr.).

VALOAREA Q3 2026




Expertiza judiciara:
un pilon al justitiei europene de maine

Interviu cu
Jean-Raymond Lemaire

Presedinte de onoare,
Institutul de Experti
si Expertize Judiciare

Un interviu de Raluca Slicaru

Jean-Raymond Lemaire este inginer informatician si expert judiciar in domeniul informaticii, cu
peste treizeci de ani de experienta profesionala. Fondator al EEEI (European Expertise and Expert
Institute), al carui presedinte de onoare este in prezent, el este una dintre figurile majore ale
reflectiei europene asupra expertizei judiciare.

De aproape douazeci de ani, el militeaza pentru uniformizarea practicilor nationale, promovarea
calitatii expertizelor si dezvoltarea unui dialog constant intre magistrati, avocati, universitari si
experti. in acest interviu, el impartaseste viziunea sa asupra viitorului expertizei judiciare in Europa,
in contextul transformarilor tehnologice si institutionale care afecteaza sistemele judiciare.
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Spuneti-ne cateva cuvinte despre EEEI.

Fondat Tn 2006, European Expertise and Expert
Institute (EEEI) este un think tank european care
reuneste experti judiciari, magistrati, avocati,
universitari, instante si organizatii profesionale.
Misiunea sa este de a contribui la imbunatatirea
calitatii expertizei judiciare in Europa, de a favoriza
convergenta practicilor nationale si de a consolida
increderea in sistemele judiciare europene.

Are aproximativ 60 de membri institutionali, printre
care mai multe curti de apel, universitati, barouri si
asociatii profesionale. Roméania ocupad, in aceasta
privinta, un loc aparte in cadrul EEEI, deoarece, de
multi ani, Tnalta Curte de Casatie si Justitie este
membra, la fel ca si Curtea de Apel Brasov si
Universitatea din Brasov.

Institutul, de asemenea, numara printre membrii
sai institutionali alte organizatii profesionale
romanesti, precum CECCAR. Suntem, de altfel,
deosebit de bucurosi sd primim acum ANEVAR in
reteaua  noastra  europeana. Expertiza sa
recunoscuta si angajamentul sau vor contribui la
consolidarea schimburilor Tntre profesionisti, la
favorizarea schimbului de experienta si la
imbogatirea reflectiei europene asupra expertizei
judiciare, evaluarii si, Tntr-un sens mai larg, asupra
calitatii justitiei.

Expertiza judiciara este un pilon al calitatii justitiei
Este EEEI o institutie de lobby a expertilor?

Trebuie sa fim foarte clari: EEEI nu face lobby pentru
experti. Vocatia noastra este de a fi un spatiu comun
de reflectie, dedicat expertizei judiciare europene.
Lucram pentru expertiza judiciarad in Europa, dar nu
aparam interese corporatiste. Obiectivul nostru este
de a Tmbunatati calitatea expertizelor Tn serviciul
justitiei si al cetatenilor. Aceasta diversitate a
membrilor constituie forta noastra si ne permite sa
abordam chestiunile judiciare intr-o maniera
transversala si independenta.

De ce este expertiza judiciara atat de importanta?

Expertiza judiciara joaca un rol esential in calitatea
hotararii judecatoresti.
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In numeroase litigii, judecatorul trebuie sa
solutioneze chestiuni tehnice din ce in ce mai

complexe.

Prin urmare, el are nevoie de clarificarile unui
specialist independent, capabil sa explice elemente
stiintifice, tehnice, medicale, financiare sau
informatice.

Expertul nu decide niciodata n locul judecatorului.
Rolul sau consta in a lamuri instanta asupra unor
chestiuni care necesita cunostinte specializate siTn a
contribui la intelegerea faptelor.

Prin urmare, expertiza judiciard nu 1i priveste doar
pe experti. Ea 7i are in vedere pe toti actorii scenei
judiciare. Calitatea justitiei se bazeaza pe un dialog
permanent fintre magistrati, avocati si experti.
Fiecare exercita o functie diferita, dar toti contribuie
la cdutarea unei hotarari juste.

Expertul trebuie sa fie independent, competent si sa
beneficieze de formare profesionalad continua.

Este considerata certificarea  profesionala
suficienta, in Europa, pentru accesul la expertiza
judiciara?

Certificarea constituie un reper util, dar nu poate fi
considerat3 o conditie suficientd. in anumite domenii
profesionale, aceasta joaca un rol major; in altele, nu
exista sau ramane secundara. Ceea ce il defineste cu
adevarat pe expertul judiciar sunt competentele
sale, experienta sa profesionald, cunoasterea
cerintelor procedurii judiciare si capacitatea de a-si
exercita misiunea in deplind independenta. Pentru a
fi expert judiciar, nu este suficient sa fii un bun
profesionist. Trebuie, de asemenea, sa fintelegi
asteptarile judecatorului, sa stapanesti regulile
aplicabile expertizei si sa fii capabil sa iti exerciti
misiunea cu impartialitate.

Se poate pune semnul egal intre independenta si
competenta?

Ambele sunt esentiale. Expertul trebuie sa fie
independent din punct de vedere intelectual,
profesional si financiar. Aceasta independentd
constituie una dintre conditiile fundamentale ale
increderii care ii este acordata.
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Situatiile de conflict de interese pot exista in toate
sectoarele de activitate. Expertul trebuie sa fie in
masura sa le identifice si, daca este cazul, sa se
retraga. Consideram, de asemenea, ca este
preferabil ca expertii sa continue sa Tsi exercite
activitatea profesionala principald. Mentinerea unei
legaturi directe cu practica profesiei lor constituie o
garantie a competentei si a actualizarii permanente
a cunostintelor.

Care sunt principalele provocari
confrunta expertiza judiciara?

cu care se

Una dintre primele provocari priveste concordanta
dintre nevoia judecatorului si profilul expertului
desemnat.

Magistratul trebuie sa poata identifica rapid
persoana care dispune de competentele cele mai
potrivite pentru litigiu. Aceasta chestiune se leaga de
cele ale nomenclatoarelor specialitatilor si ale
organizarii registrelor de experti.

Respectarea termenelor constituie, de asemenea, o
provocare majora. O expertiza eficienta presupune o
comunicare constanta intre judecator si expert,
pentru a anticipa eventualele dificultati si a garanta
respectarea calendarului judiciar.

Remuneratia reprezinta un alt subiect important.
Indiferent de metoda aleasa, aceasta trebuie sa se
bazeze pe reguli transparente si inteligibile pentru
toate partile.

Tn sfarsit, formarea profesionald continud a devenit
indispensabila. Profesiile evolueaza rapid, iar
expertii  trebuie sa fisi actualizeze periodic
cunostintele, atat in profesia lor, cat si in domeniul
judiciar.

Poate modernizarea registrelor de experti sa
imbunatateasca eficienta justitiei?

Da. Mai multe tari europene isi modernizeaza n
prezent registrele, pentru a le permite magistratilor
sa identifice mai rapid expertii care dispun de
competentele cautate. Automatizarea procedurilor
de selectie contribuie la reducerea termenelor de
desemnare si la imbunatatirea concordantei dintre
nevoia judecatorului si profilul expertului.
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Aceasta evolutie concura direct la eficienta justitiei si
la 0 mai buna gestionare a procedurilor. Inteligenta
artificiala impune un nou cadru european de
incredere.

Ce releva studiul desfasurat de EEEI privind
inteligenta artificiala?

EEElI a avut initiativa de a initia primul studiu
european dedicat utilizarii inteligentei artificiale n
expertiza judiciara.

Acest studiu urmarea sa inteleaga mai bine modurile
de utilizare a Al de catre experti, nivelul de
cunoastere a riscurilor asociate si familiaritatea lor
cu principalele texte legislative europene aplicabile.

Rezultatele arata ca inteligenta artificiala este de
acum o realitate a activitatii expertilor judiciari. Cu
toate acestea, utilizarea sa ramane insuficient
documentata. Prin urmare, intrebarea nu mai este
daca Al trebuie utilizatd, ci Tn ce conditii poate fi
utilizatd intr-un mod transparent, fiabil si conform
cerintelor justitiei.

Care sunt principalele riscuri identificate?

Chestiunea suveranitatii datelor este esentiala.
Profesionistii trebuie sd analizeze conditiile in care
informatiile lor sunt stocate, prelucrate sau
transferate atunci cand utilizeazd instrumente de
inteligenta artificiala.

Aceasta problematica are o importanta deosebita
atunci cand este vorba despre date judiciare sau
informatii sensibile. intr-un sens mai larg, Europa
trebuie sa isi continue reflectia asupra controlului
infrastructurilor sale digitale si asupra protectiei
datelor strategice legate de functionarea justitiei.

Ce solutii ati identificat?

Primul raspuns este transparenta. Magistratii,
avocatii si expertii trebuie sa fie supusi acelorasi
cerinte atunci cand utilizeaza instrumente de
inteligenta artificiala.

Al doilea raspuns este formarea. Profesionistii au
nevoie de reguli concrete, adaptate specificului
profesiilor lor si actualizate periodic.
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Al treilea raspuns este guvernanta. Evolutiile
tehnologice sunt atat de rapide, Tncat devine
necesara instituirea unei monitorizari permanente a
efectelor lor asupra sistemelor judiciare.

EEEIl lucreaza in aceasta perspectiva cu CEPEJ
(Comisia Europeana pentru Eficienta Justitiei),
organism al Consiliului Europei Tnsarcinat cu
imbunatatirea calitatii si eficientei sistemelor
judiciare europene. Consideram ca aceasta institutie
este deosebit de bine pozitionata pentru a favoriza
elaborarea unor principii comune, a unor reguli de
etica si a unor repere aplicabile tuturor profesiilor
judiciare.

Expertii judiciari trebuie sa obtina o recunoastere
institutionala mai puternica in cadrul spatiului
judiciar european?

Au fost realizate progrese, dar mai sunt multe de
facut. Expertiza judiciara este recunoscuta drept un
element indispensabil functiondrii justitiei. In
schimb, expertii judiciari finsisi nu beneficiaza
intotdeauna de o recunoastere institutionald pe
masura contributiei lor efective. Aceasta situatie se
observa in special in anumite initiative europene
dedicate profesiilor judiciare, din care expertii pot fi
uneori exclusi, chiar daca participa direct la
administrarea justitiei.
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Este necesara o reprezentare a expertilor judiciari
la nivel european?

Da. Aceasta chestiune devine necesara. EEEI este
recunoscut drept un think tank european, dar nu are
vocatia de a-i reprezenta pe expertii judiciari in
calitate de organizatie profesionala. Cu toate
acestea, existenta unei reprezentari europene
structurate ar permite consolidarea dialogului cu
institutiile europene, ministerele Justitiei si
autoritatile nationale.

Experienta ne arata cd, atunci cand expertii se
reunesc si vorbesc cu o singura voce, contributia lor
este mai bine inteleasd si luatd mai mult in
considerare de autoritatile publice.

Ce rol joaca in prezent CEPEJ?

CEPEJ este un partener major pentru viitorul
expertizei judiciare europene. Printre lucrarile aflate
in prezent in desfasurare se numara revizuirea
liniilor directoare referitoare la expertiza judiciara.
Acest proiect urmareste sa defineascd ceea ce
asteapta Europa de la expertiza judiciara Tn anii
urmatori si sa propuna un cadru comun de referinta,
intemeiat pe calitate, independentd, eficienta si
incredere.
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Obiectivul nu este uniformizarea sistemelor
nationale, ci favorizarea unei convergente progresive
a practicilor in jurul unor principii comune, pentru a
consolida securitatea juridica si  increderea

reciproca intre statele europene.
Ce mesaj doriti sa transmiteti membrilor ANEVAR?

Asociatiile profesionale au de jucat un rol esential in
difuzarea standardelor profesionale, formarea
membrilor lor si participarea la reflectiile europene.
ANEVAR dispune de o expertiza recunoscuta si poate
contribui in mod util la lucrarile europene privind
expertiza si inteligenta artificiala. Este important ca
expertii care activeaza in domeniul judiciar sa fie
organizati si implicati in schimburile
europene, deoarece ei constituie o legatura
pretioasa intre profesiile evaluarii si lumea judiciara.
Provocarile legate de transformarea digitala,
inteligenta artificiala si evolutia sistemelor judiciare
impun o cooperare europeana din ce Tn ce mai
strans3. Impreund, expertii vor putea s3 fisi faca
auzitad vocea si sa contribuie la imbunatatirea actului
de justitie.

vizibili,

Descoperiti EEEI:
] https://experts-institute.eu/

Consultati buletinele informative ale EEEI

] https://experts-institute.eu/en/newsletter-archive/

Care este viitorul expertizei judiciare?

Viitorul expertizei judiciare europene se bazeaza pe
patru prioritati: garantarea calitatii expertizelor,
pastrarea independentei  expertilor, ghidarea
integrarii inteligentei artificiale intr-un cadru de
incredere si consolidarea recunoasterii institutionale
a celor care contribuie zilnic la functionarea justitiei.
intr-un mediu juridic si tehnologic in continu3
evolutie, expertiza judiciara apare mai mult ca
oricand ca un factor de fincredere, eficienta si
securitate juridica. Provocarea anilor urmatori va fi
nu numai adaptarea metodelor si a instrumentelor,
ci si recunoasterea deplind a rolului expertilor
judiciari ca actori deplini ai calitatii justitiei
europene, alaturi de magistrati si avocati.

Pentru informatii suplimentare:

Primul studiu european privind utilizarea inteligentei artificiale
in expertiza judiciara - EEEI a realizat primul studiu european
dedicat utilizarii inteligentei artificiale de catre expertii
judiciari.

£ Raport complet:
https://experts-institute.eu/wp-content/uploads/2019/03/EEEI-Report-
on-the-Use-of-Al-in-Judicial-Expertise.pdf

Ghidul european al bunelor practici in expertiza judiciara (versiunea in
limba romana)

2

https://experts-institute.eu/wp-content/uploads/2019/03/ghid-eeei-ro-
final-28-02-2022.pdf

Urmariti lucrarile EEEI privind expertiza judiciara europeana. Publicatiile, proiectele europene, conferintele si resursele documentare ale
Institutului sunt actualizate periodic pe site-ul EEEI si constituie o sursa utila de informare pentru expertii, magistratii, avocatii si organizatiile
profesionale care doresc sa participe la construirea unui spatiu european al expertizei judiciare.
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CUM AR PUTEA ARATA

EVALUAREA

PENTRU GARANTAREA
IMPRUMUTURILOR IN 2035

Adrian VASCU
Presedinte ANEVAR 2014 - 2015, Senior Partner Veridio

0 cifra publicata recent de Fannie Mae merita atentia evaluatorilor, dincolo de granitele Statelor Unite:
aproximativ 3 miliarde de dolari ,,economii” estimate pentru debitori, rezultate din utilizarea alternativelor la
evaluarea traditionala incepand din 2018, adica prin aplicarea AVM si renuntarea la plata evaluarilor clasice.
Institutia vorbeste despre 5,34 milioane de credite si despre economii generate prin solutiile sale de tip Value
Acceptance si Value Acceptance + Property Data (la un onorariu mediu de raport de 550 dolari).

Dincolo de dimensiunea sumei, intrebarea cu adevarat importanta pentru profesie este alta: cand produce
evaluarea independenta suficienta informatie suplimentara incat sa justifice timpul si costul ei, si cand pot datele
si modelele automatizate oferi un nivel de siguranta comparabil? intr-o forma adaptata sistemului nostru de
creditare si reglementare, e o intrebare care poate deveni relevanta si in Romania.
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De la ,appraisal waiver” la ,value

acceptance”

Unul dintre cele mai interesante semnale ale
schimbarii din SUA e, in aparenta, doar o schimbare
de vocabular. In septembrie 2025, Fannie Mae a
renuntat oficial la termenul ,appraisal waiver” si a
trecut la ,value acceptance”. Explicatia institutiei e
relevanta: noua denumire descrie mai bine procesul
prin care datele si tehnologia permit acceptarea
valorii transmise/acceptate de creditor, fara sa lase
impresia ca o evaluare este, implicit, necesara in
orice situatie.

Diferenta pare semantica, dar ascunde o schimbare
de perspectiva. ,Waiver” sugereaza ca evaluarea
traditionala e regula, iar in anumite cazuri se acorda
o derogare de la ea. ,Value acceptance” porneste de
la o fintrebare diferita: avem deja suficiente
informatii si suficienta incredere pentru a accepta
valoarea rezultata din modele, sau avem nevoie de
un nivel suplimentar de verificare? Pentru viitorul
profesiei, aceasta schimbare de intrebare ar putea
conta mai mult decat economia realizata la costul
unei evaluari.

De ce pot Fannie Mae si Freddie Mac
produce o asemenea schimbare

Ca s3a intelegem mecanismul american, trebuie
clarificat mai Tntai rolul celor doua institutii. Fannie
Mae si Freddie Mac nu sunt, de regula, creditorii care
acorda direct imprumutul cumparatorului. Sunt
institutii financiare care opereaza pe piata secundara
a creditelor ipotecare: cumpara credite de la banci si
alti creditori, pe care le pastreaza in portofoliu sau le
transforma in titluri garantate cu ipoteci
(mortgage-backed securities). Bancile recupereaza
astfel fonduri pe care le pot folosi pentru a acorda noi
credite, iar acele titluri ajung la investitori.

Daca banca intentioneaza sa vanda ulterior creditul
catre Fannie Mae sau Freddie Mac, creditul trebuie
sa respecte criteriile acestora. Asa se explica de ce,
desi nu acorda direct creditul clientului, regulile
celor doua institutii pot influenta structura lui inca
din faza de originare inclusiv modul in care este
verificata valoarea garantiei.
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Tipul de evaluare poate fi decis inca de la
originarea creditului

La Fannie Mae, creditorul transmite informatiile
despre credit si proprietate prin sistemul automat de
underwriting Desktop Underwriter (DU). Pentru
anumite tranzactii eligibile, DU poate emite o oferta
de Value Acceptance: daca banca o foloseste, Fannie
Mae accepta valoarea transmisa de creditor fara sa
mai solicite un raport de evaluare traditional. Decizia
se bazeazda pe baza de milioane de evaluari din
Collateral Underwriter si pe analize statistice,
menite s3 stabileasca nivelul minim necesar de
verificare a garantiei.

Pentru alte situatii, e nevoie de colectarea efectiva a
unor date despre proprietate sau de o evaluare
hibrida, desktop ori traditionala. Fannie Mae descrie
acest sistem ca pe un spectru modern al evaluarii,
care merge de la simpla acceptare a valorii, prin
variante sustinute de date de proprietate, pana la
evaluarea hibrida, desktop si, la celalalt capat,
evaluarea traditionala completa.

Freddie Mac aplica o logica asemanatoare prin
Automated Collateral Evaluation (ACE):
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creditorul transmite creditul catre Loan Product
Advisor inainte de a comanda evaluarea, iar sistemul
indica dacad imprumutul e eligibil pentru ACE caz in
care poate fi originat fara un raport traditional.

Ce conteaza cu adevarat aici e succesiunea logica din
spate: informatiile despre credit si proprietate,
datele istorice si modelele de risc contribuie
impreuna la stabilirea nivelului necesar de verificare
a garantiei. Probabil aceasta e cea mai interesanta
lectie a sistemului american pentru piata noastra.

Nu toate creditele implica acelasi risc al
valorii

S3 presupunem ca doua proprietati au aceeasi
valoare estimatd, 100.000 de euro. Pentru prima,
creditul e de 50.000 de euro, pentru a doua, de 95.000
de euro. O eroare de 10% in estimarea valorii nu
cantareste la fel pentru creditor in cele dou3 situatii.

La asta se adauga caracteristicile proprietatii. Un
apartament standard, intr-o zona cu multe tranzactii
recente siinformatii consistente, e o problema foarte
diferita de o casa individuald atipicd, intr-o localitate
cu putine tranzactii. Si mai exista o variabila:
performanta modelului. Un AVM care functioneaza
bine pentru apartamente standard intr-un oras mare
nu e automat adecvat pentru case, terenuri sau
proprietati comerciale.
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Intrebarea relevantd nu e doar ,cat de precis e
AVM-ul?”, ci ,e precizia acestui AVM suficientd
pentru aceasta proprietate si pentru riscul acestui
credit?”

De aici rezulta o relatie care merita retinuta: riscul
creditului, LTV-ul (Loan to Value - raportul dintre
credit si valoarea garantiei), caracteristicile
proprietatii, calitatea datelor si performanta
modelului sunt factorii care, impreuna, determina
intensitatea verificarii necesare

Ar putea aceasta logica sa ajunga si in
Romania?

Nu putem transfera mecanic modelul american.
Romania nu are institutii cu rol identic celor doua
agentii americane, capabile sd standardizeze in
acelasi fel o parte atat de importantd a pietei
ipotecare. Exista si diferente de reglementare: la
originarea creditului, orientarile EBA [European
Banking Association) prevad, ca reguld, evaluarea
garantiei imobiliare de catre un evaluator intern sau
extern, cu vizita completa a proprietatii. Exista, in
anumite conditii, posibilitatea unei evaluari desktop
sustinute de modele statistice avansate, dar
evaluatorul ramane responsabil pentru evaluare.

Asadar, ideea ca o bancd din Romania ar putea
decide azi ca un AVM sainlocuiasca evaluarea pentru
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categorii largi de credite, nu descrie o posibilitate
existentd Tn cadrul actual. Dar mecanismul
conceptual ramane important pentru viitor. O
evolutie plauzibila e ca decizia privind nivelul de
evaluare necesar sa deving, treptat, o parte tot mai
integrata a procesului de originare: dupa analiza
debitorului, a tranzactiei si a proprietatii, banca ar
putea stabili nivelul necesar de verificare a garantiei
in functie de riscul creditului, LTV, tipul proprietatii,
calitatea datelor disponibile si incertitudinea unei
estimari automate.

Pentru o proprietate standardizata, Tntr-o piata
lichida, cu date bune si un credit cu risc redus,
nivelul de verificare ar putea fi mai mic. Pe masura
ce LTV-ul, complexitatea proprietatii  sau
incertitudinea cresc, cazul ar putea fi directionat
spre forme de verificare tot mai aprofundate, pana la
evaluarea completd. E un scenariu posibil, nu o
descriere a cadrului actual si presupune schimbari
de reglementare, metodologie, infrastructura de
date si control al modelelor.

Principiul meritd discutat de pe acum: mai intai
intelegem riscul creditului si al proprietatii, apoi
stabilim ce evaluare si cata verificare a valorii sunt
necesare.

Marea conditie pentru Romania: datele

Orice sistem de acest tip depinde fundamental de
calitatea datelor. Un model matematic sofisticat
poate produce rezultate slabe daca informatiile pe
care e construit sunt insuficiente, incorecte sau
nereprezentative. Un AVM performant are nevoie de
date despre tranzactii, caracteristicile fizice ale
proprietatilor, localizare, momentul tranzactiei,
evolutia pietei si suficiente observatii comparabile.

De aceea intrebarea corectd nu e ,putem avea
AVM-uri in Romania?”, ci pentru ce proprietati, in ce
piete, pe baza caror date si pentru ce scop sunt
AVM-urile suficient de credibile. Un apartament
relativ standard, intr-o zona cu multe tranzactii,
poate fi un candidat bun pentru automatizare. O casa
individuala cu particularitati, un teren, o proprietate
comerciala atipica sau un activ dintr-o piata cu
lichiditate redusa sunt probleme diferite.
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Automatizarea nu va afecta uniform profesia.

Mai putine evaluari simple, mai multe
cazuri complexe

Tn urmatorul deceniu e posibil sa vedem o separare
tot mai clara. Pe de o parte, proprietatile
standardizabile relativ. omogene, cu multe
observatii, date bune si caracteristici usor de descris
intr-o baza de date. Aici presiunea AVM, Al si
automatizarii va fi cea mai mare. Pe de alta parte,
proprietatile pentru care expertiza ramane
esentiala: case atipice, terenuri, active comerciale si
industriale complexe, dezvoltari, situatii juridice sau
fizice speciale, piete cu putine tranzactii. Aici
judecata profesionala poate continua sa produca
informatie pe care modelele nu o pot oferi suficient
de sigur.

Riscul principal pentru profesie nu e disparitia
evaluatorului, ci reducerea volumului de evaluari
simple, repetitive si usor standardizabile, cu
rezultatul, aparent paradoxal, ca am putea avea mai
putine evaluari traditionale, dar o complexitate
medie mai mare a cazurilor care ajung la evaluator.

VALOAREA Q3 2026




De la raport, la nivelul de incredere
necesar

Aceasta evolutie ar putea schimba si ce anume
solicita sistemul bancar profesiei de evaluare.
Astazi, produsul e perceput adesea ca fiind ,,raportul
de evaluare”. Intr-un sistem bazat pe risc, banca ar
putea fi interesata mai degraba de un nivel suficient
de Tncredere in valoarea garantiei pentru decizia de
credit. Pentru un caz, acest nivel ar putea fi sustinut
predominant de date si modele, pentru altul, ar fi
nevoie de verificarea rezultatului automat, de catre
evaluator, pentru un al treilea, de o evaluare desktop
sau hibrid3, iar pentru proprietatile complexe sau
tranzactiile cu risc ridicat, de evaluarea completa.
Schimbarea importanta e ca tipul procesului de
evaluare ar putea deveni rezultatul analizei riscului,
nu neaparat punctul ei de plecare.

Ce inseamna asta pentru evaluator

Modelul traditional e, in esenta, simplu: datele
trecute prin evaluator, devin valoare. Modelul
emergent adauga o etapa: datele trec printr-un AVM
sau un sistem de Al, care produce o estimare insotita
de o marja de incertitudine, iar evaluatorul intervine
pentru validare, interpretare sau tratarea exceptiilor.

Asta nu Tnseamnd ca fiecare evaluator trebuie s3
devina programator sau specialist Tn statistica. Dar
va trebui sa inteleaga suficient din date, statistica si
modele pentru a putea pune intrebarile corecte: ce
date au fost folosite? Sunt tranzactii efective sau
preturi solicitate? Cat de recente si reprezentative
sunt? Care e eroarea modelului pentru aceasta
categorie de proprietati? Functioneaza la fel de bine
intr-un oras mare si intr-o piata mica? Exista
caracteristici ale proprietatii pe care modelul nu le
cunoaste? Si, mai ales, e nivelul de incertitudine
compatibil cu riscul tranzactiei?

Al va putea executa tot mai usor analize statistice
complexe analiza a mii de tranzactii, identificarea
observatiilor atipice, testarea relatiilor dintre
caracteristici si pret, compararea performantei unui
model pe segmente diferite. Dar faptul ca poate
executa analiza nu Tnseamna ca poate decide singur
daca analiza e adecvata: Al va face executia statistica
mai simpld, dar judecata statistica mai importanta.
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Pentru un numar mai restrans de evaluatori ar putea
aparea chiar o noua specializare validarea
AVM-urilor si a modelelor de evaluare. intrebarea
acestor profesionisti nu va fi ,cum construiesc
algoritmul?”, ci dacd modelul e suficient de bun
pentru proprietatile si deciziile pentru care urmeaza
sa fie folosit.

Romania 2035: de la un singur traseu, la
mai multe trasee de evaluare

Nu putem anticipa exact ritmul transformarii, dar
putem formula o ipoteza de lucru. Intre 2026 si 2028,
prioritatea ar putea fi pregatirea: dezvoltarea
competentelor privind Al si datele, cercetarea
AVM-urilor, standardizarea informatiilor si dialogul
dintre profesie, banci, autoritati si furnizorii de
tehnologie. Tntre 2028 si 2032, am putea vedea o
utilizare mai larga a modelelor pentru monitorizarea
portofoliilor si reevaluari, alaturi de dezvoltarea
evaluarilor asistate de date. lar intre 2032 si 2035,
dacd infrastructura de date si cadrul de
reglementare o vor permite, diferentierea s-ar putea
muta tot mai aproape de momentul originarii
creditului:  riscul  creditului, LTV-ul, riscul
proprietatii, calitatea datelor si increderea in model
determinand, impreuna, nivelul necesar de evaluare.

Asta nu inseamna disparitia evaluarii. Inseamna ca
nu toate proprietatile si nu toate creditele ar mai
urma, neaparat, acelasi proces.
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De la producerea valorii, la producerea
increderii

Cele aproximativ 3 miliarde de dolari economii
estimate de Fannie Mae atrag atentia. Dar adevarata
stire pentru profesie e, probabil, alta: institutia a
renuntat chiar la termenul ,appraisal waiver” si
vorbeste azi despre ,value acceptance”, iar Freddie
Mac utilizeaza, la randul lui, un sistem prin care
anumite credite eligibile pot fi originate fara un
raport traditional.

Intrebarea incepe astfel s3 se schimbe nu ..e sau nu
necesara o evaluare?”, ci ,de cata verificare avem
nevoie pentru a avea suficienta Tincredere 1in
valoare?”

Romania si Europa nu vor copia mecanic modelul
american sistemul de creditare, cadrul de
reglementare si infrastructura de date sunt diferite.
Dar principiul din spate poate deveni relevant si
pentru noi: mai intai intelegem riscul creditului,
proprietatea si informatia disponibila, apoi stabilim
nivelul necesar de verificare a valorii.

Pentru profesie, o pozitie pur defensiva pastrarea
aceluiasi proces pentru cat mai multe situatii risca
sa devina greu de sustinut, daca tehnologia
demonstreaza ca anumite cazuri pot fi tratate
suficient de sigur prin procese mai simple.

Exista o pozitie profesionald mai puternica: nivelul
de verificare a valorii trebuie sa fie proportional cu
riscul, iar profesia de evaluator trebuie s3a participe
la  definirea, validarea si  supravegherea
mecanismelor prin care este stabilit acest nivel.

Asta muta discutia de la ,om sau algoritm?” la ,.ce
informatie e necesara, cat de sigurd e si cine
raspunde pentru utilizarea ei?”

Evaluatorul anului 2035 nu va fi definit doar prin
capacitatea de a produce o valoare. Va trebui sa
poata spune ce date pot fi crezute, ce model poate fi
utilizat, cata incredere putem avea in rezultat si cand
e necesara judecata profesionala independenta.

Poate ca aici se afla adevarata transformare a
profesiei: de la producerea valorii, la producerea
increderii in informatia despre valoare.
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Surse selectate

Fannie Mae - Property Valuation / Value Acceptance:
https://singlefamily.fanniemae.com/property-valuation/value-acc
eptance

Fannie Mae - Property Valuation:
https://singlefamily.fanniemae.com/property-valuation

Fannie Mae - Value Acceptance terminology and FAQs:
https://singlefamily.fanniemae.com/property-valuation/fags-prop

erty-valuation

FHFA - About Fannie Mae and Freddie Mac:
https://www.fhfa.gov/about/fannie-mae-freddie-mac

Freddie Mac - ACE Automated Collateral Evaluation:
https://sf.freddiemac.com/tools-learning/technology-tools/our-s
olutions/ace-automated-collateral-evaluation

EBA Single Rulebook Q&A 2021_6325 - valuation at origination:
https://www.eba.europa.eu/single-rule-book-ga/qna/view/publicl
d/2021_6325
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De ce ,intangibilele” sunt tot mai relevante pentru evaluatori

Interesul pentru activele necorporale a crescut constant, inclusiv la nivelul organismelor internationale de
standardizare, pe fondul faptului ca tot mai multe afaceri isi sprijina valoarea preponderent pe active
intangibile, in timp ce raportarea financiara nu surprinde intotdeauna suficient de bine contributia acestora.



n practica, evaluatorii intadlnesc cel mai frecvent
aceastad categorie de active in contextul raportarii
financiare, Tn special Tn alocarea pretului de achizitie
(PPA) guvernatd de IFRS 3, ceea ce face utild o
trecere in revistd integrata: (i) reperele IAS 38 pentru
recunoastere si masurare, (i) particularitatile IFRS 3
privind identificarea si separarea intangibilelor de
goodwill, (i) cadrul metodologic din SEV/IVS 210 si
(iv) provocérile practice ale fundamentarii ipotezelor.

01. IAS 38 , Active necorporale” -
definitie si criterii de recunoastere

1.1. Definitia activului si a activului
necorporal: repere utile pentru evaluator

IAS 38 formuleaza definitia generala a activului:
resursa controlata de entitate, rezultata din
evenimente anterioare, de la care se asteapta
beneficii economice viitoare.

Pentru a fi activ necorporal, resursa trebuie sa fie
identificabild, nemonetara si fara substanta fizica.
Identificabilitatea este criteriul care, in evaluarile
pentru raportare financiara, produce cel mai des
discutii de clarificare: un activ necorporal este
identificabil daca este fie: (i) separabil (poate fi
separat si vandut/transferat/licentiat/inchiriat etc.),
sau (ii) rezultd din drepturi contractuale ori alte
drepturi legale (indiferent dacd drepturile sunt
transferabile/separabile).

Din experienta practica, este util ca evaluatorul sa
trateze aceste doua ,porti de intrare” ca teste
distincte: unele intangibile indeplinesc ambele
criterii, dar exista si active care Tndeplinesc doar
unul dintre criterii (de exemplu, liste de
clienti/tehnologie nebrevetatd/baze de date -
separabilitate; autorizatii atasate unui activ - drept
contractual-legal).

1.2. Criteriile de recunoastere:
probabilitatea beneficiilor si masurarea
credibila

Pentru recunoasterea activelor necorporale in
situatiile financiare, trebuie indeplinite cumulativ: @

probabilitatea obtinerii de beneficii economice
viitoare (pe baza celor mai bune estimari ale
conducerii, cu ipoteze rezonabile si sustinute) si @
mdasurarea credibila a costului/valorii.

Aceste criterii au consecinte directe asupra muncii
evaluatorului: acolo unde masurarea credibila este
dificild (de pild3, in zona unor intangibile generate
intern), rolul evaluatorului devine mai degrab3 de
clarificare si delimitare a ceea ce poate fi recunoscut
separat fatd de ceea ce ramane integrat Tn goodwill
sau in cheltuieli, Tn functie de regimul contabil
aplicabil.

1.3. Trei ,rute” de intrare: generate intern,
achizitionate  separat, obtinute in
combinari

IAS 38 distinge intre: (i) active generate intern, (ii)
active achizitionate separat, [iii) active obtinute intr-o
combinare de intreprinderi.

In practicd, evaluatorii se intalnesc preponderent cu
ultimele doua categorii, deoarece activele generate
intern au criterii mai stricte si dificultati de separare
a costurilor specifice de costurile generale ale
dezvoltarii afacerii si, prin urmare, nu indeplinesc
criteriile de recunoastere.

Pentru intangibilele achizitionate separat,
recunoasterea initiala este la cost; pentru cele
dobandite ntr-o combinare de intreprinderi,
recunoasterea initiala este la valoare justd, iar aici
intervine direct contributia evaluatorului.

Un punct de atentie important: IAS 38 interzice
recunoasterea separata a unor active necorporale
generate intern (de exemplu, brand, relatii cu
clientii, goodwill], pe motiv de interdependente si
dificultatea alocarii credibile a costurilor.



02. IFRS 3 ,.Combinari de intreprinderi” - implicatii pentru identificare si
delimitare

2.1. Tipologii de active necorporale: un limbaj comun pentru PPA si evaluare

IFRS 3 oferd o clasificare pragmatica a activelor necorporale (regdsita si in IVS/SEV 210) in cinci categorii: @
legate de marketing, @ legate de client, ® de naturd contractuala, @ de naturd tehnologica, @ de natura
tehnologica.

Aceastd clasificare este utila pentru evaluator ca ,harta” initiala de identificare a posibilelor active, dar nu
inlocuieste testele de identificabilitate (separabilitate / drepturi legale).



2.2. Trei zone sensibile in practica

(a) ,,Marca inregistrata” versus ,brand”: diferenta
conceptuala cu impact de evaluare

in practica, termenii trademark, brand, brand name,
trade name sunt folositi uneori interschimbabil, insa
brandul are de reguld o sfera mai larga de
cuprindere: poate include marca fnregistrata
(componenta juridica), dar si logo, culori, elemente
vizuale, formule, retete, know-how si - esential -
perceptia si loialitatea consumatorilor. Tn evaluare,
termenul cel mai frecvent utilizat pentru evaluarea
activelor legate de marketing este ,,brand”.

IFRS 3 permite recunoasterea unui grup de active
necorporale complementare, ca un singur activ
distinct de goodwill, daca activele respective au
durate de viata utile similare. Brandul reprezinta
adesea un astfel de exemplu, deoarece elementele
componente au, de regula, durate de viata similare si
pot fi evaluate impreuna.

(b) Activele legate de clienti: liste, contracte, relatii
- cand sunt separabile si cand raman in goodwill

in ceea ce priveste contractele cu clientii, acestea
pot genera atat drepturi contractuale ferme, cat si
relatii comerciale recurente. De asemenea, chiar
dacd nu existda un contract permanent, istoricul
relatiei poate demonstra c3 respectivele relatii
genereaza beneficii economice viitoare, caz in care
acestea pot fi recunoscute ca active necorporale.
Mentionam aici listele de clienti, ce pot fi
recunoscute chiar si fara contracte, daca sunt
separabile si transferabile (existenta tranzactiilor cu
liste similare este un indiciu puternic al
separabilitatii).

in schimb, anumite relatii cu clientii pot genera
valoare, dar nu pot fi identificate sau separate si, in
aceste situatii, valoarea aferenta ramane inclusa in
goodwill. Un exemplu in acest sens il reprezinta
clientii recurenti ai unui chiosc de ziare, pentru care
nu existd date identificabile care sa permita
tranzactionarea unei liste de clienti.

(c) Ce ramane in fondul comercial rezultat in urma
unei achizitii: delimitarea corecta evita dublari si
supraevaluari

Fondul comercial reflecta beneficiile economice
viitoare care nu pot fi atribuite unor active
identificabile specifice. Aceste beneficii includ
adesea: @ Sinergiile asteptate din combinarea
Dobanditorului cu Dobanditul - deoarece nu pot fi
atribuite unui activ distinct; @ Forta de munca
existentd, reputatia corporativa, pozitia pe piat3,
cultura organizationald si alte active necorporale
care nu indeplinesc criteriile de recunoastere; ©
Oportunitati de crestere viitoare, inclusiv relatii
viitoare cu clientii, proprietate intelectuala etc.

Inregistrarea in situatiile financiare a fondului
comercial poate aparea doar in urma unei combinari
de intreprinderi; reamintim astfel cd nu se permite
inregistrarea fondului comercial generat intern.

03. SEV 210 ,,Active necorporale”
(corelat cu IVS 210) - abordari si
metode aplicabile

3.1. De ce abordarea prin piata este rar
aplicabila

Din cauza naturii eterogene, specializate si adesea
unice a intangibilelor si a numarului redus de
tranzactii comparabile, abordarea prin piata este, in
practica, relativ rar utilizata. Cand exista tranzactii
relevante, metoda tipica este metoda tranzactiilor de
referinta.

3.2. Abordarea prin cost: utila, dar cu
prudenta

Abordarea prin cost este recomandata, de regula,
atunci cand celelalte abordari nu pot fi aplicate
satisfacator. in aceasta categorie, metoda frecvent
utilizata este costul de inlocuire.

3.3. Abordarea prin venit: ,miezul”
evaluarii intangibilelor

In majoritatea cazurilor, abordarea principald este
abordarea prin venit, utilizata pentru tehnologie,
relatii cu clientii, branduri, licente de operare,
acorduri de neconcurenta etc.



in practicd, cele mai utilizate metode sunt: metoda beneficiilor economice excedentare [MPEEM), metoda evitarii
platii redeventelor (RFR) si metoda profitului suplimentar (,.cu si fara").

04. Considerente si provocari in
aplicarea metodelor de evaluare

Tn concordantd cu caracterul intangibil al acestor
active, provocarile apar atat in aplicarea metodelor,
cat si In fundamentarea ipotezelor. De asemenea,
particularitatile fiecarei categorii cer atentie sporita
din partea evaluatorului. In continuare sunt
discutate trei active intalnite frecvent in PPA:
brandul, relatiile cu clientii si forta de munca.

4.1. Evaluarea brandului: metoda evitarii
platii redeventelor (RFR)

4.1.1. Intuitia economica si mecanismul metodei

RFR estimeaza valoarea brandului ca valoare
actualizata neta a economiilor ipotetice de redeventa
pe care entitatea le-ar evita deoarece detine brandul
(in loc sa il licentieze).

4.1.2. Ipoteze cheie si decizii de modelare
Ipotezele utilizate Tn mod obisnuit includ: proiectii

financiare, de reguld bazate pe venituri; rata de
redeventa aplicabild; ajustari necesare pentru
estimarea fluxului de numerar net atribuibil
proprietarului activului (de exemplu, prin luarea in
considerare a cheltuielilor de marketing), dupa caz;
precum si o rata de actualizare specifica activului
evaluat.

Durata de viata utila a brandului este frecvent
considerata nedeterminata. Rata de actualizare
este, in general, derivatda din WACC si ajustata
pentru a reflecta riscurile specifice activului
necorporal. In cadrul exercitilor de alocare a
pretului de achizitie (PPA), analiza comparativd a
riscurilor  aferente activelor identificate si
reconcilierea WACC - WARA pot constitui teste
suplimentare de validare a caracterului rezonabil al
ratelor utilizate.

Un aspect practic important il reprezintd distinctia
dintre ratele de redeventa brute si nete. O rata neta
presupune ca proprietarul brandului Tncaseaza
redeventa fara a suporta costurile de marketing si
promovare,  acestea revenind
brandului. Tn cazul unei rate brute, proprietarul

utilizatorului



brandului suporta cheltuielile de marketing, iar
acestea trebuie reflectate in proiectiile financiare
pentru ca valoarea activului sa reflecte beneficiul
net.

4.1.3. TAB (Tax Amortization Benefit): ,.in principiu
da”, ,.in practica depinde”

Tn principiu, valoarea justs/de piatd determinat prin
RFR poate include beneficiul fiscal al amortizarii
(TAB]. Totusi, tratamentul depinde de legislatia
fiscald aplicabild: pentru Romania, activele
necorporale cu duratd nedeterminata nu sunt
amortizabile fiscal, deci TAB nu este justificat in in
evaluarea brandului si a altor active cu durata
nedeterminata.

4.2. Evaluarea relatiilor cu clientii:
metoda beneficiilor economice
excedentare multiperiodice (MPEEM)

4.2.1. Ce masoara MPEEM si de ce este
metoda dominanta

Relatiile cu clientii sunt evaluate cel mai frecvent
prin MPEEM. Tn cadrul acestei metode se estimeaza
un set de proiectii financiare care reflecta beneficiile
economice generate de un grup de active, dupa care
se elimina contributia celorlalte active pentru a izola
beneficiul aferent exclusiv activului evaluat. In acest
context apare notiunea de “contributory assets
charges” (CAC), respectiv renta economic3 aferenta
activelor contributoare.

4.1.4. Provocarea majora: rata de redeventa (si
cand e nevoie de o rata sintetica)

Cea mai frecventa dificultate este identificarea unei
redevente relevante din tranzactii comparabile,
licentiate intre parti independente.

Atunci cand exista indicii ca redeventele observabile
nu surprind potentialul economic al activului (mai
ales cand brandul este principalul generator de
valoare), poate fi necesard o ratd sinteticd de
redeventa, construita pe baze analitice.

Este important de mentionat ca evaluarea relatiei cu
clientii are Tn vedere exclusiv beneficiile viitoare
aferente bazei existente / evaluate de clienti.

intr-un context de PPA, cresterea potential3
generata de clientii noi, se considera parte a fondului
comercial.

MPEEM ar trebui aplicata unui singur activ
necorporal principal asociat unui anumit flux (de
obicei activului considerat principal); utilizarea
metodei pentru mai multe active din aceeasi unitate
generatoare de numerar poate crea circularitate.

4.2.2. Durata de viata determinata si rata
de pierdere (attrition/churn)

Durata de viata a relatiilor cu clientii este, in general,
determinata, deoarece baza de clienti se erodeaza
gradual in timp. Rata de pierdere a clientilor este
estimata pe baza analizei comportamentului



istoric, iar modelarea in fluxurile previzionate a
acestei erodari conduce, in mod natural, la o
diminuare progresiva a veniturilor generate de baza
existenta de clienti.

Daca perioadele indepartate au impact imaterial in
valoarea prezenta, perioada de prognoza poate fi
scurtata (in exemplul prezentat: 10 ani).

4.2.3. Active contributoare si CAC
(Contributory Asset Charges): cum
~izolezi” contributia relatiei cu clientul

MPEEM porneste de la fluxuri generate de un
ansamblu de active; pentru a izola beneficiul relatiei
cu clientii, se deduce contributia celorlalte active
necesare generarii fluxurilor - sub forma CAC.

CAC-urile reprezinta costul pe care un participant de
piatda l-ar plati pentru a .inchiria” activele
contributoare si trebuie estimate pentru toate
activele actuale si viitoare care contribuie la fluxuri.
De regula, CAC sunt calculate ca o rata de
rentabilitate aplicata asupra valorii activului
contribuitor (,.return on”), iar acolo unde e relevant

se poate reflecta si ,return of”, cu grija sa nu se
dubleze daca aceste sume sunt deja incluse in
cheltuieli. CAC trebuie calculate pentru toate
activele contributoare, atat existente, cat si viitoare,
pentru a evita supraevaluarea activului analizat. De
exemplu, daca un echipament necesar generarii
veniturilor trebuie Tnlocuit dupa o anumita perioada
si este prevazut un capex pentru inlocuire, acest
aspect trebuie reflectat in calculul rentei economice
aferente echipamentului.

Dacd un necorporal (de exemplu, brandul) a fost
evaluat prin RFR, atunci CAC-ul aferent lui ar trebui
sé fie egal cu rata redeventei (avand in vedere c3 atat
CAC cat si rata de redeventa se exprima ca procent
din venituri).

4.2.4. TAB pentru relatii cu clientii: de
obicei relevant

Deoarece relatiile cu clientii cu durata determinata,
este posibila amortizarea conform regimului fiscal
local, ceea ce justifica includerea TAB Tn valoarea
justd/de piatd (in exemplul dat, durata determinata
de 10 ani a fundamentat includerea TAB].

4.3. Evaluarea fortei de munca: intre abordarea traditionala prin cost si o

perspectiva ,moderna”

4.3.1. De ce forta de munca apare frecvent in PPA, dar rar ca activ recunoscut



Desi forta de munca instruita nu indeplineste criteriile de recunoastere ca activ separat, in raportarea financiara,
aceasta este considerata un activ contributor in cadrul analizei de evaluare. Prin urmare, pentru aplicarea metodei
MPEEM, este necesara estimarea valorii fortei de munca in vederea determinarii unui CAC corespunzator

4.3.2. Abordarea traditionala: costul de inlocuire (costuri evitate)

Metoda costului de inlocuire estimeaza valoarea pe baza costurilor evitate: recrutare, training, productivitate
pierdutd in primele luni etc. Ipotezele implicite sunt adesea idealizate (de exemplu, disponibilitate abundenta pe
piatd, absenta fluctuatiei in perioada formarii, atingerea productivitatii maxime).

Se recomanda o imbunatatire a metodei: includerea Tntarzierilor de recrutare, a investitiilor mai largi Tn capital
uman (wellbeing, retentie, culturd), a fluctuatiei si a riscului de esec in onboarding, precum si a unei rate de
rentabilitate aferente capitalului uman.

4.3.3. 0 ,,viziune noua”: capitalul uman ca activ generator de valoare si metoda ,,cu si fara”

O perspectiva moderna considera capitalul uman un activ necorporal generator de valoare, in special in cadrul
entitatilor in care acesta reprezintd principalul factor de creare a valorii. in astfel de situatii, metoda
~with-and-without” poate fi cea mai adecvata abordare de evaluare. Aceasta compara doua scenarii: unul in care
societatea beneficiaza de o forta de munca instruita si unul Tn care aceasta nu este disponibila. Diferenta dintre
fluxurile de numerar generate in cele doua scenarii, actualizata la valoarea prezenta, reprezinta valoarea de piata
a capitalului uman.



Cei sapte factori determinanti ai
riscului de evaluare Tn abordarea
prin piata

Boris TUMA

Articol preluat din European Valuer Journal, nr. 40
Publicatie editatd de TEGoVA

Acest articol analizeaza principalii factori determinanti ai riscului de evaluare in cadrul abordarii prin piata.
Riscul de evaluare se refera la ,,posibilitatea ca valoarea sa nu fie adecvata utilizarii desemnate” [1].

Riscul de evaluare este o problema persistenta si profund inradacinata in profesia de evaluator, care este
adesea subestimata, dar rareori confruntatd in mod direct. Neabordarea riscului de evaluare este cauza
principala a rezultatelor partinitoare ale evaluarii [2].

Analizam motivele pentru care trei evaluatori pot produce patru estimari diferite ale valorii aceluiasi activ si
propunem masuri practice care sa contribuie la reducerea acestui risc.

Evaluarile realizate prin abordarea prin piata se bazeaza, de regula, pe identificarea si analizarea tranzactiilor
de piata comparabile, ajustarea acestora pentru elementele de comparatie relevante si, in cele din urma,
reconcilierea indicatiilor asupra valorii rezultate [31.
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Desi analiza datelor de piata comparabile este
esentiala pentru abordarea prin piata, tehnici
comparative similare pot fi utilizate si Tn abordarea
prin venit — de exemplu, atunci cdnd sunt comparate
chiriile sau ratele de capitalizare — si Tn abordarea
prin cost — de exemplu, atunci cand sunt comparate
costurile de construire.

Desi analiza noastra se concentreaza asupra
evaluarii proprietatilor imobiliare, concluziile pot fi
aplicabile si altor clase de active.

Factorii determinanti ai riscului de evaluare pot
aparea in fiecare etapa a procesului de comparatie a
vanzarilor — de la analiza initiala a datelor de piata si
ajustarea  proprietatilor  comparabile  pentru
diferentele  existente  panda la  selectarea
proprietatilor comparabile adecvate si reconcilierea
finala a indicatiilor asupra valorii.

Am identificat urmatorii sapte factori determinanti ai
riscului de evaluare, care sunt analizati mai jos.

1. Selectarea datelor observabile privind
tranzactiile

Este esential sa se inceapa prin selectarea unui set
adecvat de date privind tranzactiile, din care sa poata
fi extrase tranzactiile comparabile.

Evaluatorii Tsi limiteaza prea des cercetarea la o
anumita zonad geografica, la o perioada de timp
definitd si/sau la anumite tipuri de proprietati
imobiliare. Totusi, daca setul de date este prea mic,
pot fi omise proprietati comparabile adecvate, ceea
ce conduce la rezultate nesigure sau inselatoare.

Experienta arata ca o evaluare bine fundamentata
necesita, de regula, luarea in considerare si analiza
catorva sute de tranzactii.

Pentru a reduce la minimum riscul de evaluare,
evaluatorul ar trebui sa utilizeze pe deplin toate

informatiile de piata relevante si observabile, ori de
cate ori este posibil.

2. Calitatea datelor privind tranzactiile

Proprietatile imobiliare sunt foarte diverse, iar
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datele disponibile sunt adesea nesigure sau
inseldtoare. De exemplu, informatiile privind
dimensiunea proprietatilor comparabile pot fi

incorecte, la fel ca alte detalii referitoare la

caracteristicile fizice ale acestora.

In anumite cazuri, suprafetele incaperilor auxiliare
sunt incluse in suprafata utila, ceea ce ingreuneaza
compararea exactd a proprietatilor. De asemenea,
parti ale unei proprietati pot fi utilizate in alte scopuri
decat cele indicate in bazele de date publice.

Compartimentarea — Tn  special Tn cazul
proprietatilor comerciale — este frecvent neclara.
Aceasta include, de exemplu, modul Tn care sunt
impartite spatiile de vanzare si cele de depozitare
dintr-un magazin sau modul in care sunt repartizate
zonele de productie, depozitele si birourile Tn cadrul
unei proprietati industriale.

Informatiile inexacte conduc la ajustari incorecte. Si
mai problematic este faptul ca, daca pretul pe metru
patrat este utilizat ca unitate de comparatie, iar
dimensiunea unei proprietati comparabile este
declarata eronat, estimarea valorii rezultata poate fi
complet gresita.

Pe langa datele nesigure, datele lipsa reprezinta o
provocare si mai mare. Multe detalii importante
privind proprietatile comparabile sunt pur si simplu
indisponibile sau neobservabile — in special la
momentul tranzactiei.

Acestea pot
proprietatii,
avantajele

include caracteristici speciale ale
precum echipamentele fincorporate,
sau dezavantajele microlocalizarii,
constructiile ilegale sau neconforme, lipsa
autorizatiilor, defectele de constructie sau
problemele de mediu.

De asemenea, conditiile speciale ale vanzarii sunt,
de reguld, necunoscute evaluatorului. O proprietate
ar putea fi vanduta la un pret mai mic din cauza
nevoii urgente a vanzatorului de a Tnstraina activul
sau, dimpotriva, la un pret mai mare, ca urmare a
motivatiilor strategice ale cumparatorilor.

Astfel, ,preturile de piata” raportate pot reflecta in
realitate valori de investitie, valori de lichidare sau
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valori ale sinergiei, si nu valoarea de piata.

Fortele care determina tranzactia — pozitiille de
negociere si motivatiile atat ale cumparatorului, cat
si ale vanzatorului — sunt rareori cunoscute
evaluatorului, daca sunt cunoscute vreodata.

Evaluatorul trebuie, Tnainte de toate, sa ramana
constient de existenta datelor nesigure si sa tina
seama de limitele acestora atunci cand estimeaza
valoarea.

Avand in vedere complexitatea si dimensiunea
majoritatii seturilor de date, evaluatorul nu poate
verifica dintre aceste date. Prin urmare, eforturile de
concentra adesea asupra
valorilor atipice, a
tranzactiilor care se abat semnificativ de la restul
setului de date si a altor vanzari neobisnuite sau
suspecte.

verificare se
identificarii  si

vor
excluderii

Cea mai eficienta modalitate de reducere a riscului
de evaluare generat de datele nesigure sau lipsa
este utilizarea principiilor statistice — Tn mod
specific, cresterea volumului de date observabile.

Pe masura ce dimensiunea esantionului creste,
media esantionului converge catre valoarea medie
reala, reducand eroarea de esantionare. Un esantion
mai mare reflecta mai bine diversitatea si structura
subiacenta a pietei si reduce influenta valorilor
atipice sau a tranzactiilor neobisnuite, care ar putea
afecta Tn mod disproportionat rezultatele obtinute
din esantioane mai mici.

3. Ajustarea proprietatilor comparabile
pentru elementele de comparatie
determinabile

Pretul fiecarei proprietati comparabile este ajustat
pentru a reflecta modul Tn care aceasta difera de
proprietatea subiect.

in aceast3 etapa, luam in considerare elementele de
comparatie determinabile si sustinute de date,
precum dimensiunea proprietatii, anul construirii,
data tranzactiei, amplasarea si altele similare.

Ajustarile sunt calculate, in mod obisnuit, cu ajutorul
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diferitelor modele de regresie. Asemenea calcule
depasesc adesea  posibilitatile
obisnuit. Prin urmare, evaluatorii utilizeaza frecvent
diferite instrumente analitice, modele automate de
evaluare — AVM — sau alte date calculate in
prealabil.

evaluatorului

Evaluatorii trebuie sa documenteze modul in care au
fost cuantificate aceste ajustari. Unii pot aplica si
ajustari subiective bazate pe ,experienta”.

Indiferent de metoda utilizata pentru estimarea
ajustarilor, acestea reprezinta o sursa importanta de
risc de evaluare, Tn special atunci cand ajustarile
sunt mari.

Prin urmare, este logic sa fie selectate proprietati
comparabile care difera cat putin de
proprietatea care face obiectul evaluarii. Totusi,
acest lucru nu poate fi garantat intotdeauna,
deoarece proprietatile comparabile pot fi foarte
asemanatoare in privinta anumitor elemente de
comparatie si pot diferi foarte mult in privinta altora.
Aceasta situatie apare pe pietele mai putin lichide,
cu putine tranzactii — Tn special atunci cand sunt
evaluate proprietati imobiliare comerciale de mari
dimensiuni.

mai

O modalitate eficienta de reducere a riscului de
evaluare generat de ajustari este utilizarea
principiului ,incadrarii intre limite”. [4].

Incadrarea fintre limite inseamna selectarea unor
proprietati comparabile care sunt atat superioare,
céat si inferioare proprietatii subiect.

Daca o ajustare este specificata incorect si utilizam
doua proprietati comparabile, una superioara si
cealalta inferioara, cele doua ajustari specificate
incorect — una pozitiva, cealaltd negativa — se vor
compensa reciproc.

Incd o data, utilizarea unui set mai mare de
proprietati comparabile contribuie la reducerea
erorilor cauzate de ajustarile estimate incorect.

4. Ajustarea proprietatilor comparabile

pentru elementele de comparatie
nedeterminabile
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In timp ce riscul de evaluare generat de ajustarile
aplicate unor elemente de comparatie determinabile
si bine documentate poate fi, in general, gestionat,
riscul de evaluare asociat ajustarilor pentru
elementele de  comparatie nedeterminabile
reprezintd o provocare substantiala.

sau riscuri
speciale ale proprietatii care nu pot fi observate sau
cuantificate Tn mod fiabil — precum dotarile
incorporate unice, considerentele ESG,
documentatia tehnica sau de construire insuficienta
si avantajele ori dezavantajele microlocalizarii sau
alte elemente similare.

Aceste riscuri includ caracteristici

Cum pot fi realizate ajustari pentru caracteristicile
proprietatilor comparabile atunci cand asemenea
caracteristici sunt necunoscute sau nu pot fi
determinate?

Multi proprietari considera ca proprietatea lor este
exceptionald datorita unor atribute percepute despre
care cred ca au un impact semnificativ asupra valorii
acesteia. Drept urmare, acestia pot exercita presiuni
asupra evaluatorilor pentru aplicarea unor ajustari
extraordinare, care nu pot fi fundamentate in mod
adecvat.
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Asemenea ajustari se bazeaza inevitabil, intr-o mare
masura, pe rationamentul subiectiv si reprezinta,
prin urmare, o sursa importanta de risc de evaluare.

Factorii ESG introdusi recent de IVS ilustreaza bine
aceasta problema, deoarece sunt adesea lipsiti de
dovezi obiective bazate pe piata si 7i obliga pe
evaluatori sa 1i includa Tn moduri care pot creste
inutil riscul de evaluare.

Evaluatorii ar trebui sa evite ajustarea valorilor
pentru elemente de comparatie nedeterminabile
sau, cel putin, sa manifeste o prudenta deosebita.
Analiza pe perechi de date este sugerata adesea ca
tehnicd adecvatd in asemenea cazuri. Aceastd
metoda se bazeaza pe premisa ca, daca doua
proprietati sunt identice din toate punctele de
vedere, cu exceptia unuia singur, impactul asupra
valorii al acestei unice diferente poate fi dedus din
diferenta de pret dintre cele doua proprietati.

Totusi, 1n practica, asemenea perechi perfect
comparabile sunt aproape imposibil de identificat,

deoarece exista invariabil si alte diferente.

O posibilda abordare pentru solutionarea acestei
provocari va fi analizata ulterior in articol.
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5. Numarul proprietatilor comparabile

Exista doua abordari opuse privind stabilirea
numarului optim de proprietati comparabile utilizate
pentru estimarea valorii [5].

Prima abordare sustine ca numarul proprietatilor
comparabile utilizate in procesul de evaluare ar
trebui mentinut la un nivel cat mai scazut posibil.
Rationamentul este c3, pe masura ce sunt incluse
proprietati comparabile suplimentare, fiecare noua
proprietate comparabila tinde sa difere mai mult de
proprietatea subiect, crescand astfel riscul de
evaluare.

Aceasta abordare presupune ca principala sursa a
riscului de evaluare este reprezentata de ajustarile
estimate incorect pentru elementele de comparatie
determinabile.

Din aceasta perspectiva, scenariul ideal ar implica
utilizarea unei singure proprietati comparabile —
proprietatea care seamana cel
proprietatea subiect in ceea ce priveste ajustarile
necesare.

mai mult cu

n schimb, cea de-a doua abordare sustine ca
numarul proprietatilor comparabile ar trebui sa fie
cat mai mare posibil.

Se considera ca majorarea numarului proprietatilor
comparabile restrange intervalul de incertitudine,
reduce eroarea standard si Tmbunatateste
probabilitatea identificarii valorii reale, reducand
astfel riscul de evaluare.

Aceasta abordare presupune ca fiecare proprietate
comparabild contine o eroare inerenta, cauzata de

imposibilitatea de a efectua ajustari pentru
elementele de comparatie nedeterminabile.
La stabilirea numarului optim de proprietati

comparabile, trebuie luate in considerare ambele
abordari.

in practica actuald, este obisnuit s3 se utilizeze un
set relativ mic, format din trei pana la cinci
proprietati comparabile. Aceasta practica reflecta
presupunerea ca riscul de evaluare generat de
ajustarile elementelor de comparatie determinabile
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este mai mare decat riscul asociat omiterii
ajustarilor pentru elementele nedeterminabile.
Totusi, aceasta presupunere larg raspandita poate fi
incorecta.

in practica, utilizarea unui numar limitat de
proprietati comparabile — de exemplu, trei — poate
conduce la valori estimate semnificativ diferite, Tn
special atunci cand datele comparabile de buna
calitate sunt limitate [6].

Pe baza experientei practice, recomandam utilizarea
unui set mai mare de proprietati comparabile ori de
cate ori este posibil, de regula intre 10 si 15.

Evaluarile bazate pe un set mai larg de proprietati
comparabile tind sa fie mult mai stabile si mai putin
predispuse la partinire [6].

Adaugarea unor proprietati comparabile peste acest
interval pare sa ofere putine beneficii suplimentare
si este posibil sa nu Tmbunatateasca fiabilitatea
estimarii  finale. Dimpotriva, includerea unor
proprietati comparabile din ce in ce mai diferite
poate creste riscul de evaluare, asa cum sugereaza
prima abordare.

6. Selectarea proprietatilor comparabile

Activele imobiliare sunt foarte eterogene, iar
conditiile de piata se pot modifica rapid, conducand
la variatii semnificative ale preturilor de
tranzactionare observate.

Estimarea finald a valorii depinde in mare masura de
selectarea proprietdtilor comparabile utilizate in
analiza. Drept urmare, alegerea setului corect de
proprietati comparabile este, probabil, cea mai
dificild sarcind pentru orice evaluator — necesitand
atat rigoare analitica, cat si rationament profesional,
atat stiinta, cat si arta.

in mod evident, proprietatile comparabile ar trebui
selectate in functie de fiabilitatea lor si de
asemanarea cu proprietatea care face obiectul
evaluarii.

Totusi, conceptul de ,cea mai comparabild”
proprietate este, prin natura sa, dificil de definit:

VALOAREA Q3 2026



o proprietate comparabila poate semana foarte mult
cu proprietatea subiect Tn privinta anumitor
elemente de comparatie si poate diferi substantial in
privinta altora.

in plus, dupda cum mentionat anterior,
proprietatile comparabile pot avea caracteristici
specifice necunoscute evaluatorului.

S-a

Prin urmare, este esential sa fie identificate si
analizate sistematic toate proprietatile comparabile
potentiale care prezinta caracteristici observabile
similare.

Tn practica, evaluatorii pot selecta in mod
preferential proprietati comparabile care par
adecvate, omitdnd in mod intentionat sau

neintentionat alte tranzactii care ar putea fi la fel de
relevante pentru estimarea finala a valorii.

in plus, procesul de selectare a proprietatilor
comparabile nu este adesea prezentat utilizatorilor
desemnati ai rapoartelor de evaluare.

Pentru reducerea acestor riscuri de evaluare, setul
de proprietati comparabile selectat ar trebui sa fie
echilibrat prin:

1. aplicarea principiului incadrarii intre limite;
2. excluderea valorilor aparent atipice, care
prezinta caracteristici speciale evidente si puternice
— nedeterminabile; si

3. evitarea restrictiilor inutile asupra criteriilor
de selectare.

De exemplu, aria de cercetare nu ar trebui limitata la
0 zona geografica excesiv de mica dacd sunt
disponibile proprietati comparabile de buna calitate
in alte zone si nici nu ar trebui restransd la un
interval de timp Tngust dacd preturile de
tranzactionare au ramas stabile si exista proprietati
comparabile adecvate din perioade mai indepartate.

in general, cu cat preturile de tranzactionare sunt
mai putin sensibile la anumite caracteristici sau
elemente de comparatie, cu atat aria de selectare a
proprietatilor comparabile poate fi mai larg3. In sens
invers, cu cat preturile sunt mai sensibile, cu atat
selectia ar trebui sa fie mai restransa.
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Au fost dezvoltate numeroase abordari stiintifice
foarte utile pentru optimizarea procesului de
selectare [7].

Rezultatul analizei va fi un set de proprietati
comparabile cu preturi de tranzactionare — ajustate
— diferite.

Intervalul  preturilor de tranzactionare ale
proprietatilor comparabile este, Tn principal,
rezultatul imposibilitatii de a efectua ajustari pentru
elementele de comparatie nedeterminabile — in
cadrul intervalului raméane neexplicata.

Intervalul preturilor de tranzactionare reprezinta un
indicator-cheie al riscului de evaluare si al fiabilitatii
valorii finale estimate. Un interval mai larg implica o
fiabilitate mai scazuta si un risc de evaluare mai
ridicat.

Evaluatorii nu ar trebui sa Tncerce sa excluda
proprietatile comparabile nefavorabile doar pentru a
restrange artificial intervalul si pentru a crea
aparenta unei precizii mai mari. Nu este vina
evaluatorului atunci cand datele disponibile au o
calitate limitata.

7. Reconcilierea diferitelor indicatii asupra
valorii intr-o singura valoare finala
estimata

Dupa selectarea unui set de proprietati comparabile
si ajustarea preturilor acestora in raport cu
proprietatea subiect, indicatiile asupra valorii astfel
obtinute trebuie reconciliate Tntr-o singura valoare
finala estimata.

Procesul de reconciliere reprezinta el insusi o sursa
suplimentara de risc de evaluare.

Valoarea finala estimata — exprimata printr-un
singur punct — se va situa Tn mod firesc n intervalul
preturilor ajustate ale proprietatilor comparabile
selectate.

Aceasta poate fi calculata utilizdnd mediana, media
aritmetica sau geometrica ori o forma de medie
ponderata.

In cadrul abordarii prin medie ponderata, propriets-
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tatilor comparabile care necesita ajustari brute
totale mai mici — calculate ca suma ajustarilor
individuale exprimate in valoare absoluta, raportata
la pretul de vanzare — li se atribuie, de regulg, o
pondere mai mare.

Aceasta abordare este deosebit de utila atunci cand
numadrul proprietatilor comparabile selectate este
mic — de exemplu, intre trei si cinci.

Totusi, atunci cand in reconciliere este utilizat un set
mai mare de proprietati comparabile — de exemplu,
intre 10 si 15 —, diferitele masuri ale tendintei
centrale — mediana, media sau media ponderata —
tind sa produca rezultate foarte asemanatoare.

Unii evaluatori aleg sa nu se bazeze pe o masura a
tendintei centrale si 1si fundamenteaza valoarea
finala estimata pe o singura proprietate comparabila
— de regul3, cea care necesita cele mai mici ajustari
sau proprietatea pe care o considera cea mai ,de
incredere” proprietate comparabila [8].

Totusi, aceasta unica proprietate comparabild poate
fi nesigurd, avand numeroasele incertitudini si
necunoscute descrise anterior, care pot conduce la o
indicatie Tnselatoare asupra valorii.

Datele raportate pentru aceasta unica proprietate
sau tranzactie pot fi inexacte, ajustarile pot fi
estimate incorect sau proprietatea poate avea
caracteristici unice, necunoscute evaluatorului —
elemente de comparatie nedeterminabile.

Prin aceasta practica sunt ignorate complet principii
statistice fundamentale, precum legea numerelor
mari, care contribuie la reducerea erorii de estimare.
0 asemenea abordare reprezinta in mod clar o sursa
importanta de risc de evaluare.

Intervalul  preturilor de ale
proprietatilor comparabile selectate poate oferi, de
orientari utile pentru ajustarea
proprietatii subiect in raport cu elementele de
comparatie nedeterminabile care nu au fost luate in
considerare anterior in procesul de evaluare.

tranzactionare

asemenea,

Proprietatile comparabile cu preturi mai ridicate
reflecta, de regula, prezenta unor caracteristici
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speciale, nedeterminabile — adesea neidentificabile
in totalitate de catre evaluator — si invers.

Prin urmare, este rezonabil ca dimensiunea acestui
interval sa fie utilizatd ca masura pentru ajustarile
aferente unor caracteristici speciale similare ale
proprietatii care face obiectul evaluarii.

In acest mod, valoarea tendintei centrale este
ajustata in sens ascendent sau descendent.

Aceste ajustari pot fi exprimate, de exemplu, ca o
abatere standard deasupra sau sub medie ori ca
valoarea primei sau a celei de-a treia cuartile.

Desi asemenea ajustari sunt, prin natura lor,
subiective, ele asigura cel putin faptul ca amploarea
ajustarii ramane intr-o anumitda masura aliniata
comportamentului observat al pietei.

De exemplu, daca sunt identificate zece proprietati
comparabile cu preturi ajustate cuprinse intre 2.000
si 2.500 EUR/m?, iar valoarea mediana este egald cu
2.200 EUR/m?, proprietatea subiect poate fi ajustata
pentru o caracteristica speciald — precum o
renovare completa realizatda recent — catre limita
superioara a distributiei, de exemplu pana la cea
de-a treia cuartild sau la 2.350 EUR/m>.
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Factorii determinanti ai riscului de evaluare si masurile de reducere a riscului

Studii recente care analizeaza partinirea in sensul supraevaluarii demonstreaza ca proprietatile comparabile
selectate tind sa fie partinitoare in sens ascendent in ceea ce priveste pretul si ca exista o probabilitate
crescuta de selectare a proprietatilor comparabile cu preturi mai ridicate [21[9]1[10].

in plus, proprietatile comparabile sunt adesea selectate din seturi restranse de candidati, ceea ce limiteaza
calitatea generala a acestora. Aceste studii ajung la concluzii in mare masura similare.

48 VALOAREA Q3 2026



Concluzie

Pentru  Tmbunatatirea  fiabilitatii  evaluarilor
proprietatilor si reducerea riscului de evaluare,
evaluatorii ar trebui sa utilizeze la maximum datele
de piata observabile si sa selectarea
preferentiala a datelor in toate etapele procesului de
evaluare.

evite

Ajustarile pentru elementele de comparatie
determinabile pot fi realizate cu o precizie rezonabila
prin  utilizarea metodelor statistice, precum
modelele de regresie.

Principala provocare consta insd in evaluarea
caracteristicilor nedeterminabile ale proprietatii,
care reprezintd o sursa importanta de risc de
evaluare.

Numarul proprietatilor comparabile selectate ar
trebui sa fie suficient de mare, iar selectarea
acestora ar trebui sa fie echilibrata, nepartinitoare si
realizata prin exercitarea unui rationament atent.

in principal din cauza datelor comparabile nesigure
sau lipsa, nu este niciodata posibil ca valoarea
exactd a unei proprietati sa fie estimata cu o precizie
deplina. Totusi, este pe deplin posibil sa se calculeze
un interval fiabil al valorii — un interval al preturilor
de tranzactionare probabile pentru o proprietate.

Acest interval serveste si ca indicator util al riscului
de evaluare.

Pentru proprietatile tranzactionate frecvent, precum
apartamentele, intervalul se situeazd de reguld in
limita a +5% fata de valoarea medie. Pentru
proprietatile tranzactionate mai rar, precum activele
industriale de mari dimensiuni, acesta se poate
extinde pana la +30% in jurul valorii medii.
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Ce inseamna pentru dumneavoastra acest moment al celebrarii profesiei - ZIUA
EVALUATORULUI?

M3 bucur ca ne reintalnim cu ocazia Zilei Evaluatorului si doresc sa le transmit tuturor participantilor mult succes.
Este un moment potrivit pentru a privi catre istoria profesiei noastre, dar si catre provocarile care ne asteapta.



Sunteti membru ANEVAR de peste 32 de ani. Cum
priviti evolutia organizatiei in aceasta perioada?

Am fost implicat in istoria ANEVAR si a profesiei de
evaluator din Romania inca de la primii pasi. Am
participat la infiintarea Centrului Teritorial Cluj, in
1995, iar ulterior am fost implicat la nivel central,
inclusiv in calitate de presedinte al organizatiei.

Activitatea mea a continuat si la nivel international.
Din 2005 am fost fondator si membru al Comitetului
Executiv al Asociatiei Mondiale a Organizatiilor de
Evaluatori - WAVQ, iar in perioada 2022-2024 am
ocupat functia de Presedinte al acestei organizatii.

M3 bucur sa constat evolutia pozitiva a ANEVAR si
rolul important pe care organizatia l-a avut in
dezvoltarea profesiei. ANEVAR a raspuns cerintelor
economiei si ale societatii romanesti, domenii care
au trecut prin transformari spectaculoase dupa anii
'90.

Care considerati ca a fost cheia dezvoltarii rapide a
ANEVAR?

ANEVAR a adoptat incd de la inceput modelul
asociatiilor profesionale din tarile dezvoltate, in care
profesia de evaluator avea deja traditie si
recunoastere publica, precum Marea Britanie si
Statele Unite ale Americii. Cred ca aceasta a fost una
dintre cheile succesului nostru.

Aceasta decizie strategica a permis ANEVAR sa
evolueze rapid atat pe plan intern, céat si
international. in Romania, organizatia a oferit sprijin
institutiilor publice nou-aparute, fincepand cu
Agentia Nationala pentru Privatizare si Fondul
Proprietatii de Stat, in procesul de transformare a
economiei romanesti intr-o economie de piata
functionald. Ulterior, profesia a raspuns si
necesitatilor sistemului bancar, ale ASF si ale ANAF.

Pe plan international, ANEVAR a obtinut
recunoastere in toate organizatiile profesionale
relevante si a avut o participare activa, fiind
reprezentatd constant Tn structurile de conducere
ale acestora.

Care au fost momentele decisive
consolidarea prestigiului ANEVAR?

pentru
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Un moment decisiv a fost adoptarea Standardelor
Internationale de Evaluare ca standarde nationale, in
toamna anului 2003. Un alt reper important a fost
recunoasterea ANEVAR ca organizatie de utilitate
publica, Tn anul 2004.

Au trecut peste doua decenii de la aceste momente
remarcabile. Ele au fost rezultatul activitatii unei
generatii de pionieri ai unei profesii care, la vremea
respectiva, era Tnca noua in Romania. Acesti oameni
au actionat cu responsabilitate, devotament, spirit
civic si, mai ales, in unitate, pentru dezvoltarea si
promovarea profesiei de evaluator, aparuta ca
raspuns la necesitatile noii societati romanesti.

Expertiza judiciara s-a aflat printre temele
importante ale acestei editii a ANEVAR SUMMIT. Ce
rol considerati ca ar trebui sa aiba ANEVAR in acest
domeniu?

Evaluarea pentru justitie si expertiza judiciara au
reprezentat intotdeauna preocupari ale ANEVAR.
Cred cd ne apropiem de momentul in care asociatia
trebuie sa faca un nou efort si sa contribuie la
solutionarea problemelor existente, in concordanta
cu noua legislatie.

ANEVAR are astazi mijloacele, experienta si
competenta necesare pentru a indeplini acest rol.
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Sunt convins ca organizatia are capacitatea de a
raspunde acestei provocari prin unitate, competenta
si spirit civic si de a-si indeplini, Tnca o data, rolul de
organizatie de utilitate publica. Consider ca aceasta
este o datorie si trebuie sa reprezinte un obiectiv
pentru noua generatie de lideri ai profesiei.

Sunteti implicat in activitatea internationala de
peste doua decenii. Care sunt principalele directii
in care organizatiile profesionale globale conduc
profesia?

Evolutia rapida a tehnologiei si a inteligentei
artificiale va avea un impact major asupra profesiei
noastre. in aceasti erd a digitalizarii, evaluarea se va
transforma radical atat din perspectiva volumului de
informatii care trebuie gestionat, cat si a vitezei de
raspuns.

Profesia va avea un viitor numai in masura in care
noi, evaluatorii, vom fintelege impactul noilor
tehnologii asupra societatii si vom integra rapid
agentii de inteligenta artificiala ca instrumente de
lucru. Investitorii si ceilalti clienti vor deveni tot mai
sofisticati si ne vor pune in fata unor probleme din ce
in ce mai complexe.

Cum se va schimba pregatirea profesionala a
evaluatorilor?

Standardele Internationale de Evaluare vor evolua
intr-un ritm tot mai rapid, iar noi va trebui sa fim la
curent cu modificarile si sa le aplicam in timp real.

Pentru a raspunde cerintelor din ce Tn ce mai ridicate
ale societatii, va trebui sa pastram procesul de
invatare continua drept principalul pilon al
dezvoltarii profesionale. Am procedat astfel si pana
acum, Tnsa ritmul va fi mult mai rapid, iar nivelul de
pregatire necesar va fi diferit.

Credeti ca inteligenta artificiala va aduce
incertitudine in asumarea responsabilitatii?

Nu stim cum va arata profesia noastra peste cinci
sau zece ani, daca noi sau altceva vom lua decizia
finala asupra valorii ori daca valoarea va mai avea
aceeasi importanta si acelasi inteles pe care le
cunoastem astazi.
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Aceste incertitudini nu trebuie sa ne descurajeze.
Trebuie sa privim cu incredere si curaj catre viitor, sa
intelegem noile tehnologii si sa Tncercam sa ne
pastram controlul asupra deciziilor. Noi trebuie sa
stapanim tehnologia, nu sa ldsam masina sa ne
controleze deciziile.

Ce rol va avea WAVO Educational Hub in aceasta
transformare?

Tocmai din aceastd cauza, WAVO, Tn colaborare cu
IVSC, pune la dispozitia evaluatorilor din Tntreaga
instrument performant si actual de
pregatire si instruire continua: WAVO Educational
Hub.

lume un

Acesta va reuni experienta, informatiile si
competentele necesare pentru rezolvarea
problemelor complexe ale evaluarii contemporane,
in conformitate cu Standardele Internationale de
Evaluare. ANEVAR si evaluatorii din Romania vor
avea acces la acest instrument modern si il vor putea
utiliza Tn activitatea lor profesionala.

Cum apreciati initiativa ANEVAR de lansare a
bibliotecii digitale profesionale?

Felicit ANEVAR pentru initiativa de a digitaliza
informatiile si experienta acumulate si de a le pune
la dispozitia tuturor in mod transparent. Accesul la
informatie si la pregatire profesionala va fi esential
pentru capacitatea evaluatorilor de a tine pasul cu
transformarile viitoare

Unde ar trebui plasta
artificiala care il asista
care ajunge sa i
profesional?

limita dintre inteligenta
pe evaluator si sistemul
substituie rationamentul

Inteligenta artificiala evolueaza foarte rapid si
influenteaza deja inclusiv profesia noastra. Pentru a
stabili limitele utilizarii sale, trebuie sa identificam
cat mai precis nevoile actuale din domeniul evaluarii
si sa definim, in calitate de evaluatori, ce anume
solicitdm agentilor de inteligenta artificiald pe care i
folosim. Mai ales, trebuie sa stabilim limitele in care
acestia pot actiona.

Dupa primirea datelor furnizate de inteligenta artifi-
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ciald, evaluatorul va trebui sa Tsi foloseasca
rationamentul profesional pentru a lua decizia
finala. In prezent, Al este Tnca un instrument care ne
poate oferi raspunsuri concrete si documentate,
necesare Tn activitatea de evaluare.

Totusi, acest instrument nu ar trebui privit doar ca
fiind o noud tehnologie software, ci ca un nou
partener - deocamdatd, unul ,junior” - in echipa
noastra. Acesta are insa sanse mari sa ne
depaseasca daca noi nu vom evolua, nu vom intelege
modul in care functioneaza si nu vom sti sa il folosim
in mod responsabil.

Ar trebui evaluatorul sa mentioneze in raport daca
a utilizat instrumente de inteligenta artificiala si sa
explice in ce etapa si in ce scop au fost folosite?

Una dintre cerintele importante ale unui raport de
evaluare, dar si una dintre obligatiile profesionale
ale evaluatorului, este transparenta. Prin urmare,
daca utilizeaza inteligenta artificiala, evaluatorul va
trebui sa mentioneze acest lucru si sa precizeze
modul in care a folosit-o, precum si limitele utilizarii
sale si ale rezultatelor obtinute.

Cine poarta raspunderea atunci cand un model
bazat pe inteligenta artificiala utilizeaza date
eronate sau produce o concluzie gresita asupra
valorii?

Intreaga rispundere pentru continutul raportului de
evaluare si, in special, pentru concluziile si
rezultatele acestuia ii revine evaluatorului, potrivit
legislatiei si regulilor profesionale aplicabile.
Utilizarea unor date eronate ii poate fi, de asemenea,
imputata evaluatorului.

Un aspect esential in lucrul cu agentii de inteligenta
artificiala este delimitarea surselor de informatii pe
care acestia le pot consulta. in caz contrar, exista
riscul ca Al sa preia informatii neverificate din surse
diverse si sa ofere date care nu pot fi utilizate intr-un
raport de evaluare. Acestea ar trebui filtrate si
verificate din nou, ceea ce ar putea face activitatea
evaluatorului chiar mai dificila.

Acest tip de comportament este cunoscut drept
~halucinatie” a inteligentei artificiale: agentul Al
poate genera raspunsuri aparent plauzibile, dar
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eronate sau insuficient fundamentate. Si in aceasta
situatie, responsabilitatea verificarii informatiilor si
a utilizarii lor 1i revine evaluatorului.

De aceea, consider c3, in prezent, cel mai important
este sa cunoastem bazele de date consultate si
sursele de informatii la care apeleaza inteligenta
artificiald pentru a ne furniza raspunsurile de care
avem nevoie.

Ce ar trebui sa ramana exclusiv 1in
responsabilitatea profesionistului, indiferent cat de
performante vor deveni sistemele de inteligenta
artificiala?

Consider ca, pentru nca mult timp,
responsabilitatea va ramane exclusiv Tn sarcina
evaluatorului. Totusi, acest lucru va depinde de
rapiditatea si de ritmul in care se va dezvolta
inteligenta artificiald. in orice caz, profesia noastra
va fi puternic influentata de aceasta evolutie si, In
special, de limitele juridice si profesionale care vor fi
impuse utilizarii inteligentei artificiale.

Ca opinie personala, intr-un viitor al carui orizont
este greu de stabilit - cativa ani sau poate un deceniu
-, este posibil ca informatiile ce privesc valoarea,
obtinute cu ajutorul inteligentei artificiale sa devina
suficient de precise pentru ca investitorii sa le poata
utiliza n realizarea propriilor obiective.

Consider ca ANEVAR va trebui sa ii incurajeze pe
evaluatorii romani sa adopte instrumentele bazate
pe inteligenta artificiald, sa se familiarizeze cu
acestea, sa le utilizeze pentru a-si eficientiza
activitatea si creste productivitatea si sa
raspunda cerintelor noii societati digitale, astfel
incadt sa poatda face fatd cu succes provocarilor
viitorului.

a-si

Ce mesaj le transmiteti actualilor si viitorilor lideri
ai profesiei?

Am convingerea ca ANEVAR, organizatia noastra, si
liderii generatii vor face fata cu succes
provocarilor societatii viitorului. Unitatea,
responsabilitatea si profesionalismul sunt valori
perene ale profesiei si trebuie sa ramana repere ale
evaluatorilor din Romania.

noii
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STATISTICI GENERALE
PE TIPURI 31 SUBTIPURI DE PROPRIETATI IMOBILIARE
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A 1. RAPOARTE DE EVALUARE INTRODUSE - DISTRIBUTIE PE TIPURI
DE PROPRIETATI IMOBILIARE

A 1. RAPOARTE DE EVALUARE INTRODUSE - DISTRIBUTIE PE TIPURI DE PROPRIETATI IMOBILIARE

10Ordine descrescdtoare a sumei valorilor de piatd.
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A 2. RAPOARTE DE EVALUARE INTRODUSE - DISTRIBUTIE

PE JUDETE SI BUCURESTI

Distributie rapoarte de evaluare - Judete

Distributie rapoarte de evaluare - Sectoare Bucuresti
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A 3. RAPOARTE DE EVALUARE INTRODUSE - DISTRIBUTIE
PE SUBTIPURI DE PROPRIETATI IMOBILIARE

a. PROPRIETATI DE TIP REZIDENTIAL
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b. PROPRIETATI DE TIP COMERCIAL

58

VALOAREA Q3 2026




c. PROPRIETATI DE TIP INDUSTRIAL
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d. PROPRIETATI DE TIP AGRICOL
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e. PROPRIETATI DE TIP MIXT
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f. PROPRIETATI DE TIP TEREN
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g. ALTE TIPURI DE PROPRIETATI
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B. INDICATORI STATISTICI PE TIPURI DE PROPRIETATI IMOBILIARE

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

a. PROPRIETATI DE TIP REZIDENTIAL
Valori de piata (€/ mp) - Municipii/ orase:

Valori de piata (€/ mp) — Municipii/ orase
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In cazul proprietdtilor imobiliare de tip casd cu teren se prezintd in tabelul
de mai sus valoarea de piatd unitard a proprietdtii (teren + casd)
calculatd in €/mp de suprafatd utild a casei. In cazul apartamentelor
amplasate in blocuri sau in case se utilizeaza suprafata utila.
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Apartament in bloc — Top 10 valoare de piata/mp
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Casa cu teren — Valoare de piata/mp
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Valori de piata (€/ mp) — Sectoare Bucuresti:
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Sector §

Sector 4

Sector 6

Sector 3

Sector 2

Sector 1

Valoare de piata/mp - Apartament in bloc

Sectoare Bucuresti

I 1

I 2,060

I 2197

I 2.8
I 2350

I 2,976

500 1.000 1.500
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b. PROPRIETATI DE TIP COMERCIAL
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*Rata de capitalizare mentionata reprezinta raportul dintre venitul operational net (NOI), determinat de obicei pe baza chiriilor contractuale, si pretul proprietatii.
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Informatii de piata utile pentru estimarea ratei de actualizare

Evaluarea intreprinderilor prin aplicarea metodei fluxurilor de numerar actualizate implicad fundamentarea ratei de
actualizare corespunzitoare fluxurilor de numerar previzionate. in determinarea ratei de actualizare sunt necesare
informatii privind nivelul ratei fara risc, prima de risc de tara si alte prime de risc pe care evaluatorul le considera
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 scadenta 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- compenseaza investitorii atat pentru
valoarea timp a banilor la nivelul corespunzator ratei fara risc, cat si pentru riscul de neplata la nivelul marjei de risc
de credit rezultata din tranzactii. Ca urmare, daca pentru calculul ratei de actualizare, se considera ca rata fara risc
este reprezentata de randamentul oferit de obligatiunile de stat romanesti, nu se recomanda luarea in considerare
si a unei prime de risc de tara. Marja de risc de credit aferenta obligatiunilor de stat romanesti poate fi o referinta
privind nivelul primei de risc de tara. Nivelul marjei de risc de credit poate fi aproximat prin luarea ca referinta
cotatiile CDS (Credit Default Swap - instrumente derivate pentru transferul riscului de credit) pentru investitiile in
euroobligatiunile de stat romanesti sau diferenta existenta intre randamentele obligatiunilor cu rating AAA si
randamentele obligatiunilor roméanesti emise In aceeasi moneda si avand aceeasi maturitate.

Pentru a avea o referinta privind nivelul acestor indicatori va prezentam datele privind nivelul randamentelor la
scadenta a obligatiunilor de stat romanesti, germane si americane si rata inflatiei previzionate pentru anul 2026
pentru RON, Euro si USD ce au fost colectate la data 23 septembrie 2026 din surse de date publice.

Randamentul la scadenta al obligatiunilor de stat germane emise in Euro si cu maturitate 10 ani (YTM GER, 10y,
EUR], precum si randamentul 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 scadentd al obligatiunilor de stat
romanesti emise in RON cu maturitate ramasa 10 ani (YTM RO, 10y, RON] a fost preluat de pe site-ul Bancii Centrale
Europene. Randamentele la scadenta ale obligatiunilor de stat romanesti emise Tn Euro si in USD cu maturitate
ramasa 10 ani (YTM RO, 10y, EUR/USD], a fost preluate de pe site-ul Bursei din Frankfurt.

Previziunile privind rata inflatiei (Ri) pentru anul 2026 pentru lei sunt furnizate de Banca Nationald a Romaniei
(BNR]J, pentru Euro si USD sunt preluate de pe tradingeconomics.com.

YTM RO, 10y, RON
Ri 2026, RON
YTM RO, 10y, EUR
Ri 2026, EUR
YTM RO, 10y, USD
Ri 2026, USD

YTM GER,10y, EUR
YTM USA, 10y, USD
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ABSTRACT

P. 19

Title: Building Trust: What Valuation for Secured Lending Could Look Like in 2035

Author: Adrian Vascu

This article explores how mortgage-lending valuation may evolve by 2035, taking as
a reference the United States’ shift from traditional appraisals to risk-based “value
acceptance.” Since 2018, Fannie Mae estimates that such alternatives have saved
borrowers approximately USD 3 billion across 5.34 million loans. Systems used by
Fannie Mae and Freddie Mac combine loan and property information, historical data,
and statistical models to determine whether a value can be accepted directly or
whether additional property data, a desktop or hybrid valuation, or a full appraisal is
required. The key principle is that the level of verification should be proportionate to
the loan risk, loan-to-value ratio, property characteristics, data quality, and model
reliability.

Romania cannot directly replicate the American model because of its different
institutional and regulatory framework, under which the valuer remains responsible
for the valuation. However, a gradual transition towards differentiated valuation
pathways may become possible if supported by regulatory changes, reliable
property and transaction data, standardized information, and proper model
oversight. AVMs and Al are likely to reduce the number of simple, repetitive
valuations while leaving complex, atypical, or poorly documented properties
dependent on professional expertise. The future valuer will therefore need to
understand data, statistics, model performance, and uncertainty, validating
automated results and intervening whenever independent judgment is required. The
profession’s fundamental transformation will not be the disappearance of the
valuer, but a shift from merely producing a value to producing confidence in value
information.
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ABSTRACT

P. 25

Title: Building Trust: We Are the Olympians: After the Titans - A Case for Hybrid
Intelligence

Author: Sergiu Oprescu

This essay, the second in a series, continues the author’s examination of artificial
intelligence as a structural threat to the economic role of ordinary people and to the
distribution of income in a potential “ghost GDP" economy. Using Greek mythology,
Harari’s concept of the “Great Decoupling,” and cultural references such as Mr.
Nobody, the article portrays today’s Al as a Titan: immensely powerful but
iIncomplete, because it can process and optimize without possessing a body,
mortality, consciousness, emotional intelligence, or any personal stake in the
consequences. The proposed alternative is not a new generation of machines, but an
“Olympian” cognitive hybrid that combines Al's memory, analytical capacity, and
pattern recognition with human empathy, moral judgment, and lived responsibility.
Such augmentation could preserve the human role in the economy rather than
eliminate it.

However, cognitive augmentation could also create a GATTACA-like society divided
between those who can access enhanced intelligence and those who become
structurally invisible. Drawing on the moral contract of superheroes and the conflict
between Xavier and Magneto in X-Men, the essay argues that individual virtue cannot
adequately control extraordinary power; the decisive safeguards must be
institutional. Four conditions are therefore essential: broad and affordable access to
augmentation as public infrastructure, preservation of human emotional
intelligence, governance established before widespread implementation, and a
genuine right to remain unaugmented without suffering social or economic
exclusion. Whether humanity creates an open Olympus or a citadel for the privileged
will ultimately depend on institutions, regulation, and collective choices capable of
ensuring that technological power serves society rather than dominates it.
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Title: Valuation of Intangible Assets: Established Approaches and Practical
Challenges

Author: Cristian Rusen

The growing importance of intangible assets has increased the need for reliable
identification and valuation, particularly in financial reporting and purchase price
allocation (PPA) under IFRS 3. Drawing on IAS 38, IFRS 3, and SEV/IVS 210, the
article explains that an intangible asset must be identifiable, non-monetary, and
without physical substance, while its recognition depends on expected future
economic benefits and reliable measurement. Identifiability is established through
separability or contractual and legal rights. A proper distinction must also be made
between separately identifiable assets—such as brands, customer relationships,
contracts, technology, and licences—and goodwill, which includes synergies,
workforce, reputation, organizational culture, and future growth opportunities that
cannot be attributed to specific assets. Because intangible assets are often unique
and comparable transactions are scarce, the market approach is rarely applicable;
the income approach is generally preferred, while the cost approach is used when
other methods are unsuitable.

The article examines the practical valuation of three major categories. Brands are
commonly valued using the relief-from-royalty method, which requires carefully
supported royalty rates, financial projections, marketing costs, asset-specific
discount rates, useful lives, and tax amortization benefits, where permitted by local
legislation. Customer relationships are generally valued through the Multi-Period
Excess Earnings Method, which isolates the cash flows attributable to the existing
customer base after deducting contributory asset charges and accounting for
customer attrition, useful life, and tax effects. Although an assembled workforce is
usually not recognized separately and remains within goodwill, it must be valued as
a contributory asset, traditionally through replacement cost or, where human capital
is a primary value driver, through a “with-and-without” method. Across all
applications, sound professional judgment and consistent assumptions are
essential to avoid double counting and overvaluation.
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ABSTRACT
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Title: The Seven Drivers of Valuation Risk in the Market Approach

Author: Boris Tuma

This article examines valuation risk—the possibility that an estimated value may not
be appropriate for its intended use—within the market approach, with a primary
focus on real estate valuation. It identifies seven sources of risk arising throughout
the sales comparison process: the selection of observable transaction data; the
quality and completeness of those data; adjustments for measurable comparison
factors; adjustments for unobservable or indeterminable factors; the number of
comparable properties used; the selection of those comparables; and the
reconciliation of the resulting value indications. Inaccurate or missing information,
unknown transaction motivations, subjective adjustments, limited datasets, and the
preferential selection of comparables can produce significantly different or biased
estimates of the same asset. Although the analysis concerns real estate, its
conclusions may also apply to other asset classes.

To reduce valuation risk, valuers should use the widest relevant body of observable
market data, verify information and exclude genuine outliers or suspicious
transactions, apply statistical methods such as regression, and use bracketing by
selecting both superior and inferior comparables. The article recommends a
balanced set of approximately 10 to 15 comparable properties whenever possible,
rather than relying on the customary three to five or on a single “best” comparable.
Comparables should be selected transparently and without cherry-picking, while
final reconciliation should use an appropriate measure of central tendency and
acknowledge the range of adjusted prices. Because an exact value cannot be
determined with complete precision, a reliable value range is often more informative
and also indicates the level of valuation risk: typically around +5% for frequently
traded properties such as apartments, but potentially up to +30% for rarely traded
assets such as large industrial properties.
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