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INTRODUCERE

Incepand cu data de 1 ianuarie 2012 sunt obligatorii pentru toti membrii ANEVAR Standardele de
Evaluare ANEVAR 2012.

Standardele de FEvaluare ANEVAR 2012 sunt compuse din editia 2011 a Standardelor
Internationale de Evaluare (IVS 2011), la care se adaugd Ghidurile de evaluare (GE) si Ghidurile
metodologice de evaluare ANEVAR (GME), editia 2012, Glosarul IVS 2011 si Abordarea
metodologica a unor definitii si termeni din IVS 2011, in interpretarea ANEVAR.

Pe masura aparitiei unor noi Standarde Internationale de Evaluare (IVS) si Ghiduri metodologice
de evaluare (GME) emise de IVSC, acestea vor fi preluate de catre ANEVAR, vor fi traduse si puse
la dispozitia membrilor Asociatiei, urmand a face parte din pachetul de Standarde de Evaluare
2013, respectiv pentru anul urmator publicarii.

Totodata, pe masura elaborarii de catre ANEVAR sau a preludrii de la The European Group of
Valuers’ Association (TEGoVA) sau de la alte asociatii profesionale de evaluare, a unor standarde,
ghiduri metodologice, studii de caz etc., elaborate Tn completarea si explicitarea Cadrului general si
standardelor continute de IVS 2011, acestea vor fi, dupd caz, analizate, traduse, prezentate,
mediatizate, amendate §i puse la dispozitia membrilor Asociatiei.

Editia 2012 a Ghidurilor de evaluare si a Ghidurilor metodologice de evaluare ANEVAR este
compusa din:

1) Ghid de evaluare GE 1 Verificarea evaludarilor
2) Ghid de evaluare GE 2 Evaluarea proprietitii imobiliare generatoare de afaceri
3) Ghid de evaluare GE 3 Evaluarea proprietitilor din industria extractiva

4) Ghid de evaluare GE 4 Consideratii privind implicatiile substantelor periculoase si toxice in
evaluare

5) Ghid metodologic de evaluare GME 1 Evaluarea terenului
6) Ghid metodologic de evaluare GME 2 Evaluare pentru garantarea imprumuturilor
7) Glosar IVS 2011

8) Abordarea metodologica a unor definitii si termeni din IVS 2011, in interpretarea
ANEVAR.
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Ghid de evaluare GE1 Verificarea evaludrilor

Continut Paragraful
Introducere 1
Arie de aplicabilitate 2
Definitii 3
Relatia cu Standardele de Contabilitate 4
Instructiuni de aplicare 5
Data intrarii in vigoare 6

1. 0 Introducere

1.1 O verificare a evaluarii este o verificare a activitdtii unui evaluator, efectuatd de un alt
evaluator, cu rationament profesional impartial.

1.2 Din necesitatea de a garanta acuratetea, corectitudinea si calitatea rapoartelor de evaluare,
verificarile evaludrilor au devenit o parte integrantd a practicii profesionale. Intr-o verificare a
evaludrii sunt vizate corectitudinea, consecventa, credibilitatea si completitudinea evaluarilor.

1.2.1 O verificare a evaluarii poate solicita interventia expertilor care poseda cunostinte de
specialitate referitoare la costurile de construire, venitul proprietatii, aspectele juridice si de
impozitare sau la problemele de mediu.

.....

analizeaza soliditatea acesteia, concentrandu-se asupra:
1.2.2.1 adecvarii aparente si relevantei datelor utilizate si a cercetarilor efectuate;
1.2.2.2 corectitudinii/adecvarii metodelor si tehnicilor folosite;
1.2.2.3 faptului ca analiza, opiniile si concluziile sunt adecvate si credibile; si

1.2.2.4 faptului ca intregul raport de evaluare respectd sau depdseste principiile de evaluare
prezentate in IVS - Cadrul general, editia IVS 2011.

1.3 Verificarile evaluarilor se efectueaza din diferite motive, incluzand:
1.3.1 analiza (due-diligence) solicitatd pentru raportarea financiard si managementul activelor;
1.3.2 marturia de expert judiciar in procedurile si circumstantele legale;
1.3.3 o baza pentru deciziile in afacere; si
1.3.4 determinarea faptului ca un raport respecta cerintele reglementate, in cazul in care:

1.3.4.1 evaluarile sunt utilizate ca parte a procesului de creditare garantat cu ipoteca, mai ales
in cazul ipotecilor asigurate sau reglementate de guvern; si

1.3.4.2 este necesar sa se verifice daca evaluatorii au respectat standardele si cerintele de
reglementare din jurisdictia lor.

2.0 Arie de aplicabilitate
2.1 Cerintele din acest GE se aplica in efectuarea si raportarea verificarilor evaludrii.

2.2 Respectarea acestui GE este obligatorie pentru fiecare evaluator care, in calitatea sa de
supervizor sau manager, semneaza o verificare a evaludrii, acceptand astfel responsabilitatea pentru
continutul acelei verificari.
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3.0 Definitii

3.1 Verificare administrativa (de conformitate). O verificare a evaludrii, efectuatd de un client sau
de un utilizator al serviciilor de evaluare, ca exercitiu de analizd (due-diligence), in cazul in care
evaluarea trebuie utilizatd in scopul ludrii de decizii, precum garantarea, achizitionarea sau
vanzarea proprietitii. In aceste cazuri, un evaluator poate desfisura o verificare administrativa
pentru a ajuta clientul in aceste decizii. O verificare administrativd se efectueazd si pentru a se
asigura ca o evaluare respectd sau depaseste cerintele de conformare sau instructiunile pentru o
anumitd piata si, ca minimum, faptul cd este conforma cu principiile de evaluare prezentate in /VS
— Cadrul general.

3.2 Verificare de birou. O verificare a evaludrii care se limiteaza la datele prezentate in raport, care
pot fi confirmate independent sau nu. In general, se efectueazi cu ajutorul unei liste de verificare a
elementelor. Verificatorul analizeazd acuratetea calculelor, corectitudinea datelor, caracterul
adecvat al metodologiei si respectarea instructiunilor clientului, a cerintelor de reglementare si a
standardelor profesionale. A se vedea si verificare in teren.

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

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

3.5 Verificarea evaludrii. O misiune de evaluare care acoperd o diversitate de tipuri i scopuri.
Principala caracteristicdA comuna tuturor verificarilor de evaludri este faptul cd un evaluator 1si
exercitd rationamentul impartial in analiza activitatii altui evaluator.

O verificare a evaludrii poate veni in sprijinul aceleiasi concluzii cu privire la valoare continuta in
evaluarea verificata sau poate fi in dezacord cu concluzia asupra valorii.

Verificarile evaluarilor ofera o viza de control a credibilitatii evaluarii, ca si o verificare a eficientei
activitatii evaluatorului initial, cu privire la cunostintele, experienta si independenta sa.
Organizatiile de evaluare din toatd lumea fac distinctia dintre diferite tipuri de verificari, de
exemplu, verificari administrative (de conformitate), verificari tehnice, verificari de birou, verificari
in teren, verificari care sa asigure cd o evaluare a fost efectuatd In conformitate cu standardele
profesionale (in care au fost acceptate tipurile valorii utilizate in evaluarea supusa verificarii),
verificari care reunesc informatiile generale de piatd, pentru a veni fie in sprijinul concluziei cu
privire la valoare, fie pentru a o contesta, si verificari care examineazd datele specifice din
evaluarea verificata fata de datele comparabile dintr-un grup esantion.

4.0 Relatia cu Standardele de Contabilitate

4.1 Relatia dintre standardele de raportare financiara si de contabilitate si practica de evaluare este
comentatd in IVS 300 Evaluari pentru raportarea financiara.

5.0 Instructiuni de aplicare

5.1 In efectuarea unei verificari a evaluarii, evaluatorul verificator:

5.1.1 va identifica clientul si utilizatorii desemnati ai verificarii evaludrii, utilizarea desemnata a
opiniilor si concluziilor evaluatorului verificator si scopul misiunii;

5.1.2 va identifica proprietatea subiect, data verificarii evaluarii, proprietatea si dreptul asupra
proprietatii evaluate in raportul verificat, data raportului verificat, data efectiva pentru care este
valabila opinia din raportul verificat si evaluatorul (evaluatorii) care au intocmit raportul
verificat;
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5.1.3 va identifica sfera procesului de verificare ce trebuie efectuat;
5.1.4 va identifica toate ipotezele si conditiile limitative in verificarea evaluarii;

5.1.5 va formula o opinie cu privire la caracterul complet al raportului verificat, in functie de
tematica aplicabila in cazul misiunii;

5.1.6 va formula o opinie cu privire la adecvarea si relevanta evidentd a datelor si ale oricaror
ajustari ale informatiilor;

5.1.7 va formula o opinie referitoare la adecvarea metodelor si tehnicilor folosite si va arata
motivele pentru aprobarea raportului verificat sau pentru orice dezacord fatd de raportul
verificat; si

5.1.8 va formula o opinie care sd arate ca analizele, opiniile si concluziile activitatii verificate
sunt adecvate, rezonabile si argumentate.

5.2 In raportarea rezultatelor verificarii unei evaludri, evaluatorul verificator:

5.2.1 va mentiona identitatea clientului si a utilizatorilor desemnati, utilizarea desemnata a
rezultatelor misiunii si scopul misiunii;

5.2.2 va mentiona informatiile care trebuie identificate, in conformitate cu paragrafele 5.1.1—
5.1.4 de mai sus;

5.2.3 va mentiona natura, amploarea si detalierea procesului de verificare efectuat;

5.2.4 va formula opiniile, motivele si concluziile prevazute in paragrafele 5.1.5-5.1.8 de mai
sus;

5.2.5 vaindica daca sunt incluse toate informatiile pertinente cunoscute; si
5.2.6 vainclude, in raportul de verificare, o declaratie de conformitate semnata.

5.3 Evaluatorul verificator nu va lua in considerare evenimentele care afecteazd proprietatea sau
piata, care au avut loc dupa o evaluare, ci numai acele informatii care erau disponibile pe piata la
data evaluarii.

5.4 Evaluatorul verificator trebuie sa explice integral motivele acordului sdau cu concluziile din
raportul de evaluare verificat sau dezacordului sau fata de acele concluzii.

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

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

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

5.5 In cazul in care sfera misiunii de verificare intreprinsa este suficientd pentru a reprezenta o noua
evaluare, o astfel de evaluare trebuie sa fie in conformitate cu cerintele Standardelor de Evaluare
ANEVAR si cu Codul deontologic ANEVAR al profesiei de evaluator.

6.0 Data intrarii in vigoare

6.1 Data intrarii in vigoare a acestui Ghid de evaluare ANEVAR este 1 ianuarie 2012.
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Ghid de evaluare GE2 Evaluarea proprietdtii imobiliare generatoare de afaceri

Continut Paragraful
Introducere 1
Arie de aplicabilitate 2
Definitii 3
Relatia cu Standardele de Contabilitate 4
Instructiuni de aplicare 5
Data intrarii in vigoare 6

1.0 Introducere

1.1 Proprietatile imobiliare generatoare de afaceri (PIGA) sunt proprietatile individuale, precum
hoteluri, statii de benzind, restaurante, care, Tn mod uzual, se tranzactioneazd pe piatd ca fiind
entitati in functiune. Aceste proprietati includ nu numai teren si cladiri, ci si alte active imobilizate
(mobilier, instalatii i echipamente), ca si o componentd a afacerii formatd din imobilizari
necorporale, incluzand fondul comercial transferabil.

1.2 Acest GE ofera o orientare atit pentru evaluarea PIGA-urilor in intregul lor, ca active
operationale, cat si pentru alocarea valorii PIGA pe principalele sale componente. Valorile
componentelor sunt cerute In vederea determindrii amortizarii i pentru scopuri fiscale. Acest GE
trebuie citit in corelatie cu IVS-urile i GE-urile mentionate la paragraful 2.1 de mai jos.

1.3 Anumite concepte, utilizate in evaluarea intreprinderilor, altele decat PIGA (vezi IVS 200
Intreprinderi §i participatii la intreprinderi) trebuie sa fie distinse de cele folosite exclusiv in
evaluarea proprietatilor imobiliare generatoare de afaceri (a se vedea si paragrafele 5.6 si 5.7.2 de
mai jos).

2.0 Arie de aplicabilitate

2.1 Acest GE este orientat exclusiv pe evaluarea PIGA-urilor. Pentru o aprofundare a aplicarii
principiilor de evaluare, trebuie avute in vedere urmatoarele Standarde Internationale de Evaluare
2011:

IVS 200 Intreprinderi si participatii la intreprinderi,
IVS 210 Imobilizari necorporale,

IVS 220 Imobilizari corporale mobile,

IVS 230 Drepturi asupra proprietatii imobiliare,
IVS 233 Investitia imobiliara in curs de executie,

IVS 310 Evaluari ale drepturilor asupra proprietatii imobiliare pentru garantarea imprumutului.

3.0 Definitii

3.1 Capitalizare. Convertirea, la o anumitd datd, a venitului net sau unei serii de incasari nete,
curente sau estimate pe o anumita perioada, n valoarea echivalentd a capitalului.

3.2 Flux de numerar actualizat (DCF). O tehnicd de modelare financiard bazatd pe ipotezele
explicite referitoare la fluxul de numerar previzionat, aferent unei proprietati imobiliare sau
intreprinderi. Cele mai utilizate aplicatii ale analizei DCF sunt rata interna a rentabilitatii (RIR) si
valoarea neta actualizatd (VNA).
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3.3 Fond comercial (Goodwill)

3.3.1 Beneficii economice viitoare provenite din active, care nu pot fi identificate in mod
individual si recunoscute in mod separat.

3.3.2 Fond comercial personal. Valoarea determinatd de profitul obtinut peste asteptarile pietei,
care va disparea dupa vanzarea proprietatii imobiliare generatoare de afaceri, impreuna cu acei
factori financiari specifici operatorului curent al afacerii, cum sunt impozitarea, politica de
amortizare, costurile imprumuturilor si capitalul investit in afacere.

3.3.3 Fond comercial transferabil. Acea imobilizare necorporald care apare ca rezultat al
numelui comercial si reputatiei, clientelei, locatiei, produselor si altor factori similari, care
genereazd beneficii economice. Este specific proprietatilor imobiliare generatoare de afaceri si va
fi transferat noului proprietar prin vanzarea proprietatii.

3.4 Operator de eficientd rezonabila sau Management de competenta medie. Un concept legat de
piata, prin care un cumparator potential, si astfel evaluatorul, estimeaza nivelul mentenabil al
activitatii si profitabilitatea viitoare ce poate fi realizatd de un operator competent al afacerii, care
actioneaza Intr-o manierd eficientd. Conceptul are in vedere mai degraba potentialul comercial,
decat activitatea In scop comercial realizatd de catre proprietarul curent, excluzandu-se astfel fondul
comercial personal.

3.5 Proprietate imobiliara generatoare de afaceri. Anumite tipuri de proprietate imobiliara care sunt
concepute pentru un gen specific de afacere si care se tranzactioneaza pe piatd in functie de
potentialul lor de activitate cu scop comercial.

4.0 Relatia cu Standardele de Contabilitate

4.1 Conform Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRS-uri), ca si in cazul altor
tipuri de proprietati imobiliare, o PIGA poate fi inregistratd in bilant fie la cost, fie la valoarea justa
(vezi IVS 300 Evaluari pentru raportarea financiara). Pentru calcularea amortizdrii, ar putea fi
necesara alocarea valorii unei PIGA pe diferitele sale componente.

5.0 Instructiuni de aplicare

5.1 Acest GE descrie acea categorie de proprietate imobiliara pe care o denumeste PIGA si explica
modalitatea de evaluare a PIGA-urilor, in concordantd cu IVS - Cadrul general.

5.2 In evaluarea unei PIGA, evaluatorul poate gisi ca fiind relevante instructiuni din standardele si
ghidurile de evaluare citate Tn paragraful 2.1 anterior. Dacad evaluarea se face in scopul intocmirii
situatiilor financiare, evaluatorul se va referi la IVS 300 Evaluari pentru raportarea financiara.

5.3 PIGA-urile sunt considerate ca activitdti comerciale individuale (in sine) si, in mod curent, se
evalueaza pe baza profitului lor potential inainte de dobanda, impozit si amortizare (EBITDA),
corectat pentru a reflecta activitatea unui operator de eficientd rezonabild si, adesea, fie pe baza
metodologiei DCF, fie prin utilizarea unei rate de capitalizare aplicate la EBITDA.

5.4 Evaludrile de PIGA sunt de regulda bazate pe ipotezele continuitdtii activitatii de cétre un
operator de eficientd rezonabila, care beneficiaza de licentele existente, de toate mijloacele fixe si
obiectele de inventar necesare afacerii si de un fond de rulment adecvat. Valoarea proprietatii, care
include si fondul comercial transferabil, rezultd dintr-un nivel mentenabil estimat al activitatii
comerciale. Dacd evaluarea cerutd se bazeaza pe orice alta ipoteza, evaluatorul trebuie sa prezinte o
astfel de ipotezd in mod explicit. Deoarece nivelul curent al performantelor afacerii poate fi punctul
de plecare in estimarea nivelului rezonabil si mentenabil al activitdtii, ar trebui facute corectii
adecvate pentru veniturile si cheltuielile atipice, astfel incat sa se reflecte activitatea comerciald a
unui operator de eficientd rezonabila.

5.5 Profitul suplimentar generat peste asteptarile pietei si care poate fi atribuit managerului afacerii,
nu va fi inclus. Pentru a constitui o bazd de comparatie pentru proprietati diferite si cu management
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diferit, in evaluarea unei PIGA nu vor fi luate in considerare situatiile particulare, cum ar fi
impozitul platit, regimul de amortizare, costul capitalului imprumutat si capitalul investit in afacere.

5.6 Chiar dacd tehnicile si conceptele sunt similare cu cele utilizate in mod frecvent pentru
evaluarea unor Intreprinderi, cu amendamentul ca evaluarea PIGA nu tine seama de taxele fiscale,
de regimul de amortizare, de costul capitalului Tmprumutat si de capitalul investit in afacere,
evaluarea PIGA se bazeaza pe alte date de intrare, fata de cele care fundamenteaza, in mod uzual,
evaluarea unei intreprinderi.

5.7 Se poate cere ca valoarea rezultata sd se aloce pe diferitele active componente ale PIGA, in
vederea raportarii financiare, a stabilirii impozitului pe proprietatea imobiliard sau, cand se cere, In
scopul creditarii proprietatii.

5.7.1 De reguld, componentele valorii unei PIGA sunt:
5.7.1.1 teren;
5.7.1.2 cladire(i);
5.7.1.3 imobilizari corporale mobile, inclusiv programele pentru calculator;
5.7.1.4 stocuri care pot fi incluse sau nu (se va face precizarea necesard);
5.7.1.5 imobilizari necorporale, inclusiv fondul comercial transferabil; si
5.7.1.6 orice licenta sau aviz de functionare necesar derularii afacerii.

5.7.2 Elemente, precum fondul de rulment si creditele, sunt avute in vedere in evaluarea
capitalului propriu al intreprinderii, dar capitalul propriu nu este evaluat in cazul PIGA-urilor.
Totusi PIGA-urile pot include o parte a unei afaceri.

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

5.8 Prin natura lor, PIGA-urile sunt active specializate create de reguld pentru o utilizare specifica.
Modificérile conditiilor de piatd, datorate structurii domeniului, concurentei locale sau altor cauze
pot avea impact important asupra valorii PIGA.

5.9 Trebuie sa se facd deosebirea dintre valoarea activelor unei PIGA si valoarea afacerii pentru
proprietar. Atunci cand procedeaza la evaluarea unei PIGA, evaluatorul va trebui sd aiba cunostinte
suficiente despre specificul segmentului de piatd, pentru a fi capabil sd judece capacitatea de a
genera activitatea comerciald realizabilda de un operator de eficientd rezonabild, precum si
cunostinte despre valoarea individuala a fiecaror elemente componente individuale ale PIGA.

6.0 Data intrarii in vigoare

6.1 Data intrarii in vigoare a acestui Ghid de evaluare ANEVAR este 1 ianuarie 2012.
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Ghid de evaluare GE 3 Evaluarea proprietitilor din industria extractiva

Continut Paragraful
Introducere 1
Arie de aplicabilitate 2
Definitii 3
Relatia cu Standardele de Contabilitate 4
Instructiuni de aplicare 5
Data intrarii in vigoare 6

1.0 Introducere

1.1 Obiectivul acestui Ghid de evaluare (GE) este de a clarifica si de a oferi instructiuni pentru
evaluarea activelor sau drepturilor (intereselor) asupra proprietatii detinute de entitdti care
functioneaza in industria extractiva. Standardul face distinctie intre diferitele tipuri de drepturi
asupra proprietatii care trebuie sid fie recunoscute si avanseaza concepte care trebuie sa fie
recunoscute pentru raportarea financiard si de cdtre autorititile de reglementare, tribunale,
investitori, banci, participanti la tranzactii cu resurse naturale si de catre alti utilizatori ai serviciilor
de evaluare a proprietétilor din industria extractiva.

1.2 Realizarea unor evaludri credibile ale activelor din industria extractiva, inclusiv ale intereselor
(drepturilor) aferente resurselor naturale, este esentiald pentru a asigura disponibilitatea
investitorilor de a sprijini, cu capitalul necesar, continuitatea functiondrii industriei extractive —
componentd de bazd a economiei mondiale, promovarea unor modalititi productive de folosire a
resurselor naturale minerale si petroliere §i mentinerea increderii in pietele de capital.

1.3 Industria extractivd cuprinde industria minierd si industria petroliera, exclusiv activitatile de
exploatare a apei din pamant.

1.4 Industriile minierd si petrolierd au ca obiect de activitate extractia din pamant a resurselor
naturale, care pot trece printr-o serie de activitati desfasurate de mai multi proprietari, prin
parcurgerea etapelor de procesare si evaluare. Pentru evaluatorii si utilizatorii informatiilor oferite
de evaluarile din acest domeniu, este importantd delimitarea proprietitii imobiliare, a bunurilor
mobile si drepturilor asupra afacerii, in cadrul acestor operatii. Raportarea financiara necesita
recunoasterea diferitelor categorii de active, asupra cirora existd aceste drepturi. In plus, in ceea ce
priveste aplicarea lor, este necesara intelegerea clara si precisa a acestor delimitari, pentru realizarea
unor evaluari credibile si pentru utilizarea acestora in interes public.

1.5 Adesea, evaluarile efectuate in cadrul industriei extractive trebuie sa se bazeze pe informatiile
oferite de expertii tehnici sau de alti specialisti acreditati pe specificul domeniului.

1.6 O trasatura a industriei extractive, care o deosebeste de alte domenii sau sectoare economice,
este epuizarea resurselor naturale, care pot fi reficute in starea lor originala, numai in cazuri
speciale, prin regenerdri naturale ulterioare extractiei. Cazurile speciale de regenerare naturald pot fi
mineralele transportate de apd, precum si apele geotermale. Esenta productiei in aceasta industrie
este extractia resurselor naturale din sol, acestea facand parte din proprietatea imobiliara.

1.6.1 Cantitatea si calitatea resurselor ramase, care prezintd interes economic si care pot fi
extrase de pe o proprietate din industria extractiva, sunt adesea necunoscute la data evaludrii.

1.7 Exemplele de resurse naturale epuizabile, fara a fi limitate la acestea, includ:
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1.7.1 depozitele de minerale metalice ce contin metale, precum: cuprul, aluminiul, aurul, fierul,
manganul, nichelul, cobaltul, zincul, plumbul, argintul, staniul, uraniul si metalele din grupa
platinei;

1.7.2 depozitele de minerale nemetalice, precum: carbunele, potasiul, fosfatii, sulful, magneziul,
calcarul, sarea, nisipurile minerale, diamantele si alte pietre geme;

1.7.3 materialele de constructii, ca: nisipul, pietrisul, blocurile de piatra;

1.7.4 depozitele petrolifere, care includ: titeiul, gazele naturale, gazele naturale lichefiate, alte
gaze, petrolul greu si nisipurile petrolifere.

1.8 In cadrul industriei miniere si petroliere, exista diferente contrastante intre activititile de
productie si cele de transport, care trebuie intelese:

1.8.1 elementele de la 1.7.1, 1.7.2 si 1.7.3, de mai sus, reprezintd produsele industriei miniere, in
care se extrag minerale valoroase, in general, din mine de suprafatd (mine deschise, exploatare la
zi, front de lucru, carierd; o carierd utilizatd pentru a produce materiale de constructii este, de
asemenea, considerata o mind de suprafatd) sau din mine subterane. Unele extractii se realizeaza
prin sonde (de exemplu, extractia sulfului) si in situ prin dizolvare (solutie de mind) de diferite
saruri i minerale de uraniu. Unele extractii, cum ar fi pentru pietris, saruri minerale, diamante si
aur aluvionar, se realizeazd, de asemenea, prin dragarea albiei cursurilor de apa. Si extractia
produselor minerale din apd, cum ar fi sarea gema (sarea comund) si magneziul, face parte din
industria miniera.

1.8.2 in general, in industria minierd exista o fazd de planificare a extractiei, care este extinsa si
asupra rezervei de minerale. Dupa finalizarea extractiei, in locul respectiv nu mai raméan active
recuperabile din punct de vedere economic.

1.8.3 materiile prime, enumerate la paragraful 1.7.4 de mai sus, sunt produse de industria
petrolierd, care extrage produse valoroase, de regula, prin forarea in crusta pamantului. Unele
extractii sunt efectuate prin folosirea de metode specifice mineritului, de exemplu, puturi de
exploatare deschise, de nisip petrolifer sau de sisturi petrolifere. Extractia de produse solide
necesitd un efort mai mare, din punctul de vedere al fortei de munca, decat extractia de produse
fluide. O singura persoand poate extrage petrol sau gaz, cu ajutorul pompelor sau valvelor, avand
nevoie ocazional de ajutor pentru intretinere sau de echipe de interventie.

1.8.4 in mod frecvent, industria petrolierd are mai multe faze economice de extractie a titeiului.
La finalul fazei initiale de extractie, o mare parte din rezerva de petrol existentd poate ramane
neextrasd. Pentru a recupera mai mult petrol sau gaze naturale, adesea se aplicd o a doua metoda
sau o metodd de recuperare intensificatd. De obicei, la sfarsitul operatiunilor de productie, o
mare parte din rezerva initiald de petrol ramane neextrasa.

1.8.5 o alta diferentd majord intre industria minierd si cea petroliera se referd la suprafata de
teren necesard pentru instalatiile de procesare si pentru infrastructurd. Pentru operatiunile de
extractie a petrolului sau gazelor naturale este necesara o suprafata de teren relativ redusa. Pentru
o exploatare minierd este necesard o suprafatd mai extinsd de teren, pentru depozitarea
produselor finite si pentru depozitarea reziduurilor, precum si pentru mine deschise, atunci cand
este cazul.

1.8.6 titeiul, gazele naturale si produsele petroliere rafinate sunt cel mai adesea transportate prin
conducte, spre piata sau porturi. Spre deosebire de acest mod de transport, un produs al industriei
miniere este transportat catre piatd sau porturi, mai ales pe calea feratd sau cu autocamioane,
avand ca rezultat costuri initiale si impacturi asupra mediului inconjurdtor diferite.

1.9 Pe plan mondial, industriile minierd si petrolierd sunt industrii de interes major. Produsele
obtinute in cadrul acestora sunt esentiale in economiile moderne, reprezentand materii prime si
materiale pentru alte industrii, ca cea energeticd, de constructii, prelucratoare, transporturi si
comunicatii.
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1.10 Explorarea proprietatilor mineralogice si petrolifere este o activitate care presupune un risc
ridicat. Sunt necesare studii numeroase $i 0 munca intensd pentru a determina viabilitatea tehnica si
economica a productiei. Majoritatea proprietatilor (intelese ca activitati) din aceste industrii nu ating
stadiul productiei.

1.11 Profitul net previzionat sau potential, rezultat din exploatarea resurselor naturale ale unei
proprietati din industria extractiva, reprezinta principala sursa a valorii. Profitul net poate varia de la
an, la an, fiind 1n stransa dependenta de resursele naturale extrase si destinate vanzarii, de caracterul
ciclic al pietei resurselor, de preturile de vanzare si de variatiile volumului productiei si ale
costurilor.

1.12 Proprietatile care contin resurse naturale mineralogice si petrolifere sunt evaluate initial in baza
descoperi resurse. Cantitatea si calitatea acestor rezerve/resurse poate varia in timp, in functie de
modificarile economice §i progresul tehnic, precum si de succesul explorarii. Fard indoiala, sunt
resurse care se vor epuiza in timp.

1.13 Imobilizérile corporale, instalatiile si echipamentele specializate, folosite in extractia si
prelucrarea materiilor prime din industria extractiva, pot avea o valoare relativ redusa sau nula, daca
sunt evaluate Tn afara amplasamentului lor de exploatare.

1.14 Proprietdtile care au ca obiect de activitate explorarea au o valoare patrimoniala ce deriva din
posibilitatea de a descoperi si a detine depozite mineralogice si petrolifere viabile economic. intr-o
proprietate de explorare, drepturile (actiunile) sunt cumparate si vandute (tranzactionate) pe piata.
Numeroase asemenea tranzactii implicd contracte cu drepturi partiale, cum ar fi optiunile si
contractele de joint-venture.

1.14.1 Valoarea unei proprietdti de explorare este dependentd, intr-o mare masurda, de
informatiile geologice si auxiliare referitoare la suprafata de teren sau subteranul explorat si de
interpretarile acestora. Pana in momentul in care este descoperit si explorat, putine lucruri pot fi
cunoscute despre caracteristicile unui depozit de resurse naturale.

1.14.2 De regula, depozitele de resurse naturale sunt localizate in zone izolate si, in general, se
afla in mare parte sau complet in subteran si, uneori, sub cursuri de apa sau sub matri.

1.15 Valoarea reziduala a proprietatii imobiliare, a imobilizarilor corporale mobile in general, cat si
cerintele de refacere a mediului (ca datorii si reamenajari ale proprietatii) sunt factori importanti in
procesul de evaluare a proprietatilor din industria extractiva.

2.0 Arie de aplicabilitate

2.1 Acest Ghid de Evaluare ofera instructiuni specifice pentru evaluarea activelor si drepturilor de
proprietate in cadrul industriei extractive. Ghidul furnizeazd instructiuni suplimentare pentru
aplicarea Standardelor Internationale de Evaluare. Pentru aplicarea in industria extractiva se indica
urmatoarele I'VS-uri:

IVS 200 Intreprinderi si participatii la intreprinderi,

IVS 210 Imobilizari necorporale,

IVS 220 Imobilizari corporale mobile,

IVS 230 Drepturi asupra proprietatii imobiliare,

IVS 300 Evaluari pentru raportarea financiara.
2.2 Proprietatea sau drepturile de proprietate asupra unui sistem de furnizare de apd industriald si
asupra sistemului de stocare a apei pot constitui o0 componenta importanta in evaluarea proprietatii
din industria extractiva. Drepturile asupra apei pot fi atasate terenului sau pot fi obtinute in alt mod.

Drepturile si facilitatile adecvate, pentru transportarea si stocarea apei din afara sistemului (off-site),
pot fi cerute pentru o furnizare trainicd a apei. Evaluarea contributiei acestor drepturi pune
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probleme speciale, care trebuie solicitate evaluatorului. Totusi, acest GE nu contine instructiuni
specifice pentru evaluarea dreptului de proprietate asupra apei, transportului si stocarii acesteia.

2.3 In cazul in care se aplica procedurile raportarii financiare de piati sau acestea sunt analizate,
evaluatorii trebuie sa tind cont de prevederile IVS 300 Evaluari pentru raportarea financiara, in
corelare cu acest GE. In anumite tari, bursele de valori si administratorii pot avea cerinte specifice
de raportare, cerute pentru industria miniera si a petrolului, care insd nu constituie subiectul
prevederilor din Standardele Internationale de Evaluare.

2.4 Desi furnizeaza ghidare suplimentard pentru conducerea si raportarea evaludrii proprietatilor si
intereselor din industria extractiva, in conformitate cu paragraful 2.1 de mai sus, prevederile acestui
GE nu Inlocuiesc prevederile din editia curentd a Standardelor Internationale de Evaluare.

3.0 Definitii

3.1 Industria extractivd. Acele activitdti implicate Tn gasirea, extractia $i In procesele asociate
resurselor naturale, localizate pe, In sau langd scoarta pdmantului. Cuprinde industria minierd si
industria petrolului. Nu include sectorul de industrie aferent extractiei apei din pamant, dar include
extractia fluidelor geotermale, pentru continutul lor energetic.

3.2 Proprietate sau arie de explorare. Un drept real imobiliar asupra unei proprietdti ce contine
minereuri sau petrol, care este prospectatd pentru depozitele acumulate de minereu sau petrol, dar
pentru care viabilitatea economica nu a fost demonstrata.

3.3 Studiu de fezabilitate in industria extractivd. Un studiu cuprinzator al acumularilor de minerale
sau petrol, in care sunt luati in considerare, cu suficiente detalii, toti factorii geologici, ingineresti,
operationali, economici, de marketing, de mediu si alti factori relevanti. Studiul poate fi utilizat ca
baza pentru o decizie finald, de catre o institutie financiara interesatd sd continue sau sa finanteze
dezvoltarea prospectarii proprietatii pentru productia de minerale sau titei. Vezi si Studiu de
prefezabilitate.

3.4 Mineral. Orice material natural folositor si/sau avand o valoare intrinseca, stabilitd de umanitate
si gasit in sau pe scoarta pamantului. Pentru scopul acestui GE, mineralele includ si minerale
metalice, minerale industriale, pietris, pietre pretioase si combustibili minerali; dar mineralele nu
includ petrolul, care este definit separat.

3.5 Rezerva minerald. Asa cum este definita, de catre Comitetul International pentru Standarde de
Raportare a Rezervelor Minerale (CRIRSCO): ,partea unei resurse minerale cuantificata sau
presupusd, care poate fi extrasa economic din mind. Include materialele nevaloroase si alocarile
pentru pierderi care pot interveni cand materialul este extras din mind. Estimadrile adecvate pot
include studii de fezabilitate, in care au fost realizate §i incluse consideratii referitoare la acestea §i
modificari reale, presupundnd factori de extractie din mind, metalurgici, economici, de marketing,
legali, de mediu, sociali §i guvernamentali. La momentul raportarii, aceste aprecieri demonstreaza
cd extractia a fost justificatd. In vederea cresterii increderii, rezervele minerale sunt clasificate in
rezerve minerale probabile §i rezerve minerale certe”.

Catalogul Clasificarii Natiunilor Unite (UNFC) defineste similar rezervele minerale si
subdiviziunile sale, aplicand sistemul de coduri al UNFC. Entitatile care au ales sa adopte definitiile
UNFC sau alte definitii ale rezervei minerale, pentru rapoartele financiare publice sau pentru
scopurile raportarii statutare, trebuie sa reconcilieze rezervele minerale cu categoriile CRIRSCO,
respectiv rezervele minerale probabile si certe pentru scopul evaluarii.

3.6 Resursd minerala. Conform definitiei date de CRIRSCO: ,,0 concentrare sau depozitare a unui
material cu un interes economic intrinsec, in sau pe scoarta pamantului (depozit), in asemenea
forma i cantitate, incdat sunt necesare prospectdari rezonabile pentru eventuala extractie
economica. Localizarea, cantitatea, gradul, caracteristicile geologice §i continuitatea unei resurse
minerale sunt cunoscute, estimate sau interpretate din cunostintele si evidentele geologice specifice.
Dupa certitudinea lor, resursele minerale sunt clasificate in categoriile: presupuse, descoperite §i
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cuantificate. Portiunile depozitului care nu au prospectiuni rezonabile pentru o eventuala extragere
economica, nu trebuie incluse in resursele minerale.”

Catalogul Clasificarilor Natiunilor Unite (UNFC) defineste similar resursele minerale si sub-
diviziunile lor, aplicand sistemul de codare UNFC. Pentru scopul acestui GE, clasificarea
minereurilor, conform categoriei G4 UNFC (,,Studiul de recunoastere”), este exclusd din resursa
minerald. Entitdtile care adopta UNFC sau alte definitii ale resurselor minerale, pentru scopul
raportdrii financiare publice sau raportdri statutare, trebuie sa reconcilieze resursele minerale cu
categoriile CRISCO de resurse minerale presupuse, descoperite si cuantificate pentru scopul
evaludrii.

3.7 Industria minierd. Entitatile implicate in explorarea mineralelor, minerit, procesarea si
marketingul mineralelor.

Acest GE nu se referd si la activele prin care se face rafinarea metalelor sau la instalatiile de
procesare a mineralelor, cum ar fi activele implicate in distributia metalelor rafinate, pana la
fabricarea metalelor sau in productia de minerale, pana la piata finala.

3.8 Petrol. Orice substantd naturald continand hidrocarbon in stare gazoasd, lichida sau solida.
Produsele petroliere primare sunt titeiul si gazul natural.

3.9 Industria petrolului. Entitdtile implicate in explorari pentru petrol si in extractia, procesarea,
rafinarea si marketingul titeiului si gazelor asociate. Acest GE nu se referd si la activitatile din
avalul procesdrii sau rafinarii petrolului si gazelor naturale, cum ar fi activele implicate 1n
distributia produselor petroliere rafinate catre retaileri.

3.10 Rezerve petrolifere. Conform definitiei date de catre Societatea Inginerilor Petrolieri (SPE) si
Congresul Mondial al Petrolului (WPC): ,,acele cantitati de petrol, care sunt anticipate sa fie
recuperate comercial din acumularile cunoscute, incepand cu o anumita data. Toate rezervele de
petrol estimate implica cateva grade de incertitudine. Incertitudinea depinde mai ales de numarul
datelor credibile, geologice si ingineresti, disponibile la momentul estimarii i interpretarii acestor
date. Gradul de incertitudine poate fi comunicat prin plasarea rezervelor in una sau douad
clasificari principale, fie certe, fie incerte. Rezervele incerte sunt mai putin sigur de a fi obtinute
decdt rezervele certe §i pot fi mai departe subclasificate ca rezerve probabile si posibile, care sa
denote cresterea progresiva a nesigurantei obtinerii lor”. Rezervele certe pot fi Tmpartite in
categoriile exploatate si neexploatate.

Cadrul Clasificarilor Natiunilor Unite (UNFC) defineste similar rezervele petrolifere si sub-
diviziunile lor, aplicand sistemul de codificare UNFC.

3.11 Resurse petrolifere. Pentru scopul acestui GE, resursele petrolifere contin numai rezervele de
petrol si resursele contingente. Resursele contingente, asa cum sunt definite de catre Societatea
Inginerilor Petrolisti (SPE)/Congresul Mondial al Petrolului (WPC), impreund cu Asociatia
Americana a Geologilor Petrolieri (AAPG), sunt: ,,acele cantitati de petrol, care la o anumita data,
sunt estimate sd fie potential obtinute din acumularile cunoscute, dar care nu sunt considerate inca
a fi exploatabile comercial”.

Cadrul Clasificarilor Natiunilor Unite (UNFC) defineste similar resursele petrolifere si sub-
diviziunile acestora, aplicand sistemul de codificare UNCF. Pentru scopul acestui GE, acumularile
de petrol clasificate in categoria G4 a UNFC (,,Conditii geologice potentiale”) sunt excluse din
resursele petrolifere.

3.12 Studiu de prefezabilitate in industria extractiva. Studiul unui depozit de titei sau mineral, in
care sunt luati in considerare cu suficiente detalii, toti factorii geologici, ingineresti, operationali,
economici, de mediu si alti factori relevanti, pentru a servi ca baza rezonabild pentru decizia de a
proceda la un studiu de fezabilitate.

3.13 Redeventa sau ,,venit din redeventa” in industria extractivd. Partea din productie, in bani sau
produse, primitd de locator, fard a contine cheltuielile de productie. ,,O redeventa suplimentara”
este o parte din minereul sau petrolul produs, libera de cheltuielile de productie, platite unei
persoane, alta decat locatorul, in plus fatd de orice redeventa a locatorului.
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3.14 Expert tehnic in industria extractivd (numit expert tehnic in acest GE). O persoana care este
responsabila pentru toatd evaluarea tehnica, aflata la baza evaludrii in industria extractivd sau numai
pentru o parte a acesteia. Un expert tehnic trebuie sa aiba experienta adecvata in aceasta problema,
iar in tdrile unde se cere prin statut sau legislatie, trebuie sd fie membru sau sa detind o licentd
valabila din partea unei organizatii profesionale, care sd aiba autoritatea de a sanctiona membrii sau
licentiatii. Un specialist acreditat nu poate sa realizeze toatd evaluarea tehnica sau o parte a acesteia,
fara sa fie expert tehnic.

3.15 Evaluarea tehnica 1n industria extractiva. Un document tehnic elaborat de expertii tehnici care
sprijind evaluarea industriei extractive si care este o anexd sau formeaza o parte din raportul de
evaluare.

4.0 Relatia cu Standardele de Contabilitate

4.1 Printre GAAP-urile nationale exista cateva abordari curente in cuantificarea ,,activitatilor din
amontele fluxului tehnologic”, care includ prospectarea (explorarea), descoperirea si exploatarea
resurselor minerale sau petrolifere, pand cand se ajunge ca rezervele sd fie vandute sau utilizate.
Elementul de risc ridicat, aferent cheltuielilor acestor activitati, a dus la doud importante abordari
ale contabilizarii pe baza costului istoric, In cadrul industriei extractive, acestea fiind:

(a) toate ,,costurile de explorare si evaluare” sa fie anulate, cu exceptia cazului in care se
asteapta ca ele sa fie recuperate sau in care activitatile nu au demonstrat Inca daca aceste
costuri sunt recuperabile din punct de vedere economic (de exemplu, adaptarile abordarii
eforturi de succes”). In aplicarea acestei abordari exista situatii diferite in care este permisa
capitalizarea anumitor tipuri de cheltuieli si tratamentul costurilor Tnainte de determinarea
»succesului” activitatilor de explorare si evaluare, si

(b) toate cheltuielile aferente descoperirii si exploatarii rezervelor minerale si petroliere sa fie
capitalizate si tratate ca parte a costului oricdror rezerve care ar putea fi descoperite (adica,
abordarea la ,,cost total”).

4.2 In decembrie 2004, Comitetul pentru Standarde Internationale de Contabilitate (IASB)
realizeazi IFRS 6, Explorarea si evaluarea resurselor minerale. In cadrul prevederilor
Standardului, entitatilor le sunt permise sd recunoascd cheltuielile de explorare si evaluare ca
»active de explorare si evaluare”. Standardul cere ca aceste active sd fie evaluate la cost, la
recunoasterea initiala. Dupa recunoasterea initiald, o entitate poate alege sa aplice un model de cost
sau un model de reevaluare (asa cum este subliniat atat in IAS 16, Imobilizari corporale, cat si in
IAS 38, Imobilizari necorporale) pentru a evalua activele lor de explorare si evaluare.

4.2.1 Conceptul activelor de explorare si evaluare si costurile care realizeaza aceste active, se
aplica atat modelului bazat pe cost, cat si celui bazat pe reevaluare, descrise mai sus.

4.3 TFRS 6 specifica, la paragraful 9, ca: ,,0O entitate trebuie sa determine o politica contabila
specificand ce cheltuieli sunt recunoscute drept active de explorare §i evaluare si trebuie sa aplice
acea politica in mod consecvent. Pentru a face aceasta determinare, o entitate ia in considerare
gradul in care cheltuiala poate fi asociata cu descoperirea unor resurse minerale specifice.
Urmatoarele sunt exemple de cheltuieli care ar putea fi incluse in evaluarea initiala a activelor de
explorare si evaluare (lista nu este exhaustiva):

- achizitionarea drepturilor de a explora;

studii topografice, geologice, geochimice §i geofizice,
- foraje de explorare;

- sapaturi;

- esantionare, §i

- activitati in legatura cu evaluarea fezabilitatii tehnice si a viabilitatii comerciale a extractiei
unei resurse minerale.”
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4.3.1 IFRS 6, paragraful 5 (a), exclude ,activitatile care au avut loc inainte de explorarea §i
evaluarea resurselor minerale” din sfera de cuprindere a standardului.

4.3.2 IFRS 6, paragraful 10, stipuleazd suplimentar: ,,Cheltuielile legate de valorificarea
resurselor minerale nu vor fi recunoscute ca active de explorare §i evaluare. Cadrul general si
IAS 38, Imobilizari necorporale ofera indrumari referitoare la recunoasterea activelor care
apar in urma valorificarii.”

4.3.3 Cand factorii si imprejurarile, stipulate in paragraful 20 al Standardului, sugereaza ca
valoarea contabild a activelor de explorare si evaluare poate depasi valoarea lor recuperabila,
entitatilor 1i se cere sa cuantifice si sd prezinte orice pierdere din depreciere. Nivelul la care
aceste active sunt analizate pentru depreciere este un nivel mai mare de agregare decat cel permis
de IAS 36 si poate contine una sau mai multe unititi generatoare de numerar.

4.3.4 In contextul IFRS 6, o resursi minerala include minerale, titei, gaz natural si alte resurse
similare neregenerabile (vezi termenii definiti in anexa A la IFRS 6) si in paragrafele 3.6 si 3.11
de mai sus.

4.4 Standardele IASB, care cer ca determinarile valorii sa fie prezentate conform prevederilor
acestui GE, sunt:

e [TAS 36 Deprecierea activelor - pentru determinarea valorii recuperabile a unui activ
(incluzand activele care incorporeaza rezerve si resurse), pentru a vedea dacd activul a
suferit o pierdere din depreciere. Acest proces cere determinarea ,,valorii juste minus
costurile de vanzare” si/sau ,,valorii de utilizare”, asa cum este definita in Standard.

e IFRS 3 Combinari de intreprinderi - pentru determinarea valorii contabile a activelor care
au fost obtinute prin achizitia unei Intreprinderii (incluzand active care incorporeaza rezerve
si resurse); si

o IAS 16 Imobilizari corporale - pentru reevaluarea (daca este aleasd) imobilizarilor corporale
legate de operatiunile de extractie.

4.5 Acest GE recunoaste ca, de obicei, costul istoric al rezervelor minerale si petroliere descoperite
si exploatate nu reflectd valoarea realizabila a acestor rezerve, dupa ce acestea au fost stabilite.

5.0 Instructiuni de aplicare

5.1 Concepte de evaluare

5.1.1 Prevederile acestui GE sunt destinate sd asigure aplicarea Principiilor de Evaluare
prezentate In [VS — Cadrul general, editia IVS 2011, in evaluarile din industria extractiva.

5.1.2 Tipul valorii este valoarea de piatd definitda in /VS - Cadrul general. Daca trebuie
determinat alt tip al valorii, in conformitate cu IVS - Cadrul general, evaluatorul trebuie sa citeze
sursa definitiei oricdrui tip al valorii utilizat sau tipul valorii trebuie explicat in raportul sau de
evaluare, aga cum cere IVS 103 Raportarea evaluarii, ca si o explicatie clara si concisa.

5.1.3 Tipurile de proprietate implicate in evaluarea proprietatilor din industria minierd si
petrolierd trebuie corect identificate, in vederea selectiei corecte a standardelor IVS si GE-uri
aplicabile. Aparand in mod natural in situ, petrolul si mineralele sunt parti ale pamantului fizic si
ale proprietatii imobiliare. Detinerea acestor minerale si petrol in situ, a unei participatii la aceste
resurse naturale si a dreptului de a explora si extrage aceste resurse naturale, reprezinta drepturi
reale imobiliare, exceptand cazul in care existd o altd definitie datd printr-o reglementare.
Mineralele si petrolul sunt bunuri mobile pe timpul transportdrii §i procesdrii. Operatiunile in
mind, sdpatul sau foratul petrolului sunt activitati ale afacerii, asa cum sunt transportarea si
procesarea petrolului si minereurilor. Asemenea afaceri sunt facute de intreprinderi din industria
extractiva, care detin proprietdti imobiliare si bunuri mobile, iar functionarea lor contribuie la
valoarea Intreprinderii, determinatd pe premisa continuitatii activitatii.

5.1.4 Un aspect cheie in evaluarea proprietatii cu resurse naturale din industria extractiva este
identificarea corecta a drepturilor asupra proprietatii si a drepturilor partiale supuse evaluarii.
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5.1.5 O evaluare de piatd a unei proprietati din industria extractiva, ca proprietate imobiliara,
trebuie sa se bazeze pe cea mai buna utilizare (CMBU) a proprietatii imobiliare. Aceasta cere
luarea in considerare si a utilizarii 1n alte scopuri a proprietatii decat cea de extragere a
mineralelor si petrolului, dacd aceste utilizari sunt posibile. Trebuie luata in considerare si o
schimbare in explorare, dezvoltare sau in strategia de exploatare, ca si potentiala inchiriere a
proprietatii, in vederea maximizarii beneficiului ei economic.

5.1.6 In determinarea CMBU, evaluatorul trebuie si determine cea mai probabila utilizare care
este fizic posibild, justificatd adecvat, permisd legal, fezabila financiar si din care rezulta
valoarea cea mai mare a proprietatii.

5.1.7 In efectuarea unei evaluiri de piata existi trei abordari in evaluare, apte a fi folosite:
(@) abordarea prin piatd, in general prin cai indirecte (vezi paragraful 5.3.1 de mai jos);
(b) abordarea prin venit (capitalizare) incluzand fluxul de numerar actualizat rezultat din
piatd;
(c) abordarea prin cost, incluzand costul de inlocuire net si analizele costului echivalent.

5.1.8 Unde una sau mai multe din abordarile evaludrii de mai sus sunt aplicate preferential fata
de celelalte, motivul trebuie mentionat.

5.1.9 In evaluarea drepturilor asupra proprietitii cu resurse naturale minerale si petroliere,
metodele adecvate de evaluare depind de stadiul explorarii sau dezvoltarii proprietatii. Pentru
usurintd, asemenea proprietdti cu resurse minerale si petroliere pot fi impartite in patru mari
tipuri, desi impartirea este uneori expresia opiniei evaluatorului sau expertului tehnic.

e proprietati de explorare;
e proprietdti cu resurse;
e proprietati in dezvoltare;
e proprietati de productie.
5.1.10 Proprietatile de explorare sunt definite la paragraful 3.2.

5.1.11 Proprietatile cu resurse contin resurse minerale sau resurse de petrol, dar care nu au fost
demonstrate ca fiind economic viabile, printr-un studiu de prefezabilitate sau de un studiu de
fezabilitate.

5.1.12 In general, proprietitile in dezvoltare sunt cele pentru care s-a demonstrat printr-un studiu
de fezabilitate, ca sunt economic viabile, dar nu se afld inca in productie.

5.1.13 Proprietdtile de productie contin o operatiune activa de exploatare de minerale sau petrol,
la momentul evaludrii.

5.1.14 Diferitele stadii de explorare si dezvoltare au grade de risc diferite. Riscul este legat de
probabilitatea de a apdrea ceva neprevazut in continuarea productiei de minerale sau petrol. Cu
cat o proprictate de explorare avanseaza spre proprietatea cu resurse, spre proprietatea in
dezvoltare si spre proprietatea de productie, cu atat existd mai multe informatii tehnice, dand
posibilitatea efectuarii analizei tehnice, incluzand realizarea de studii de prefezabilitate si de
fezabilitate, care reduc astfel factorul de risc, deoarece valoarea capitalului investit in conditii de
risc creste rapid.

5.1.15 Rezultatele din abordarile si metodele de evaluare aplicate trebuie apreciate si reconciliate
intr-o opinie finald asupra valorii. Trebuie mentionate motivele pentru care se acordd o
importantd mai mare unei aborddri sau unei metode, decat alteia.

5.2 Competenta si impartialitate
5.2.1 Evaluarile realizate, conform acestui GE, trebuie sd respecte toate prevederile Codului
deontologic ANEVAR al profesiei de evaluator.
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5.2.2 Pentru a realiza o evaluare a activelor sau a unui drept de proprietate in industria extractiva,
evaluatorul trebuie sa aiba competentd relevantd in acest domeniu sau sa foloseascd serviciile
unui expert tehnic cu abilitati adecvate.

5.2.3 Realizarea unei evaludri credibile si corecte cere ca evaluatorul sa aibd pregatire
specializata sau asistentd de la un expert tehnic sau alti specialisti acreditati in geologie, in
estimarea resurselor si rezervelor, in inginerie, in aspecte economice si de mediu, relevante
pentru subiectul tipului de resurse naturale si de relief. Termenul expert tehnic include ,persoana
competentad”, ,,evaluator independent” si cerinte similare, care pot fi aplicate in anumite tari,
daca utilizarea desemnatd a raportului de evaluare este raportarea financiara sau alte scopuri
reglementate.

5.2.4 Evaluatorul este responsabil pentru decizia de a apela la o evaluare tehnica, la informatii
sau la o opinie a altor experti sau specialisti. Aceasta include responsabilitatea pentru o verificare
rezonabild asupra calificarii si competentei adecvate a acestora si daca munca lor este credibila.

5.3 Consideratii speciale ale evaluarilor din industria extractiva

5.3.1 Fiecare depozit mineral, acumulare de titei si proprietate de explorare sunt unice. Ca
urmare, comparatia directd a tranzactiilor cu proprietati cu resurse naturale minerale si petroliere
este adesea dificila sau inadecvata. Totusi, analiza vanzarilor este un instrument de evaluare
important. Corectarea preturilor de vanzare sau analiza pe baza ratelor pot fi frecvent aplicate
pentru scopul comparatiei indirecte a vanzarilor. Analiza vanzarilor si alte analize de piata pot
adesea releva factori de piatd, cum sunt rata de actualizare, un factor de risc sau un factor de
incertitudine, care pot fi folosite in abordarea prin venit.

5.3.2 Pentru ca un raport de evaluare sd furnizeze o estimare a valorii de piatd, analiza in
evaluare trebuie sd se bazeze pe dovezi de piatd si pe asteptarile curente §i perceptiile
participantilor pe piatd pentru proprietatea evaluatd, iar aceste dovezi de piatd trebuie sa fie
aplicate Tn mod consecvent in analiza evaluatorului.

5.3.3 Metoda cea mai utilizata de catre oamenii de afaceri, In decizia lor de a investi in industria
extractiva, este analiza valorii nete actualizate/analiza fluxului de numerar actualizat (analiza
VNA/analiza DCF). Evaluatorul trebuie sa stie ca acestea si alte metode, cum ar fi cele bazate
pe teoria optiunii, vor conduce la estimari ale valorii de investitie sau ale valorii de utilizare,
dacd nu a acordat atentia necesara pentru a se asigura ca a obtinut valoarea de piata. Pentru ca
evaluatorul sa raporteze o valoare de piata estimata, rezultatd dintr-o asemenea analiza, trebuie
ca toate intrarile si ipotezele sd reflecte dovezile de piatd disponibile, precum si asteptarile
curente §i perceptia participantilor pe piatd, in conformitate cu prevederile Standardelor de
Evaluare ANEVAR 2012. Orice deviere de la cerintele acestora trebuie si fie specificata.

5.3.4 Valoarea de piatd a proprietatilor cu resurse naturale si a intreprinderilor din industria
extractivd, de obicei, este mai mare sau mai micd decat suma valorilor partilor sau
componentelor. De exemplu, valoarea de piatd a unei proprietati imobiliare mari, detinute in
proprietate deplind, care contine un depozit mineral, este rareori egald cu suma valorilor
componentelor, adicd minerale, suprafete de teren §i imobilizari corporale mobile. Situatii
similare pot adesea exista in industria petroliera.

5.3.5 Pentru o proprietate cu resurse naturale din industria extractiva aflata in productie, pot fi
separate drepturile de proprietate pe parti componente existente in intreprindere, cum ar fi:
rezerve, redevente, masini si echipamente. Pentru evaluatorul unei Intreprinderi este important sa
le recunoascd corect pe acestea. Poate exista si o cerintd de evaluare separata a drepturilor de
proprietate partiale.

5.3.6 Ori de cate ori este posibil, pentru estimarea valorii, trebuie verificatd corectitudinea
datelor relevante. Aceasta poate include verificari selective ale informatiilor puturilor de foraj,
esantioane si date analitice inrudite pentru proprietatea cu resurse naturale subiect si confirmarea
informatiilor publicate privind tranzactiile cu proprietati similare.
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5.3.7 In cazul unei proprietiti cu resurse naturale, daci existd mai multe estimdri ale cantitatii si
calitatii resurselor si rezervelor, evaluatorul va decide care dintre estimari este adecvata si care
poate sa fie folosita ca baza in procesul de evaluare, trebuind sd mentioneze si motivele. O
analiza critica a estimdrilor alternative poate fi depusa impreuna cu raportul de evaluare.

5.3.8 Evaluatorul va lua in considerare si va face referire la alte probleme, care au un impact
important In evaluare. In functie de tipul de proprietate si drepturile evaluate, acestea pot
include:

e situatia concesiunilor, a drepturilor si a altor interese;

o toate depozitele minerale si petrolifere In cadrul limitelor concesiunilor sau drepturilor;

 accesul pe piete, calitatea si cantitatea produsului care poate fi vandut;

e serviciile si infrastructura, precum si orice taxe pentru utilizarea cailor de acces, onorarii
sau obligatii legate de acestea;

o evaludri ale mediului si obligatiile de reabilitare;

e orice aspect al dreptului natural al populatiei autohtone;

e cheltuielile de capital si de exploatare;

e programarea si finalizarea investitiei de capital;

e estimarile valorii reziduale;

e cerinte statutare/legale si acorduri importante;

e impozitare si redevente;

e datorii si expunere financiara;

e reabilitarea amplasamentului, reclamatii privind recuperari si costuri de inchidere;

e orice alt aspect care are importantd asupra evaluarii.

5.4 Prezentarea informatiilor in rapoartele de evaluare din industria extractiva

5.4.1 Raportul de evaluare trebuie sa identifice corect tipurile de proprietate, dreptul specific de
proprietate si drepturile partiale, care trebuie evaluate, asa cum se specificd in IVS 103
Raportarea evaluarii.

5.4.2 Raportul de evaluare trebuie sd prezinte numele, calificarea profesionala si experienta
relevantd in domeniu a evaluatorului §i a altor experti tehnici, a caror evaluare tehnicd a fost
folosita pentru a argumenta evaluarea.

5.4.3 Raportul de evaluare trebuie sprijinit cu prezentarea codurilor relevante din industria
extractiva, standardelor sau uzantelor practicii aplicabile evaluarii §i suportului evaludrii tehnice.
Toate estimarile resurselor sau rezervelor minerale sau petroliere, prezentate in raportul de
evaluare sau in suportul evaludrii tehnice, vor fi insotite de definitiile redate la paragraful 3, de
mai sus, si de sistemul de clasificare indicat in aceste definitii, cu exceptia cazului cand
jurisdictia sau alte cauze rezonabile nu prevad altceva.

5.4.4 In raportul de evaluare vor fi incluse harti, sectiuni geologice, diagrame si fotografii, daci
este adecvat si posibil, pentru a ajuta in comunicare §i informare. Informatiile tehnice
importante, care sustin evaluarea proprietatii cu resurse naturale, incluzadnd estimari ale
rezervelor si resurselor evaluate, vor fi prezentate si comentate n evaluarea tehnica.

5.4.5 Raportul de evaluare va prezenta dacad unitatea angajatoare a evaluatorului sau proprietarul
activului ori managementul lui operational au furnizat sau nu evaluatorului o declaratie, conform
careia au fost oferite acestuia toate datele disponibile si informatiile cerute de evaluator sau alte
aspecte importante pentru evaluare.

6.0 Data intrarii in vigoare

6.1 Data intrarii in vigoare a acestui Ghid de evaluare ANEVAR este 1 ianuarie 2012.
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Ghid de evaluare GE 4 Consideratii privind implicatiile substantelor periculoase §i
toxice in evaluare

Continut Paragraful
Introducere 1
Arie de aplicabilitate 2
Definitii 3
Relatia cu Standardele de Contabilitate 4
Instructiuni de aplicare 5
Data intrarii in vigoare 6

1.0 Introducere

1.1 Obiectivul acestui Ghid de evaluare (GE) este de a sprijini evaluatorii in efectuarea evaluarilor
in cazul 1n care substantele periculoase sau toxice pot influenta valorile proprietatii.

1.2 Substantele periculoase si toxice fac parte din acei posibili factori de mediu care, cand este
cazul, sunt luati in consideratie Tn mod specific de citre evaluatori. Acest GE se limiteazd numai la
luarea in considerare a substantelor periculoase si toxice, deoarece alti factori de mediu, care pot fi
intalniti in evaluari, au mai putine lucruri in comun cu problematica stiintifica sau de ordin tehnic,
inclusiv cu legile aferente.

1.3 Acest GE contine conceptele, principiile si consideratiile generale care ii orienteazd pe
evaluatori 1n efectuarea evaluarilor cdnd sunt prezente substante periculoase sau toxice, care pot
influenta valoarea proprietatii. De asemenea, pune in discutie concepte care trebuie Intelese de
expertii contabili, de autoritatile in drept si de alti beneficiari ai serviciilor de evaluare.

1.4 Rareori evaluatorii au calificari speciale in domeniul juridic, stiintific sau in alte domenii
tehnice, necesare pentru evaluarea riscurilor asociate cu substantele periculoase sau toxice. In mod
frecvent, in evaludrile de proprietdti in care existd asemenea riscuri, evaluatorii se bazeaza pe
recomandarile unor experti. Contributia semnificativa a unor experti colaboratori trebuie prezentata
si explicata 1n raportul de evaluare.

1.5 Pentru aplicarea acestui GE este esentiald aderenta evaluatorului la evaluarile bazate pe piata,
obiectivitatea si totala transparentd privind problemele relevante. De asemenea, evaluatorii sunt
obligati sa redacteze rapoarte de evaluare care pot fi intelese in mod rezonabil de clienti si de alte
persoane. Cand sunt implicate probleme de ordin stiintific, tehnic si juridic este foarte importantd
obligatia pentru o expunere clara si total transparenta.

1.6 Acest GE asigura si tratarea corectd i mentionarea problemei substantelor periculoase si toxice
cand se evalueaza proprietatile specializate, ca si in alte situatii care nu permit aplicarea conceptelor
valorii de piata.

2.0 Arie de aplicabilitate

2.1 Acest GE se aplica tuturor evaludrilor de imobilizari corporale. Prevederile speciale ale acestui
GE vor fi luate in considerare cand este presupusd sau este cunoscutd prezenta unor substante
periculoase sau toxice, care pot influenta valoarea de piata a proprietatii sau o altd valoare definita.

Prin extensie, prevederile acestui GE se aplica si evaluarilor de intreprinderi care detin active pentru
care este presupusa sau este cunoscutd prezenta unor substante periculoase sau toxice, care pot
influenta valoarea de piatad a acestor active.
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3.0 Definitii

3.1 Substante periculoase sau toxice, in contextul acestui GE, inseamnd materiale specifice care,
prin prezenta sau proximitatea lor, pot avea efect daunator asupra valorii proprietdtii, din cauza
potentialului lor ddunétor asupra unor forme de viatd. Asemenea materiale ar putea fi incorporate in
constructiile de pe terenul respectiv sau pot fi gasite in sau pe teren. Ele pot exista si in afara
amplasamentului, dar in apropierea lui. In unele cazuri, pot fi purtate de aer.

3.1.1 Intr-o acceptiune mai generala, in afara acestui GE, factorii de mediu pot fi caracterizati ca
fiind influente exterioare asupra proprietatii evaluate, care pot avea efect pozitiv, negativ sau nici
un efect asupra valorii proprietdtii. Substantele periculoase sau toxice se pot gasi fie pe, fie in
afara amplasamentului proprietatii evaluate.

3.2 Substanta periculoasd, in contextul efectudrii unei evaluari, este orice material din interiorul, din
jurul sau din apropierea proprietdtii evaluate, care are o forma, o cantitate sau o posibilitate
biologica suficientd pentru a crea un impact negativ asupra valorii de piatd a proprietatii.

3.3 Cuvantul toxic descrie statutul unui material gazos, lichid sau solid, care prin forma, cantitatea
si localizarea sa, la data evaludrii, are capacitatea de a dduna formelor de viatd. Toxicitatea se refera
la gradul sau la dimensiunile unei astfel de capacitati.

4.0 Relatia cu Standardele de Contabilitate

4.1 Expresiile valoare de piatd si valoare justd pot sa nu fie identice. (A se vedea IVS - Cadrul
general si IVS 300 Evaluari pentru raportarea financiara.) Totusi, fiecare tip al valorii, reflecta
comportamentul pietei in situatiile continute in definitiile respective. In masura in care valorile
proprietatii, corespunzatoare unuia din cele doua tipuri ale valorii, pot fi afectate de substante
periculoase sau toxice, in efectuarea si raportarea evaluarilor este necesara prezentarea si aplicarea
procedurilor specifice de evaluare.

4.2 Acest GE este aplicabil in toate situatiile In care este necesara o prezentare transparentd pentru
uz public a valorilor proprietatii, fie ca sunt raportate individual, fie ca intreg, in cazul in care
substantele periculoase sau toxice pot afecta aceste valori. In plus, fatd de efectul posibil al unor
asemenea ipoteze asupra proprietatilor evaluate, este posibil sa apara probleme adiacente, cum ar fi
costurile de tratare sau de refacere, costurile de monitorizare si de intretinere, obligatiile fatd de o
tertd parte sau fatd de reglementdrile existente si altele. De aceea, transparenta adecvatd si
tratamentul sunt esentiale in evaludrile destinate pentru intocmirea situatiilor financiare.

4.3 Orice instructiuni speciale primite de evaluator de la directorii intreprinderii/entitatii, in privinta
abordarii substantelor periculoase sau toxice, care ar putea avea impact negativ asupra valorii
proprietatii, reprezintd mentiuni importante ce vor fi facute de evaluator in raportul de evaluare.
Aceste mentiuni vor fi completate cu explicatiile evaluatorului despre abordarea problemelor
aparute n decursul procesului de evaluare, cu ipotezele facute si cu efectul asupra valorii raportate,
daca exista, al unor astfel de consideratii.

4.4 Definitia contabild a pierderii din depreciere este suma cu care valoarea contabild a unui activ
sau a unei unitati generatoare de numerar depaseste valoarea sa recuperabila (IAS 36, paragraful 6).
Impactul negativ al materialelor periculoase sau toxice care existd pe o proprietate poate contribui la
o depreciere. Pierderea din depreciere, indusa proprietdtii prin prezenta acestor substante, poate
include efectul negativ al acestor substante asupra valorii proprietatii. (A se vedea paragraful 5.4 de
mai jos.)

5.0 Instructiuni de aplicare

5.1 In discutia cu un client sau cu un potential client, asupra unor elemente care tin de evaluarea
proprietatii, cdnd este perceputd existenta unor conditii de mediu evidente sau usor detectabile, care
pot avea o influenta negativa asupra valorilor proprietatii, evaluatorul va trebui sa prezinte clientului
nivelul sdu de cunostinte, experientd si competentd pentru a trata situatia.
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5.1.1 Daca factorii de mediu sunt cunoscuti sau se banuieste prezenta lor, la data cand
evaluatorul si potentialul client discutd despre contractul preconizat, evaluatorul trebuie sd se
convingd de faptul ca acel client intelege gradul de competenta si obligatiile evaluatorului si ca
angajarea evaludrii nu va compromite aceste obligatii.

5.1.2 Daca factorii de mediu sunt descoperiti dupa inceperea misiunii de evaluare, evaluatorul
trebuie sa faca mentiunile adecvate catre client privind cunostintele, experienta si competenta sa,
mentiuni relevate in acest GE, iar apoi trebuie sd se conformeze tuturor cerintelor privind
prezentarea informatiilor din toate celelalte IVS-uri.

5.2 Recunoscand faptul cd multe situatii, ce depind de mediu, reclama probleme de ordin fizic,
juridic, stiintific si tehnic, evaluatorul va parcurge etapele necesare pentru a-si incheia misiunea in
mod competent, daca aceasta este acceptabild pentru client si pentru evaluator. Aceste etape pot
presupune un studiu personal aprofundat, asocierea cu un alt evaluator care are cunostintele,
experienta §i competenta necesare sau obtinerea de consultantd de specialitate din partea celor ce
poseda cunostintele, experienta si competenta necesare.

5.3 Necesitatea mentiondrii existentei oricdrei substante periculoase sau toxice, care poate avea un
efect negativ asupra valorii unei proprietati, face parte din cerintele generale de raportare continute
in IVS 103 Raportarea evaluarii. O alta cerinta este ca evaluatorul sa arate cum au fost tratati acesti
factori In misiunea lui. Daca sfera misiunii se refera la evaluarea proprietatii ca §i cum n-ar exista
un astfel de factor de mediu, este necesard transparenta totald asupra ipotezelor limitative, iar
raportarea trebuie sa fie in concordantd cu expunerea criteriilor de mai sus. (A se vedea paragrafele
5.1 si 5.2.) Cerintele pentru rapoartele de evaluare sunt mentionate in IVS 103 Raportarea
evaluarii.

5.4 Cand o proprietate suportd o depreciere, evaluatorul va estima valoarea proprietatii ca si cand
deprecierea ar fi fost remediatd. Cand este posibil, evaluatorul ar trebui sa identifice costul
remedierii; daca acest lucru nu este posibil, evaluatorul ar trebui s arate faptul ca proprietatea este
depreciata.

5.5 Daca o proprietate este evaluata ca nefiind afectata de substante periculoase, iar aceste substante
existd sigur sau sunt suspectate ca existd, raportul de evaluare va include o mentiune privind
limitele sferei de evaluare, o expunere a scopului evaluarii i a concluziilor bine argumentate, plus o
restrictie pentru utilizarea rezultatului evaluarii, fard ca aceasta sa fie insotitd de evidentierea
mentiunii de mai sus si de justificarea acesteia.

5.6 Cand evaluatorul a beneficiat de asistentd privind efectele factorilor de mediu asupra proprietatii
evaluate, in raportul de evaluare vor fi mentionate numele expertului care a contribuit cu informatii
specifice si tipul de asistenta profesionald acordata.

5.7 Cand nu sunt identificati factori de mediu cu efect negativ asupra valorii proprietdtii, evaluatorul
va trebui, ca element al practicii standard, sd includa in raportul de evaluare o conditie limitativa sau
o altd precizare prin care se afirma ca evaluarea a fost efectuata in ipoteza ca, la data evaludrii, nu se
cunoaste existenta unor astfel de factori, dar daca totusi acesti factori existd, ei ar putea avea un
efect in diminuarea valorii.

5.8 La nivel mondial exista o preocupare crescanda referitoare la efectele substantelor periculoase
sau toxice asupra formelor de viatd si asupra proprietatii. Recent au fost identificate numeroase
riscuri potentiale, iar altele se vor adauga probabil de-a lungul timpului, pe masurd ce apar
descoperiri noi i, in consecinta, vor fi impuse norme de control de cétre guverne sau acestea vor fi
cerute de piata.

5.9 Abordarea problemelor de ordin fizic, juridic, stiintific sau tehnic, ce se refera la substante
toxice sau periculoase, nu reprezintd una din sarcinile evaluatorului. Totusi, rolul evaluatorului in
intelegerea acestor factori va fi facilitat daca:

5.9.1 situatiile care presupun existenta substantelor ce influenteazd mediul sunt depistate si
abordate in concordanta cu acest GE, fie ca sunt intilnite nainte de preluarea misiunii, fie ulterior
inceperii acesteia;
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5.9.2 informatiile adecvate vor fi obtinute cu ajutorul consilierii profesionale si asistentei acordate
de alte persoane, atunci cand sunt necesare abilitati speciale, calificare si experienta, acest tip de
asistentd trebuind sa fie mentionat si explicat in raportul de evaluare;

5.9.3 se va trata In mod adecvat influenta substantelor periculoase sau toxice in procesul de
evaluare sau, daca se vor exclude astfel de consideratii, vor fi mentionate ipotezele facute, scopul
analizei si efectul probabil al ipotezelor facute asupra valorii definite;

5.9.4 se vor face eforturi rezonabile pentru ca rapoartele si estimarile valorii, pe care aceste
rapoarte le contin, sd nu fie neclare si pentru ca ele sa fie utilizate numai pentru scopul pentru care
au fost elaborate.

5.10 Evaluatorii trebuie sd aplice corect acele metode si tehnici unanim recunoscute, care sunt
necesare in concordantd cu acest GE. Cand evalueazd o proprietate expusd unor substante
periculoase sau toxice, care influenteaza negativ valoarea proprietatii, evaluatorul ar trebui sa aplice
acele procese necesare pentru reflectarea adecvata a oricaror pierderi de valoare, avand grija sa nu
supraestimeze sau si subestimeze efectele asupra valorii. Intr-o misiune in care se solicitd valoarea
de piatd, este o responsabilitate a evaluatorului sa reflecte efectul pietei intr-o situatie sau
circumstanta particulara.

5.11 Evaluatorii sunt avertizati de faptul ca pot apdrea controverse importante de ordin juridic,
stiintific sau tehnic intre expertii pe a caror consiliere se vor baza. Diferendele specifice se pot referi
la aplicarea metodelor prin care se determind amploarea masurilor de decontaminare, mentenanta
sau monitorizare a poludrii, care pot fi asociate cu substantele periculoase sau toxice si la costurile
aferente decontaminarii, mentenantei sau monitorizarii.

5.11.1 Contractele pot solicita evaluarea proprietatii afectate in ipoteza cd orice efect asupra
valorii, dat de substantele periculoase sau toxice, este exclus din valoarea raportata. Astfel de
angajamente sunt acceptabile, avand in vedere faptul cd valoarea finala este clard, clientul este
informat si accepta aceasta ipoteza limitativa, si deci raportul de evaluare stabileste clar limitarile
si motivele acestora.

5.11.2 Din cauza problemelor de ordin tehnic, frecvent implicate In problematica privind mediul,
este uzuala procedura prin care evaluatorul solicitd consultantd de specialitate, in mod direct sau
prin clientul sdu si prin care el se bazeaza pe opinia acelor persoane calificate pentru a evalua
problemele legate de substantele periculoase sau toxice. Evaluatorii trebuie sd mentioneze
calitatea si natura unor astfel de opinii pe care ei se bazeaza.

5.12 Evaluatorii si utilizatorii serviciilor de evaluare trebuie sa constientizeze faptul ca efectul unor
substante periculoase sau toxice poate fi foarte diferit, in functie de diferentele intre proprietati,
amplasari ale acestora si piete. Efectele negative asupra valorii pot fi inexistente sau pot fi mai mari
decat costurile de tratare si de remediere. Aceasta situatie poate apare, de exemplu, cand cea mai
buna utilizare a proprietatii imobiliare afectate este modificata de starea in care se afla si in cazul in
care vandabilitatea si alte avantaje ale proprietitii imobiliare sunt alterate. In orice caz, rolul
evaluatorului este sa facd cercetdari si sa reflecte efectele factorilor de mediu asupra unei proprietati
anumite, pe piata acesteia.

5.13 Intr-o misiune tipica de evaluare, evaluatorului ii pot lipsi abilititile de a face cercetari de ordin
juridic, stiintific sau tehnic, care tin de substantele periculoase sau toxice sau de alti factori de
mediu, ce pot avea efect negativ asupra valorii. Este important ca, pentru a da credibilitate si
utilitate valorii raportate, daca astfel de situatii exista, acestea sa fie luate in considerare si raportate
in mod corespunzator.

5.13.1 Cand evaluatorul stie ca substantele periculoase sau toxice sunt implicate in proprietatea
inclusa in misiunea sa de evaluare, va trebui si urmeze toate cerintele acestui GE. In mod
normal, clientul sau alte persoane implicate vor apela la consultanta expertilor tehnici de
specialitate, pe a caror opinie se bazeaza evaluatorul.
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5.13.2 Cand evaluatorul are motive sa banuiasca existenta unei substante periculoase sau toxice,
el 1si va informa imediat clientul asupra problemei si 1i va cere sd parcurgd etapele necesare
rezolvarii situatiei. Abordand aceastd situatie pe baza privata confidentiald, evaluatorul evita
situatiile In care divulgarea acestei informatii poate afecta proprietatea.

5.14 Standardele ce impun responsabilitatea evaluatorului de a observa, localiza si identifica
substantele periculoase sau toxice, pot si fie diferite in timp si de la o jurisdictie la alta. In general,
stabilirea naturii, amploarea si efectele fizice ale conditiilor de mediu nu face parte din atributiile
evaluatorilor.

5.15 In abordarea substantelor periculoase sau toxice, evaluatorul trebuie sa faca cercetari in
privinta problemelor conexe intr-un mod confidential, astfel Tncat sd nu lase loc speculatiilor in
privinta proprietatii.

5.16 Nu este ceva neobisnuit ca persoanele nefamiliarizate cu problematica substantelor periculoase
sau toxice sa presupuna ca, daca existd un efect fizic al acestor substante, existd si o reactie
economica nefavorabild. Experienta de piata aratd ca, in mod frecvent, pot exista diferente notabile
intre perceptiile publicului si efectele pe piatd cauzate de prezenta acestor substante. Rolul
evaluatorului este sa evite asemenea ipoteze potential eronate si sa ia in considerare toti factorii
importanti, s elaboreze cercetdri de piatd competente si, in rapoartele de evaluare, sd reflecte
atitudinile relevante ale pietei fata de situatia prezentata.

6.0 Data intrarii In vigoare

6.1 Data intrarii in vigoare a acestui Ghid de evaluare ANEVAR este 1 ianuarie 2012.
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Ghid metodologic de evaluare GME 1 Evaluarea terenului

Continut Paragraful
Introducere 1
Relatia cu Standardele de Evaluare 2
Metode recunoscute de evaluare a terenului 3
- comparatia directa 3.1
- extractia de pe piatd 3.2
- alocarea 33
- tehnica reziduala 34
- capitalizarea directa a rentei/arendei funciare (chiriei) 3.5

- analiza fluxului de numerar actualizat - analiza parcelarii
si dezvoltarii 3.6
Data intrdrii Tn vigoare 4
Aplicabilitatea si limitarile tehnicilor de evaluare a terenului Anexa

1.0 Introducere

Acest ghid de aplicare contine indrumari metodologice si practice pentru evaluarea tuturor
categoriilor de terenuri, indiferent de utilizarea lor. Acest ghid a fost elaborat de ANEVAR in
scopul de a oferi evaluatorilor, membri ai Asociatiei, recomandari referitoare la cea mai buna
practica de evaluare a terenului, pentru toate scopurile evaluarii. Ghidul, desi nu are caracter de
Standard de Evaluare, este obligatoriu de aplicat in procesul de evaluare. Contindnd metodologia de
evaluare larg recunoscuta si aplicatd pe plan mondial, acest GME reprezintd un instrument util
pentru evaluatori si evaluatori verificatori ai rapoartelor de evaluare, pentru clientii si utilizatorii
desemnati ai evaluarilor, pentru organele administratiei de stat si pentru organele judiciare implicate
in solutionarea unor litigii generate de elaborarea rapoartelor de evaluare aferente terenurilor si de
opinia asupra valorii exprimatd in aceste rapoarte.

2.0 Relatia cu Standardele de Evaluare

Deoarece acest Ghid se refera exclusiv la metodologia de evaluare a terenului, in procesul practic de
evaluare se vor aplica in mod obligatoriu prevederile unor Standarde Internationale de Evaluare
(IVS), editate de International Valuation Standards Council (IVSC). Aceste Standarde, continute in
editia IVS 2011, sunt:

1VS - Cadrul general

IVS 101 Sfera misiunii de evaluare
IVS 102 Implementare

IVS 103 Raportarea evaluarii

IVS 230 Drepturi asupra proprietatii imobiliare
Anexd — Proprietatea imobiliara istorica.

Atunci cand scopul evaluarii este raportarea financiard, in plus fatd de standardele enumerate mai
sus se vor aplica si prevederile din IVS 300 Evaluari pentru raportarea financiarda. Anexa —
Evaluarea imobilizarilor corporale din sectorul public, iar daca scopul evaluarii este garantarea
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unui imprumut se vor aplica si prevederile din IVS 310 Evaluari ale drepturilor asupra proprietatii
imobiliare pentru garantarea imprumutului.

3.0 Metode recunoscute de evaluare a terenului

Evaluarea unui teren liber (neamenajat sau vacant) sau a terenului pe care se afld amplasate
amenajari si/sau constructii se poate face prin sase metode (sau tehnici) recunoscute de evaluare,
redate in toate manualele, cartile, suporturile de curs etc. cu tema evaluarea proprietétii imobiliare.

Cele sase metode recunoscute de evaluare a unui teren sunt:
1. comparatia directd;

extractia de pe piatd;

alocarea;

tehnica reziduala;

wok

capitalizarea directd a rentei/arendei funciare (chiriei);
6. analiza fluxului de numerar actualizat - analiza parcelarii si dezvoltarii.

Toate cele sase metode (unele numite tehnici sau analizd) de evaluare a terenului nu sunt altceva
decat derivari ale celor trei abordari traditionale ale valorii oricérui tip de proprietate imobiliara,
respectiv abordarea prin piata, abordarea prin venit si abordarea prin cost. Din aceastd cauza nu au
mai fost incluse in Standardele Internationale de Evaluare 2011, elaborate de International
Valuation Standards Council (IVSC).

Prezentarea sintetici a acestor metode de evaluare si a adecvarii utilizarii lor este redatd in
continuare.

3.1 Comparatia directa se utilizeaza pentru evaluarea terenurilor libere sau care sunt considerate a
fi libere pentru scopul evaluarii. Valoarea de piatd a terenului se obtine din dovezile de piata ale
preturilor de tranzactionare ale unor terenuri similare, respectiv valoarea de piata poate fi obtinuta
in urma analizei preturilor de piata ale terenurilor libere comparabile, din aceeasi arie de piata, care
au fost tranzactionate la o datd apropiatd de data evaluarii. Cand nu existd tranzactii efective
suficiente cu terenuri libere comparabile sau cand datele obtinute din tranzactiile efectuate nu sunt
credibile si/sau nu pot fi verificate, pentru evaluare se pot folosi si preturile cerute prin ofertele de
vanzare sau preturile oferite prin cererile de cumpdrare de terenuri comparabile. Analiza preturilor
la care s-au efectuat tranzactiile sau a preturilor cerute sau oferite pentru terenurile comparabile este
urmata de efectuarea unor corectii ale preturilor terenurilor libere comparabile, pentru a cuantifica
diferentele dintre preturile platite, cerute sau oferite pe unitatea de suprafata, cauzate de diferentele
intre caracteristicile specifice ale terenurilor si tranzactiilor cu acestea (numite elemente de
comparatie).

In IVS 230 Drepturi asupra proprietdtii imobiliare, paragraful C 15, se precizeaza:

In procesul de evaluare, increderea care poate fi acordatd oricarei informatii despre pretul
comparabil se determina prin comparatia diferitelor caracteristici ale proprietatii imobiliare §i
tranzactiei, din care au rezultat datele despre pret, cu cele ale proprietatii evaluate. Trebuie
luate in considerare diferentele dintre urmatoarele elemente:

e dreptul care ofera dovada despre pret si dreptul asupra proprietatii supus evaluarii;
e localizarile respective;

e calitatea terenului sau varsta si caracteristicile cladirilor,

e utilizarea permisa sau zonarea pentru fiecare proprietate;

e situatiile in care a fost determinat pretul si tipul valorii cerut;

e data efectiva a dovezii despre pret si data evaluarii ceruta”.
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In afara elementelor de comparatie de mai sus, pot fi luate in considerare, atunci cand au o influenta
cuantificabild asupra pretului unitar al terenului, si urmatoarele elemente:

marimea suprafetei;
forma;

deschiderea;
utilitati;

topografia;

traficul in zona;
privelistea;
calitatea vecinilor;
poluarea fonica si a aerului;
acces;

teren in surplus.

Etapele aplicarii metodei comparatiei directe de evaluare a terenului liber sau considerat a fi liber

sunt:

(2)

(b)
(©)
(d)

(e)

colectarea informatiilor din aria de piatd a terenului subiect, despre vanzarile recente sau
despre ofertele de vanzare si cererile de cumpdrare pentru terenuri similare, in vederea
selectarii unui set de terenuri comparabile, adica a terenurilor cu caracteristicile redate mai
sus, cat mai asemdndtoare cu cele ale terenului subiect. Numarul terenurilor comparabile
selectate depinde de disponibilitatea datelor de piatd si de cerinta de a asigura cd acestea
reflectd actiunile participantilor pe piata.

Analiza de piata si analiza celei mai bune utilizari formeaza cadrul necesar pentru selectarea
vanzarilor comparabile adecvate;

verificarea informatiilor colectate pentru a vedea credibilitatea acestora si daca reflecta
tranzactii de piatd nepartinitoare;

selectarea unitatii de comparatie folositd de participantii pe piatd, respectiv pretul pe hectar
sau pe metru patrat;

identificarea diferentelor dintre caracteristicile terenurilor comparabile selectate si cele ale
terenului subiect. Forma uzuald de redare a acestor diferente este o grild cu datele de piata,
care contine prezentarea caracteristicilor terenurilor comparabile, grupate pe caracteristicile
aferente tranzactiilor (efective si/sau potentiale) si pe caracteristicile aferente terenurilor.
Scopul folosirii grilei cu datele de piata este efectuarea intr-o maniera logica si succesiva a
corectiilor asupra preturilor efective, cerute sau oferite pentru terenurile selectate drept
comparabile;

corectarea preturilor terenurilor comparabile pentru a reflecta diferentele dintre
caracteristicile acestora si cele ale terenului subiect. In general, se aplica corectii separate
preturilor de vanzare ale comparabilelor, pentru fiecare element de comparatie. Marimea
fiecdrei corectii depinde de datele disponibile si de rationamentul evaluatorului. Corectiile
pretului de vanzare, de oferta de vanzare sau de cerere de cumparare, se pot face prin mai
multe tehnici ale analizei cantitative si calitative, dintre care cele mai uzuale sunt: (a)
tehnica analizei pe perechi de date si efectuarea corectiilor cantitative exprimate in unitati
monetare (valori absolute); (b) tehnica analizei pe perechi de date si efectuarea corectiilor
cantitative exprimate in forma procentuala si (c) tehnica analizei calitative prin comparatia
relativa, care consta in analiza tranzactiilor, ofertelor de vanzare sau cererilor de cumparare
a terenurilor comparabile pentru a stabili care din caracteristicile terenurilor comparabile
sunt inferioare, superioare sau similare cu cele ale terenului subiect. In general, corectiile
asupra preturilor se fac mai intdi pentru diferentele intre caracteristicile aferente
tranzactiilor, iar apoi pentru diferentele intre caracteristicile aferente terenurilor comparabile
si cele ale terenului subiect. Corectiile se pot aplica asupra preturilor totale ale terenurilor
comparabile, asupra preturilor unitare ale acestora sau a ambelor.
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(f) reconcilierea preturilor unitare corectate intr-o opinie finald asupra valorii de piata, de obicei
exprimata ca o valoare singulara (data, de obicei, de pretul unitar la care corectia bruta totala
este cea mai micd) sau ca un interval al preturilor unitare corectate.

Comparatia directd este metoda cea mai uzuala si preferatd de evaluare a terenului, cu conditia sa
existe informatii suficiente despre vanzarile de terenuri similare, din aceeasi arie de piata.

In cazul abordarii prin comparatia de piatd, evaluatorul va utiliza, in raportul de evaluare, ca
proprietati comparabile, numai tranzactii sau oferte de terenuri care pot fi identificate.

In cazul in care nu existd un numir suficient de vanziri sau de oferte de vanzare sau cereri de
cumpdrare de terenuri libere similare (de exemplu, in zonele urbane dense sau in zonele rurale
indepartate), precum si in situatia in care evaluatorul ar trebui sd facad multe si ample corectii ale
preturilor unor terenuri cu caracteristici mult diferite de cele ale terenului subiect, care nu ar asigura
credibilitatea rezultatului aplicarii metodei comparatiei directe, evaluatorul poate utiliza una sau mai
multe din celelalte 5 metode de evaluare a terenului, redate mai jos. Credibilitatea rezultatelor
obtinute din aplicarea acestor 5 metode depinde de profunzimea analizelor, de fundamentarea
ipotezelor si de rationamentul profesional al evaluatorului.

3.2 Metoda extractiei de pe piatd constd In determinarea valorii terenului liber ca o marime
reziduald, dupd ce din pretul curent de vénzare al iIntregii proprietdti imobiliare (teren plus
constructii) s-a scazut costul de inlocuire net al constructiilor si amenajarilor. Aceastd metoda este
adecvata cand:

- nu existd terenuri libere, vandute sau oferite la vanzare sau cerute pentru cumpdrare, in aria de
piata a terenului subiect;

- valoarea constructiilor este mica (indeosebi in mediul rural); si
- daca se poate determina cu acuratete costul de inlocuire net (CIN) al constructiilor.

3.3 Metoda alocarii se bazeaza pe principiul echilibrului si pe cel al contributiei, conform carora
existd un raport procentual normal intre valoarea terenului si valoarea Intregii proprietati, specific
diferitelor categorii de proprietati imobiliare, aflate in locatii specifice. Acest raport procentual este
obtinut din analiza preturilor de vanzare ale unor proprietati comparabile (teren si constructii), dintr-
o arie comparabila si competitiva invecinata, cu caracteristici similare. Acest raport procentual este
aplicat apoi pretului de vanzare efectiv, cerut sau oferit al proprietdtii construite, pentru a determina
valoarea terenului.

Deoarece raportul procentual dintre valoarea terenului si valoarea totald a proprietatii este dificil de
obtinut si de sustinut, aceastd metoda este mai rar utilizata si aproape niciodata ca o primd metoda
de evaluare a terenului, ci ca o metoda auxiliard de verificare a credibilitatii altor metode/tehnici de
evaluare a terenului.

3.4 Tehnica reziduala sau tehnica capitalizarii directe a venitului net din exploatare alocat
terenului, ca marime reziduald, este Tnscrisa in abordarea prin venit, fiind utilizatd cand fluxul de
venit este generat atat de constructii, cat si de teren.

Etapele aplicarii acestei metode sunt:
- determinarea venitului net din exploatare (VNE) anual total al proprietatii imobiliare;

- determinarea VNE anual alocabil constructiilor pe baza ratei de capitalizare aferente
constructiilor si scdderea acestuia din VNE anual total al proprietatii imobiliare; si

- capitalizarea VNE anual ramas (rezidual), care este alocat numai terenului, cu o ratd de
capitalizare adecvata.

Cele trei conditii ale aplicarii acestei metode sunt:
(a) cunoasterea costului de inlocuire net (CIN) al constructiilor sau posibilitatea determinarii
acestuia cu credibilitate;
(b) cunoasterea venitului VNE total al proprietdtii imobiliare sau posibilitatea determinarii
acestuia cu credibilitate; si
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(c) posibilitatea obtinerii nivelurilor de piatd ale ratelor de capitalizare ale terenurilor si
cladirilor.

Aceasta tehnica de evaluare se utilizeaza in doua situatii:

- cand nu exista terenuri libere vandute sau oferite la vanzare, in aria de piatd a terenului supus
evaluarii;

- pentru testarea fezabilitdtii financiare a utilizarilor posibile ale unui amplasament, in cadrul
analizei celei mai bune utilizari.

3.5 Capitalizarea directd a rentei/arendei funciare (chiriei) se aplica in cazul in care venitul se
obtine din cedarea dreptului de folosinta a terenului, in schimbul unei rente/arende sau chirii, deci a
unui venit independent de veniturile generabile de constructiile de pe terenul agricol (daca exista).

Aceastd metoda se aplicd pentru evaluarea terenurilor cu folosintd agricold, precum si pentru
evaluarea terenurilor inchiriate.

Metoda consta in convertirea rentei funciare/arendei (sau chiriei pentru teren) in valoarea terenului,
prin aplicarea unei rate de capitalizare obtinutd de pe piatd. Metoda poate fi aplicatd pentru
determinarea valorii de piatd a terenului liber, in conditiile in care existd informatii de piata
suficiente asupra nivelurilor de piatd ale rentelor/arendelor funciare si chiriilor, precum si ale ratelor
de capitalizare.

Pentru aplicarea acestei metode trebuie sd se analizeze clauzele contractului de inchiriere/
arendare/inchiriere, referitoare la escaladarea chiriei/rentei, reinnoirea contractului, precum si
valoarea terminala si selectarea unei rate de capitalizare de piata adecvate.

3.6 Analiza fluxului de numerar actualizat - analiza parcelarii si dezvoltirii constd in plasarea
evaluatorului in postura ipoteticd a unui dezvoltator al unui teren neamenajat, pe premisa ca
amenajarile si constructiile proiectate reprezintd cea mai probabila utilizare a terenului.

Aceastd analiza de evaluare este aplicabila in cazul evaludrii unor suprafete mari de teren
neamenajat, a caror cea mai bund utilizare o reprezinta parcelarea si amenajarea ca amplasamente
si/sau eventual construirea de cladiri rezidentiale pe loturile parcelate. Aceastd analizd se poate
aplica in doua ipoteze:
- parcelarea unui teren viran $i amenajarea parcelelor ca amplasamente, prin dotarea cu
infrastructura necesara si apoi vanzarea amplasamentelor (loturilor amenajate); si

- parcelarea unui teren viran, amenajarea parcelelor ca amplasamente, construirea locuintelor
adecvate si apoi vanzarea proprietatilor rezidentiale rezultate (teren plus locuinta).

Rezultatul acestei analize este valoarea maximd pe care un dezvoltator prudent ar putea si o
plateasca pentru achizitionarea unui teren neamenajat, deci o valoare calculatd ca marime reziduala
dintre preturile de vanzare estimate ale amplasamentelor/loturilor amenajate sau ale proprietatilor
construite §i costurile totale estimate de parcelare, amenajare si construire, la care se adauga si
stimulentul dezvoltatorului.

Credibilitatea rezultatului analizei este conditionatd de existenta unui volum important de informatii
despre numarul maxim posibil de parcele, etapizarea proiectului de parcelare, construire si vanzare,
costurile de parcelare, amenajare, construire si de finantare, despre preturile de vanzare viitoare ale
parcelelor amenajate (amplasamente), precum si despre preturile de vanzare ale proprietatilor
construite, ca si despre marimea stimulentului dezvoltatorului imobiliar.

Atunci cand existda date de piatd relevante si suficiente, analiza parcelarii i dezvoltarii oferd
rezultate credibile.

Sinteza aplicabilitatii si limitarilor celor 6 metode/tehnici de evaluare a terenului, explicate in acest
GME, este prezentata in Anexa.

4.0 Data intrarii in vigoare

4.1 Data intrarii in vigoare a acestui Ghid metodologic de evaluare ANEVAR este 1 ianuarie 2012.
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ANEXA

APLICABILITATEA SI LIMITARILE TEHNICILOR DE EVALUARE A TERENULUI

Comparatia directa

Procedura Vanzarile de loturi vacante similare sunt analizate, comparate si corectate pentru a obtine
o indicatie despre valoarea terenului evaluat.

Aplicabilitate Comparatia directd este tehnica cea mai utilizatd pentru evaluarea terenului §i este
metoda preferatd ce se utilizeaza atunci cand existd suficiente informatii despre vanzari
comparabile.

Restrictii Lipsa vanzarilor si a datelor de comparatie pot subtia argumentele pentru sustinerea

valorii estimate.

Extractia de pe piata

Procedura Costul net al constructiilor se scade din pretul total de vanzare al proprietatii pentru a se
obtine valoarea terenului.

Aplicabilitate Aceasta tehnica se aplica atunci cand:

- contributia constructiilor la valoarea totala a proprietatii este in general scazuta si
relativ usor de identificat. (Aceasta tehnica este frecvent utilizata in zonele rurale).

- constructiile sunt noi, valoarea lor este cunoscuta si existd o depreciere foarte mica
sau chiar nu exista depreciere din nicio cauza.

Restrictii Evaluatorul trebuie sa poatd determina contributia valorii constructiilor, estimata la costul lor net.

Alocarea

Procedura Raportul dintre valoarea terenului si valoarea proprietatii este determinat din analiza vanzarilor
comparabile si este aplicat pretului de vanzare al proprietatii subiect, pentru a obtine valoarea
terenului.

Aplicabilitate  Aceasta tehnica se aplica atunci cand:

« se evalueaza loturi de proprietati rezidentiale unifamiliale, in situatia in care existd multe
tranzactii cu loturi si cu proprietati rezidentiale care fac posibild comparatia. Aceastd metoda
tinde s fie mai putin precisa cand se aplicd proprietitilor comerciale si in special cand numarul
vanzarilor de terenuri libere este insuficient;

- pentru proprietati comerciale sau atunci cand sunt disponibile relativ putine tranzactii, alocarea
poate oferi mai degraba o verificare a rezonabilitatii valorii estimate, decat o opinie clara
asupra acesteia.

Restrictii Metoda alocarii nu determina valori de mare credibilitate decéat in cazul existentei unui numar
mare de date de tranzactie. Aceasta este rar utilizatd ca o prima tehnica de evaluare a terenului
pentru alte proprietdti decat loturi rezidentiale. De asemenea, raporturile dintre valorile
terenurilor si valorile totale ale proprietatilor pot fi dificil de stabilit.

Tehnicile capitalizarii venitului

Capitalizarea directi: tehnica reziduali a terenului

Procedura Venitul net din exploatare atribuit terenului este capitalizat cu o ratd de capitalizare a terenului,
conforma cu piata, pentru a se face o estimare a valorii.

Aplicabilitate  Aceastd tehnicd se aplica in special pentru a testa fezabilitatea utilizarilor alternative ale unui
anumit amplasament in analiza celei mai bune utilizari sau cdnd nu existd informatii despre
vanzari de terenuri.

Restrictii Urmatoarele conditii trebuie respectate:
1. Valoarea cladirilor este cunoscuta sau poate fi estimata cu acuratete.
2. Venitul net din exploatare al proprietatii este cunoscut sau poate fi estimat.

3. Atat rata de capitalizare a cladirilor, cat si cea a terenului sunt disponibile pe piata.
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Capitalizarea directa: capitalizarea rentei funciare
Procedura Rata de capitalizare derivatd din piata se aplica rentei funciare a proprietétii respective.
Aplicabilitate  Aceastd metoda este folositoare atunci cand:

« Rentele, ratele si factorii comparabili pot fi determinati din analiza vanzarilor de terenuri
inchiriate/arendate.

Restrictii Poate fi necesard o corectie a valorii pentru a reflecta drepturile de proprietate atunci cand
renta/chiria specificatd in contract este diferitd de renta/chiria de piata.

Actualizarea: Analiza fluxului de numerar actualizat — Analiza parcelarii §i dezvoltirii

Procedura Costurile directe si indirecte, precum si profitul investitorului se scad din estimarea pretului brut
de vanzare anticipat al loturilor finalizate, iar veniturile estimate se actualizeaza cu o rata derivata
din piatd pentru perioada de dezvoltare si absorbtie. Dacd nu se deduce profitul investitorului,
atunci rata de actualizare trebuie sa reflecte efectul total al fiecarui profit.

Aplicabilitate  Aceasta tehnica se aplica atunci cand:
 parcelarea si dezvoltarea reprezintd cea mai buna utilizare a terenului.

Restrictii Analiza fluxului de numerar necesitd multe informatii referitoare la costurile de dezvoltare,
marjele profitului, previziunea vanzarilor si estimarea preturilor loturilor parcelate.

Sursa: Appraisal Institute. Evaluarea proprietatii imobiliare, Editia a 13-a — editia in limba romana. ANEVAR, 2011,
pag. 16.6-16.7.
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Ghid metodologic de evaluare GME 2 Evaluarea pentru garantarea

imprumuturilor
Continut Paragraful
Expunere de motive 1
- Abrevieri 1.1
- Definitii ale unor termeni 1.2

Principii de evaluare a garantiilor reale de natura activelor
corporale

Evaluarea 1n faza acordarii creditului
Evaluarea pe parcursul derularii creditului
Evaluarea 1n faza executarii silite

Sanctiuni

N N kW

Data intrarii in vigoare
Anexe
- Continutul cadru al raportului de evaluare extins Anexa 1

- Evaluarea globala a portofoliilor de garantii bancare Anexa 2

1.0 Expunere de motive

Acest ghid privind evaluarea pentru garantarea Tmprumuturilor se referd la evaluarea garantiilor
reale si a apdrut din necesitatea de a ajuta la completarea cadrului de reglementare a activitatii de
creditare, in care, pana 1n prezent, se faceau referiri indirecte la activitatea de evaluare a garantiilor.

Ghidul urmeaza a fi aplicat de cétre institutiile de credit, evaluatori, auditori financiari si alti
utilizatori ai serviciilor de evaluare in legaturda cu activitatea de creditare, in diferitele faze ale
acesteia si reprezintd cadrul general pe baza cdruia institutiile de credit isi vor elabora propriile
norme de evaluare a garantiilor.

In cuprinsul ghidului sunt tratate aspecte legate de: standardele de evaluare, relatia cu alte standarde
profesionale si cu reglementarile BNR, procesul de evaluare, abordari ale evaluarii, raportul de
evaluare, precum si practicile nepermise (neetice) ale evaluatorilor.

Prezentul ghid prezinta cadrul activitatii de evaluare:
(1) in faza acordarii creditului;

(2) pe parcursul derularii creditului;

(3) in faza executarii silite.

Potrivit reglementarilor BNR:

. imprumutatorii sunt obligati sd elaboreze metodologii pentru determinarea valorii juste a
garantiilor reale primite, avand in vedere Standardele Internationale de Raportare Financiara
(IFRS). Potrivit acestora, valoarea justd este suma la care poate fi tranzactionat un activ sau
decontata o datorie, de bunavoie, intre parti aflate In cunostinta de cauza, in cadrul unei tranzactii
in care pretul este determinat obiectiv;
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. institutiile de credit trebuie sa stabileasca cerinte corespunzatoare in ceea ce priveste valoarea si
tipul garantiilor corporale, capacitatea de valorificare in timp util a garantiei si de stabilire in
mod obiectiv a unui pret sau a unei valori de piatd, frecventa cu care valoarea bunului poate fi
revizuitd, incluzand o expertiza sau o evaluare profesionald, si volatilitatea sau o aproximare a
volatilitatii valorii garantiei reale;

. evaluarea periodica a garantiilor este obligatorie.

Referirile la standardele de evaluare privesc Standardele Internationale de Evaluare, obligatorii
pentru membrii ANEVAR.

Ghidul se adreseazd evaluatorilor externi sau interni ai institutiilor de credit care elaboreaza
rapoartele de evaluare pentru cele trei faze.

Practica evaludrii pentru garantarea imprumuturilor a evidentiat cateva aspecte care nu aveau o
intelegere si clarificare unitara. Ghidul de fata incearca sa clarifice aceste lucruri.

Ghidul isi propune totodata sa creasca gradul de transparenta al relatiei dintre evaluator si institutia
de credit si sa delimiteze responsabilitatile fiecareia dintre cele doud parti in activitatea comuna din
cadrul procesului de creditare, respectiv activitatea de evaluare a activelor care se constituie ca
garantii ale creditelor.

Principalele aspecte care au fost reglementate in cuprinsul ghidului se refera la:

- comunicarea dintre evaluator si institutia de credit;

. inspectia proprietatii;

« derogdri de la standardele de evaluare;

. diferentele existente Intre situatia faptica si situatia reiesitd din documente;

. tipul valorii estimate. Valoarea de piatd versus valoarea justa;

. verificarea situatiei juridice a bunului evaluat;

. informatiile si documentele necesare elaborarii raportului de evaluare;

« evaluatori interni si evaluatori externi;

. responsabilitatile in cazul evaluatorilor externi persoane juridice;

. termenul de realizare a rapoartelor de evaluare;

« adecvarea bunului evaluat pentru garantie bancara;

« procesul de evaluare;

« prezentarea pe scurt a abordarilor evaluarii;

. opinia evaluatorului. Numarul de abordari aplicate;

. forma raportului de evaluare;

 necesarul minim de informatii cuprinse in raportul de evaluare;

. semnarea $i stampilarea raportului de evaluare;

. verificarea rapoartelor de evaluare;

. verificarea informatiilor utilizate de catre evaluator;

. moneda in care se exprima opinia;

. influenta TVA asupra valorii estimate;

. evaluarea portofoliilor de garantii pe perioada derularii creditelor.

Sunt expuse in continuare, motivele avute in vedere la alcatuirea principiilor propuse in acest ghid.

Avand 1n vedere numarul mare de persoane din institutia de credit, care au contact cu evaluatorul in
procesul de evaluare a garantiilor, comunicarile se realizeaza atat in scris cat si telefonic. Pentru ca
procesul de comunicare sd fie cat mai transparent si eficient, in cadrul ghidului sunt prezentate
aspectele din raportul de evaluare care necesita exclusiv comunicarea scrisa.
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Pentru inspectia proprietdtii s-au reglementat cazurile in care aceasta este obligatorie, cine face
inspectia, ce se scrie In raportul de evaluare despre inspectie, etc.

O problema importantd o reprezintd diferentele reiesite in urma inspectiei intre situatia faptica si
situatia din documente. Evaluatorul va trebui s urmeze instructiunile institutiei de credit, realizate
in scris, 1n toate aceste situatii.

De regula, tipul valorii estimat in cadrul raportului de evaluare pentru garantarea imprumuturilor
este valoarea de piatd. Sunt insa situatii, in practica, in care evaluatorii au estimat si tipuri ale
valorii diferite de valoarea de piatad. Ghidul prevede ca utilizarea unui alt tip al valorii va putea fi
folosita doar la solicitarea scrisa a institutiei de credit.

Un alt tip al valorii, regasit frecvent in cadrele de raportare financiara, este valoarea justa. Cu
privire la garantiile bancare, aceasta reprezintd valoarea cu care bunul luat In garantie este
recunoscut in situatiile financiare ale institutiilor de credit. Valoarea justa poate fi mai mica sau cel
mult egala cu valoarea de piata.

Scopul evaludrii va fi intotdeauna evaluarea pentru garantarea imprumuturilor. Ghidul devine
aplicabil doar pentru acest scop si nu va fi interpretat ca un cadru general de evaluare pentru
evaludrile realizate in alte scopuri: evaluare pentru raportare financiard, pentru asigurare, pentru
vanzare/cumparare, pentru fuziuni etc.

De asemenea, existd multe situatii in care evaluatorului i se cere sd exprime separat valoarea
constructiei si valoarea terenului. Alocarea valorii de piatd a proprietdtii imobiliare intre teren si
constructii este o operatie matematicd in urma céreia nu rezulta valoarea de piatd a componentelor.
Aceastd actiune este specifica evaluarii pentru raportare financiard. Valoarea de asigurare este un
scop specific al evaluarii, diferit de valoarea pentru garantarea imprumuturilor, si care nu rezulta
din raportul de evaluare pentru garantarea imprumuturilor.

Evaludrile imobilizarilor financiare (actiuni, parti sociale), daca este cazul, vor fi realizate in
conformitate cu prevederile din normele interne ale institutiilor de credit si nu au fost cuprinse in
prezentul ghid.

Situatia juridicd a bunului de evaluat este primordiald in procesul de luare in garantie. Decizia ca un
bun este conform pentru garantie bancard trebuie sa apartina institutiei de credit. Evaluatorul are
obligatia sd descrie cat mai fidel si detaliat bunul de evaluat, in raportul de evaluare, tinand cont de
instructiunile specifice transmise de catre banca. Responsabilitatea finald de a accepta un bun in
garantie apartine institutiei de credit.

Evaluatorul trebuie sa elaboreze si sa prezinte bancii si solicitantului de credit lista cu documentele
si informatiile necesare realizarii evaludrii In functie de natura activului de evaluat. Este foarte
important ca informatiile sa ii fie puse la dispozitie de catre institutia de credit sau, daca nu este
posibil, si acest lucru se face de catre solicitantul creditului, setul de documente trebuie prezentate
in acelasi timp si institutiei de credit. Se urmareste ca informatiile pe care le are la dispozitie
evaluatorul sa fie cunoscute de catre institutia de credit si este de dorit ca aceasta sa analizeze
documentele de proprietate Tnainte de a fi puse la dispozitia evaluatorului.

Avand in vedere ca documentatia are diverse denumiri si cd pentru evaluare este necesar un set
minim de informatii, s-a inclus in acest ghid si o listd minima de documente si informatii necesare
realizarii evaluarii.

Evaludrile pentru garantarea imprumuturilor se realizeaza de evaluatori externi (persoane fizice sau
juridice) sau de evaluatori interni, angajati ai institutiei de credit. In oricare din situatii, evaluatorii
trebuie sd respecte standardele de evaluare si prevederile normelor interne ale bancilor si ale
prezentului ghid. Evaluatorii externi trebuie sa semneze si sa stampileze raportul de evaluare
scriindu-si numele in clar. Cand evaluatorul extern este o societate comerciald, membru corporativ
al ANEVAR, responsabilitatea asupra evaludrii o are atat societatea comerciald cat si evaluatorul
care a realizat raportul de evaluare. Acesta poate fi angajat, asociat sau actionar al societatii de
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evaluare ori un colaborator pe bazd de contract de prestdri servicii, respectdnd conditia pusd
persoanelor fizice de a fi membru titular al ANEVAR.

Calitatea valorii proprietdtilor dintr-un portofoliu de garantii depinde de calitatea rapoartelor de
evaluare utilizate in procesul de creditare. Nivelul calitativ al rapoartelor de evaluare depinde si de
perioada de timp pe care evaluatorul o are la dispozitie. Termenul de realizare al rapoartelor de
evaluare va fi stabilit de catre institutia de credit si evaluator. Trebuie precizat insa ca fiecare raport
de evaluare pentru acordarea creditelor necesita inspectia proprietatii si apoi culegerea si analiza
informatiilor de piatd precum si identificarea tuturor surselor de informatii si a validitatii acestora.
In aceste conditii, evaluatorul are nevoie de un timp minim necesar astfel incat s deruleze aceste
operatiuni la un nivel calitativ ridicat. Un lucru important de semnalat, mai ales in conditiile curente
ale pietei imobiliare, in care numarul de tranzactii este mai redus, este ca identificarea informatiilor
si a surselor de informatii credibile este mai dificil de facut dar aceasta este o etapa in evaluare de la
care nu se poate face rabat. Evaluatorii trebuie sa aiba 1n vedere ca, daca institutiile de credit o cer,
sa poata fi identificate inclusiv fizic atat proprietatea de evaluat cat si proprietatile comparabile, pe
baza carora a fost realizatd evaluarea. In acest sens, evaluatorul va mentiona sursa si datele de
contact prin care pot fi verificate informatiile utilizate in evaluare. Prin aceasta se va evita utilizarea
in evaluare a unor proprietati fictive, luate de pe diverse site-uri, fard a se acorda o minima garantie
a veridicitatii acestora. Acest lucru s-a putut intdmpla, pana in prezent, in special in cazul evaluarii
terenurilor unde informatiile accesibile in Roméania sunt mai restranse decat in alte tari, in care
existd baze de date si posibilitatea accesarii si identificarii cu exactitate a proprietatilor utilizand
imagini din satelit i coordonate GPS. Cel putin argumentele de mai sus au condus la necesitatea
stabilirii unui termen minim pentru realizarea rapoartelor de evaluare pentru garantarea
imprumuturilor.

Procesul de evaluare este diferit ca sferd de raportul de evaluare. Chiar daca acest proces este
discutat pe larg in standardele de evaluare si in bibliografia de specialitate, in cuprinsul ghidului au
fost prezentate elementele definitorii ale procesului de evaluare si ale principalelor etape ale
acestuia. Au fost prezentate si cele trei abordari ale evaluarii: abordarea prin piata, prin venit §i prin
cost, fara a se intra in detalii legate de metodele de evaluare, incluse in aceste abordari.

Un element indelung discutat si frecvent intalnit in practica il reprezinta numarul de abordari ale
evaludrii care se aplica in cadrul unei evaluari.

In conditii ideale, cele trei abordari ale evaludrii, aplicate pentru evaluarea aceleiasi proprietati, ar
trebui sa conduca la acelasi rezultat sau la rezultate foarte apropiate. Acest lucru nu se intdmpla insa
in practica din multe motive, considerate ca fiind obiective (cantitatea informatiilor existente la
aplicarea abordarilor, adecvarea acestor informatii etc.). In aceste conditii, in care rezultatele
abordarilor prezintd un interval de valori, se impune reconcilierea acestora. Nu se va face niciodata
o medie a rezultatelor obtinute prin diverse abordiri. In cadrul procesului de reconciliere,
evaluatorul analizeaza procesul de evaluare din fiecare abordare in parte, avand 1n vedere cel putin
urmatoarele elemente: cantitatea informatiilor avute la dispozitie, consistenta informatiilor,
verificarea informatiilor, tipul proprietitii evaluate, scopul evaludrii etc. In cadrul raportului de
evaluare se va prezenta rezultatul analizei pe fiecare abordare, prezentandu-se adecvarea metodei,
gradul de incredere 1n rezultatul obtinut, credibilitatea si valabilitatea acestuia.

Ori de cate ori este posibil, se vor aplica metode de evaluare inscrise in cele trei abordari;. cand nu
existd aceasta posibilitate, se vor aplica doud sau doar o singura metoda. Este foarte important ca in
raportul de evaluare sa fie prezentate justificari privind neaplicarea uneia sau a doud abordari. Nu se
va aplica niciodata o a doua metoda, numai cu caracter formal, in cazul in care poate fi aplicata doar
o singurd abordare adecvata si bazata pe informatii de piata suficiente, verificate si credibile.

Media aritmetica, geometrica, mediana etc. nu vor fi folosite In exprimarea opiniei finale nici intre
mai multe abordari si nici Intre mai multe metode ale aceleiasi abordari. Nu va fi folositd media nici
in cazul aborddrii prin piatd ca pas final dupa efectuarea corectiilor asupra proprietatilor
comparabile fatd de proprietatea de evaluat.
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In raportul de evaluare va fi prezentat modul in care a fost aplicati fiecare etapa a procesului de
evaluare.

In cuprinsul ghidului s-a prezentat atat continutul minim de informatii care trebuie sa se regaseasca
intr-un raport de evaluare, cat si un raport de evaluare extins.

Se stie cd institutiile de credit realizeaza o verificare a rapoartelor de evaluare, pentru uz intern. Nu
a fost analizata n cuprinsul ghidului aceasta activitate, fiind considerata ca apartinand fiecarei
institutii in parte.

Avand 1n vedere ca si forma raportului de evaluare are elementele de fond comune, indiferent de
institutia de credit, este recomandat ca si rapoartele de verificare interne sa indeplineasca aceleasi
conditii.

Este foarte important ca verificarea rapoartelor de evaluare sa fie facutd de catre un evaluator

membru ANEVAR, iar acesta sd isi decline competenta in conditiile in care nu are experienta
necesara realizarii unei asemenea misiuni.

O alta problema care a fost analizatd si cuprinsd in ghid este moneda in care se va exprima opinia
finala. Se intdlnesc situatii 1n care chiar daca evaluarea a fost realizatd utilizand informatii de piata
in EUR, opinia finald a fost exprimata atat in lei, cat si in CHF sau in alta valutd. Exprimarea
opiniei in mai multe monede, in acelasi timp, face ca echilibrul intre ele si valabilitatea tuturor sa
existe doar la momentul exprimarii acestor opinii. Evolutia ulterioara a valorii proprietatii poate fi
diferitd in diferite monede. De aceea, institutia de credit va trebui sa stabileasca, in fiecare caz, care
este moneda 1n care se va exprima opinia evaluatorului.

Aceeasi propunere de reglementare s-a folosit si in cazul includerii TVA 1n opinie. Avand in vedere
ca, in cazuistica prezentd, prevederile institutiilor de credit referitoare la TVA sunt nuantate in
functie de mai multi factori (de exemplu, client persoana fizicd sau persoana juridica) s-a propus ca
evaluatorii sd respecte ceea ce institutiile de credit 1si vor stabili in normele proprii referitor la acest
aspect.

Evaluarea portofoliilor de garantii pe perioada derularii creditelor a reprezentat o parte importanta
din necesitatea aparitiei acestui ghid. Structura portofoliilor de garantii poate fi diferitd de la o
institutie de credit la alta.

Avand in vedere evolutia pietei imobiliare din ultimii ani, precum si efectele crizei financiare
asupra industriei imobiliare romanesti, o intrebare tot mai frecventa a reprezentat-o cat valoreaza
proprietdtile imobiliare din portofoliile de garantii ale institutiilor de credit.

Intentia institutiilor de credit de a evalua individual fiecare garantie din portofoliu nu poate fi
realizata Tn majoritatea situatiilor, avand in vedere:

- numarul mare de garantii aflate in portofoliu;
. operatiunea necesitd mult timp;
- operatiunea necesitd costuri semnificative.

In aceste conditii, s-a analizat cum pot fi rezolvate aceste situatii cu tehnicile de evaluare existente.
O solutie provine din abordarea prin piatd, care prevede cd metoda statistica este una din metodele
posibile de evaluare. Aceasta inseamna cd, acolo unde nu se fac evaluari individuale, §i situatiile in
care acestea sunt obligatorii sunt prezentate in ghid, pot fi aplicate metode statistice (globale).

Diferenta intre evaluare individuald si evaluarea statistica este ca, la evaluarea individuala, se
realizeaza un raport de evaluare (simplificat sau extins) referitor la proprietatea evaluata, iar in
evaluarea statistica sau globald se realizeaza un raport de evaluare pentru un grup de proprietéti din
portofoliul institutiilor de credit care au putut fi aranjate avand ,,trasdturi” comune. Aceste grupuri
se numesc populatii statistice.

Un element definitoriu al utilizarii uneia sau alteia din abordéri pentru grupuri de garantii din
portofoliul institutiei de credit o reprezinta posibilitatea Impartirii portofoliului in grupuri omogene.
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Astfel de grupuri de garantii, care Intrunesc trasaturile unei populatii statistice, pot fi evaluate prin
tehnicile globale. Restul garantiilor se vor evalua individual.

In cadrul evaluarii individuale vor fi folosite tehnicile de evaluare cunoscute. Daci informatiile de
piatd sunt suficiente, si permit crearea unui model statistic, evaluatorii pot aplica si metodele
statistice in cadrul rapoartelor de evaluare individuale. Evaluatorii vor prezenta modelul statistic in
raportul de evaluare astfel Incat institutia de credit sa il poata verifica.

In situatiile in care populatiile statistice au fost identificate, se vor aplica metodologiile de evaluare
globale. Ele se utilizeaza pentru acest gen de evaludri i in alte tari sau in alte scopuri decat
evaluarea pentru garantarea Tmprumutului (de exemplu: evaluarea pentru impozitare). Este foarte
important cum va fi realizat modelul statistic si cum va fi acesta aplicat. Un model statistic corect
specificat contine si functiile de autotestare astfel incat, intr-un model corect aplicat, rezultatul
global respectda gradul de probabilitate declarat si care trebuie agreat de institutia de credit si de
auditorul financiar al acesteia.

Trebuie retinut ca rezultatul evaluarii globale asigura justetea evaludrii totale a portofoliului, iar
rezultatul final va fi alocat fiecarui bun component al portofoliului.

Avantajele imediate si foarte evidente ale aplicarii tehnicilor statistice in evaluare sunt
automatizarea procesului de evaluare si existenta metodelor de control al rezultatelor obtinute.
Dezavantajul principal consta in complexitatea aplicarii solutiilor propuse, fiind necesar un colectiv
de specialisti din diferite domenii - programatori, statisticieni, matematicieni, evaluatori, analisti de
piata - pentru a concepe si pune 1n functiune sisteme de asemenea natura si anvergura.

Prin cele prezentate anterior i prin reglementarile propuse, considerdam ca s-a analizat Intregul
spectru al problematicii evaludrii pe perioada derularii creditului astfel incat sa fie gasite solutiile
cele mai potrivite pentru fiecare portofoliu in parte. In anexa 2 este prezentati o sinteza a tehnicilor
statistice, aplicabile in cazul evaludrii bunurilor precum si o bibliografie relevantd pentru acest
domeniu, astfel Incat sa fie un sprijin pentru evaluatori si pentru specialistii cu care acestia vor
colabora la elaborarea unor modele statistice adecvate structurii portofoliilor pe care le vor avea de
evaluat.

1. Abrevieri

ANEVAR = Asociatia Nationald a Evaluatorilor din Romania, infiintatd ca o asociatie profesionala
independentd care promoveaza metodele si tehnicile de evaluare prevazute de Standardele
Internationale de Evaluare si care actioneaza in interes public, fapt recunoscut prin HG
1447/09.09.2004

ARB = Asociatia Romana a Bancilor

BNR = Banca Nationald a Romaniei

EPI = specializare ANEVAR care se refera la evaluarea proprietatilor imobiliare
EBM = specializare ANEVAR care se refera la evaluarea bunurilor mobile

EI = specializare ANEVAR care se refera la evaluarea de intreprinderi

IFRS = Standardele Internationale de Raportare Financiara

IVS = Standardele Internationale de Evaluare

TVA = Taxa pe valoarea adaugata

2. Definitii ale unor termeni

In acceptiunea prezentului ghid, termenii §i notiunile utilizate au semnificatiile prezentate in
continuare.

Membru titular ANEVAR = persoana fizica, indiferent de cetatenie, nationalitate, religie, sex sau
convingeri politice, care prin pregatirea §i experienta sa In domeniul evaluarii a dobandit o
competentd deosebitd de intelegere si rezolvare a problemelor din domeniul evaluarii. Calitatea de
membru titular se dovedeste cu legitimatia si parafa emise de asociatie.
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Membru corporativ ANEVAR = persoana juridica, constituitd sub forma de societate comerciala,
cu sediul iIn Romania sau intr-un alt stat membru al Uniunii Europene care presteaza servicii de
evaluare §i este interesat in promovarea si dezvoltarea profesiei de evaluator. Calitatea de membru
corporativ se dovedeste prin certificatul emis de ANEVAR.

Valoare de piata = Valoare estimatd de evaluator §i raportatd de acesta prin intermediul raportului
de evaluare si care este definitd conform Standardelor Internationale de Evaluare. Se utilizeaza de
reguld la raportarea 1n scopul garantarii unui credit, cu exceptia cazului in care evaluatorului i se
solicitd in mod expres raportarea unui alt tip de valoare.

Valoare justd = Valoare atribuitd garantiilor, definitd conform Standardelor Internationale de
Raportare Financiara (IFRS) si reglementarilor BNR.

Alte tipuri ale valorii = tipuri ale valorii solicitate de institutia de credit, care pot fi estimate in
rapoartele de evaluare in conformitate cu Standardele Internationale de Evaluare.

Standarde de evaluare = Standardele Internationale de Evaluare (IVS), adoptate de Consiliul
pentru Standardele Internationale de Evaluare (IVSC).

Garantii reale = Active corporale sau necorporale care pot fi acceptate in garantie pentru
operatiunile realizate de institutia de credit (de exemplu: ipoteca, gajul cu deposedare, inclusiv
depozitul colateral, gajul fird deposedare etc.). In prezentul ghid se va face referire numai la
garantiile reale corporale.

Active corporale = bunuri imobiliare si bunuri mobile (masini, echipamente, utilaje, mijloace de
transport, stocuri, etc.).

Evaluarea garantiilor = stabilirea valorii de piatd (sau, dupa caz, a altor tipuri de valoare cerute de
institutiile de credit prin instructiuni exprese) pentru bunurile asupra carora urmeaza a se constitui
garantia sau aflate Tn portofoliul de garantii al institutiei de credit.

Evaluator extern = persoana fizica, membru titular ANEVAR care nu este salariat al institutiei de
credit, sau persoana juridicd, membru corporativ ANEVAR, semnatara a unui contract/angajament
cadru cu institutia de credit, pentru care elaboreaza rapoarte de evaluare in conditiile prezentului
ghid.

Evaluator intern = salariat al institutiei de credit care are atributii in evaluarea garantiilor reale de
natura activelor corporale.

Verificarea rapoartelor de evaluare = activitatea de analiza a rapoartelor de evaluare de cétre
institutia de credit.

Piata lichida = o piata pentru care se inregistreaza suficiente tranzactii astfel incat se poate stabili o
valoare de piata pentru bunurile specifice acelei piete.

Solicitant de credit = persoana fizica sau juridicd beneficiard de credit sau care solicita credite.

Institutie de credit = banci, banci de economisire si creditare in domeniul locativ, bénci de credit
ipotecar, case centrale ale cooperativelor de credit si institutiilor emitente de moneda electronica,
persoane juridice romane (conform Regulamentului nr.19/24 din 14.12.2006).

Portofoliu de garantii = totalitatea bunurilor ipotecate/gajate in favoarea institutiei de credit.

Evaluarea pentru garantarea imprumutului = elaborarea unui raport de evaluare in scopul
garantarii unui Tmprumut acordat de o institutie de credit.

Proces de creditare = procesul prin care se analizeaza, se aprobd sau se respinge ori se
administreaza o facilitate de creditare (credit).

Evaluarea globald = evaluarea sistematici a unor grupuri de bunuri utilizdnd proceduri
standardizate fara a fi necesara inspectia bunurilor si care se aplica pe parcursul derularii creditului.

Evaluare individuala = evaluarea unui (unor) bun(uri) in mod individual, cu elaborarea unui
raport de evaluare si cu respectarea in totalitate a procesului de evaluare specificat de standardele
de evaluare.
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Populatie statisticd = termen utilizat In statisticd §i care reprezintd multimea elementelor simple
sau complexe, de aceeasi naturd, care au una sau mai multe insusiri esentiale comune, proprii
elementelor cat si populatiei privitd ca un tot unitar.

Norme interne = reglementari interne ale institutiilor de credit.

Procesul de evaluare = totalitatea actiunilor intreprinse de evaluator in vederea stabilirii valorii de
piata a bunului de evaluat.

Abordari in evaluare = metodologiile prevazute de standardele de evaluare si utilizate pentru
stabilirea valorii de piatad a bunurilor.

2.0 Principii de evaluare a garantiilor reale de natura activelor corporale

1.

Ghidul privind evaluarea garantiilor reale (denumit in continuare ,,Ghidul”’) urmeaza a fi aplicat
de cétre institutiile de credit, experti evaluatori, auditori financiari si alti utilizatori ai serviciilor
de evaluare 1n legdturd cu activitatea de creditare, in diferitele faze ale acesteia si reprezinta
cadrul general pe baza caruia institutiile de credit isi vor elabora propriile norme de evaluare.

La evaluarea garantiilor reale materiale, evaluatorul estimeaza valoarea de piata a acestora. In
conditiile unei piete lichide, valoarea de piatd este cea mai buna estimare a valorii juste.
Valoarea justa poate fi mai mica sau cel mult egala cu valoarea de piata.

In cazul in care nu existd o piata lichidd pentru bunurile supuse evaluirii pentru garantarea
creditelor, institutiile de credit vor preciza explicit, In normele proprii, care este tipul valorii pe
care evaluatorul il va estima in toate situatiile in care se impune elaborarea unui raport de
evaluare. In cazul in care nu se precizeazi explicit acest tip al valorii, evaluatorul va refuza
evaluarea.

Prin contractul cu evaluatorul extern se vor prevedea cerintele specifice ale institutiei de credit,
atat in ceea ce priveste evaluarea, cat si in ceea ce priveste raportarea evaluarii In conformitate
cu prevederile prezentului Ghid.

Institutiile de credit vor adopta normele interne cu respectarea prezentului ghid, in care se va
institui obligatia, pentru evaluatori, sd respecte Standardele Internationale de Evaluare. Orice
derogéri de la aceste standarde vor fi definite in normele interne ale institutiilor de credit si vor
respecta prevederile standardelor de evaluare referitoare la derogari, respectiv vor fi explicate.
Prejudiciile cauzate prin impunerea unor derogdri nepermise de standarde vor atrage
raspunderea institutiei de credit. In cazul in care aceste derogiri nu sunt solicitate in scris de
institutia de credit, evaluatorul va refuza elaborarea raportului de evaluare. Elaborarea
raportului de evaluare cu derogari de la standarde, nesolicitate de institutia de credit sau cu
nerespectarea derogarilor solicitate, va atrage raspunderea evaluatorului.

Rapoartele de evaluare pentru garantarea imprumuturilor vor fi elaborate de catre evaluatori
interni, salariati ai institutiei de credit, care vor avea calitatea de membri titulari ANEVAR sau
de evaluatori externi, care vor fi membri titulari sau membri corporativi ANEVAR.

Activitatea de evaluare pentru garantarea imprumutului se poate desfasura in baza raporturilor
de munca, 1n cazul evaluatorului intern, sau in baza unui contract de prestari servicii incheiat
intre evaluatorul extern, in calitate de furnizor de servicii si, de reguld, institutia de credit si/sau
solicitantul creditului, in calitate de client. In ambele situatii institutia de credit este utilizatorul
raportului de evaluare. Prin exceptie, contractul de prestari de servicii poate fi incheiat intre
evaluatorul extern, in calitate de furnizor de servicii de evaluare si persoana desemnatd de
institutia de credit si/sau solicitantul creditului, cu acordul scris al acestora. Evaluatorii externi
isi pot desfasura activitatea, in conditiile legii, ca persoane juridice, membri corporativi
ANEVAR sau persoane fizice, membri titulart ANEVAR.
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8. Responsabilitatea pentru prejudiciile cauzate prin realizarea raportului de evaluare apartine
evaluatorului. Atunci cand evaluatorii externi isi desfasoara activitatea, in conditiile legii, ca
persoane juridice membri corporativi ANEVAR, raspunderea pentru prejudiciile cauzate in
baza raporturilor contractuale apartine, in solidar, evaluatorului persoand fizicd membru titular
ANEVAR care elaboreaza raportul de evaluare si societatii comerciale membru corporativ
ANEVAR al carui angajat/ actionar/asociat este evaluatorul sau care a incheiat un contract de
prestari de servicii de evaluare cu aceasta societate.

9. Verificarea situatiei juridice a bunului, astfel cum aceasta situatie rezultd din documentele puse
la dispozitia evaluatorului, nu este de competenta evaluatorului si nu ii va angaja raspunderea.

10. Documentele necesare realizarii raportului de evaluare vor fi puse la dispozitia evaluatorului de
catre solicitantul creditului prin intermediul sau cu ingtiintarea institutiei de credit, astfel ca in
posesia evaluatorului sd existe acelasi set de documente care se afla si in posesia bancii.
Evaluatorul trebuie sa elaboreze si sd prezinte bancii si solicitantului de credit lista cu
documentele si informatiile necesare realizérii evaludrii, in functie de natura activului de
evaluat.

11. Daca in timpul inspectiei bunului, evaluatorul constata ca exista diferente intre situatia faptica si
situatia din documentele avute la dispozitie sau ca proprietatea de evaluat nu poate fi
identificatd, va informa in scris institutia de credit si va proceda conform instructiunilor
acesteia, formulate in scris.

12. Termenul de realizare a rapoartelor de evaluare va fi stabilit de catre institutia de credit si
evaluator §i poate varia In functie de aspectele concrete ale proprietdtii evaluate. Durata minima
pentru elaborarea unui raport de evaluare este de 3 zile lucratoare de la data primirii tuturor
documentelor necesare elaborarii acestuia.

13. Institutia de credit stabileste dacd bunul evaluat este corespunzator pentru a fi acceptat ca
garantie bancara.

14. Activele corporale, care vor fi supuse evaluarii, pe baza prevederilor prezentului ghid sunt, in
principal:
- proprietdti imobiliare (terenuri, apartamente, locuinte individuale, spatii comerciale, spatii
industriale, birouri, hoteluri etc.);
- bunuri mobile (echipamente, masini si instalatii, mobilier, stocuri etc.).
15. Procesul de evaluare include toate cercetdrile, informatiile, rationamentele, analizele si
concluziile necesare pentru a ajunge la valoarea estimata. Procesul de evaluare incepe atunci

cand evaluatorul accepta o misiune de evaluare si ia sfarsit odatd cu prezentarea, catre client, a
concluziilor evaluarii.

16. Elementele procesului de evaluare sunt:
o definirea problemei;
« analiza de piatd;
« aplicarea abordarilor in evaluare;
« reconcilierea rezultatelor si estimarea valorii finale;
. raportarea valorii.

17. Definirea problemei reprezintd etapa in care evaluatorul identificd: clientul, destinatarii
evaludrii, sfera misiunii §i scopul evaluarii (inclusiv definitia tipului valorii care se va raporta),
data evaludrii, caracteristicile proprietatii (inclusiv localizarea — pozitia acesteia) si drepturile de
proprietate ce urmeazd a fi evaluate, precum i orice ipoteze exceptionale sau conditii
limitative.

18. Analiza de piatd reprezinta actiunea de colectare si interpretare a datelor despre segmentul de
piata caruia 11 apartine proprietatea, supusa evaludrii i asigura datele necesare fiecareia din cele
trei abordari ale evaludrii.
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19.

20.
21.

22.

23.

24.

25.
26.

27.

28.

29.
30.

31.

32.

Aplicarea abordarilor in evaluare. Pentru exprimarea unei opinii asupra valorii unui bun,
evaluatorii vor folosi metode specifice, care se Incadreaza in trei abordari distincte ale evaluarii:

. abordarea prin piata;
. abordarea prin venit;
. abordarea prin cost.

Relevanta fiecareia dintre cele trei abordari poate fi diferitd in functie de situatia concreta.

In abordarea prin piatd, opinia evaluatorului asupra valorii de piatd se formeaza in urma
compardrii unor proprietati similare cu proprietatea de evaluat, care au fost vindute recent sau
au fost oferite spre vanzare.

In cadrul abordarii prin piatd se utilizeaza tehnici cantitative si/sau calitative. Acestea pot fi
utilizate, atat in mod separat, cat si in combinatie unele cu altele.

Tehnicile cantitative sunt:

- tehnici de analiza a datelor (analiza pe perechi de date, analiza grupelor de date si analiza
datelor secundare);

- analiza statistica;

- analiza grafica;

- analiza tendintelor.
Tehnicile calitative sunt:

- analiza comparatiei relative;
- analiza clasamentului;

- interviuri personale.

Abordarea prin cost este acea abordare in baza careia proprietatea este evaluata pe baza
comparatiei cu costul aferent construirii unui bun nou sau a unui bun de substitutie. Costul
estimat se ajusteaza prin diminuare pentru deprecierile pe care le sufera bunul respectiv.

Abordarea prin cost devine preponderent relevantd cand lipsa activitdtii de pe piatd limiteaza
aplicarea abordarii prin piatd, precum si in situatia in care proprietatile evaluate nu pot fi
evaluate prin abordarea prin venit.

Abordarea prin venit reprezintd estimarea valorii de piatd prin actualizarea beneficiilor viitoare
generabile de bunul supus evaluarii.

Pentru a ajunge la valoarea terenului, evaluatorul poate folosi mai multe tehnici:
« comparatia directa;,

. extractia de pe piata;

« alocarea;

. analiza fluxului de numerar actualizat — analiza parceldrii si dezvoltarii;

. tehnica reziduala;

. capitalizarea directa a rentei/arendei funciare (chiriei).
Valorile obtinute prin abordari diferite vor fi reconciliate Intr-o opinie finald asupra valorii.

Raportarea tipului definit al valorii este ultima etapa a procesului de evaluare si rezuma datele
analizate, metodele aplicate si rationamentul care a condus la concluzia asupra valorii.

Forma raportului de evaluare va fi stabilitd de catre institutia de credit, prin normele si
metodologiile interne, pe baza prevederilor din prezentul ghid.

Structura de baza a raportului de evaluare este urmatoarea:
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« sinteza evaludrii;
. premisele evaluarii;
« descrierea bunului evaluat;
« descrierea pietelor specifice;
« abordarile evaluarii;
« reconcilierea rezultatelor;.concluzii;
. anexe.
33. Rapoartele de evaluare pot fi rapoarte simplificate sau extinse. Raportul de evaluare extins va
respecta prevederile IVS 103 Raportarea evaluarii, IVS 220 Imobilizari corporale mobile si
IVS 310 Evaluari ale drepturilor asupra proprietatii imobiliare pentru garantarea

imprumutului. Continutul cadru al raportului de evaluare poate avea forma prezentatd in anexa
nr. 1 la prezentul ghid.

34. Indiferent de forma rapoartelor de evaluare (simplificatd sau extinsd) ele contin cel putin
urmatoarele informatii:
« opinia evaluatorului;

o descrierea juridica a proprietatii/descrierea portofoliului de garantii — in cazul evaludrii pe
durata creditului;

. inspectia proprietatii;

« scopul evaludrii (evaluare pentru garantarea imprumuturilor);

o destinatarul evaluarii (numele institutiei de credit destinatare);

« tipul valorii estimate;

« principalele ipoteze si conditii limitative;

. eventuale derogari de la standardele de evaluare;

« principalele informatii care au stat la baza abordarilor evaluarii;
o sursele de informatii;

. metodologii de evaluare aplicate;

. anexe (fotografii, acte relevante);

. semnaturi si amprente ale stampilelor; atunci cand evaluarea este efectuatd de evaluatorii
externi care isi desfdsoara activitatea, in conditiile legii, ca persoane juridice membri
corporativi ANEVAR, raportul de evaluare va fi semnat de catre fiecare evaluator in parte si
va fi stampilat atat cu stampila evaluatorilor, cat si a societatii comerciale membru corporativ
ANEVAR al carei angajat/ salariat/ asociat/ colaborator este evaluatorul,

o In cazul utilizarii unei aplicatii electronice securizate (raport de evaluare in forma
electronicd), raportul de evaluare va fi semnat cu semnatura electronica a evaluatorului.

35. Verificarea rapoartelor de evaluare, pentru uzul intern al institutiei de credit, poate fi realizata
de catre evaluatori interni sau de catre evaluatori externi, la solicitarea institutiei de credit.
Aceastd actiune va fi realizata de catre un evaluator, membru titular ANEVAR, care nu poate fi
acelasi cu realizatorul raportului de evaluare

36. Forma raportului de verificare va fi stabilitd de catre fiecare institutie de credit si nu face
obiectul prezentului ghid.
3.0 Evaluarea in faza acordarii creditului

37. Evaluatorul va proceda la evaluare numai pe baza unei instructiuni scrise primite de la institutia
de credit sau de la solicitantul creditului, insotitd de documentele bunului de evaluat.

38. Inspectia bunului de evaluat este obligatorie. La efectuarea inspectiei este obligatorie prezenta
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solicitantului creditului sau a unei persoane desemnate de acesta in acest scop. In raportul de
evaluare se va preciza data inspectiei, sfera (amploarea) inspectiei, numele persoanei care a
realizat-o (evaluatorul sau o altd persoana desemnatd de acesta) si numele solicitantului de
credit sau al persoanei desemnate, care a insotit evaluatorul la inspectie.

39. Orice neclaritate privind identificarea bunului evaluat precum si orice neconcordantda dintre
situatia constatata la inspectie si documentele primite de evaluator vor fi mentionate expres in
raport pe baza instructiunii scrise primite de la institutia de credit.

40. Setul de documente necesare elaborarii raportului de evaluare include:
- pentru proprietdti imobiliare:
« documentul care atesta dreptul de proprietate asupra bunului evaluat;
« extrasul de Carte Funciara;
« documentatia cadastrald vizata ANCPI;
« documentatia din care sa rezulte suprafata terenului si suprafetele construite desfasurate si
utile ale proprietatii;
destinatie, restrictii etc.) — in cazul terenurilor libere de constructii;
. alte documente specifice in functie de tipul proprietatii evaluate (avize, autorizatii etc.).
In cazul in care documentele prezentate nu reflecta situatia constatatd la inspectie se vor
solicita documente suplimentare (autorizatie de construire/demolare, autorizatie de
functionare, raport de expertiza tehnica etc.);
- pentru bunuri mobile:
« documentul care atesta dreptul de proprietate asupra bunului evaluat;

« documente din care sa rezulte elemente de identificare (numar inventar, serie, etc.): balanta
mijloacelor fixe, carte de identitate etc.;

« documente/informatii din care sd rezulte caracteristicile fizice si tehnice ale bunului:
capacitate, model etc.;

«informatii cu privire la regimul si conditiile de exploatare, reparatii curente/capitale,
accidente;

« alte documente specifice in functie de tipul bunului evaluat (avize, autorizatii etc.).

41. Aspectele ce vor fi mentionate in raport, cu privire la piata specifica, se vor referi la:
o definirea pietei;
. cererea;
. oferta;
« echilibrul pietei.

42. Informatiile utilizate la aplicarea abordarilor evaluarii trebuie sa fie reale si verificabile, astfel
incat, pe baza surselor incluse in raportul de evaluare, sa poata fi consultate pentru validarea
acestora. Informatiile prezentate vor cuprinde referiri cu privire la bunurile comparabile,

costurile de inlocuire/ reconstruire/ reproducere, ratele de capitalizare si actualizare, preturile de
tranzactionare/oferte, chirii etc.

43. In cazul abordarii prin comparatia de piatd, evaluatorul va utiliza, in raportul de evaluare, ca
proprietati comparabile, numai tranzactii sau oferte de bunuri care pot fi identificate.

44. Opinia evaluatorului se va exprima pe baza abordarii in evaluare consideratd de evaluator cea
mai relevantd, in functie de cantitatea si calitatea informatiilor utilizate in evaluare, fara ca
opinia finala sd reprezinte media valorilor obtinute prin abordari diferite sau prin metode
diferite in cadrul aceleiasi abordari.
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45. Ori de cate ori este posibil, vor fi aplicate cel putin doud abordari ale evaluarii, fiind prezentata
in raport justificarea neutilizarii celorlalte.

46. Moneda in care se exprima valoarea estimata precum si includerea taxei pe valoarea adaugata
(TVA) in aceasta valoare vor fi stabilite, prin cerinte specifice transmise evaluatorului de catre
institutia de credit utilizatoare a raportului de evaluare.

47. Pentru echipamentele tehnologice, ipoteza in care se face evaluarea, montat pe amplasament
sau demontat, va fi stabilita de institutia de credit.

4.0 Evaluarea pe parcursul derularii creditului

48. Pe parcursul derularii creditelor se vor evalua periodic garantiile existente in portofoliul de
garantii al institutiei de credit.

49. Evaluarea globala, pe parcursul deruldrii creditului, se realizeaza la termenele prevazute de
normele interne ale institutiilor de credit, cu respectarea frecventei impuse de reglementdrile
legale in vigoare, pentru toate garantiile care nu intrd sub incidenta unei evaludri individuale.

50. Tipul valorii estimat in cazul evaluarilor pe parcursul derularii creditului este valoarea de piata.

51. In cazul 1n care institutia de credit va solicita 1n scris un alt tip al valorii, aceasta se va preciza in
raportul de evaluare.

52. Institutiile de credit pot agrea forme simplificate ale rapoartelor de evaluare prin normele
interne.

53. Garantiile din portofoliile institutiilor de credit vor fi evaluate individual sau global. Evaluarea
individuald se va realiza atunci cand nu pot fi realizate evaluari globale sau in situatiile
prevazute la punctul 55.

54. Evaludrile globale se vor realiza pentru toate garantiile din portofoliul institutiei de credit care
constituie populatii statistice.

55. Cazuri 1n care se efectueaza evaluarea individuala pe parcursul derularii creditului:

. la analizarea solicitarilor de prelungire, majorare, reesalonare/rescadentare a creditului aflat
in derulare;

« la analizarea de operatiuni noi, garantate cu aceleasi garantii, constituite pentru credite
anterioare;

. ori de cate ori institutia de credit o solicitd, cu respectarea dispozitiilor legale in vigoare.

56. Procesul de evaluare individuala a garantiilor pe perioada derularii creditului este similar cu cel
de la acordarea imprumutului (pct. 1-47 din acest Ghid), cu mentiunea ca, pentru inspectia
bunului, institutia de credit va trebui sd obtind acceptul proprietarului si sd il transmitd
evaluatorului. Institutia de credit poate decide derogdri de la acest proces de evaluare, cu
informarea prealabilda in scris a evaluatorului. Una din aceste derogdri poate fi evaluarea
bunului fira inspectie sau cu o inspectie partiald (de exemplu numai din exteriorul cladirii). In
acest caz, evaluatorul nu este responsabil conform pct. 8 din acest Ghid, daca valoarea estimata
va fi influentata de faptul ca nu s-a realizat inspectia sau pentru ca inspectia a fost doar partiala.

57. Evaluarea globala se aplica pentru urmatoarele garantii:

a. proprietati imobiliare de tipul: apartamente, terenuri intravilane cu destinatie rezidentiala,
case de locuit individuale;

b. bunuri mobile de tipul: autovehicule rutiere, mijloace de transport feroviar, echipamente
tehnologice de tipul masini unelte universale;

c. alte tipuri de bunuri pentru care pot fi identificate populatii statistice.
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58. Evaluarea globald nu se aplica pentru urmatoarele tipuri de garantii:

a. proprietdti imobiliare specializate de tipul: hale industriale, hoteluri, ferme agricole,
complexe comerciale, alte proprietdti generatoare de venituri, constructii speciale, etc.;

b. bunuri mobile specializate de tipul: linii tehnologice, produse unicat etc.;
c. alte tipuri de bunuri pentru care nu pot fi identificate populatii statistice.
59. Evaluarea globala se realizeaza prin utilizarea metodelor statistice de evaluare. In acest scop, se

va preleva un esantion reprezentativ pentru intreaga populatie (portofoliu de garantii), avand in
vedere cd este imposibil sa se utilizeze intreaga populatie de date.

60. Un esantion este reprezentativ pentru intreaga populatie dacd structura lui este identica sau
foarte asemandtoare cu structura populatiei din care a fost extras, astfel Incat sa fie posibila
extrapolarea concluziilor finale la toata populatia din care face parte.

61. Esantionul este reprezentativ daca se utilizeaza un procedeu de esantionare obiectiv, aleatoriu,
cu probabilitate anticipata si daca esantionul are un volum suficient de mare de date.
62. Evaluarea prin modele statistice cuprinde urmatoarele etape:
. identificarea proprietatilor subiect;
. stabilirea ipotezelor extraordinare, a conditiilor ipotetice si limitative;
- managementul datelor si analiza calitatii datelor;
. stabilirea esantionului reprezentativ;

. stratificarea esantionului (in cazul in care acesta nu a fost construit prin esantionare
stratificatd);

. stabilirea specificatiilor modelului;

« calibrarea modelului;

. testarea modelului si asigurarea calitatii sale;

« aplicarea modelului si reconcilierea valorii obtinute;
« reconcilierea finala.

63. Recomandari privind evaluarea globala a portofoliului de garantii bancare, in care sunt detaliate
etapele mentionate la punctul 62, sunt cuprinse in Anexa nr. 2 la prezentul Ghid. Aceste
recomandari vor reprezenta baza metodologiei de evaluare globala, elaborata de catre evaluatori
(interni sau externi), care va fi utilizatd de catre institutiile de credit pentru evaluarea
portofoliului de garantii atunci cand se aplicad evaluarea globala.

64. Institutiile de credit se vor asigura cd metodologia de evaluare globala, realizatd de catre
evaluatori (interni sau externi) si care urmeazd a fi aplicatd la evaluarea portofoliului de
garantii, respecta cerintele stiintifice privind utilizarea tehnicilor statistice in evaluare.

65. Conformitatea acestor metodologii va fi verificatd de specialisti interni sau externi care pot
cumula experiente din diverse domenii: programatori, statisticieni, matematicieni, evaluatori,
analisti de piata, altii decat cei care au elaborat metodologia de evaluare.

66. Validarea rezultatului evaluarii globale va fi facutd exclusiv prin validarea modelului statistic si
nu prin testarea individuala aleatorie a valorii garantiilor componente ale portofoliului evaluat.

5.0 Evaluarea in faza executarii silite

67. Faza executdrii silite, In sensul prezentului Ghid, se referd atat la executarea individuala a
garantiilor, efectuata de catre institutia de credit, in baza contractului de credit si a accesoriilor
acestuia, cat si la executarea concursuald a averii debitorului, care contine bunul subiect al
evaluarii, in beneficiul tuturor creditorilor acestuia, aceasta executare imbracand una dintre
formele prevazute de Legea nr. 85/2006 cu modificarile ulterioare, privind procedura
insolventei.
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68. Valoarea care se determind in faza de executare silitd este valoarea de piatid a bunului,
determinata in contextul pietei acelui tip de active. Pentru activele care fac parte din ansambluri
functionale de bunuri, se va tine seama de efectul sinergic al valorii acelui ansamblu fatd de
valoarea individuald a bunului subiect al evaludrii.

69. Evaluarea 1n faza executdrii silite urmeaza acelasi proces ca si evaluarea in cazul acordarii
creditelor.

70. Institutiile de credit vor preciza, In normele interne elaborate pe baza prezentului ghid,
instructiuni speciale, daca e cazul, in vederea evaluarii pentru executare silitd, pe care le vor
transmite evaluatorilor care primesc aceasta misiune.

6.0 Sanctiuni

71. Nerespectare obligatiilor prevazute in cuprinsul prezentului Ghid atrage raspunderea materiala,
disciplinard, penala sau de alta natura a evaluatorului, in conditiile legii.

72. Institutia de credit va putea sa refuze rapoartele care nu respecta conditiile impuse de prezentul
ghid.

73. Ori de cate ori institutia de credit constatd, in orice mod, din analizarea rapoartelor de evaluare
utilizate, nerespectarea regulilor impuse de prezentul Ghid va sesiza ANEVAR, in vederea
dispunerii masurilor ce se impun si are posibilitatea sa denunte unilateral conventia sau acordul
cadru incheiate cu evaluatorul.

7.0 Data intrarii in vigoare

74. Data intrarii in vigoare a acestui Ghid metodologic de evaluare ANEVAR este 1 ianuarie 2012.
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ANEXA 1

Continutul cadru al raportului de evaluare extins

EPI

EBM

I Introducere

Adresa de Tnaintare
Pagina de titlu
Cuprinsul

Rezumatul faptelor principale si al
concluziilor importante

Certificarea evaluatorului
Semnatura

Adresa de 1naintare
Pagina de titlu
Cuprinsul

Rezumatul faptelor principale si al concluziilor
importante

Certificarea evaluatorului
Semnatura

II Premisele evaluarii

Ipoteze speciale si conditii limitative

Obiectul, scopul si utilizarea evaluarii.
Instructiunile evaluarii

Drepturile de proprietate evaluate

Tipul valorii estimate

Data estimarii valorii

Moneda raportului

Modalitati de plata

Inspectia proprietatii

Riscul evaluarii

Sursele de informatii utilizate

Clauza de nepublicare

Ipoteze speciale si conditii limitative

Obiectul, scopul si utilizarea evaluarii. Instructiunile
evaludrii

Drepturile de proprietate evaluate

Tipul valorii estimate

Data estimarii valorii

Moneda raportului

Modalitati de plata

Inspectia proprietatii

Riscul evaluarii

Sursele de informatii utilizate

Clauza de nepublicare

III Prezentarea datelor

Identificarea proprietatii. Descrierea
juridica

Identificarea eventualelor bunuri mobile
evaluate

Date despre zona, orag, vecinatati si
amplasare

Informatii despre amplasament

Descrierea amenajarilor si constructiilor

Date privind impozitele si taxele

Istoric, incluzand vanzarile anterioare si
ofertele sau cotatiile curente

Analiza pietei imobiliare

Identificarea bunurilor evaluate
Descrierea juridica

Date despre amplasare
Descrierea tehnica

Aspecte privind utilizarea

Istoric, incluzand vanzarile anterioare si ofertele sau
cotatiile curente

Analiza pietei bunurilor mobile

IV. Analiza datelor si concluziile

Cea mai buna utilizare a terenului
considerat ca fiind neocupat

Cea mai buna utilizare a proprietatii
considerata construita

Cea mai buna utilizare
Abordarea prin piata
Abordarea prin costuri
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Valoarea terenului
Abordarea prin piata
Abordarea prin cost
Abordare prin venit

Reconcilierea valorilor. Valoarea
estimata propusa, opinia si concluziile
evaluatorului.

Abordarea prin venit

Reconcilierea valorilor. Valoarea estimata propusa,
opinia §i concluziile evaluatorului.

V Anexe

Calificarile evaluatorului

Descrierea juridica detaliatd, daca nu
este inclusa in prezentarea datelor

Date statistice detaliate

Planul de amplasare

Planurile si releveele cladirilor

Fotogratfii ale proprietatii

Harta orasului, a regiunilor invecinate
sau alte tipuri de harti

Estimarile detaliate ale costurilor de
reconstruire sau de inlocuire a cladirilor

Informatii istorice despre venituri si
cheltuieli

Date despre vanzari si cotatii
Alte informatii considerate adecvate

Calificarile evaluatorului

Descrierea juridica detaliata, daca nu este inclusa 1n
prezentarea datelor

Detalii tehnice
Scheme tehnologice
Fotografii

Estimarile detaliate ale costurilor de reproducere
sau de 1nlocuire

Informatii istorice despre venituri si cheltuieli
Date despre vanzari si cotatii
Alte informatii considerate adecvate
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ANEXA 2

EVALUAREA GLOBALA A PORTOFOLIILOR DE
GARANTII BANCARE

- RECOMANDARI -
Introducere

Specialistii evaluatori apeleaza, in prezent, la diverse metode statistice pentru evaluarea
proprietdtilor imobiliare, o multitudine de solutii pe care statistica matematica le ofera pentru a fi
aplicate si in acest domeniu: MRA - analiza prin regresie multipla, serii de timp, tehnici de logica
fuzzy, ANN - retele neuronale artificiale, NFS - sisteme neuro-fuzzy si altele.

Pe plan international, emerg din diferite colturi ale lumii si din ambele zone de expertiza, atat din
mediul academic (universitdti, institutii de cercetare) cét si din industrie (banci, firme de evaluatori,
agentii imobiliare), solutii bazate pe statistica matematica, si chiar mai mult, simbioze ale acestora
cu Sisteme Informatice Geografice (GIS) sau cu aplicatii web.

Avantajele imediate si foarte evidente ale aplicarii acestor solutii in evaluare sunt automatizarea
procesului de evaluare si existenta metodelor de control al rezultatelor obtinute. Dezavantajul
principal consta Tn complexitatea aplicarii solutiilor propuse, fiind necesar un colectiv de specialisti
din diferite domenii - programatori, statisticieni, matematicieni, evaluatori, analisti de piata - pentru
a concepe si pune in functiune sisteme de asemenea naturd si anvergura.

Modele automate de evaluare

Crearea unui AVM — model automat de evaluare (Automated Valuation Model) poate fi o solutie
pentru evaluarea portofoliilor de garantii imobiliare detinute de catre banci. AVM-urile sunt soft-uri
ce produc estimatori ai valorilor de piatd pentru proprietdtile subiect, in baza analizei conditiilor de
piata si caracteristicilor proprietatilor comparabile, informatii de piata colectate in prealabil. AVM
sunt aplicabile in special in cadrul evaluarii proprietatilor imobiliare prin comparatii directe de
piata.

Credibilitatea unui AVM si acuratetea rezultatelor sale depind de cantitatea si calitatea datelor
utilizate in evaluare, de experienta si pregatirea colectivului care proiecteazad si dezvoltd modelul.
Cantitatea datelor se referd la volumul esantionului de date utilizate in evaluare. In ceea ce priveste

calitatea datelor, in cadrul procesului de elaborare a unui AVM, este desemnata o etapa speciala
pentru managementul si analiza calitatii datelor (a se vedea etapa a 3-a).

Avand 1n vedere imposibilitatea utilizarii Intregii populatii de date (intreg portofoliul), este necesar
sa se preleveze un esantion reprezentativ pentru intreaga populatie. Un esantion este reprezentativ
pentru intreaga populatie dacd structura lui este identicd sau foarte asemandtoare cu structura
populatiei din care a fost extras, astfel incat sa fie posibila extrapolarea concluziilor finale la toata
populatia din care face parte. Esantionul va fi reprezentativ daca se utilizeaza un procedeu de
esantionare obiectiv, aleator, cu probabilitate anticipata si daca esantionul are un volum suficient de
mare de date.

Nota: Pentru proprietatile ce formeaza esantionul analizat trebuie s se cunoasca atat valorile de
piata estimate prin aplicarea metodelor si tehnicilor de evaluare recomandate de IVS-uri, cat si
caracteristicile acestora.

1. Procedee de esantionare

Cel mai utilizat mod de obtinere a datelor necesare analizei statistice este In prezent sondajul
statistic.

Sondajul statistic poate fi de tip probabilist (sau aleator) si de tip non-probabilist (sau nealeator).
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Diferentele dintre cele doud tipuri de sondaje constau in faptul ca, la procedeele probabiliste,
selectarea unitdtilor necesare pentru esantionare este aleatoare, sub acest aspect fiecare unitate are o
probabilitate cunoscutd p si diferitd de zero de a se afla in esantion, In timp ce procedeele non-
probabiliste selecteazd unitatile judicios pentru ca esantionul sd prezinte cat mai bine
caracteristicile esentiale ale populatiei, din care este extras, dar nu se poate cunoaste probabilitatea
unitatii de a se afla in acel esantion.

Atentie! Din motivele enumerate mai sus, in evaluarea proprietatilor prin metode statistice nu se
recomanda sondajul statistic prin metode non-probabiliste.

Definirea N
populatiei
v
Definirea Metode probabiliste EBsanti
. : santionarea
esantionului Metode non-
N probabiliste W,
-~
Observarea unitétilor
din esantion pentru
caracteristicile desemnate Culegerea datelor
N —
A 4 ™
Prelucrarea datelor din
esantion si obtinerea de Prelucrarea
indicatori statistici datelor culese
—
* NU
DA Esantionare
aleatoare? v
v Concluzii asupra Concluzii orientative
. . N populatiei observate la nivelul populatiei
Estimarea parametrilor ’ .
de referinta

populatiei cu probabilitatea p

v

Teste statistice pentru
verificarea unor ipoteze

v
Concluzii asupra populatiei
de referinta

Inferenta statistica

J

Fig. 1. Etapele cercetdrii prin sondaj statistic’

Procedee probabiliste de esantionare

a. Esantionarea simpla se preteaza, in special, pentru populatii omogene formate din unitati simple;
esantionul poate fi selectat aplicind procedeul prin revenire (procedeul bilei revenite) sau fara
revenire (procedeul bilei nerevenite). Prin revenire, unitatea selectata la un moment dat se plaseaza
inapoi iIn populatie, astfel incat fiecare unitate a populatiei are sansa de a fi realeasa la fiecare
selectie, deci probabilitatea este constanta. Prin selectare fara revenire, unitatea aleasa nu mai este
returnatd in populatie, probabilitatea fiind variabild, in sensul cresterii ei pe masura formarii
esantionului.

. o . - . - . 2 . o
Dintre cele doud, este mai adecvatd esantionarea fara revenire” deoarece astfel avem garantia ca
toate unitdtile esantionului vor fi diferite, asa cum este necesar in cazul evaluarilor, neputand

! Statistica: teorie si aplicatii, T. Andrei, S. Stancu, D. Traian Pele, Editura Economica, editia a doua 2002;
2 Business Statistics in Practice, Bruce L. Bowerman, Richard T. O’Connell, McGraw Hill, fourth edition, 2007- pe. 5.
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determina valoarea de piata a unei proprietati, utilizdnd un esantion format din aceeasi proprietate
comparabild, Tnsd ambele au o deficientd majord si anume aceea ca selectia este conditionatda de
abilitatea prin care sunt amestecate elementele populatiei si in mod obisnuit nu se aplica® in
evaluare.

b. Esantionarea cu tabele de numere aleatoare utilizeaza tabele Yates sau Kendell. Initial se
numeroteaza toate elementele populatiei si apoi se extrage esantionul pe baza tabelelor.

c. Esantionare sistematica (mecanica) constd in ordonarea elementelor dupa o caracteristica,
formarea unei liste, impartirea populatiei in grupe de £ unitati (volume egale). k reprezinta pasul de

numarare §i este l, iar punctul de start este j < k& (N - volumul populatiei, n - volumul

n
esantionului).

d. Esantionarea stratificata. Populatia de date este divizata in straturi cu caracteristici comune, ca
de exemplu: proprietati rezidentiale — apartamente, vile, case s.a.; proprietati industriale; proprietati
comerciale — spatii birouri, magazine s.a.; proprietati agricole — terenuri arabile, livezi, ferme agro-
zootehnice s.a.; proprietati specializate. La nivelul fiecarui strat se face esantionare aleatoare simpla
in vederea construirii esantionului reprezentativ al populatiei.

Acest tip de esantionare se preteaza cel mai bine domeniului imobiliar si este deja utilizat de catre
evaluatori pentru esantionarea manuald a datelor de piatd necesare in evaluare, de exemplu, in
functie de varsta cladirilor, de dimensiunile proprietatii sau de locatie.

Prin stratificare se asigurd un grad mai ridicat de comparabilitate a proprietdtilor comparabile si se
pot elimina erorile sistematice sau de selectare inadecvatd a proprietdtilor. Pe de alta parte, o
stratificare exagerata a datelor poate duce la imposibilitatea aplicarii analizei statistice a datelor.

Se realizeaza in mai multe etape:

1. alegerea variabilei (variabilelor) de control (tipuri de proprietdti imobiliare si eventual diverse
caracteristici ale acestora) dupa care se va face stratificarea,

2. definirea straturilor in care se divide populatia,

3. alegerea numarului de straturi in functie de marimea si natura populatiei, dar nu mai mult de 7-8
pe caracteristicd/criteriu de clasificare®,

4. repartizarea volumului esantionului pe straturile definite anterior:

a. fie proportional cu numarul de unitati din acelasi strat al populatiei (numarul de unitati/strat de
esantion sa fie proportional cu numarul de unitdti/acelasi strat din populatie):

N deci, n n
. = —— deci, i: D
Pi N P

in care :

Ni— numarul de unitéti din populatia de referinta, din stratul i
n — volumul esantionului

N — volumul populatiei

n; — numarul de unitati din esantion, 1n stratul i.

b. fie optim (disproportional), tinand seama atat de ponderea fiecarui strat in volumul total al
populatiei, cat si de varianta fiecarui strat:

3 Statisticd aplicatd pentru modelarea evaludrii imobiliare, Tuliu Pagca, Editura Politehnica, 2008 pg. 16
4 Statistica. Teorie si aplicatii, Tudorel Andrei, Stelian Stancu, Daniel Traian Pele, Editura Economici, editia a doua, 2002 — pg. 209
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N, -o; )
ni:n-k—,cu1=1,k
>N. .o

in care :
o;— abaterea standard a variabilei dupa care se face stratificarea, estimata pentru stratul i

5. pentru fiecare strat se genereazd apoi in mod aleatoriu unitatile care se vor include in esantion.

Atentie! O eroare relativa de esantionare, situata sub 5%, ne permite sa apreciem ca esantionul
este reprezentativ:

x—m
Z 01100 < 5%
m

unde:
X - media variabilei analizate la nivelul esantionului (valoarea de piata),
m - media variabilei analizate la nivelul populatiei

2. Volumul esantionului

Modelul automat de evaluare presupune realizarea analizei la nivelul unui esantion de proprietati
imobiliare si generalizarea rezultatelor obtinute (prin inferenta statisticd) pentru Intreaga populatie
studiatd (intregul portofoliu de garantii bancare). In acest sens este necesara stabilirea marimii
adecvate a esantionului pe baza caruia se va realiza analiza si evaluarea globald a portofoliului de
garantii bancare.

Volumul 7 al esantionului este influentat de:

= eroarea limitd maxima admisa de reprezentativitate e de 0,3,

= nivelul de semnificatie a, prestabilit uzual la 5%,

= dispersia (varianta) caracteristicii In populatie o’ ,
= volumul populatiei V.
Astfel, volumul esantionului format din caracteristici masurabile are doud forme:

« pentru volume mici de esantioane se utilizeaza indicele #:

2 2
Lyin" O

62

n=

in care: ¢ % reprezinta indicele Student din tabele statistice t, corespunzator lui a/2.
2

« pentru volume mari de esantioane se foloseste indicele z:
2 2
_ Zg/2' 0O
62

z % se regdseste in tabelele statistice z, corespunzator lui a/2.
2
Atentie! Abaterea standard a populatiei, o, de cele mai multe ori nu este cunoscutd, prin urmare

se poate folosi un estimator al acesteia, cum este abaterea standard s a unui esantion preliminar,
inlocuindu-se in formulele anterioare o cu s, sau folosind o al unei populatii similare.

Atentie! Daca n rezultat nu este o valoare rotunda, se rotunjeste la urmatorul numar intreg.
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3. Procesul de elaborare a unui model automat de evaluare (engl. AVM)

Acest proces este prezentat in Standardul pentru modele automate de evaluare’ elaborat de citre
International Association of Assessing Olfficers, un proces complex care necesitd o colaborare
stransa intre evaluatori, analisti ai pietei imobiliare, statisticieni si dezvoltatori de soft-uri.

Pornind de la recomandarile facute in acest standard propunem urmatoarea succesiune de etape
necesare pentru construirea modelului automat de evaluare:

identificarea proprietatilor subiect (portofoliul de garantii bancare de evaluat);
stabilirea ipotezelor extraordinare, a conditiilor ipotetice si limitative;
managementul datelor si analiza calitatii datelor;

stratificarea esantionului (in cazul in care acesta nu a fost construit prin esantionare stratificata);

calibrarea modelului;
testarea modelului si asigurarea calitétii sale;

1
2
3
4
5. stabilirea specificatiilor modelului;
6
7
8. wvalidarea modelului;

9

aplicarea modelului;
10. verificarea periodica a acuratetei modelului.
Primele doua etape se realizeaza identic ca in cazul evaludrii prin procesul clasic.
Etapa a 3-a. Managementul datelor si analiza calititii datelor

Analistul de piata trebuie sa utilizeze instrumente statistice pentru a ,,scana” in mod sistematic si
iterativ datele de piatd, in vederea determinarii lipsurilor, erorilor, incoerentelor, valorilor extreme
(valori aberante) existente in seria de date analizata (analiza calitatii datelor).

In sprijinul acestei etape, softurile de analiza statistici ofera tehnici grafice si tehnici cantitative
de explorare a seriilor de date. Aceste tehnici pot fi utilizate in scopul stabilirii gradului de
reprezentativitate a esantionului, pentru identificarea functiei de distributie a frecventelor (normala,
uniforma, Xz, lognormald, Student, Fisher, Poisson etc.) si a caracteristicilor acesteia sau pentru
detectarea valorilor aberante ale seriei analizate.

Astfel, o serie de date poate fi reprezentatd sugestiv si apoi analizatd vizual foarte rapid prin
intermediul unei game variate de grafice statistice. In functie de informatiile grafice, pe care dorim
sd le obtinem si de tipul variabilelor modelului (a se vedea etapa a 5-a), se pot folosi:

- pentru variabile cantitative: histograma, poligonul frecventelor, steam-and-leaf, diagrama de
imprastiere (engl. scatter plots), box-and-wiskers, graficul de normalitate (engl. normal plot);

- pentru variabile calitative: diagrama in batoane, diagrama circulara;

Tehnicile cantitative de analiza a datelor constau in teste statistice (Student, Fisher, ANOVA, Chi-
square, Shapiro-Wilk, Kolmogorov-Smirnov, Man-Withney, Durbin-Watson) si diversi indicatori
statistici cum ar fi indicatorii tendintei centrale (medie, mediand, mod), respectiv indicatorii
dispersiei datelor in jurul mediei (abaterea medie patratica, varianta, coeficientul de variatie s.a.).

Nota: Pentru luarea deciziei de stratificare a esantionului este utila determinarea gradului de
omogenitate al acestuia. In acest sens se poate calcula coeficientul de variatie (Cv), calculat ca
raport intre abaterea medie patratica si media variabilei dupa care se va face stratificarea. Se
poate considera ca esantionul este omogen daca marimea coeficientului de variatie este mai mica
sau egald decdt 0,35. In cazul in care este depdsitd aceastd limitd se recomandd identificarea

> Standard on Automated Valuation Models (AVMs), IAAO, 2003
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cauzelor eterogeneitdtii esantionului (existenta unor valori extreme sau tipuri de proprietati cu
caracteristici diferite — ce formeaza straturile esantionului).

Etapa a 4-a. Stratificarea

Este procesul prin care proprietatile, care formeaza un esantion eterogen, sunt grupate pe tipuri de
proprietdti comparabile in functie de caracteristicile fizice si economice ale acestora, in vederea
minimizarii diferentelor din interiorul unui strat i maximizarii diferentelor dintre straturi.

Nota: Dupa aceasta etapa, la nivelul fiecarui strat creat in cadrul esantionului analizat se poate
estima media valorilor de piata ale proprietatilor, in scopul determinarii indicelui de crestere/
descrestere a valorii de piata a portofoliului de garantii bancare. Pentru estimarea acestui indice
propunem urmdtoarea formula (derivata din modul de calcul a indicelui agregat ponderat de tip
Paasche):

m
P, M,
1

Indice == 100

m
Zpi,t “Higo
i=1

unde:
pit = ponderea fiecdrui strat in esantionul analizat (a se vedea Esantionarea stratificatd);
p = media valorilor de piata ale proprietatilor din fiecare strat;
m = numarul de straturi din esantionul analizat;
t = momentul actual;
t-1 = momentul la care s-a facut ultima reevaluare.

Cu ajutorul acestui indice se poate identifica existenta unei eventuale diminudri a valorii
portofoliului de garantii bancare, caz in care se dovedeste necesara reevaluarea acestuia cu ajutorul
unui AVM, si ca urmare parcurgerea urmatoarelor etape.

Etapa a 5-a. Stabilirea specificatiilor modelului

Aceastd etapd se referd la procesul de proiectare a structurii optime a AVM-ului si constd in
selectarea variabilelor adecvate si definirea structurii sale. Modelul este proiectat pentru fiecare
strat n parte (sub-esantion de proprietdti comparabile).

Evaluatorul poate selecta, din multitudinea de variabile ce caracterizeaza proprietatile analizate
(variabile explicative potentiale), pe cele care ar putea avea impact din punct de vedere economic
asupra valorii proprietatii (variabila dependentd). Cu cat numarul de variabile explicative selectat
este mai mare, cu atat creste riscul ca informatia continuta de cétre acestea sa devina redundanta. Se
dovedeste astfel utila realizarea unei selectii a variabilelor explicative ce vor fi retinute in analiza.
Pe de alta parte, includerea unui numar prea mic de variabile explicative ar putea determina ca
modelul de regresie sa nu explice indeajuns de fidel evolutia variabilei dependente, fapt care ar
conduce la o deplasare (engl. bias) a estimatorilor (coeficientii de regresie).

Alegerea variabilelor explicative trebuie sd se facd de catre evaluator, nu numai din perspectiva
marimii coeficientilor de corelatie cu variabila dependentd, ci si prin luarea iIn consideratie a
semnificatiei economice ce ar putea caracteriza legatura dintre variabilele explicative si cea
dependenta.

De asemenea, se analizeaza daca existd o corelatie puternica intre variabilele explicative selectate.
In conditiile in care se identificd o astfel de corelatie, va trebui retinuti in analiza doar una dintre
variabilele explicative din grupul celor corelate intre ele. Se poate opta pentru cea corelatd mai
puternic cu variabila dependentd. Cu cét valoarea coeficientului de corelatie se apropie de valorile
1, respectiv -1 cu atat variabilele sunt mai puternic corelate.
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Variabilele pot fi cantitative (sau scalare), se exprimd numeric, se masoara pe o scala si fac obiectul
unor operatii aritmetice, sau pot fi variabile calitative (sau categorice), care nu se exprima numeric
(nu se masoara pe o scald) ci prin atribute, dar pot fi codificate numeric pe categorii, si pot fi de tip:

- nominal, fara ordine interna

- ordinal, cu o anumita ordine internd, necuantificabild, de exemplu: starea cladirii poate fi ,,foarte
buna” (codificata cu 0), ,,bunda” (codificatd cu 1), ,satisfacatoare” (codificata cu 2) sau
,hesatisfacatoare” (codificata cu 3).

Atentie! Este foarte important sa se identifice si defineasca corect toate variabilele modelului si
apoi sa se codifice (transforme) corespunzator variabilele calitative.

In ceea ce priveste structura modelului, aceasta poate fi aditiva (liniard), multiplicativa sau hibrida
(neliniard) (a se analiza Standard on Automated Valuation Models (AVMs), IAAO, 2003).

In structura aditiva, contributia variabilelor explicative este insumata:
Y=+ -x+ 5%+
in care:
Y, - valoarea de piata a proprietatii subiect - variabila dependents;
B, - constanta modelului (sau termenul liber);
X, - variabilele explicative;

B, - coeficientii variabilelor explicative.

In modelul multiplicativ, contributia variabilelor explicative este multiplicata:
Y=, xxl

Acest tip de model este mai dificil de calibrat, deoarece variabilele trebuie transformate in format
logaritmic, dar avantajul consta in faptul cd permite aplicarea corectiilor proportional cu valoarea
proprietatii subiect.

Modelul hibrid (neliniar) este o combinatie intre modelul aditiv si cel multiplicativ:
Y, = 70G - (7QC-2AC + 70T - AT +XA)
in care:
QG - produsul variabilelor calitative generale (se aplica proprietatii ca intreg);
7QC - produsul variabilelor calitative pentru cladire;

YAC - suma variabilelor aditive pentru cladire;
QT - produsul variabilelor calitative pentru teren;

YAT - suma variabilelor aditive pentru teren;
2A - suma altor variabile (variabile aditionale).

Etapa a 6-a. Calibrarea modelului

Calibrarea constd in determinarea coeficientilor modelului (parametrii necunoscuti §) proiectat.
Printre metodele de calibrare, cele mai utilizate sunt cele bazate pe metode statistice, precum
regresia liniard multipla sau regresia neliniara.

Termenul de regresie este folosit pentru descrierea oricarui proces, In care una sau mai multe
variabile cunoscute (caracteristici ale proprietatilor analizate) sunt utilizate pentru a determina o
variabild necunoscutd (in acest caz valoarea de piatd a proprietitilor evaluate) sau pentru
previzionarea valorii acesteia. Variabilele cunoscute sunt denumite variabile explicative, iar
variabilele necunoscute sunt denumite variabile dependente.
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Regresia liniara simpla
Regresia liniard simpla se utilizeazd pentru a previziona o variabild dependenta, utilizand o singura
variabila explicativa.

Modelul regresiei liniare simple are forma:

yi=BotBix; +&,i=1n
in care:

P, — constanta, adica valoarea lui y cand x=0;
B, — panta liniei de regresie;

&i — termenul rezidual (eroarea), cuantifica influenta intamplatoare a altor variabile asupra lui y; si
reprezintd diferenta intre valoarea observatd (y, ) si cea estimatd ( ;) a variabilei dependente:

&=y~

Panta liniei de regresie indica valoarea medie cu care se modificd y la o schimbare cu o unitate a
valorii x. Daca panta este pozitiva, y creste odata cu cresterea valorii lui x, iar daca este negativa, y

scade odatd cu cresterea valorii lui x. Coeficientii modelului, ,BO si ﬂl, precum s§i termenii

reziduali ¢; se pot determina prin diferite metode, printre care metoda celor mai mici patrate.

Pentru analiza regresiei liniare simple, se parcurg urmatoarele etape:
1. estimarea parametrilor modelului;

2. testarea si validarea modelului de regresie;

3. realizarea de predictii.

Pentru validarea modelul liniar al regresiei simple trebuie respectate o serie de ipoteze (Gauss-
Markov):

« varianta termenilor reziduali este constant;

. termenii reziduali &; au media egala cu zero;

. termenii reziduali ¢ nu sunt corelati intre ei;

. termenii reziduali ¢; nu sunt corelati cu variabila explicativa x;;
« termenii reziduali ¢; sunt normal distribuiti.

In acest sens, este necesara realizarea testarii modelului in vederea asigurarii calitatii acestuia (a se
vedea etapa a 7-a).

Regresia liniara multipla

Regresia liniard multipld exprima relatia dintre o variabila dependenta si cel putin doua variabile
explicative, iar modelul acesteia este:

Vi =Po+Bixi+ Paxgi +et BpXpi + &, i=1n
1n care:
Bo — termenul liber;

Bi, Bas--., Pm — coeficientii regresiei multiple;
&; — termenul rezidual.

Etapele si ipotezele luate in calcul, pentru realizarea modelului de regresie multipld, sunt aceleasi
ca cele specificate in cazul regresiei simple.
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Regresia neliniara

Dacd 1n urma reprezentarii grafice a datelor, prin intermediul diagramei de impréstiere, se observa
ca punctele nu sunt grupate de-a lungul unei drepte, atunci se poate considera ca regresia nu este
liniara si solutia poate fi aplicarea regresiei neliniare. Regresia neliniard se foloseste pentru a
descrie legdtura dintre variabila dependenta si variabilele explicative, considerand cd alti factori au
o actiune constanta si neglijabild asupra variabilei dependente.

Iata cateva din multitudinea de modele matematice care pot fi utilizate in regresia neliniara.
Modelul exponential: ¥, =3, - 3," +¢,

Modelul logaritmic: Y, = f, + 5, -1g x, + ¢,

Modelul parabolic de gradul doi: Y, = B, + B, x, + B, - x + &,

Etapa a 7-a. Testarea modelului si asigurarea calitatii lui

Testarea modelului are rolul de a stabili dacd acesta asigurd acuratetea si integritatea necesare
pentru ca estimarile, realizate cu ajutorul acestuia, sa fie extrapolate prin inferentd statistica la
nivelul intregii populatii de garantii bancare. In acest scop se utilizeazi un set de date despre
proprietatile pentru care se cunosc fie preturile de vanzare, fie valorile de piata, pe baza caruia se va
face testareca. Acest set de date, folosit pentru testarea modelului, este cel pe baza caruia a fost
realizata si calibrarea a modelului si reprezintd 80% din volumul esantionului (n).

Asa cum am precizat mai sus, existd o multitudine de teste statistice ce pot fi aplicate pentru
obtinerea informatiilor necesare, unele parametrice aplicabile seriilor de date cu distributie a
frecventelor normala, precum testele Student (t), Fisher (F), si altele non-parametrice pentru serii
care nu au distributie a frecventelor normald, precum testele Chi-square, Shapiro-Wilk,
Kolmogorov-Smirnov, Man-Withney, Durbin-Watson.

Atentie! [n practicd, etapa de specificare a modelului si cea de calibrare se realizeazd in mod
iterativ: specificarea modelului — testarea specificatiilor modelului prin calibrare — corectarea
specificatiilor modelului — testarea specificatiilor corectate, repetind aceste operatii pana cand se
obtine nivelul de incredere proiectat.

Se poate opta pentru includerea tuturor variabilelor considerate explicative in modelul de regresie,
si apoi excluderea/reincluderea iterativa a acestora, analizand, dupa fiecare iteratie, testele statistice
de validare a modelului de regresie si puterea sa explicativa (marimea coeficientului de
determinare). Aceasta metoda este dificil de aplicat in conditiile In care marimea esantionului de
date este redusda (numarul de variabile explicative nu poate fi mai mare decat numarul de date
analizate).

O solutie alternativa este reprezentata de includerea treptata a variabilelor explicative in modelul de
regresie. Dupd includerea unei noi variabile explicative se verifica testele statistice de validare a
modelului de regresie si puterea sa explicativa (marimea coeficientului de determinare). Pentru a
stabili care este ordinea de includere a variabilelor explicative in modelul de regresie se pot calcula
coeficientii de corelatie a acestora cu variabila dependenta. Prima variabild, inclusa in model, va fi
cea caracterizatd de coeficientul de corelatie cel mai ridicat.

Interpretarea testelor si a indicatorilor statistici ce caracterizeaza modelul de regresie

Masurarea semnificatiei unui test statistic implica estimarea gradului in care valoarea acestuia,
determinatd pe baza observatiilor din esantion, se apropie de cea reald ce caracterizeaza intreaga
populatie din care s-a extras esantionul.

Probabilitatea p (engl. p-value) asociata testului statistic, estimat la nivelul esantionului, reprezinta
probabilitatea de eroare implicatd de nerespingerea rezultatului estimat ca fiind valid si
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reprezentativ pentru intreaga populatie studiatd. Ca urmare, cu cat aceastd probabilitate este mai
ridicata cu atat este mai putin plauzibil ca relatia existenta intre variabilele modelului, evidentiata la
nivelul esantionului studiat, sa se mentina pentru intreaga populatie statistica din care a fost extras
acest esantion. Ca rezultat, se acceptd ipoteza nuld, adica valoarea estimata pentru coeficientul
asociat variabilei explicative analizate nu este semnificativ diferita de zero. In concluzie, acea
variabild explicativa nu influenteaza variabila dependenta studiata

Nerespingerea sau respingerea ipotezei nule depinde si de nivelul de semnificatie ales (o) pentru
testul statistic evaluat, respectiv a regiunii de respingere asociate acestuia. Acest nivel de
semnificatie reprezinta probabilitatea de a realiza o eroare de tip I (respingerea ipotezei nule atunci
cand aceasta este adevaratd). Cu cat valoarea lui a este stabilitd la un nivel mai ridicat, cu atat
exigentele impuse pentru nerespingerea ipotezei nule (Hp) sunt mai mari. Majorarea nivelului de
semnificatie duce la cresterea probabilitdtii de a realiza o eroare de tip II (nerespingerea ipotezei
nule atunci cand aceasta este falsd) si la diminuarea puterii testului statistic realizat. Cel mai
frecvent, nivelul de semnificatie, ales pentru realizarea unui test statistic, este de 5%. In aceasti
situatie, probabilitatea p (asociatd testului statistic) mai mica decat nivelul de semnificatie al
testului de 5% indica respingerea ipotezei nule.

Exemple de teste statistice utilizate pentru validarea modelelor de regresie

= Testul t (Student) este calculat pentru fiecare coeficient al regresiei ca raport intre valoarea
estimatd a acestuia si abaterea sa standard si este utilizat pentru testarea ipotezei nule, conform
careia valoarea coeficientului regresiei este egala cu zero.

= Cu ajutorul testului F (Fisher) se testeaza ipoteza conform careia marimile estimate ale
coeficientilor regresiei (exceptand termenul liber) sunt nule, ceea ce implica testarea
semnificatiei ecuatiei de regresie analizatd. Dacad probabilitatea p (engl. p-value), asociatd
marimii estimate pentru acest test, este mai mica decét nivelul de semnificatie ales (de exemplu
5%) se respinge ipoteza nuld conform careia valorile estimate pentru coeficientii regresiei sunt
statistic egale cu zero.

= Coeficientul de determinare al ecuatiei de regresie R’ a cdrui marime aratd proportia in care
variatia valorii variabilei dependente este explicatd de cétre variabilele explicative selectate in
ecuatia de regresie. Numarul ridicat de variabile explicative, incluse in model, poate conduce la
valori ridicate ale R?, fara si implice in mod direct o putere explicativa mai mare a ecuatiei de
regresie. In acest sens, este recomandabild luarea in considerare a marimii afisate pentru R*-
ajustat ce tine cont, in estimarea valorii sale, de numarul de variabile incluse in model.

= Testarea normalitatii legii de distributie a termenilor reziduali se poate face cu ajutorul
testului Jarque-Bera ce masoarda diferenta existentd Intre simetria (asimetria) si aplatizarea
(alungirea) seriei fatd de cele caracteristice distributiei normale. Un nivel al probabilitatii p
(asociat marimii estimate a testului) < a presupune respingerea ipotezei nule privind distributia
normala a seriei termenilor reziduali, rezultati din ecuatia de regresie.

= Homoscedasticitatea termenilor reziduali (varianta constanta a valorii acestora) este analizata
cu ajutorul testului dezvoltat de White (1980). Ipoteza nuld, asociata testului, implica lipsa
heteroscedasticitdtii termenilor reziduali, independenta acestora in raport de variabilele
explicative ale modelului, precum si liniaritatea legaturii existente intre variabila dependenta si
cele explicative. Incilcarea uneia dintre aceste conditii presupune obtinerea unei marimi
semnificative a testului White (p-value < nivelul de semnificatie al testului, stabilit aprioric (a)).
Ca urmare, un p-value > o implicd faptul ca nici una dintre aceste trei conditii nu a fost
incalcata. In conditiile in care termenii reziduali sunt heteroscedastici se pot realiza corectiile
propuse de White si estima corect covarianta coeficientilor de regresie chiar si in prezenta
heteroscedasticitatii termenilor reziduali.
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= Cel mai cunoscut test privind autocorelarea termenilor reziduali este reprezentat de testul
Durbin-Watson, este cel realizat de Durbin si Watson in 1951. Formula sa este urmatoarea:

n

z (‘9t & )2
DW =12

2.6l

t=1

Valoarea calculata a testului se va compara cu valorile sale teoretice di. si dy, preluate din tabelul
distributiei Durbin-Watson. Regula de decizie, pe baza valorii calculate a testului, este prezentatd in
tabelul urmator:

0<d<dL dLSdeU du<d<4 - dU 4-dUSdS4- dL 4 = dL<d<4
Autocorelare pozitivd a | Indecizie | Termenii reziduali sunt independenti Indecizie Autocorelare negativa
termenilor reziduali - validarea modelului de regresie din a termenilor reziduali

aceasta perspectiva.

O autocorelare cu grad mai mare de unu a termenilor reziduali nu poate fi sesizata prin intermediul
acestui test. Testarea existentei autocorelarii termenilor reziduali poate fi analizatd si prin
intermediul testului Q-statistic, respectiv Breusch- Godfrey LM. in cazul Q-statistic, in cadrul unui
tabel sunt raportate valorile estimate ale testului (pentru diferitele lag-uri ale termenului rezidual) si
p-value asociat. Lipsa autocorelarii Intre termenii reziduali va implica valori ridicate ale acestor p-
value. Testul Breusch-Godfrey LM are ca ipoteza nula lipsa autocorelarii intre termenii reziduali ai
ecuatiei de regresie, fiind raportatd marimea estimatd a acestuia si p-value asociat. La fel ca si in
cazul testului anterior, un nivel mare al p-value reprezintda o indicatie a lipsei autocorelarii intre
termenii reziduali. In conditiile in care termenii reziduali sunt autocorelati pot fi realizate corectiile
propuse de Newey si West si estima astfel corect covarianta coeficientilor de regresie chiar si in
prezenta heteroscedasticitatii si autocoreldrii termenilor reziduali.

Etapa a 8-a. Validarea modelului

Dupa ce modelul a fost calibrat si testat se realizeaza validarea acestuia pe baza setului de date
reprezentand restul de 20% din esantionul analizat, utilizand teste statistice amintite in etapele 3 si
7.

Etapa a 9-a. Aplicarea modelului

In cadrul modelului automat de evaluare se iau in considerare, ca si valori ale variabilelor
explicative, cele corespunzdtoare caracteristicilor proprietatilor subiect §i se estimeaza astfel
valoarea de piatd a acestora.

Etapa a 10-a. Verificarea periodici a acuratetei modelului

Se recomanda verificarea acuratetei modelului prin compararea valorilor de piatd estimate, cu
ajutorul acestuia, cu cele estimate prin aplicarea metodelor si tehnicilor de evaluare recomandate de
IVS-uri. Diferentele mari, existente intre cele doud valori estimate, reprezintd un semnal privind
necesitatea actualizarii atat a esantionului de analiza cat si a modelului automat de evaluare.

Avantaje si dezavantaje ale utilizarii modelelor automate de evaluare

Printre avantajele modelarii statistice a evaludrii proprietatilor imobiliare se numara:
. permite utilizarea de serii nelimitate de date;

. permite folosirea de variabile, intr-un numar oricat de mare, daca acestea sunt necesare si
relevante;
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permite determinarea acuratetei de estimare a valorii, care poate fi exceptional de buna cand
sunt folosite suficiente date de piata;

asigura evaluari uniforme;

modelul rezultat se poate utiliza atat pentru evaludri punctuale (singulare), cat si pentru
evaluare globala;

automatizarea procesului de evaluare, deci timp redus de prelucrare si analiza a datelor si de
stabilire a concluziei asupra evaludrii;

obiectivitate si eficienta;

dar care pot fi atinse doar cu conditia esentiala ca, la baza modelului, sd stea un rationament
statistico-matematic foarte serios si coerent, baza de date sa fie permanent actualizatd, modelul sa
fie testat inainte de a fi efectiv utilizat in evaluare.

Dezavantajele modelarii statistice sunt:

nu poate fi aplicata pentru pietele restranse, cu putine tranzactii sau pentru pietele atipice;

necesitatea unui bagaj foarte dezvoltat de cunostinte Tn domeniul statisticii matematice si al
soft-urilor de specialitate.
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Abordare bazata pe active (Asset-
Based Approach)

Abordare in evaluare (Valuation
Approach)

Abordarea prin cost (Cost
Approach)

Abordarea prin piata (Market
Approach)

Abordarea prin venit (Income
Approach)

Activ modern echivalent (Modern
Equivalent Asset)

Active contribuitoare
(Contributory Assets)

Active curente (Current Assets)

Active din afara exploatarii (Non-
operating Assets)

Active epuizabile (Wasting
Assets)

Active imobilizate (Non-Current
Assets)

Anuitate (Annuity)

Glosar IVS 2011

O metodd de estimare a valorii unei Intreprinderi sau a unei
participatii la o intreprindere prin insumarea valorilor nete ale
activelor si datoriilor individuale. Deoarece fiecare activ si datorie
poate fi evaluat(a) prin utilizarea oricareia din abordarile prin piata,
prin cost sau prin venit, aceasta nu reprezinta o abordare in evaluare
distincta. VEZI: IVS - Cadrul general. VEZI si: Metoda insumarii.

Una din cele trei cédi principale de estimare a valorii. Fiecare
abordare in evaluare include diferite metode care pot fi utilizate
pentru a aplica principiile abordarii la tipuri de active sau situatii
specifice. VEZI si: Abordare prin cost; Abordare prin venit;
Abordare prin piatd; Metoda de evaluare.

O abordare in evaluare fundamentatd pe principiul economic
conform caruia un cumparator nu va plati mai mult pentru un activ,
decét costul necesar obtinerii unui activ cu aceeasi utilitate, fie prin
cumpdrare, fie prin construire.

O abordare in evaluare care oferd o indicatie asupra valorii prin
compararea activului subiect, cu active identice sau similare, al caror
pret se cunoagte.

O abordare in evaluare care oferd o indicatie asupra valorii, prin
convertirea fluxurilor de numerar viitoare intr-o singurd valoare a
capitalului.

Un activ care ofera functii similare si utilitate echivalenta cu cele ale
activului care se evalueaza, dar care are un proiect modern si este
construit sau facut cu materiale si tehnici moderne.

Orice active corporale sau necorporale utilizate pentru generarea
fluxurilor de numerar asociate cu imobilizarea necorporald care se
evalueazd. VEZI si: Costuri de oportunitate ale activelor
contribuitoare.

Numerar si active care se asteapta sa fie convertite in mod rezonabil
in numerar pe parcursul unui an de desfasurare normald a activitatii
intreprinderii. VEZI si: Datorii curente.

Clase de active care nu sunt de baza pentru activitatile de exploatare
ale unei Intreprinderi, dar care totusi pot genera venit sau pot asigura
rentabilitatea investitiei.

Active ale caror valori, exprimate In termeni reali, se vor micsora
de-a lungul timpului.

Active care sunt detinute pe termen lung de catre o Intreprindere in
scopul utilizarii in productia de bunuri sau pentru prestarea de
servicii. VEZI si: Active curente.

O serie de plati anuale facute sau primite la anumite intervale, de-a
lungul duratei de viata sau pe un anumit numar de perioade.
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Beneficii normalizate (Normalised

Earnings)

Beneficiu fiscal din amortizare
(Tax Amortisation Benefit)

Beta (Beta)
Beta pentru indatorare (Levered
Beta)

Capital de lucru (Fond de
rulment net) (Working Capital)

Capital investit (Invested Capital)

Capital propriu (Equity)

Capitalizare (Capitalisation)

Cea mai buna utilizare (Highest
and Best Use)

Chirias (Leasee)

Chirie contractuala (Contract
Rent)

Chirie de piata (Market Rent)

Continuitatea exploatarii (Going
Concern)

Contract de inchiriere (Lease)

Control majoritar (Majority
Control)

Beneficii economice corectate pentru elementele nerepetabile, ne-
economice sau neobisnuite, in scopul asigurarii comparabilitatii.

Economia de impozit realizatd ca urmare a amortizarii unui activ
imobilizat.

O cuantificare a riscului sistematic al unei actiuni; tendinta cursului
unei actiuni de a se corela cu modificarile unui anumit indice.

Coeficientul beta care reflectd o structurd a capitalului care include
si credit. VEZI si: Beta.

Diferenta dintre activele curente si datoriile curente. VEZI si: Active
curente; Datorii curente.

Suma dintre capitalul propriu si creditul unei Intreprinderi. Creditul
poate fi fie (a) toate datoriile purtatoare de dobanzi, fie (b) datoriile
pe termen lung purtitoare de dobanzi. Atunci cand se utilizeaza
acest termen ar trebui si se precizeze care din cele doud acceptiuni
este utilizatd. VEZI si: Valoarea intreprinderii.

Dreptul proprietarului asupra unui activ sau intr-o Intreprindere dupa

deducerea tuturor datoriilor.

1) convertirea unui venit periodic intr-un echivalent al valorii
capitalului echivalenta,

2) structura capitalului unei intreprinderi sau

3) recunoasterea cheltuielilor intr-o situatie financiara, mai degraba
ca o imobilizare de capital decat ca o cheltuiala curenta.

Utilizarea unui activ care 1i maximizeaza valoarea si care este
posibild din punct de vedere fizic, e permisa legal si e fezabila din
punct de vedere financiar.

O persoana sau o entitate corporativa cu drept de utilizare a unui
activ conform clauzelor unui contract de 1inchiriere. VEZI si:
Contract de inchiriere; Locator.

Chiria specificatd Intr-un contract de inchiriere. Poate fi diferitd de
chiria de piatd. VEZI si: Chiria de piata.

Suma estimata pentru care o proprietate ar putea fi inchiriata, la data
evaluarii, intre un locator hotarat si un locatar hotarat, cu clauze de
inchiriere adecvate, 1Intr-o tranzactie nepartinitoare, dupa un
marketing adecvat si in care partile au actionat fiecare in cunostinta
de cauza, prudent si fard constrangere.

O fintreprindere care se asteaptd sd-si continue activitatea de
exploatare Intr-un viitor previzibil.

Un contract prin care un locator acordd unui chiriag un drept de

utilizare a unui activ pe o perioada de timp convenitd in schimbul
unei plati sau a unei serii de plati. VEZI si: Chirias; Locator.

Gradul de control asigurat de o pozitie majoritara.
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Cost de inlocuire (Replacement
Cost)

Cost de reproducere
(Reproduction Cost)

Costul capitalului (Cost of
Capital)

Costul mediu ponderat al
capitalului (Weighted Average
Cost of Capital)

Costuri de oportunitate ale

activelor contribuitoare
(Contributory Asset Charges)

Cumparator special (Special
Purchaser)

Cursul actiunii/profit net
(Price/Earnings Ratio)
Data evaluarii (Valuation date)

Date de intrare pentru evaluare
(Valuation Inputs)

Datorii curente (Current
Liabilities)

Depreciere (Impairment)

Depreciere (Obsolescence)

Depreciere economica (Economic
Obsolescence)

Depreciere externa (External

Obsolescence)

Depreciere functionala
(Functional Obsolescence)

Costul curent al unui activ similar care ofera utilitate echivalenta.
VEZI si: Activ modern echivalent.

Costul curent de realizare a unei replici a unui activ.

Rata rentabilitatii asteptatd pe piatd pentru a atrage fonduri necesare
pentru o anumita investitie.

O rata de actualizare determinatd ca medie ponderata, la valoarea de
piatd, a costurilor tuturor surselor de finantare din structura
capitalului unei intreprinderi.

Un cost de oportunitate care reflectd profitul economic sau
recuperarea activelor contribuitoare utilizate pentru generarea
fluxurilor de numerar asociate cu imobilizarea necorporald evaluata.
VEZI si: Active contribuitoare; Metoda supraprofiturilor economice
dintr-o singurd perioadd; Metoda supraprofiturilor economice din
mai multe perioade.

Un anumit cumparator, pentru care un anumit activ are o valoare
speciald, datoritd avantajelor rezultate din proprietatea asupra
acestuia si care nu ar fi disponibile altor cumparatori de pe piata.

Raportul dintre cursul unei actiuni si profitul net pe actiunea
respectiva.

Data la care se aplica opinia asupra valorii.

Date si alte informatii care sunt utilizate intr-o metoda de evaluare.
Datele de intrare pot fi certe sau estimate.

Credite sau obligatii care au o scadentd mai mica de un an. VEZI si:
Active curente.

O pierdere din beneficiile economice viitoare sau din potentialul de
servicii al unui activ, in plus fatd de pierderea sistematica
recunoscutd de beneficii economice viitoare sau de potential de
servicii derivatd din amortizare.

O pierdere de valoare cauzatd de scaderea utilitatii unui activ din
cauza deteriordrii fizice, a schimbarilor tehnologice, schemelor de
evolutie a cererii §i a modificarilor mediului inconjurator. VEZI si:
Depreciere economicd; Depreciere externa; Depreciere functionala;
Deteriorare fizica.

O pierdere de valoare cauzata de factori externi activului, in special
factori corelati cu modificarile in cererea si oferta produselor
realizate cu ajutorul acelui activ. VEZI si: Depreciere externa;
Depreciere functionald; Depreciere; Deteriorare fizica.

O pierdere de valoare cauzata de factori din exteriorul activului.
VEZI si: Depreciere economica; Depreciere functionald; Depreciere;
Deteriorare fizica.

O pierdere de valoare cauzatd de ineficienta sau supradimensionarea
activului subiect In comparatie cu substitutul sau. VEZI si:
Depreciere economicd; Depreciere externd; Depreciere functionald;
Depreciere; Deteriorare fizica.
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Depreciere tehnologica (Technical
Obsolescence)

Deteriorare fizica (Physical
Obsolescence)

Discont pentru blocaj (Blockage
Discount)

Discont pentru lipsa de control
(Discount for Lack of Control)

Discont pentru pachet minoritar
(Minority Discount)

Drepturi imobiliare (Real
Property)

Durata de viata utila (Useful Life)

Durata de viatd economica
(Economic Life)

Element de inregistrare in
contabilitate (Unit of Account)

Evaluare (Appraisal)

Evaluare (Valuation)

Evaluator extern (External
Valuer)

Factor de capitalizare
(Capitalisation Factor)

Factori specifici entitatii (Entity
Specific Factors)
Flux de numerar net la dispozitia

actionarilor (Free Cash Flows to
Equity)

VEZI: Depreciere functionala.

O pierdere de valoare cauzatd de scaderea utilitatii unui activ din
cauza deteriordrii fizice a activului sau a componentelor sale, ca
efect al varstei sale si a utilizarii in conditii normale.

O suma sau un procentaj care ar fi dedus(d) de cétre participantii pe
piatd din cursul curent de piatd al unei actiuni listatd la bursa de
valori pentru a reflecta o diminuare a valorii unei actiuni dintr-un
pachet de actiuni cu un volum ce il face sa nu poaté fi vandut intr-o
perioada de timp rezonabila, avand in vedere tranzactiile normale cu
pachete de actiuni.

O suma sau un procentaj scazut dintr-o valoare pro rata a unei
actiuni dintr-un pachet de 100% din capitalul propriu al unei
intreprinderi pentru a reflecta lipsa uneia sau a tuturor prerogativelor
de control. VEZI si: Prima de control.

Un discont pentru lipsa de control aferent unui pachet minoritar.

Toate drepturile, participatiile si beneficiile legate de proprietatea
imobiliara.

Definitia din IFRS, [AS16:

(a) perioada 1n care se preconizeaza ca un activ sd fie disponibil
pentru utilizare de citre o entitate; sau

(b) numarul de unitati de productie sau alte unitati similare pe care
entitatea preconizeaza sa le obtina de la activ. VEZI si: Durata
de viata economica.

Perioada totala de timp de-a lungul careia se asteaptd ca un activ sa
genereze beneficii economice pentru unul sau mai multi utilizatori.
VEZI si: Durata de viata utila

Nivelul la care un activ care urmeaza sa fie evaluat este agregat cu
alte active sau dezagregat.

VEZI: Evaluare (Valuation).

1) Procesul de stabilirea a valorii unui activ sau datorii; sau
2) Suma care reprezintd o opinie asupra valorii sau o estimare a
valorii.

Un evaluator care nu este angajat al proprietarului sau al
managerului unui activ.

Multiplu aplicat unui singur venit periodic reprezentativ pentru a-1
converti intr-o valoare a capitalului. VEZI si: Rata de capitalizare.

Factori care sunt specifici unei anumite entitati si care, in general, nu
sunt disponibili participantilor pe piata.

Fluxuri de numerar disponibile pentru recompensarea actionarilor
(sub forma de dividende) dupa ce au fost finantate activitatile de
exploatare ale intreprinderii, dupd ce au fost facute investitiile de
capital necesare si dupd cresterea sau descresterea finantarii prin
credite. VEZI si: Flux de numerar net la dispozitia firmei.



http://www.ivsc.org/standards/ivsglossary/def.html#functional_obsolescence
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Flux de numerar net la dispozitia
firmei (Free Cash Flows to Firm)

Flux de numerar (Cash Flow)

Fluxuri de numerar exprimate in
termeni nominali (Nominal Cash
Flows)

Fluxuri de numerar exprimate in
termeni reali (Real Cash Flows)

Fond comercial (Goodwill)

Imobilizare necorporala
(Intangible Asset)

Imobilizari corporale (Tangible
Assets)

Imobilizari corporale mobile
(Plant and Equiupment)

Imobilizari corporale mobile
(Plant and Machinery)

Informatii financiare previzionate
(Prospective Financial
Information)

Instrument financiar (Financial
Instrument)
Instrument de capital propriu

(Equity Instrument)

Investitie imobiliara (Investment
Property)

Fluxuri de numerar disponibile pentru recompensarea actionarilor
(sub forma de dividende) si a creditorilor (sub forma creditului si a
dobanzii) dupa finantarea activitatilor de exploatare a intreprinderii
si dupd ce au fost facute investitiile de capital necesare. VEZI si:
Flux de numerar net la dispozitia actionarilor.

Numerar care este generat pe o perioada de timp de un activ, un grup
de active sau de o intreprindere. De obicei se utilizeaza impreuna cu
un cuvant sau o fraza calificativ(d). VEZI si: Flux de numerar net la
dispozitia firmei; Fluxuri de numerar exprimate in termeni nominali;
Fluxuri de numerar exprimate in termeni reali.

Fluxuri de numerar dintr-o perioada de timp fara a fi ajustate din
cauza inflatiei.

Fluxuri de numerar dintr-o perioada de timp ajustate din cauza
influentei inflatiei.

Orice beneficiu economic viitor provenit dintr-o intreprindere, dintr-
o participatie la o intreprindere sau din utilizarea unui grup de
active, care nu sunt separabile.

O imobilizare nemonetard care se manifestd prin proprietatile sale
economice. Aceasta nu are substantd fizica, dar asigura drepturi si
beneficii economice proprietarului sau.

Active/imobilizari care au o forma fizica. Exemple pot fi terenuri si
cladiri, imobilizdri corporale mobile, amenajari, instrumente si
echipamente si active in curs de executie §i dezvoltare.

O clasa de imobilizari corporale care:

(@) sunt detinute de o entitate pentru a fi utilizate in productia de
bunuri sau prestarea de servicii, pentru a fi inchiriate tertilor sau
pentru a fi folosite in scopuri administrative si

(b) care se preconizeaza sa fie utilizate pe o perioada de timp.

VEZI: Imobilizari corporale mobile (Plant and Equiupment).

Date financiare previzionate utilizate pentru a estima fluxurile de
numerar intr-un model de actualizare a fluxurilor de numerar.

Un contract care genereaza drepturi sau obligatii intre anumite parti
pentru primirea sau plata de numerar, a altor recompense financiare
sau a unui instrument de capital propriu.

Orice contract care creeaza un drept rezidual asupra activelor unei
entitdti dupa deducerea tuturor datoriilor sale.

Proprietatea imobiliard, respectiv un teren sau o cladire, sau o parte a
unei cladiri sau ambele, detinutd de proprietar mai degraba pentru a
obtine venituri din chirii sau pentru cresterea valorii capitalului, sau
ambele, decat pentru:

(a) utilizarea in producerea sau furnizarea de bunuri sau servicii sau
pentru scopuri administrative; sau
(b) vanzarea pe parcursul desfasurarii normale a activitatii.
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Ipoteza speciala (Special
Assumption)

Intreprindere (Business sau
Business Enterprise)

Lichiditate (Liquidity)

Locator (Lessor)

Metoda costului de inlocuire net
(Depreciated Replacement Cost
Method)

Metoda evitarii platii redeventei
(Relief from Royalty Method)

Metoda fluxurilor de numerar
actualizate (Discounted Cash
Flow Method)

Metoda Greenfield (Greenfield
Method)

Metoda investitiei (Investment
Method)

Metoda insumirii (Summation
Method)

Metoda profiturilor suplimentare
(Premium Profits Method)

Metoda replicarii (Replication
Method)

O ipoteza care fie presupune fapte care sunt diferite de faptele
efective, existente la data evaluarii, fie care nu ar fi facute intr-o
tranzactie de un participant tipic pe piata, la data evaluarii.

O entitate comerciald, industriald, de servicii sau de investitii (sau o
combinatie a acestora) care desfdsoara o activitate economica.

O cuantificare a usurintei cu care un activ poate fi convertit in
numerar. Un activ foarte lichid poate fi transformat usor in numerar;
un activ lipsit de lichiditate este dificil de transformat in numerar.

O persoand sau o entitate corporativa care acorda alteia drepturile de
utilizare a unui activ, conform clauzelor unui contract de inchiriere,
in schimbul obtinerii unei plati sau a unei serii de plati. VEZI si:
Contract de inchiriere; Chirias.

O metoda Inscrisa in abordarea prin cost care indica valoarea prin
calcularea costului de inlocuire curent al unui activ din care se scad
deteriorarea fizica si orice forme relevante de depreciere.

O metoda de estimare a valorii unei imobilizari necorporale pe baza
nivelului unor plati ipotetice de redeventa, care sunt evitate prin
detinerea proprietatii asupra activului, Tn comparatie cu obtinerea
unei licente pentru utilizarea acesteia de la o tertd parte. VEZI si:
Redeventa.

O metoda Inscrisd in abordarea prin venit prin care se aplica o rata
de actualizare unor fluxuri de numerar viitoare asteptate pentru a
estima valoarea actualizata (prezentd).

O metodd de evaluare a unei imobilizari necorporale prin care se
deduce costul de achizitie sau de generare internd a activelor
contribuitoare din fluxurile de numerar asociate cu utilizarea acelei
imobilizari. VEZI si: Active contribuitoare; Metoda supraprofiturilor
economice; Metoda supraprofiturilor economice din mai multe
perioade.

O metoda de evaluare Inscrisa in abordarea prin venit prin care se
capitalizeaza venitul viitor asteptat sau utilitatea ca baza a estimarii
valorii.

O metoda de evaluare care oferd o indicatie asupra valorii unui activ
prin Tnsumarea valorilor separate ale partilor lui componente. VEZI
si: Abordarea bazata pe active.

O metodad care indicd valoarea unei imobilizari necorporale prin
compararea profiturilor sau a fluxurilor de numerar previzionate care
ar putea fi obtinute de o intreprindere care utilizeaza imobilizarea
necorporald, cu cele care ar fi obtinute de o intreprindere care nu
utilizeaza acea imobilizare necorporala.

O metodd de evaluare inclusd in abordarea prin cost, care este
utilizatd pentru evaluarea instrumentelor financiare, care furnizeaza
o indicatie asupra valorii curente a unui instrument sau portofoliu
prin reproducerea sau ,,replicarea" riscurilor acestuia si a fluxurilor
de numerar intr-o alternativa ipotetica sau sintetica.
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Metoda supraprofiturilor
economice (Excess Earnings
Method)

Metoda supraprofiturilor

economice din mai multe perioade

(Multi-Period Excess Earnings
Method)

Metoda de evaluare (Valuation
Method)

Metodologie de evaluare
(Valuation Methodology)

Modelul de evaluare a activelor
financiare (Capital Asset Pricing
Model (CAPM))

Opinie rezonabila (Fairness
Opinion)

Pachet majoritar (Majority
Interest)

Pachet minoritar (Minority
Interest)

Participanti pe piata (Market

Participants)

Pontetial de servicii (Service
Potential)

Portofoliu (Portofolio)

Prima de risc (Risk Premium)

Prima de control (Control
Premium)

Prima de risc aferenta costului
capitalului propriu (Equity Risk
Premium)

O metodd de estimare a beneficiilor economice generate de o
imobilizare necorporald, prin identificarea fluxurilor de numerar
asociate cu utilizarea acelei imobilizari si prin deducerea unui profit
economic (rezonabil) care reflectdi o recompensare justa pentru
utilizarea activelor contribuitoare. VEZI si: Costurile de oportunitate
ale activelor contribuitoare; Metoda Greenfield; Metoda
supraprofiturilor economice din mai multe perioade (Multi-Period
Excess Earnings Method).

O metodd de estimare a beneficiilor economice generate de o
imobilizare necorporald pe parcursul mai multor perioade de timp,
prin identificarea fluxurilor de numerar asociate cu utilizarea
imobilizarii §i dupa deducerea profitului economic periodic care
reflectd un profit rezonabil pentru utilizarea activelor contribuitoare.
VEZI si: Active contribuitoare; Costurile de oportunitate ale
activelor contribuitoare; Metoda supraprofiturilor economice dintr-o
singura perioada (Excess Earnings Method); Metoda Greenfield.

O tehnica specifica sau un model utilizat pentru a estima valoarea.
Toate metodele de evaluare se inscriu intr-o abordare in evaluare.
VEZI si: Abordare in evaluare.

Ansamblul metodelor de evaluare.

Un model prin care costul capitalului exprimat de o actiune sau de
un portofoliu de actiuni este egal cu rata farad risc plus o prima de
risc proportionala cu riscul sistematic al actiunii sau al portofoliului
de actiuni.

O opinie referitoare la aprecierea rezonabilitatii pretului de vanzare
sau de transfer a unei intreprinderi, In optica actionarilor acesteia.

Un pachet de actiuni care asigurd peste 50% din drepturile de vot
intr-o Intreprindere.

Un pachet care asigurd mai putin de 50% din drepturile de vot intr-o
intreprindere.

Toate persoanele, companiile sau alte entitati care sunt implicate in
tranzactii curente sau care intentioneaza sa intre intr-o tranzactie cu
un anumit tip de activ.

Capacitatea unui activ de a continua sa furnizeze bunuri §i servicii in
conformitate cu obiectivele entitatii.

Un ansamblu de diverse active sau datorii detinute sau administrate
de o singura entitate.

O rata a rentabilitatii addugata la rata fara risc pentru a reflecta riscul
de nerealizare a beneficiilor generate de o investitie.

O suma sau un procentaj prin care valoarea pro rata a unui pachet de
control depaseste valoarea pro rata a unui pachet minoritar pentru a
reflecta puterea de control.

O rata a rentabilitatii addugata la rata fara risc pentru a reflecta riscul
suplimentar al instrumentelor de capitaluri proprii, peste riscul
aferent instrumentelor fara risc (o componenta a costului capitalului
propriu sau a ratei de actualizare a capitalului propriu).
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Proprietate imobiliara
generatoare de afaceri (Trade
Related Property)

Proprietate imobiliara (Real
Estate)

Proprietate imobiliara
specializata (Specialised
Property)

Randament la maturitate (Yield
to Maturity)

Raport de evaluare (Valuation
Report)

Rata de actualizare (Discount
Rate)

Rata de capitalizare
terminala (Reversionary Yield)

Rata interna a rentabilitatii
(Internal Rate of Return)

Randament cu toate riscurile
inlcuse (All Risks Yield)

Randamentul (Yield)

Rata de capitalizare
(Capitalisation Rate)

Rata fara risc (Risk Free Rate)

Orice tip de proprietate imobiliard desemnata pentru un anumit tip
de afacere, 1n care valoarea proprietitii reflectd potentialul comercial
pentru acea afacere. VEZI si: Proprietate specializata.

Terenul si toate elementele care sunt o parte naturald a acestuia, de
exemplu copaci si minerale, elementele care au fost atasate
terenului, cum ar fi cladirile si constructiile de pe amplasament si
toate elementele permanent atasate cladirilor, de exemplu,
echipamentele mecanice si electrice care asigura functionarea unei
cladiri, aflate atat in subsol, cat si deasupra solului.

O proprietate imobiliarad care se vinde rar sau niciodata pe piata, cu
exceptia cazului vanzarii intreprinderii sau entitatii din care aceasta
face parte, din cauza caracterului ei unic provenit din natura si
proiectul specializat, din configuratia, localizarea si marimea ei sau
din alte cauze. VEZI si: Proprietate generatoare de afaceri.

Rata anuald anticipatd a rentabilitatii, aferentd unei obligatiuni, Tn
cazul 1n care aceasta este detinutd pana la data scadentei, calculata
pe baza cursului de piata curent, valorii nominale, ratei cuponului si
duratei de timp pana la scadentd. VEZI si: Rata de capitalizare; Rata
de capitalizare initiald; Ratd de capitalizare terminald; Randamentul
investitiei.

Un raport care comunicd utilizatorului desemnat o opinie asupra
valorii si elemente relevante asociate acesteia. Elementele care
trebuie prezentate intr-un raport de evaluare sunt precizate in
standardul IVS 103 Raportarea evaluarii.

O ratd a rentabilitatii utilizatd pentru a converti o suma de bani
viitoare sau un flux de numerar viitor intr-o valoare actualizata
(prezenta).

Rata de capitalizare anticipata pentru o proprietate imobiliara odata
ce este stabilitd valoarea de reversiune. VEZI si: Ratd de
capitalizare; Valoare de reversiune; Randamentul investitiei.

Rata de actualizare la care valoarea actualizatd a fluxurilor de
numerar viitoare din investitie sunt egale cu costul de achizitie al
acelei investitii.

Inversul factorului de capitalizare, exprimat de obicei ca procentaj.
VEZI si: Factor de capitalizare; Ratd de capitalizare; Ratd de
capitalizare terminald; Randamentul investitiei; Randament la
maturitate.

Beneficiul generat de o investitie. In general se exprima ca procentaj
anual din costul unei investitii sau din valoarea sa de piatd sau din
valoarea sa nominald. Termen folosit de reguld cu un calificativ sau
in contextul unei fraze. VEZI si: Ratd de capitalizare; Ratd de
capitalizare inifiald; Ratd de capitalizare terminala; Randament la
maturitate.

Beneficiu reprezentat de un venit generat de o investitie, exprimat
sub forma procentuald. VEZI si: Factor de capitalizare.

Rata rentabilitatii existentd pe piatd aferentd unei investitii fara risc.
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Rata rentabilitatii (Rate of
Return)

Redeventa (Royalty)

Rentabilitate initiala (Initial
Yield)

Risc de piata (Market Risk)

Risc financiar (Financial Risk)

Risc nesistematic (Unsystematic
Risk)

Risc sistematic (Systematic Risk)

Risc sistemic (Systemic Risk)

Riscul intreprinderii (Business
Risk)

Situatie financiara (Financial
Statement)

Standarde de Raportare
Financiara (Financial Reporting
Standards)

Standarde Internationale de
Raportare Financiara
(International Financial
Reporting Standards)

Profitul (pierderea) si/sau modificarea valorii realizate sau anticipate
a unei investitii, exprimat(d) 1n procente din valoarea acelei
investitii.

O plata facuta pentru utilizarea unui activ, In special a unei
imobilizari necorporale sau a unei resurse naturale. VEZI si: Metoda
evitarii platii redeventei.

Venitul initial dintr-o investitie raportat la pretul platit pentru
investitie, exprimat sub formd procentuald. VEZI si: Ratd de
capitalizare; Ratd de capitalizare terminald; Venit generat de o
investitie; Randament la maturitate.

Riscul care afecteaza o piata intreagd si nu doar anumiti participanti
sau anumite active. Riscul de piatd nu poate fi diversificat. VEZI si:
Riscul intreprinderii; Risc financiar; Risc sistematic; Risc sistemic;
Risc nesistematic.

Gradul de incertitudine in ceea ce priveste realizarea veniturilor
viitoare asteptate ale intreprinderii, rezultat din indatorarea
financiard a acesteia. VEZI si: Riscul Intreprinderii; Risc de piatd;
Risc sistematic.

Un risc specific unei entitdti, activ sau grup de active. Poate fi
diversificat. VEZI si: Riscul intreprinderii; Risc financiar; Risc de
piata; Risc sistematic; Risc sistemic.

Riscul care caracterizeazd piata in ansamblul ei §i care nu este
specific participantilor pe piatd sau activelor. Riscul sistematic nu
poate fi diversificat. VEZI si: Riscul intreprinderii; Risc financiar;
Risc de piatd; Risc sistemic; Risc nesistematic.

Riscul de deteriorare al unui sistem, risc generat de colapsul unui
element component al acelui sistem. VEZI si: Riscul intreprinderii;
Risc financiar; Risc de piatd; Risc sistematic; Risc nesistematic.

Gradul de incertitudine aferent realizarii profiturilor viitoare
asteptate din activitatea Intreprinderii, care rezultd din alti factori
decét levierul financiar. VEZI si: Risc financiar; Risc de piata; Risc
sistematic.

O situatie periodica cu privirea la pozitia financiara a unei entitati.

Orice standarde recunoscute sau adoptate pentru realizarea situatiilor
periodice ale pozitiei financiare a unei entitati. Acestea mai sunt
cunoscute si ca standarde de contabilitate. VEZI si: Standarde
Internationale de Raportare Financiara.

Standardele si interpretarile adoptate de catre Consiliul pentru
Standarde Internationale de Contabilitate (IASB). Cuprind:

¢ Standardele Internationale de Raportare Financiara,

o Standardele Internationale de Contabilitate si

e Interpretarile elaborate de Comitetul pentru Interpretarea
Raportarii Financiare Internationale (IFRIC) sau de fostul Comitet
de Interpretare (SIC).
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Structura capitalului (Capital
Structure)

Supraprofituri economice (Excess
Earnings)

Teoria evaluarii prin arbitraj
(Arbitrage Pricing Theory)

Tip al valorii (Basis of value)

Unitati de comparatie (Unit(s) of
Comparison)

Utilitate (Utility)
Valoare actualizata (Present

Value)

Valoare neta actualizata (Net
Present Value)

Valoare contabilia (Book Value)

Valoare contabila (Carrying
Amount)

Valoare de casare (Salvage Value)

Valoare de investitie (Investment
Value)

Valoare de lichidare (Liquidation
Value)

Valoare de piata (Market Value)

Valoare de reversiune
(Reversionary Value)

Compozitia capitalului investit Intr-o intreprindere; finantare mixta
prin capitaluri proprii si credit.

Acea sumd a beneficiilor economice anticipate care depaseste
profitul economic normal, calculat pe baza ratei rentabilitatii
aferente valorii activelor de baza selectate (adesea sub forma de
active corporale nete) utilizate pentru a genera acele beneficii
economice anticipate.

Un model multifactorial pentru estimarea costului capitalului propriu
care Incorporeaza cativa factori de risc sistematic.

O precizare a ipotezelor fundamentale de estimare a unei valori.

O baza comuna de comparatie utilizatd pentru analiza diferentelor
dintre active. Aceasta poate fi o caracteristica fizicd, de exemplu,
pretul pe metru sau pe picior patrat sau o caracteristica economica,
de exemplu, raportul dintre pretul de vanzare al unui activ si venitul
net generat de acesta.

O expresie a gradului de satisfactie derivat din folosinta unui activ.

Valoarea unei plati viitoare sau a unei serii de plati viitoare
actualizate la data curentd sau la momentul zero. VEZI si: Valoare
actualizata neta.

Valoarea specificatd, la o anumita datd, a intrarilor de fluxuri de
numerar minus iesirile de fluxuri de numerar (inclusiv costul
investitiei), calculate prin utilizarea unei rate de actualizare adecvate.
VEZI si: Valoare actualizata.

VEZI: Valoare contabila (Carrying Amount).

Valoarea la care un activ este recunoscut in situatiile financiare ale
unei entitati dupa ce se deduc orice depreciere (amortizare) cumulati
si pierderi cumulate din depreciere.

Valoarea unui activ care a ajuns la finalul duratei sale de viata
economica pentru scopul pentru care a fost facut. Totusi, activul
poate avea valoare pentru o utilizare alternativa sau pentru reciclare.
VEZI si: Valoare reziduala.

Valoarea unui activ pentru un proprietar sau pentru un proprietar
potential, pentru o anumita investitie sau in scopuri de exploatare.

Suma netd care ar putea fi obtinutd daca activitatea unei intreprinderi
ar fi intreruptd iar activele sale ar fi vandute bucatid cu bucata.
Trebuie de asemenea sa fie precizate si tipurile valorii adecvate si
orice ipoteze suplimentare adecvate.

Suma estimatd pentru care un activ sau o datorie ar putea fi
schimbat(d) la data evaluarii, intre un cumparator hotarat si un
vanzator hotdrat, intr-o tranzactie nepartinitoare, dupa un marketing
adecvat si in care partile au actionat fiecare in cunostintd de cauza,
prudent si fara constrangere.

Valoarea estimata a unei investitii imobiliare la finalul unei perioade
in care venitul din chirii este peste sau sub nivelul chiriei de piata.
VEZI si: Valoare terminala.
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Valoare justa (Fair Value)

Valoare neta contabila (Net Book
Value)

Valoare reziduala (Residual
Value)

Valoare speciala (Special Value)

Valoare terminala (Terminal
Value)

Valoarea de utilizare (Value in
Use)

Valoarea intreprinderii (Business
Value)

Valoare la risc (Value at Risk)

Valoarea sinergiei (Synergistic
Value)

Vianzare si leaseback (Sale and
Leaseback)

(1) Pretul estimat pentru transferul unui activ sau a unei datorii intre
parti identificate, aflate in cunostintd de cauzd si hotarate, care
reflecta interesele acelor parti. Pentru utilizare in raportari financiare
in baza Standardelor Internationale de Raportare Financiara,
valoarea justa are o semnificatie diferita: (2) In IFRS 13 ,,Valoarea
justd este pretul care ar putea fi primit din vinzarea unui activ sau
care ar fi platit pentru transferarea unei datorii in cadrul unei
tranzactii normale Intre participantii pe piata la data evaluarii."

1) Referitor la o intreprindere: diferenta dintre activele totale (dupa
deducerea amortizarii si deprecierii) si datoriile totale, aga cum
sunt acestea Inregistrate 1n bilantul contabil.

2) Referitor la un anumit activ: costul capitalizat minus amortizarea
cumulatd aga cum apare in registrele contabile al intreprinderii.
VEZI si: Valoarea contabila.

(1) Valoarea anticipata a unui activ la sfarsitul duratei de viata utila a
acestuia.

(2) Definitia din IFRS (IAS16): ,,Valoarea estimatd pe care ar
obtine-o in prezent o entitate din cedarea unui activ, dupa
deducerea costurilor estimate asociate cedarii, daca activul ar
avea deja vechimea i starea prevazute la sfarsitul duratei sale
de viatd utila". VEZI si: Valoare de casare.

O suma care reflectd caracteristicile particulare ale unui activ, care
au valoare numai pentru un cumparator special.

Valoarea de la sfarsitul perioadei de previziune a fluxului de
numerar, in cadrul analizei fluxului de numerar actualizat. VEZI si:
Valoare de reversiune.

Definitia IFRS din IAS 36: ,,Valoarea actualizatd a fluxurilor de
numerar viitoare preconizate sa se obtind de la un activ sau de la o
unitate generatoare de numerar".

Valoarea totald a capitalurilor proprii ale unei intreprinderi plus
valoarea creditelor sale sau a datoriilor purtatoare de dobanzi, minus
orice numerar sau echivalente de numerar disponibile pentru a plati
acele datorii. VEZI si: Capital investit.

Pierderea maxima agteptatd sa se produca intr-o anumitd perioada de
timp ca rezultat al modificarilor unor parametri identificati ai
riscului, cu un nivel precizat de incredere, bazat pe analize statistice
ale tendintelor si volatilitatii pretului istoric. VEZI si: Riscul
intreprinderii; Risc financiar; Risc de piatd; Risc sistematic; Risc
sistemic; Risc nesistematic.

Un element suplimentar al valorii creat prin combinarea a doua sau
mai multe drepturi, combinatie in urma careia valoarea dreptului
rezultat este mai mare decit suma drepturilor initiale.

Tranzactii concomitente prin care cumparatorul devine locator si
vanzatorul devine locatar. VEZI si: Chirias; Locator.
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Abordarea metodologica a unor definitii si termeni din IVS 2011,

in interpretarea ANEVAR

Continut Paragraful

Alocarea valorii totale a proprietdtii imobiliare sau a pretului platit

pentru achizitia acesteia pe componentele teren si constructii 1
- Introducere 1.1
- Procedurile de alocare 1.2

Componentizarea (alocarea pe componente a valorii juste

atribuibile unui activ complex) 2
Costuri generate de vanzare 3
Profitul economic si supraprofitul economic 4
Profitul suplimentar 5
Valoarea intreprinderii si a capitalului propriu 6
- Capitalul propriu 6.1
- Datoriile totale purtatoare de dobanzi 6.2
- Numerar si echivalentele de numerar 6.3

1. Alocarea valorii totale a proprietatii imobiliare sau a pretului platit pentru achizitia
acesteia pe componentele teren si constructii

1.1 Introducere

1. Aceastd temd se referd numai la alocarea valorii totale a unei proprietdti imobiliare sau a
pretului de cumparare al acesteia pe componentele ei principale, in general, pe componentele
fizice cu valori semnificative, respectiv teren si constructii (care includ si amenajarile terenului).

2. Scopurile uzuale pentru care se solicita procesul de alocare a valorii totale sau a pretului de
achizitie al unei proprietdti imobiliare sunt elaborarea situatiilor financiare, respectiv estimarea
valorii amortizabile a constructiilor §i a valorii contabile a terenului, estimarea valorii de
impozitare a terenului si constructiilor, clasificarea operatiunilor de leasing conform
prevederilor Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRS), efectuarea unor
analize comparative, precum §i garantarea unui credit.

3. Alocarea pretului de achizitie ar trebui sa fie precedatd de o evaluare a proprietatii imobiliare n
cauza, pentru a se vedea daca pretul tranzactiei reflectd optica participantilor pe piatd, respectiv
indeplinirea conditiilor incluse in definitia valorii de piata din /VS — Cadrul general.

4. Alocarea valorii totale sau pretului unei proprietati imobiliare pe componentele acesteia este o
sarcind cerutd fie in mod expres unui evaluator autorizat, fie asumatd de acesta si inclusd in
sfera misiunii de evaluare, conform IVS 101 Sfera misiunii de evaluare. In acest al doilea caz,
evaluatorul autorizat poate sd vind In intdmpinarea oricdrui cumpardtor al unei proprietati
imobiliare, care va inregistra in bilantul contabil al entitatii achizitoare valoarea justd sau de
piata a terenului, constructiilor, precum si a bunurilor mobile i a imobilizarilor necorporale
separate, daca este cazul. O astfel de alocare este ceruta de IVS 300 Evaluari pentru raportarea
financiara, paragrafele 38 — 40.

5. Deoarece in realitate terenul si cladirile unei proprietati imobiliare de obicei nu sunt separabile,
procesul de alocare a valorii totale sau pretului platit nu trebuie sa fie prezentat ca fiind evaluari
formale ale celor doud componente principale. De asemenea, trebuie specificat cd alocarea
efectuata este valabild numai pentru unul din scopurile mentionate la paragraful 1.2 de mai sus.
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Ca urmare, valorile componentelor rezultate din procesul de alocare nu pot fi prezentate ca fiind
valori de piata, iar sfera misiunii de alocare nu poate fi asimilata cu sfera misiunii de evaluare.

Terenul in surplus sau excedentar fatd de nevoile normale de functionare a cladirilor existente
nu va fi inclus in procesul de alocare, ci va fi evaluat separat la valoarea de piatd. Clasificarea
unui teren ca fiind in surplus sau excedentar este rezultatul rationamentului profesional al
analistului, rationament care se bazeaza pe mai multi factori specifici proprietatii imobiliare
subiect, cum ar fi nevoia de spatiu verde, protejarea peisajului (panoramei), prevederile
documentatiilor de urbanism, necesitatile unei extinderi viitoare a cladirii existente etc.

In cazul alocarii pe componente a valorii sau pretului proprietitilor imobiliare generatoare de
afaceri (PIGA) se vor aplica si prevederile GE 2 Evaluarea proprietatilor imobiliare
generatoare de afaceri, iar dupa aprobarea de catre IVSC, a prevederilor IVS 232 Proprietati
imobiliare generatoare de afaceri (care va apare la finele anului 2012).

1.2 Procedurile de alocare

8.

10.

1.

12.

13.

14.

Evaluatorul va aplica eventualele prevederi legale referitoare la alocare, In vigoare la data
alocarii, cu mentionarea expresa a respectarii sau devierii de la cerintele IVS.

Exista doua proceduri uzuale alternative de alocare fie a valorii totale, fie a pretului total platit
pentru o proprietate imobiliara. Acestea sunt:

(a) scaderea valorii terenului din valoarea totald sau din pretul pldtit pentru proprietatea
imobiliara, la o data specificata, pentru a determina valoarea constructiilor; sau

(b) scaderea costului de inlocuire net al constructiilor din valoarea totalda sau din pretul platit
pentru proprietatea imobiliara, la o data specificatd, pentru a determina valoarea terenului.

Aplicarea uneia din cele doud proceduri depinde de cantitatea si relevanta datelor de intrare
pentru alocare de care dispune evaluatorul. De exemplu, daca nu existd date suficiente despre
valorile terenurilor o relevantd mai mare o are rezultatul aplicarii procedurii (b). Dacad in mod
ideal ar exista date suficiente si credibile pentru aplicarea ambelor proceduri de alocare,
valorile componentelor rezultate din alocare ar trebui sa fie similare.

Ambele proceduri se inscriu in tehnicile reziduale de calcul, in care valoarea necunoscuta a
unei componente se calculeaza printr-un calcul matematic de scadere, respectiv din valoarea
totala sau din pretul total platit se scade valoarea sau costul componentei cunoscute, valoare
sau cost determinate printr-o metodd adecvatd, pentru a se obtine valoarea componentei
necunoscute.

Cand se solicita valoarea amortizabild a componentei constructii, se va lua in considerare si
valoarea reziduald a acestora, in cazul In care aceasta are o marime semnificativa. Definitia
valorii reziduale a unui activ si modalitatile de calculare a acesteia sunt redate in standardele
de contabilitate aplicabile.

Valoarea componentei teren, in cazul utilizarii procedurii (a), se referd la valoarea terenului
considerat a fi viran dar cu autorizatia de construire eliberata si valabild. Eventualele amenajari
interioare existente de obicei se includ 1n costul constructiilor si nu 1n valoarea componentei
teren. In ce priveste valoarea componentei constructii, calculatd ca marime reziduald, aceasta
trebuie analizatd in detaliu pentru a vedea dacd nu contine cumva §i bunuri corporale mobile
(masini, echipamente, mobilier etc.), precum si imobilizari necorporale, atasate fie cladirilor
fie bunurilor mobile. Aceastd analizd mai detaliatad este specifica proprietatilor imobiliare
generatoare de afaceri (PIGA). In cazul ci existd si bunuri mobile si imobiliziri necorporale,
care pot fi evaluate in mod credibil si valorile acestora sunt semnificative, valoarea lor
insumata se va scadea pentru a rezulta numai valoarea componentei fizice constructii.

In mod uzual procedura (b) se aplica in urmatoarele situatii:
 cand nu existd informatii despre valorile terenului,

 cand legislatia prevede ca baza de impozitare a cladirilor este valoarea lor contabild;
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e cand din aplicarea procedurii (a) valoarea constructiilor include si bunuri mobile si/sau
imobilizari necorporale, ceea ce ar impune analize suplimentare pentru separarea valorii
acestora.

Costul de inlocuire net al constructiilor se determina in doud etape: (i) calcularea costului de
inlocuire brut al constructiilor moderne inlocuitoare, respectiv a constructiilor cu o configuratie
noud §i cu instalatiile moderne incorporate, cu o indltime adecvatd a tavanelor si fard
ornamentele sau alte elemente de constructie existente in cladirile evaluate §i care nu mai sunt
atractive conform standardelor moderne; si (i) calcularea si deducerea deprecierii si altor
pierderi de valoare ale constructiilor, cauzate de deteriorarea fizicd si de deprecierea rezultata
din modificarile tehnologice sau ale pietei.

15. 1n cazul in care din aplicarea procedurii (a) rezulti o valoare a constructiilor mai mare decat
CIN al acestora, calculat in aplicarea procedurii (b), este necesard o analizd suplimentara
pentru a depista daca nu exista si alte clase de active, care majoreaza artificial valoarea
componentei constructii (a se vedea explicatia de la paragraful 2.6 de mai sus).

16. Valorile celor doud componente vor fi testate suplimentar cu dovezile de piatd comparative,
oricand exista disponibile aceste dovezi.

17. Daca utilizatorul desemnat al misiunii de alocare solicitd §i componentizarea valorii
constructiilor pe elementele uzuale, care au durate de viatd utile diferite, o astfel de
componentizare poate solicita aportul unui consultant specializat in elaborarea devizelor.

18. Pentru a se evita controversele posibile generate de procedurile de alocare utilizate si de
valorile rezultate ale componentelor, o bund practicd este convenirea ex ante cu auditorul
utilizatorului desemnat a modalitatilor de aplicare a procedurii de alocare si, daca se cere, si de
componentizare a valorii constructiilor.

2. Componentizarea (alocarea pe componente a valorii juste atribuibile unui activ complex)

Proces de ,,spargere” a valorii juste a unui activ complex pe valoarea componentelor individuale
ale acestuia, respectiv numai pe acele componente care au o pondere semnificativa in valoarea justa
totala a activului si durate de viatd utile diferite. Daca componentele individuale se tranzactioneaza
pe o piata activd, valoarea lor justa poate fi determinatd prin comparatia de piatd. Daca nu exista o
piata activa pentru componentele individuale, valorile acestora se determina prin alocarea valorii
juste totale a activului complex. Un caz tipic de componentizare este valoarea sau costul unei
cladiri.

3. Costuri generate de vanzare

Sunt definite in IFRS 2011 ca fiind ,, costurile marginale care pot fi atribuite direct cedarii unui
activ (sau unui grup destinat cedarii), exclusiv costurile de finantare §i cheltuielile cu impozitul pe
profit — costurile legale, taxele de timbru si alte taxe similare de tranzactie, costurile aferente
indepartarii activului, costurile marginale directe pentru scoaterea la vanzare a activului”.

Costurile generate de vanzare nu se includ in valoarea de piata a unui activ sau intreprinderi. De ele
se tine cont atunci cand se calculeaza valoarea recuperabild a unui activ conform cerintelor IAS 36,
Deprecierea activelor.

4. Profitul economic si supraprofitul economic

Denumire uzuald pentru diferitele forme de venit, realizate sau previzionate, care se situcaza la
nivelul pietei, respectiv corespund cu cerintele de rentabilitate ale participantilor pe piata, adicd cu
costul capitalului investit in diferite clase de active. De exemplu, chiria de piatd se mai numeste
chirie economicd, iar profitul net de piatd se mai numeste profit economic. Deci daca o
intreprindere obtine un profit net total, din utilizarea tuturor activelor sale necesare exploatarii,
corespunzator cu valoarea de piatd a activelor si cu costul mediu ponderat al acestora, acest profit
net se numeste profit economic. In cazul ci intreprinderea obtine un profit net mai mare decat
profitul economic, diferenta pozitiva se numeste supraprofit economic. Pe planul logicii economice,
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acest supraprofit economic este generat de unul sau de mai multe active necorporabile identificabile
sau neindentificabile (fond comercial).

Deci notiunea de profit economic si supraprofit economic se refera la nivelul realizat sau
previzionat al unei forme de venit si nu la forma propriuzisa a venitului.

Supraprofitul economic este un indicator financiar derivat care se se calculeazd prin tehnici
reziduale si se utilizeazd pentru evaluarea unei imobilizdri necorporale prin metoda
supraprofiturilor economice, descrisd in IVS 210 Imobilizari necorporale, paragrafele C31 — C34.

5. Profitul suplimentar

In sensul IVS 2011, profitul suplimentar este excedentul de profit generat de o intreprindere care
utilizeazd o imobilizare necorporald fatd de profitul sau profiturile obtinute de altd(e)
intreprindere(i) care nu utilizeazd acea imobilizare necorporald. Sursa profitului suplimentar este fie
o diferentd pozitiva a pretului de vanzare (prima de pret), fie realizarea unor costuri mai mici de
catre intreprinderea care foloseste imobilizarea necorporala, fie ambele surse. Profitul suplimentar
este un indicator financiar derivat care se calculeaza prin tehnici reziduale si se utilizeaza pentru
evaluarea unei imobilizari necorporale prin metoda profiturilor suplimentare, descrisa in IVS 210,
Imobilizari necorporale, paragrafele C28 — C 30.

6. Valoarea intreprinderii si a capitalului propriu

Pentru scopuri de evaluare, continutul celor doud concepte fundamentale, respectiv capitalul
propriu si valoarea intreprinderii trebuie sa fie indicat cu precizie, prin formulele lor de calcul,
deoarece calcularea multiplilor valorii de piatd a capitalului propriu si a valorii de piatd a
intreprinderii trebuie sa se facd 1n aceeasi modalitate atat pentru intreprinderea subiect al evaluarii,
cat si pentru intreprinderile selectate drept comparabile. Respectarea acestei coerente este o cerinta
obligatorie pentru aplicarea corecta a abordarii prin piatd in evaluarea unei intreprinderi.

Valoarea intreprinderii este definitd in IVS 200, Intreprinderi si participatii la intreprinderi
astfel: ,,valoarea totala a capitalurilor proprii ale unei intreprinderi plus valoarea creditelor sale
sau a datoriilor purtatoare de dobanzi, minus orice numerar sau echivalente de numerar

.3

disponibile pentru a plati acele datorii”.

Valoarea intreprinderii este conceptul adecvat pentru a fi utilizat de evaluatorii de intreprinderi, si
nu alte concepte, cum ar fi valoarea firmei sau valoarea capitalului investit. Aceste ultime doua
concepte pot sd aiba un continut diferit de conceptul valoarea intreprinderii din definitia datd in
IVS 200 Intreprinderi si participatii la intreprinderi.

Valoarea intreprinderii este pretul teoretic pe care un investitor l-ar plati pentru a achizitiona o
intreprindere. Formula de calcul a valorii intreprinderii, conform definitiei din IVS 200, redata mai
sus, este:

Valoarea intreprinderii = capitaluri proprii + datorii totale purtitoare de dobanzi — numerar
si echivalente de numerar

Aceasta formula de calcul a valorii Intreprinderii este agreatd de mediul bancar deoarece permite o
comparabilitate mai bunad a multiplilor valorilor de piatd ale Intreprinderilor care detin numerar si
echivalente de numerar cu ponderi diferite in valoarea activelor totale.

Explicatiile pe scurt ale celor trei componente, din formula de mai sus, sunt redate mai jos.

6.1. Capitalul propriu

Capitalul propriu al unei Intreprinderi subiect al evaluarii este de obicei capitalul propriu reprezentat
de actiunile ordinare existente in circulatie.

Capitalul propriu al unor emitenti poate fi compus in afard de actiunile ordinare existente in
circulatie si din instrumente financiare derivate emise de catre acestia si avand ca suport actiunile
ordinare proprii. In aceastd categorie, de exemplu, pot intra waranturile, optiunile pe actiuni,
drepturile de conversie atagate la alte valori mobiliare, cum ar fi obligatiunile.




Ghiduri de Evaluare (GE) si Ghiduri Metodologice de Evaluare (GME) ANEVAR 2012

Pentru intreprinderile ale cédror actiuni ordinare sunt cotate la bursa de valori, se calculeaza
capitalizarea bursiera astfel:

Capitalizarea bursiera = cursul curent al actiunii * numairul total de actiuni ordinare in
circulatie la data evaluarii

Numarul total de actiuni aflate in circulatie, la data evaluarii, include :
e actiunile ordinare detinute de investitori, cu drept de vot si fara drept de vot;
e actiunile restrictionate detinute de salariatii intreprinderii.
Numarul total de actiuni aflate in circulatie, la data evaluarii, nu include:
e actiunile care au fost rascumparate de catre intreprindere;
e actiunile preferentiale existente in circulatie.

Capitalul propriu al intreprinderilor necotate se poate evalua prin aplicarea uneia, a doud sau a
tuturor celor trei metode de mai jos, in functie de existenta unor date de intrare credibile pentru
evaluare:

a) diferenta dintre valoarea activelor totale si valoarea datoriilor totale (numita si activul net);
b) metoda fluxului de numerar net actualizat la dispozitia actionarilor;
¢) metoda multiplilor de piata ai capitalului propriu

Daca tipul cerut al valorii este valoarea de piata, datele de intrare pentru evaluare trebuie sa reflecte
optica participantilor pe piata.

6.2. Datoriile totale purtatoare de dobanzi

Acestea se refera la:
o creditele pe termen lung, respectiv cele cu scadenta mai mare de un an de la data evaluarii;
o creditele pe termen lung cu scadenta in anul curent; si

« creditele pe termen scurt, respectiv cele cu scadenta mai mica de un an de la data contractarii
lor.

Datoriile totale purtitoare de dobanzi se adauga la capitalul propriu deoarece acestea reprezintd o
parte din pretul de achizitie total, creditele totale fiind preluate de cumparator si urmand a fi
restituite din fluxul de numerar viitor al intreprinderii achizitionate.

Ca urmare a caracterului lor dual, in functie de normele legale care se aplica intreprinderii
evaluate, actiunile preferentiale pot fi considerate fie elemente de capital propriu, fie de datorie. De
exemplu, cadrul legal din Roméania considera actiunile preferentiale ca fiind instrumente de capital
propriu.

Actiunile preferentiale care sunt incluse, potrivit normelor legale aplicabile intreprinderii evaluate,
in sfera datoriilor totale purtitoare de dobanzi sunt asimilate cu un credit.

In cazul in care actiunile preferentiale nu se includ in datoriile totale purtitoare de dobanzi, valoarea
actiunilor preferentiale se adauga ca un element separat al valorii Intreprinderii.

6.3. Numerar si echivalentele de numerar

e eyt

mai numesc si active curente foarte lichide, care sunt usor convertibile in sume precise de numerar
si sunt supuse unui risc nesemnificativ de modificare a valorii (depozite bancare, obligatiuni cu
maturitate scurtd si instrumente ale pietei monetare). Explicatia scaderii numerarului si
echivalentelor de numerar constd in faptul ca aceste active curente lichide, fiind preluate de noul
proprietar dupd achizitia intreprinderii, diminueazd de facto pretul pe care acesta trebuie sa il
plateasca.

NOTA

In cazul unei proprietiti imobiliare, capitalul propriu este diferenta dintre valoarea sau pretul
proprietatii imobiliare si creditul nerestituit la data evaluarii.
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