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STANDARD DE EVALUARE - SEV 100

Cadrul general al evaluarii (IVS 100)

Cuprins Paragrafe
Principiile evaluatorului 10
Controlul calitatii procesului de evaluare 20
Utilizarea unui specialist sau a unui furnizor extern de servicii 30
Conformitatea cu standardele 40
Data intrarii in vigoare 50

Standardele generale se aplica tuturor activelor si datoriilor si reprezinta baza
pentru orice evaluare. Standardele pentru active, fata de Standardele generale,
prevad cerinte suplimentare pentru tipuri specifice de active si datorii.

Conformitatea cu Standardele de evaluare a bunurilor! (SEV) inseamni
respectarea Standardelor generale, a Standardelor pentru active aplicabile si a
Anexelor aferente.

Atunci cand efectueaza evaluari, evaluatorul trebuie sa se conformeze Principiilor
evaluatorului.

10. Principiile evaluatorului
10.1  Etica

Evaluatorul trebuie sa urmeze principiile de etica integritate, obiectivitate,
impartialitate, confidentialitate, competenté si profesionalism pentru a efectua o
evaluare nepartinitoare si a promova si pastra increderea publica.

10.2  Competenta

Evaluatorul trebuie sa detind competentele, cunostintele tehnice si experienta
necesare pentru a finaliza o evaluare in mod adecvat.

10.3  Conformitatea cu standardele

Evaluatorul trebuie sa declare in raportarea evaluarii standardele SEV utilizate
pentru evaluare, precum si faptul ca a realizat evaluarea in conformitate cu
acestea.

1 Care sunt conforme cu Standardele Internationale de Evaluare (International Valuation
Standards - IVS)
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Scepticismul profesional

Evaluatorul trebuie sa aplice un nivel adecvat de scepticism profesional in
fiecare etapa a evaluarii.

Controlul calitatii procesului de evaluare

Procesul de evaluare trebuie insotit de controale ale calitatii procesului
(,controale”).Controalele ajuta sa se identifice daca evaluarile sunt realizate in
mod obiectiv, transparent, nepartinitor si in conformitate cu SEV.

Amploarea controalelor ar trebui sa fie stabilita luand In considerare utilizarea
desemnata, utilizatorul desemnat, activul si/fsau datoria subiect si complexitatea
evaluarii.

Controalele ar trebui sa analizeze rationamentele aplicate in timpul evaluarii,
inclusiv din perspectiva caracterului rezonabil si a lipsei de subiectivism al
acestora in estimarea valorii.

Controalele ar trebui documentate. Documentatia ar trebui sa contina suficiente
detalii astfel incat s& permitda altui evaluator care aplicd rationamentul
profesional sa inteleaga eficienta controalelor.

Ar trebui sa existe o evaluare periodica a controalelor, pentru a se asigura faptul
ca integritatea si caracterul complet al acestora sunt adecvate la data evaluarii.
Evaluarea periodica a controalelor ar frebui documentata.

Daca evaluatorul este capabil sa abordeze riscul evaludrii, atunci ar putea
efectua proceduri de monitorizare cu privire la propriile politici Si proceduri de
conformitate si control.

Evaluatorul ar trebui sa concluzioneze ca nivelul riscului evaluérii, supus
controalelor in vigoare, este adecvat avand in vedere utilizarea desemnata,
utilizatorul  desemnat, caracteristicile activului sau datoriei subiect si
complexitatea evaluarii.

Utilizarea unui specialist sau a unui furnizor extern de servicii

Daca evaluatorul nu detine competentele tehnice, experienta, informatiile sau
cunostintele necesare pentru a efectua evaluarea in toate aspectele acesteia,
este acceptabil sa recurga la sprijinul unui specialist sau al unui furnizor extern
de servicii, cu conditia ca acest fapt sa fie convenit intre parti si prezentat in
raportarea evaluarii.

Inainte de a recurge la un specialist sau un furnizor extern de servicii,
evaluatorul trebuie sé evalueze si s& documenteze competenta si abilitatile
acestuia/acesteia. Aspecte relevante in acest sens includ, fara a se limita la
acestea, urmatoarele:

(a) experienta in tipul de activitate efectuata;
(b) certificarea profesionald, licenta sau acreditarea profesionala a specialistului

sau furnizorului extern de servicii in domeniul de interes;
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(c) reputatia si statutul specialistului sau furnizorului extern de servicii in
domeniul de interes.

Atunci cand este utilizat(a) un specialist sau un furnizor extern de servicii,
evaluatorul trebuie sa inteleaga procesul si constatarile acestuia (acesteia),
astfel Tncét, prin utilizarea rationamentului profesional, s& poatd stabili
argumentele rezonabile care sa ii permita sa se bazeze pe munca acestuia
(acestora).

Conformitatea cu standardele

Pentru a fi in conformitate cu SEV, evaluarea trebuie sa respecte cerintele
cuprinse in Standardele generale, Anexe, precum si in Standardele pentru
active, daca sunt aplicabile.

SEV cuprinde cerinte obligatorii care trebuie urmate pentru a se putea afirma
ca o evaluare a fost efectuata in conformitate cu SEV.

Anumite prevederi ale SEV nu recomanda sau nu obligd la parcurgerea
anumitor etape, ci prezinta principiile si conceptele fundamentale care ar trebui
luate Tn considerare la efectuarea unei evaluari.

Daca anumite cerinte legale, statutare, de reglementare si/sau alte cerinte ale
altor autoritati, care sunt adecvate scopului si jurisdictiei evaluérii, intrd in
contradictie cu SEV, aceste cerinte ar trebui sa aiba prioritate si sa fie explicate,
documentate si raportate pentru a se asigura cerinta de conformitate cu SEV.

Daca exista cerinte legale, statutare si de reglementare sau alte cerinte ale altor
autoritati, care afecteaza in mod semnificativ natura procedurilor aplicate,
datele de intrare si ipotezele utilizate si/sau valoarea (valorile), evaluatorul
trebuie, de asemenea, sa dezvaluie acele cerinte legale, de reglementare sau
de alta naturd, precum si modul semnificativ prin care acestea difera de
cerintele SEV (de exemplu, identificarea faptului ca jurisdictia relevanta impune
utilizarea doar a abordarii prin piata, in situatia in care SEV ar indica ca ar trebui
luata Tn considerare abordarea prin venit).

Oricare alte devieri ar face ca evaluarea sa nu fie conforma cu SEV.

Pentru activele si/sau datoriile care intra sub incidenta mai multor Standarde
pentru active (SEV 200 intreprinderi si participatii la intreprinderi, pana la SEV
500 Instrumente financiare), evaluatorul ar trebui sa urmeze Standardele
generale si sa explice, sd argumenteze si sa documenteze ce Standard(e)
pentru active a(au) fost utilizat(e). De exemplu, atat SEV 200 Intreprinderi si
participatii la intreprinderi, cat si SEV 500 Instrumente financiare se aplica mai
multor tipuri de active si/sau datorii.

In anumite situatii, evaluatorului i se poate solicita efectuarea unei verificari a
evaluérii in scopul determinarii conformitatii acesteia cu SEV. Tn aceste situatii,
evaluatorul ar trebui sa se conformeze atat la SEV, cat si cadrului de verificare
aplicabil, definit in termenii de referinta ai evaluarii.
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Data intrarii in vigoare

Prezenta versiune a Standardelor de evaluare a bunurilor este publicata la data
de 31 ianuarie 2025, avand data intrarii in vigoare 01 iulie 2025 pentru
evaludrile efectuate la aceastda datd sau ulterior acesteia. Autoritatea
administrativa centrala din domeniul cadastrului bunurilor imobile permite
adoptarea timpurie a standardelor, incepand cu data publicarii acestora.

Atunci cand efectueaza evaludri sau verificari ale evaluarii avand o data a
evaludrii retrospectivd sau istorica, evaluatorul ar trebui sa explice si sa
documenteze editiile standardelor SEV si/sau actele normative nationale:

(a) pe care si-a fundamentat evaluarea si

(b) care sunt aplicabile la data evaluérii.



STANDARD DE EVALUARE - SEV 101

Termenii de referinta ai evaluarii (IVS 101)

Cuprins Paragrafe
Introducere 10
Cerinte privind evaluarea 20
Cerinte privind verificarea procesului de evaluare si verificarea valorii 30

Acest standard cere clientului si evaluatorului sa convina asupra termenilor de
referinta ai evaludrii sau verificarii evaludrii care sunt adecvati pentru utilizarea
desemnata. Acesta prezinta cerintele minime de evaluare sau de verificare a
evaludrii pentru acei termeni de referinta ai evaluarii.

10. Introducere

10.1  Termenii de referintd ai evaluarii (mentionati uneori ca termeni contractuali)
descriu termenii fundamentali ai evaludrii sau ai verificarii evaludrii. Acestia
includ - fara a se limita la acestea — activul (activele) si/sau datoria (datoriile)
supus(a/e) evaluarii, utilizarea desemnata a evaludrii si responsabilitatile
partilor implicate in evaluare.

10.2  Termenii de referinta ai verificarii evaludrii descriu termeni fundamentali, cum ar
fi componentele evaluarii sau valorii supusa verificarii.

10.3  Termenii de referintd ai evaluarii reprezinta o cerinta pentru toate evaluérile si
verificarile evaluarii, indiferent daca valorile sunt destinate utilizarii interne sau
externe.

10.4  Clientul si evaluatorul trebuie sa convind asupra termenilor de referinta ai
evaluarii, precum si asupra adecvarii scopului evaludrii sau al verificarii evaluarii
la utilizarea desemnata.

10.5 Daca, in opinia profesionald a evaluatorului, termenii de referinta ai evaluarii
sunt prea restrictivi, atunci este posibil ca acestia sa nu aiba drept rezultat o
evaluare conforma cu SEV.

20. Cerinte privind evaluarea
20.1  Termenii de referinta ai evaluarii frebuie sa specifice urmatoarele:

(a) Activul (activele) silsau datoria (datoriile) supus(a/e) evaluarii: activul
(activele) si/lsau datoria (datoriile) subiect al evaluéarii trebuie sa fie
identificate in mod clar. Clientul este responsabil pentru acuratetea si
caracterul complet al acestui tip de informatii;
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(b) Clientul (clientii): persoana, persoanele ori entitatea care solicita
evaluatorului sa efectueze o anumita evaluare. Clientii pot fi interni
(evaludrile sunt efectuate pentru un angajator) sau externi (atunci cand
evaluatorul este solicitat de un client terta parte);

(c) utilizarea desemnata (daca este cazul): motivul pentru care se efectueaza
evaluarea;

(d) utilizatorul desemnat (daca este cazul): orice parte pe care clientul o
identifica Tn termenii de referinta ai evaluarii ca fiind un utilizator al evaluarii;

(e) evaluatorul: evaluatorul poate fi o persoana fizica, un grup de persoane
fizice sau o persoana fizica din cadrul unei entitati, indiferent daca este
angajatul acesteia (evaluator intern) sau in relatii contractuale cu aceasta
(personal contractant/extern), care detine calificarile, abilitatea si experienta
necesare pentru a efectua o evaluare intr-o maniera obiectiva,
nepartinitoare, etica si competentd. Evaluatorul trebuie sa dezvaluie orice
potential conflict de interese sau subiectivism;

(f) moneda evaludrii: trebuie sa se stabileasca moneda in care se va exprima
valoarea pentru raportul de evaluare final sau pentru concluzia asupra
valorii;

(g) data evaludrii: trebuie specificata data evaludrii. Daca data evaluarii difera
de data emiterii raportului de evaluare, atunci si aceasta data ar trebui
specificata;

(h) tipul (tipurile) valorii utilizat(e): potrivit SEV 102 Tipuri ale valorii, tipul valorii
trebuie sa fie adecvat utilizarii desemnate a evaluarii. Sursa definitiei oricarui
tip al valorii utilizat trebuie citata sau acesta trebuie explicat;

(i) natura si amploarea activitatilor evaluatorului si oricare limitari ale acestora:
trebuie identificata oricare limitare sau restrictie a inspectiei, documentarii
si/sau a analizelor utilizate in cadrul evaluarii. Daca nu sunt disponibile
informatii relevante deoarece conditiile in care se desfasoara procesul de
evaluare restrictioneaza documentarea trebuie identificate aceste restrictii,
precum si oricare ipoteze sau ipoteze speciale necesare, formulate pe baza
acestor restrictii (a se vedea SEV 102 Tipuri ale valorii, paragrafele 50.1-
50.4);

(j) natura sisursa informatiilor pe care se bazeaza evaluatorul: natura si sursa
informatiilor semnificative pe care se bazeaza evaluatorul, precum Si orice
verificare sau mijloc de control semnificativ(a) utilizat(a) pentru a se asigura
acuratetea acestor informatii;

(k) ipoteze speciale: oricare ipoteze speciale convenite care sunt cunoscute
inainte de inceperea evaludrii ar trebui specificate in termenii de referinta ai
evaluarii;

() specialist: utilizarea si rolul unui specialist,
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(m) factorii de mediu, sociali si de guvernanta: oricare cerinte cu privire la
luarea Tn considerare a factorilor de mediu, sociali si de guvernantd
semnificativi,

(n) tipul raportului sau al altor documentatii elaborate: o descriere clara a
modului Tn care vor fi raportate rezultatele evaludrii sau un model al
documentului care urmeaza sa fie livrat clientului. Acesta ar trebui sa includa
o descriere a tipului si amplorii documentatiei ce urmeaza sa fie livrata;

(o) restrictii de utilizare, difuzare si publicare a raportului: cadnd este necesar sau
de dorit s& se restrictioneze utilizarea evaluérii sau a celor care pot sa se
bazeze pe aceasta, trebuie sa se comunice clar care sunt utilizatorii
desemnati si restricfiile;

(p) conformitatea cu SEV: termenii de referinta ai evaludrii trebuie sa enunte
faptul ca evaluarea se va realiza in conformitate cu SEV si faptul ca
evaluatorul va estima gradul de adecvare a tuturor datelor de intrare
semnificative. Daca, pe parcursul evaluarii, evaluatorului Ti devine clar ca
termenii de referinta ai evaluérii nu vor conduce la o evaluare conforma cu
SEV, faptul trebuie comunicat in scris clientului.

Termenii de referinta ai evaluarii trebuie stabiliti si conveniti in scris intre client
si evaluator Tnainte de finalizarea raportului de evaluare. Oricare modificare a
termenilor de referintd ai evaluarii inainte de finalizarea evaluédrii trebuie
comunicata si convenita in scris.

Daca, pe parcursul unei misiuni de evaluare, devine clar ca termenii de referinta
ai evaluarii nu vor conduce la o valoare conforma cu SEV, evaluarea va fi
considerata ca fiind neconforma cu SEV.

Cerinte privind verificarea procesului de evaluare si verificarea valorii

Verificarea evaludrii nu reprezintd o evaluare. Termenii de referinta ai verificarii
evaluarii trebuie sa specifice daca verificarea evaluérii reprezinta o verificare a
procesului de evaluare sau o verificare a valorii ori ambele.

(a) verificarea procesului de evaluare se refera la conformitatea cu SEV;
(b) verificarea valorii se refera la cat de rezonabila este valoarea.

Termenii de referintd ai unei misiuni care este fie o verificare a procesului de
evaluare, fie o verificare a valorii sau ambele trebuie sa includa cel putin
urmatoarele:

(a) tipul de verificare care se realizeaza;

(b) scopul agreat din care sa reiasa daca verificarea evaluarii reprezinta o
verificare a procesului de evaluare, o verificare a valorii sau ambele;

(c) activul (activele) si/sau datoria (datoriile) evaluat(a/e) supus(a/e) verificarii;

(d) identitatea verificatorului;
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(e) identitatea clientului;

(f) utilizarea desemnata;

(9) utilizatorii desemnati daca este cazul;

(h) ipotezele semnificative sau speciale si/sau conditile limitative aferente
evaludrii care va fi verificatd;

(i) utilizarea si rolul unui specialist sau furnizor extern de servicii, daca se
apeleaza la acestia in cadrul verificarii evaluarii;

(j) procedurile care vor fi aplicate si documentatia care va fi verificata.

10
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Tipuri ale valorii (IVS 102)

Cuprins Paragrafe
Introducere 10
Tipuri ale valorii 20
Factori specifici entitatii 30
Sinergia 40
Ipoteze 50
Ipoteze speciale 60
Costuri de tranzactionare 70
Alocarea valorii 80
Anexa

Tipuri ale valorii definite in SEV

Valoarea de piata A10
Chiria de piata A20
Valoarea echitabila A30
Valoarea de investitie A40
Valoarea sinergiei A50
Valoarea de lichidare AGO

Alte tipuri ale valorii

Valoarea justa (IFRS) A70
Valoarea justa (legala/statutara) A80
Premise ale valorii

Cea mai buna utilizare A90
Utilizarea curenta/Utilizarea existenta A100
Vénzarea ordonata A110
Véanzarea fortata A120

Acest standard solicita evaluatorului sa selecteze tipul adecvat al valorii (sau
tipurile) si sa urmeze toate cerintele aplicabile aferente acelui tip al valorii, fie ca
acele cerinte sunt incluse in acest standard (pentru tipurile valorii definite in
SEV), fie ca nu sunt incluse (pentru tipurile valorii care nu sunt definite in SEV).

11
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10.1
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20.
20.1

20.2

Introducere

Tipurile valorii descriu premisele sau cerintele fundamentale pe care se vor baza
valorile raportate. Este esential ca tipul (sau tipurile) valorii sa fie adecvat(e)
termenilor de referinta si utilizarii desemnate a evaludrii, deoarece tipul valorii
poate influenta sau dicta evaluatorului selectarea metodelor de evaluare, a
datelor de intrare si a ipotezelor si, in final, valoarea.

Exista diferite tipuri ale valorii utilizate in evaluare. Evaluatorul poate primi
solicitarea sa utilizeze tipuri ale valorii care sunt definite printr-un statut, o
reglementare, un contract privat sau un alt tip de cadru.

O premisa a valorii sau utilizarea presupusa descrie conditiile in care este utilizat
un activ si/sau o datorie. Diferite tipuri ale valorii pot impune o anumita premisa
a valorii sau pot permite luarea in considerare a mai multor premise ale valorii.
Cele mai uzuale premise ale valorii utilizate in SEV sunt urmatoarele (pentru
detalii suplimentare, a se vedea SEV 102 Tipuri ale valorii, Anexa, A90-A120):

(a) cea mai buna utilizare;

(b) utilizarea curenta/utilizarea existenta;
(c) vanzarea ordonata; si

(d) vanzarea fortata.

Data evaludrii va influenta informatiile si datele pe care evaluatorul le ia in
considerare intr-o evaluare. Evaluatorul ar trebui sa fie constient de faptul ca
maijoritatea tipurilor valorii interzic luarea in considerare a informatiilor sau a
atitudinii pietei care nu ar fi cunoscute sau care nu ar putea fi cunoscute, prin
analize rezonabile, de catre participantii de pe piata, la data evaluarii.

Maijoritatea tipurilor valorii reflecta ipoteze care pot include una sau mai multe
dintre urmatoarele caracteristici, fara a se limita la aceasta lista:

(a) cumparator sau vanzator ipotetic;

(b) parti cunoscute sau specifice;

(c) membri ai unui grup identificat/descris sau parti potentiale;
(

d)daca partile sunt afectate de conditi sau motivatii speciale la data
presupusa (de exemplu, constrangeri); si/sau

(e) un nivel presupus de cunostinte.
Tipuri ale valorii

Tipurile valorii definite in SEV sunt enumerate in paragraful 20.2. Alte tipuri ale
valorii, care nu sunt definite in SEV, pot fi prevazute prin legislatia fiecarei
jurisdictii, reglementarile autoritatilor locale, standardele aplicabile sau cele
recunoscute si adoptate prin acorduri internationale.

Tipurile valorii definite in SEV sunt (a se vedea SEV 102 Tipuri ale valorii,
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SEV 102 Tipuri ale valorii

20.3

20.4

20.5

20.6

30.
30.1

Anexa, A10-A60):
a) valoarea de piata A10;
b) chiria de piata A20;

)

)
c) valoarea echitabila A30;
d) valoarea de investitie A40;
)

e) valoarea sinergiei A50; si

(
(
(
(
(
(

f) valoarea de lichidare A60.

Alte tipuri ale valorii pot fi solicitate pentru raportare financiara, raportare
fiscala sau in alte contexte legale ori de reglementare. In functie de sursa
tipului valorii, aceleasi concepte pot fi definite diferit sau pot impune abordari
diferite ale evaludrii. Prin urmare, evaluatorul ar trebui sa identifice, sa enunte
si sa aplice cu grija tipul valorii adecvat pentru o anumita evaluare (o lista
neexhaustiva a altor tipuri ale valorii este inclusa in SEV 102 Tipuri ale valorii,
Anexa, A70-A80).

Conform SEV 101 Termenii de referinta ai evaluérii, tipul valorii trebuie sa fie
adecvat utilizarii desemnate. Orice tip al valorii trebuie insotit de sursa definitiei
sau trebuie explicat.

Evaluatorul este responsabil cu intelegerea reglementarilor, jurisprudentei si a
altor ghiduri de interpretare aferente tuturor tipurilor valorii utilizate.

Tipurile valorii ilustrate In SEV 102 Tipuri ale valorii, Anexa, A70-A80, sunt
definite de alte organizatii decat Autoritatea administrativa centrala in domeniul
cadastrului bunurilor imobile si este sarcina evaluatorului sa se asigure ca
utilizeaza definitia relevanta.

Factori specifici entitatii

In cazul majoritdtii tipurilor valorii, factorii care sunt specifici unui anumit
cumparator sau vanzator si care nu sunt accesibili participantilor de pe piata
sunt, in general, exclusi din datele de intrare utilizate intr-o evaluare bazata pe
informatii de piata. Exemple de factori specifici entitatii care pot sa nu fie
accesibili participantilor de pe piata includ, fara a se limita la acestea,
urmatoarele:

(a) o crestere sau o reducere a valorii generate prin crearea unui portofoliu de
active similare;

(b) sinergia unica intre activ (active) si alt(e) activ (active) detinut(e) de entitate;
(c) drepturile sau restrictiile legale care se aplica numai unei anumite entitati;

(d) beneficiul fiscal sau obligatia fiscala specifica numai unei anumite entitati;
Si

(e) abilitatea de a exploata un activ care este specific numai acelei entitati.
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Standardele de evaluare a bunurilor

30.2

30.3

40.

40.1

40.2

40.3

50.
50.1

50.2
50.3

Faptul ca astfel de factori sunt specifici entitatii sau ca ar fi accesibili si altora
de pe piata se determina, de reguld, de la caz la caz. De exemplu, este posibil
ca un activ sa nu fie tranzactionat in mod normal ca un element de sine
stétator, ci ca parte a unui grup de active. In acest caz, orice sinergie cu
activele asociate ar fi transferatad participantilor de pe piatd impreuna cu
transferul grupului si, prin urmare, nu este specifica numai entitatii.

Daca obiectivul tipului valorii utilizat intr-o evaluare este estimarea valorii
pentru un anumit proprietar (cum ar fi valoarea de investitie prezentata in SEV
102 Tipuri ale valorii, Anexa, A40), in evaluarea activului (activelor) si/sau a
datoriei (datoriilor) sunt reflectati factorii specifici entitatii. Situatiile in care
poate fi solicitata valoarea pentru un anumit proprietar includ, fara a se limita
la acestea, urmatoarele exemple:

(a) fundamentarea deciziilor de investitie; si
(b) verificarea performantei unui activ.
Sinergia

Sinergia se refera la beneficiile aferente combinarii activelor si/sau datoriilor.
Cand este prezenta, sinergia face ca valoarea unui grup de active si/sau datorii
sa fie mai mare decat suma valorilor individuale ale activelor si datoriilor,
element cu element. De regula, sinergia are legatura cu reducerea costurilor
si/sau cresterea veniturilor si/sau reducerea riscurilor.

Daca sinergia ar trebui sau nu ar trebui sa fie luata Tn considerare intr-o
evaluare, este un fapt care depinde de tipul (tipurile) valorii. Cea mai mare
parte a tipurilor valorii iau in considerare numai sinergia care este, in general,
disponibila celorlalti participanti de pe piata (a se vedea comentariul de la
capitolul Factori specifici entitatii, din paragrafele 30.1-30.3 ale acestui
standard).

Pentru a putea aprecia daca sinergia este disponibila si altor participanti de pe
piata, evaluatorul se poate baza pe marimea sinergiei si nu pe modul specific
in care se poate realiza acea sinergie.

Ipoteze

Pe langa stabilirea tipului valorii, deseori este necesar sa se formuleze o
ipoteza sau mai multe ipoteze pentru a clarifica:

(a) starea activului in cadrul schimbului ipotetic, sau

(b) circumstantele in care se presupune ca activul si/sau datoria fac(e) obiectul
schimbului.

Astfel de ipoteze pot avea un impact semnificativ asupra valorii.

Ipotezele bazate pe fapte presupuse a fi in concordanta sau care ar putea fi in
concordantd cu faptele existente la data evaluarii pot reflecta limitarea
cercetarii sau documentarii realizate de catre evaluator. Exemple de astfel de
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SEV 102 Tipuri ale valorii

50.4

60.
60.1

60.2

70.
70.1

ipoteze includ - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) ipoteza ca un activ si/sau o datorie aferent(a/e) unei intreprinderi este (sunt)
transferat(a/e) ca o entitate integral operationala;

(b) ipoteza ca un activ si/sau o datorie aferent(a/e) unei intreprinderi este (sunt)
transferat(a/e) separat de intreprindere, fie in mod individual, fie ca un grup;

(c) ipoteza ca un activ si/sau o datorie evaluat(a/e) individual este (sunt)
transferat(a/e) Timpreuna cu alt(d)(e) activ(e) silsau datorie(ii)
complementare; si

(d) ipoteza ca un pachet de actiuni este transferat fie ca un tot unitar, fie in mod
individual.

Pentru a rezulta o evaluare conforma cu SEV, toate ipotezele semnificative
frebuie sa fie rezonabile in circumstantele date, sa fie argumentate prin date
de piata si sa fie relevante avand Tn vedere utilizarea desemnaté pentru care
este necesara evaluarea.

Ipoteze speciale

Cand se stabileste o ipoteza prin care se presupun situatii care difera de cele
existente la data evaluarii, ipoteza respectiva devine o ,ipoteza speciala”.
Ipotezele speciale sunt utilizate adesea pentru a descrie efectul unor modificari
posibile ale valorii unui activ. Acestea sunt desemnate ca fiind ,speciale” pentru
a sublinia utilizatorului evaluérii faptul ca o evaluare este conditionatad de o
schimbare a circumstantelor curente sau ca aceasta reflectd un punct de
vedere care, de regula, s-ar putea sa nu fie luat in considerare de catre
participantii de pe piata la data evaluérii. Exemple de astfel de ipoteze sunt,
printre altele:

(a)ipoteza detinerii ansamblului de drepturi de proprietate, proprietatea
imobiliara fiind neocupata;

(b) ipoteza conform careia o cladire aflatd in stare de proiect a fost de fapt
finalizata la data evaluarii,

(c) ipoteza conform careia un contract care, de fapt, nu a fost finalizat, a fost
in vigoare la data evaluarii; si

(d)ipoteza conform careia un instrument financiar este evaluat utilizadnd o
curba a randamentelor diferita de curba care ar fi folosita de un participant
de pe piata.

Pentru a rezulta o evaluare conforma cu SEV, toate ipotezele speciale
semnificative trebuie sa fie rezonabile in circumstantele date, sa fie
argumentate prin date de piata si sa fie relevante avand in vedere utilizarea
desemnata pentru care este necesara evaluarea.

Costuri de tranzactionare

Majoritatea tipurilor valorii reprezinta pretul estimat al unui activ fara a include
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Standardele de evaluare a bunurilor

80.
80.1

80.2

0 ajustare pentru costurile vanzatorului generate de vanzare sau pentru
costurile cumparatorului generate de cumparare si pentru oricare taxa platibila
de oricare dintre parti, ca efect direct al tranzactionarii.

Alocarea valorii

Alocarea valorii reprezinta repartizarea valorii unui activ pe elementele sale
individuale sau componente.

La alocarea valorii, metoda de alocare frebuie sa fie consecventa cu premisa
de evaluare generala /tipul valorii, iar evaluatorul trebuie:

(a) sa urmeze orice cerinte legale sau de reglementare aplicabile;
(b) sa prezinte o descriere clara a utilizérii desemnate a alocarii;

(c) sa ia In considerare faptele si circumstantele, de exemplu, caracteristica
(caracteristicile) relevanta(e) a (ale) elementelor la care se aplica alocarea;

(d)sa utilizeze metodologia (metodologiile) adecvata (adecvate)
circumstantelor.

SEV 102 Tipuri ale valorii: Anexa

Tipuri ale valorii definite in SEV

Tipurile valorii sunt prezentate in Anexa. Anexa trebuie urmata atunci cand evaluatorul
utilizeaza tipul valorii descris in aceasta, dupa caz.

A10.
A10.1

A10.2

Valoarea de piata

Valoarea de piata reprezinta suma estimata pentru care un activ si/sau o datorie
ar putea fi schimbat(a) la data evaluarii, intre un cumparator hotarat si un
vanzator hotaréat, intr-o tranzactie nepartinitoare, dupa un marketing adecvat si
in care partile au actionat fiecare in cunostintd de cauza, prudent si fara
constrangere.

Definitia valorii de piata trebuie aplicatd in conformitate cu urmatorul cadru
conceptual:

=0

(a) ,suma estimata” se refera la un pref exprimat in unitati monetare platibile
pentru activ, intr-o tranzactie nepartinitoare de piata. Valoarea de piatéa este
pretul cel mai probabil care se poate obtine Tn mod rezonabil pe piata, la
data evaludrii, in conformitate cu definitia valorii de piata. Acesta este cel
mai bun pret care se poate obtine in mod rezonabil de catre vanzator si cel
mai avantajos pref care se poate obtine in mod rezonabil de catre
cumparator. Aceasta estimare exclude, in mod explicit, un pref estimat,
majorat sau micsorat de clauze sau de situatii speciale, cum ar fi o finantare
atipica, operatiuni de vanzare si de leaseback, compensari sau concesii
speciale acordate de orice persoana asociata cu vanzarea, precum si orice
element al valorii disponibil doar unui proprietar sau cumparator specific;

(b) ,un activ sau o datorie ar putea fi schimbat(a)” se refera la faptul ca valoarea
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SEV 102 Tipuri ale valorii

unui activ sau a unei datorii este mai degraba o suma de bani estimata
decéat o suma de bani predeterminatad sau un pretf de vanzare efectiv. Este
pretul dintr-o tranzactie care intruneste toate elementele continute in
definitia valorii de piatéa |la data evaluarii;

(c) ,la data evaluarii” cere ca valoarea sa fie specifica unui moment, adica la o

anumitd data. Deoarece pietele si conditile de piatd se pot modifica,
valoarea estimata poate sa fie incorecta sau necorespunzatoare pentru o
altd data. Marimea valorii va reflecta starea si circumstantele pietei, asa
cum sunt ele la data evaluérii, si nu cele aferente oricarei alte date;

(d) ,intre un cumparator hotarat” se refera la un cumparator care este motivat,

dar nu si obligat s& cumpere. Acest cumparator nu este nici nerabdator, nici
decis sa cumpere la orice pret. De asemenea, acest cumparator este unul
care achizitioneaza in conformitate mai degraba cu realitatile pietei curente
si cu asteptarile pietei curente decat cu cele ale unei piete imaginare sau
ipotetice, a carei existentda nu poate fi demonstratd sau anticipata.
Cumparatorul ipotetic nu ar plati un pret mai mare decét pretul cerut pe
piata. Proprietarul curent este inclus intre cei care formeaza ,piata”;

(e),si un vanzator hotarat” nu este nici un vanzator nerabdator, nici un

(f)

(9) ,dupa un marketing adecvat

vanzator fortat sa vanda la orice pref, nici unul pregatit pentru a vinde la un
pret care nu este considerat a fi rezonabil pe piata curenta. Vanzatorul
hotarat este motivat s& vanda activul, in conditiile pietei, la cel mai bun pref
accesibil pe piata libera, dupa un marketing adecvat, oricare ar fi acel pret.
Circumstantele faptice ale proprietarului curent nu fac parte din aceste
consideratii, deoarece vanzatorul hotarat este un proprietar ipotetic;

,intr-o tranzactie nepartinitoare” se refera la o tranzactie care are loc intre
parti care nu au o relatie deosebitd sau speciald, de exemplu, intre
compania mama si companiile sucursale sau intre proprietar si chirias, care
ar putea face ca nivelul pretului s& nu fie caracteristic pentru piatd sau sa
fie majorat. Tranzactia la valoarea de piaté se presupune ca are loc intre
parti fara o legatura intre ele, fiecare actionand in mod independent;

nseamna ca activul a fost expus pe piata in
modul cel mai adecvat pentru a se efectua cedarea lui la cel mai bun pret
care se poate obtine in mod rezonabil, in conformitate cu definitia valorii de
piatd. Metoda de valorificare prin vanzare este considerata a fi acea metoda
prin care se obtine cel mai bun pret pe piata la care vanzatorul are acces.
Durata timpului de expunere pe piata nu este o perioada fixa, ci va varia in
functie de tipul activului si de conditiile pietei. Singurul criteriu este acela ca
tfrebuie sa fi existat timp suficient pentru ca activul sa fie adus in atentia
unui numar adecvat de participanti de pe piata. Perioada de expunere este
situata Tnainte de data evaluarii,

(h),in care partile au actionat fiecare in cunostintd de cauza, prudent’

presupune ca atat cumparatorul hotérat, cat si vanzatorul hotarat sunt
informati, de o maniera rezonabila, despre natura si caracteristicile
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Standardele de evaluare a bunurilor

A10.3

A10.4

A10.5

A10.6

activului, despre utilizarile curente si cele potentiale ale acestuia, precum si
despre starea 1n care se afla piata la data evaludrii. Se mai presupune ca
fiecare parte utilizeaza acele cunostinte in mod prudent pentru a cauta
pretul cel mai favorabil corespunzator pozitiei lor ocupate in tranzactie.
Prudenta se apreciaza prin referire la situatia pietei de la data evaluarii i
neluadnd in considerare eventualele informatii ulterioare acestei date. De
exemplu, nu este neaparat imprudent ca un vanzator sa vanda activele pe
o piata cu preturi in scadere, la un pref care este mai mic decéat preturile de
piata anterioare. Tn astfel de cazuri, valabile si pentru alte schimburi de pe
pietele care inregistreaza modificari ale prefurilor, cumparatorul sau
vanzatorul prudent va actiona in conformitate cu cele mai bune informatii
de piata de la data evaludrii,

(i) ,si fara constrangere” stabileste faptul ca fiecare parte este motivata sa
incheie tranzactia, dar niciuna nu este fortata in mod nejustificat sa o faca.

Conceptul de valoare de piaté presupune un pref negociat pe o piata deschisa
si concurentiald unde participantii actioneaza in mod liber. Piata unui activ ar
putea fi o piata internationala sau o piata locala. Piata poate fi constituita din
numerosi cumparatori si vanzatori sau poate fi o piata caracterizata printr-un
numar limitat de participanti pe piata. Piata in care activul se presupune ca este
expus pentru vanzare este piata in care activul, supus tranzactionarii din punct
de vedere teoretic, se tranzactioneaza in mod normal.

Valoarea de piatd a unui activ va reflecta cea mai buna utilizare a acestuia (a
se vedea SEV 102 Tipuri ale valorii, Anexa, A90). Cea mai buna utilizare este
utilizarea unui activ care ii maximizeaza potentialul si care este posibila fizic,
permisa legal si fezabila financiar. Cea mai buna utilizare poate fi continuarea
utilizarii curente a activului sau poate fi o alta utilizare. Aceasta este determinata
de utilizarea pe care un participant de pe piata ar intentiona sé o dea unui activ
atunci cand stabileste preful pe care ar fi dispus sa il ofere.

Natura si sursa datelor de intrare trebuie sa fie adecvate tipului valorii, care, la
randul sau, frebuie sa tina cont de utilizarea desemnatd a evaludrii. De
exemplu, la elaborarea unei concluzii asupra valorii se pot utiliza diferite
abordari in evaluare si metode de evaluare, cu conditia sa se bazeze pe date
observabile. Prin definitie, abordarea prin piatd va utiliza informatii extrase din
piata. Pentru ca valoarea estimata prin abordarea prin venit sé fie valoarea de
piatd, aceasta ar trebui sa se bazeze pe informatiile si ipotezele care ar fi
impartasite de participantii de pe piata. Pentru ca valoarea estimata prin
abordarea prin cost sa fie valoarea de piatd, costul unui activ cu aceeasi
utilizare si ajustérile corespunzéatoare pentru deprecierea fizica, functionala si
economica ar trebui sa fie estimate printr-o analiza a costurilor si deprecierilor
de pe piata.

Factorii care trebuie sa determine care metodd (metode) de evaluare este
(sunt) cea (cele) mai relevanté(e) si adecvata(e) sunt informatiile disponibile si
circumstantele de piatd pentru activul subiect. Dacé se bazeaza pe analiza
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SEV 102 Tipuri ale valorii

A10.7

A20.
A20.1

A20.2

A20.3

A20.4

A20.5

A20.6

adecvata a datelor observabile, fiecare dintre abordarile in evaluare sau
metodele de evaluare utilizate ar trebui sa aiba drept rezultat o estimare a valorii
de piata.

Valoarea de piata nu reflecta caracteristicile unui activ care au valoare pentru
un anumit proprietar sau cumparator si care nu sunt disponibile altor
cumparatori din piata. Astfel de avantaje se pot referi la caracteristicile fizice,
geografice, de natura economica sau juridica ale unui activ. Valoarea de piata
impune sa nu fie luat Tn considerare niciun astfel de element deoarece,
indiferent de moment, se presupune doar ca exista un cumparator hotéarat, si
nu un anumit cumparator hotarat.

Chiria de piata

Chiria de piata este suma estimata pentru care un drept asupra proprietatii
imobiliare ar putea fi inchiriat, la data evaluarii, intre un locator hotarat si un
locatar hotarat, cu clauze de inchiriere adecvate, intr-o tranzactie
nepartinitoare, dupa un marketing adecvat si in care partile au actionat fiecare
in cunostinta de cauza, prudent si fara constrangere.

Chiria de piata poate fi utilizata ca tip al valorii la evaluarea unei inchirieri sau
a unui drept creat prin inchiriere. In cazurile in care existd contracte de
inchiriere, este necesar sa se ia in considerare chiria contractuala iar in alte
cazuri chiria de piata.

Pentru a ajuta la interpretarea definitiei chiriei de piata se poate utiliza cadrul
conceptual al definitiei valorii de piaté (a se vedea sectiunea A10). in particular,
suma estimata exclude o chirie majorata sau micsorata de clauze, compensari
sau reduceri speciale. ,Clauzele de inchiriere corespunzatoare” sunt acelea
care ar fi, de reguld, convenite pe piata pentru acel tip de proprietate, la data
evaludrii, intre participantii de pe piata. Estimarea chiriei de piata ar trebui sa
fie efectuata numai in corelare cu clauzele principale de inchiriere luate in
considerare de evaluator.

Chiria contractuala este chiria platibila conform clauzelor unui contract efectiv
de inchiriere. Chiria contractuala poate fi fixa sau variabila pe durata
contractului de Tnchiriere. Frecventa platii chiriei si baza calcularii variatiilor
acesteia sunt stipulate in contractul de inchiriere si trebuie sa fie identificate si
intelese pentru a se putea stabili beneficiile totale ce revin locatorului, precum
si obligatiile locatarului.

in anumite imprejurari, estimarea chiriei de piata ar putea fi facutd pe baza
clauzelor unui contract de inchiriere existent (de exemplu, in scopul estimarii
chiriei care se poate obtine in conditiile contractului existent, nemaifiind deci
necesara luarea in considerare a unui contract de inchiriere ipotetic).

La estimarea chiriei de piatd, evaluatorul trebuie sa ia in considerare
urméatoarele:

(a)in ceea ce priveste chiria de piata aferentd unui contract de inchiriere,
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Standardele de evaluare a bunurilor

A30.
A30.1

A30.2

A30.3

A30.4

A40.
A40.1

A40.2

termenii si clauzele de inchiriere stipulati(te) Tn acel contract sunt
considerati(te) a fi adecvati(te), cu conditia sa nu fie ilegali(le) sau
contrari(re) cadrului general de reglementare, si

(b) In ceea ce priveste chiria de piata care nu este stipulata intr-un contract de
inchiriere, termenii si clauzele presupusi(se) sunt cei/cele aferenti(te) unei
inchirieri ipotetice care ar fi, de reguld, convenita pe piata pentru acel tip de
proprietate, la data evaluarii, intre participantii de pe piata.

Valoarea echitabila

Valoarea echitabild este pretul estimat pentru transferul unui activ sau a unei
datorii intre parti identificate, aflate in cunostinta de cauza si hotarate, pret care
reflecta interesele acelor parti.

Valoarea echitabild cere estimarea prefului care este just pentru ambele parti
specifice, identificate, ludnd in considerare avantajele sau dezavantajele pe
care fiecare parte le va obtine din tranzactie. Spre deosebire de valoarea
echitabild, valoarea de piaté cere ca orice avantaj sau dezavantaj care nu s-ar
putea obtine sau suporta, de reguld, de catre participantii de pe piata sa nu fie
luat in considerare.

Valoarea echitabilé este un concept mai larg decat valoarea de piata. Desi, in
multe cazuri, preful care este just pentru ambele parti va fi egal cu cel care se
poate obtine pe piata, vor fi situatii in care estimarea valorii echitabile va
presupune luarea in considerare a unor aspecte care nu trebuie considerate
in estimarea valorii de piatd, cum ar fi anumite elemente ale valorii sinergiei
rezultate in urma combinarii drepturilor asupra proprietatii.

Exemple privind utilizarea valorii echitabile includ:

(a) estimarea prefului care este echitabil pentru participatia intr-o intreprindere
necotata, deoarece preful pentru doi detinatori anumiti poate fi echitabil
pentru acestia, dar diferit de preful care ar putea fi obtinut pe piata, si

(b) estimarea pretului care ar fi echitabil pentru un locator si un locatar, fie
pentru transferul permanent al activului inchiriat, fie pentru anularea
datoriei aferente contractului de inchiriere.

Valoarea de investitie

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

Valoarea de investitie este un tip al valorii specific entitatii. Desi valoarea unui
activ pentru proprietarul acestuia poate fi egala cu suma de bani care ar putea
fi obtinutd din vanzarea lui catre o altéd parte, acest tip al valorii reflecta
beneficiile obtinute de o entitate din detinerea activului si, ca urmare, nu
presupune un schimb ipotetic. Valoarea de investitie reflecta circumstantele si
obiectivele financiare ale entitatii pentru care se face evaluarea. Ea este
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A50.
A50.1

A60.
A60.1

ABG0.2

deseori utilizata pentru cuantificarea performantei investitiei.

Valoarea sinergiei

Valoarea sinergiei reprezinta rezultatul creat Tn urma combinarii a doua sau
mai multe active sau drepturi, atunci cand valoarea rezultatd in urma
combinarii este mai mare decat suma valorilor individuale. Daca sinergia se
obtine numai de catre un anumit cumparator, atunci valoarea sinergiei este
diferitd de valoarea de piatd, deoarece valoarea sinergiei reflecta
caracteristicile speciale ale unui activ, care au o valoare numai pentru un
anumit cumparator. In anumite jurisdictii, valoarea care depaseste suma
valorilor individuale ale drepturilor este cunoscuta si sub numele de ,valoare
de comasare”.

Valoarea de lichidare

Valoarea de lichidare reprezintd suma care ar fi obtinutd cand un activ sau
grup de active se vinde in cadrul procesului de lichidare, vanzatorul fiind
constrans sa vanda pana la o anumita data. Valoarea de lichidare se poate
estima in doua premise de evaluare diferite:

(a) vanzarea ordonata, cu o perioada tipica pentru activitatea de marketing;
sau

(b) vanzarea fortata, cu o perioada limitata pentru activitatea de marketing.

Evaluatorul trebuie sa prezinte premisa pe care se sprijinda valoarea de
lichidare.

Alte tipuri ale valorii

AT70.

A70.1

A70.2

A80.
A80.1

Valoarea justa (Standardele Internationale de Raportare Financiara -
IFRS)

IFRS 13 defineste valoarea justa ca fiind preful care ar fi incasat pentru
vanzarea unui activ sau platit pentru transferul unei datorii intr-o tranzactie
reglementata intre participantii de pe piata, la data evaluarii.

In scopul raportarii financiare, sunt peste 130 de tari care solicitd sau permit
utilizarea Standardelor Internationale de Contabilitate publicate de Consiliul
International pentru Standarde de Contabilitate. in plus, Consiliul pentru
Standarde de Contabilitate din Statele Unite ale Americii utilizeaza aceeasi
definitie a valorii juste la Tema 820.

Valoarea justa (legala/statutara)

Multe autoritati nationale, statale sau locale utilizeaza valoarea justa ca tip al
valorii asa cum este definit de instante in spete anterioare.

Premise ale valorii

Premisele valorii sunt incluse in Anexa. Anexa trebuie urmata atunci cand se specifica
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premisele valorii, in functie de situatie.

A90.
A90.1

A90.2

A90.3

A90.4

A90.5

A90.6

A100.
A100.1

A110.
A110.1

Cea mai buna utilizare

Cea mai buna utilizare este utilizarea care, din perspectiva unui participant de
pe piata, are ca rezultat cea mai mare valoare a unui activ.

Conceptul de cea mai buna utilizare se aplica cel mai frecvent activelor
nefinanciare. Cu toate ca multe active financiare nu au utilizari alternative, pot
exista circumstante in care este necesara luarea in considerare a celei mai
bune utilizari a activelor financiare.

Cea mai buna utilizare trebuie sa fie posibila fizic (daca este cazul), fezabila din
punct de vedere financiar, permisd din punct de vedere legal si sa genereze
cea mai mare valoare a activului. Daca cea mai buna utilizare este diferita de
utilizarea curenta, valoarea este influentatd de costul necesar conversiei
activului la cea mai buna utilizare a sa.

Cea mai buna utilizare a unui activ poate fi utilizarea sa curenta/ existenta atunci
cand activul este utilizat optim.

Cea mai buna utilizare a unui activ, evaluat ca fiind de sine statator, poate sa
difere de cea mai buna utilizare a sa ca parte a unui grup de active, situatie in
care frebuie luatd in considerare contributia acelui activ la valoarea totala a
grupului de active.

Determinarea celei mai bune utilizari implica luarea in considerare a
urmatoarelor;

(a) pentru a stabili daca utilizarea este fizic posibila, frebuie avut in vedere ceea
ce participantii de pe piata ar considera a fi rezonabil;

(b) pentru a respecta cerinta ca utilizarea sa fie permisa din punct de vedere
legal, trebuie luata in considerare orice constrangere legala privind utilizarea
activului, de exemplu, planul de urbanism/zonare, precum si probabilitatea
schimbarii acestor constrangeri;

(c) cerinta ca utilizarea sa fie fezabila din punct de vedere financiar ia n
considerare daca utilizarea alternativa, fizic posibila si permisa din punct de
vedere legal, va genera o rentabilitate suficientd pentru un participant tipic
de pe piata, superioara rentabilitatii generate de utilizarea curenta, dupa
luarea in calcul a costurilor de conversie la acea utilizare.

Utilizarea curenta/Utilizarea existenta

Utilizarea curenta/utilizarea existenta reprezinta felul in care este utilizat(a) in
prezent un activ, o datorie sau un grup de active si/sau de datorii. Utilizarea
curenta poate sa fie totodata cea mai buna utilizare, desi nu este obligatoriu.

Vanzarea ordonata

Vanzarea ordonata descrie valoarea care s-ar putea realiza prin vanzarea unui
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grup de active in cadrul procesului de lichidare, avand la dispozitie o perioada
de timp rezonabila pentru a gasi un cumparator (sau cumparatori), vanzare in
care vanzatorul este constrans sa vanda activele in starea si in locul in care se
afla acestea.

A110.2 Perioada rezonabila pentru a gasi un cumparator (sau cumparatori) poate varia

A120.
A120.1

in functie de tipul activului si conditiile de piata.

Vanzarea fortata

Termenul ,vanzare fortatd” se utilizeaza deseori in situatiile cand un vanzator
este constrans sa vanda si, in consecinta, nu are la dispozitie o perioada de
marketing adecvata si cumparatorii ar putea sa nu realizeze analizele proprii
necesare. Pretul care ar putea fi obtinut in aceste situatii va depinde de natura
presiunii exercitate asupra vanzatorului si de motivele pentru care nu poate sa
dispuna de o perioada de marketing adecvata. De asemenea, pretful poate
reflecta consecintele asupra vanzatorului cauzate de imposibilitatea de a vinde
in perioada disponibila. Preful care se poate obtine intr-o vanzare fortata nu
poate fi estimat in mod realist, cu exceptia cazului cand se cunosc natura si
motivul constrangerilor asupra vanzatorului. Preful pe care un vanzator il va
accepta in cadrul unei vanzari fortate va reflecta mai degraba situatia lui
speciala decat pe cea a vanzatorului ipotetic hotarat din definitia valorii de piata.
O ,vanzare fortata” reprezinta o descriere a situatiei in care are loc schimbul si
nu este un tip al valorii distinct.

A120.2 Daca se cere o indicatie asupra prefului care se poate obtine intr-o vanzare

fortatd, va fi necesar sa se identifice Th mod clar motivele constrangerii
vanzatorului, inclusiv consecintele imposibilitdti de a vinde Tn perioada
specificata, prin stabilirea unor ipoteze adecvate. Daca la data evaluarii nu
exista astfel de situatii, ele trebuie clar identificate ca fiind ipoteze speciale.

A120.3 Vanzarea fortata reflecta, de regula, preful care se poate obtine pentru o

anumita proprietate, atunci cdnd sunt indeplinite toate conditiile de mai jos:
(a) finalizarea tranzactiei intr-o perioada scurta de timp;

(b) activul este supus conditiilor de piata prevalente la data evaludrii sau in
intervalul la care se presupune finalizarea tranzactiei;

(c) atat cumparatorul, cat si vanzatorul actioneaza prudent si in cunostinta de
cauza;

(d) vanzatorul este constrans sa vanda;

(e) cumparatorul ar obtine doar acele beneficii care sunt disponibile altor
participanti de pe piata si nu ar obtine niciun fel de beneficiu (beneficii)
material(e) din tranzactie care nu este (sunt) disponibil(e) celorlalti
participanti de pe piata;

(f) ambele parti actioneaza in ceea ce considera a fi interesul propriu; si
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(g) nu este posibila o perioada de marketing normala din cauza timpului scurt
de expunere pe piata.

A120.4 Vanzarile de pe o piata inactiva sau in declin nu sunt in mod automat ,vanzari
fortate” pentru ca un vanzator ar putea spera la un pref mai bun in cazul in care
conditiile de piatad s-ar imbunatati. Cu exceptia cazului in care vanzétorul este
obligat sa vanda pana la o data limita, fapt care Tmpiedica un marketing
adecvat, vanzatorul va fi un vanzator hotarat, conform definitiei valorii de piata
(a se vedea SEV 102 Tipuri ale valori, Anexa, A10).

A120.5 Desi, in general, la evaluarea bazatd pe valoarea de piata se exclude orice
vanzare confirmata ca fiind o ,vanzare fortata”, poate fi dificil sa se verifice daca
o tranzactie nepartinitoare de pe piata nu a fost o vanzare fortata.
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 103

Abordari in evaluare (IVS 103)

Cuprins Paragrafe
Introducere 10
Abordarea prin piata 20
Abordarea prin venit 30
Abordarea prin cost 40
Anexa

Metode din cadrul abordarii prin piata A10
Metode din cadrul abordarii prin venit A20
Metode din cadrul abordarii prin cost A30

SEV 103 Abordaéri in evaluare cere evaluatorului sa ia in considerare si sa
selecteze cele mai relevante si adecvate abordari in evaluare pentru evaluarea
activului silsau datoriei pe baza utilizarii (utilizarilor) desemnate.

10. Introducere

10.1  Evaluatorul trebuie sa ia in considerare abordérile in evaluare adecvate si
relevante. Pentru estimarea valorii in conformitate cu tipul valorii, se pot aplica
una sau mai multe abordéri in evaluare. Cele trei abordari descrise si definite
in continuare sunt abordarile principale utilizate in evaluare:

(a) abordarea prin piata;
(b) abordarea prin venit; si
(c) abordarea prin cost.

10.2  Selectarea abordarii ar trebui sa urmareasca maximizarea datelor de intrare
observabile, dupa cum este adecvat in fiecare situatie.

10.3  Fiecare dintre aceste abordéri in evaluare include metode de aplicare diferite si
detaliate (a se vedea SEV 103 Abordari in evaluare, Anexa A10-A30).

10.4  Obiectivul selectarii abordarilor in evaluare si a metodelor de evaluare aplicate
la evaluarea unui activ si/sau a unei datorii este acela de a gasi metoda cea
mai adecvata pentru circumstantele aferente evaluérii. Nu exista nicio metoda
care sé fie adecvata tuturor situatiilor posibile. in cadrul procesului de selectie
a acestora, evaluatorul ar trebui sa ia in considerare ca cerinte minime:
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10.5

10.6

10.7

10.8

10.9

(a) tipul (tipurile) valorii si premisa (premisele) valorii adecvate, determinate prin
termenii de referinta ai evaludrii si de utilizarea desemnatéa a evaluarii;

(b) punctele tari si punctele slabe ale abordarilor in evaluare si metodelor de
evaluare care pot fi aplicate;

(c) gradul de adecvare al fiecarei metode, tindnd cont de natura activului
(activelor) silsau datoriei (datoriilor) si de abordérile sau metodele de
evaluare utilizate de cétre participantii de pe piata relevants;

(d) disponibilitatea informatiilor credibile necesare pentru aplicarea metodei
(metodelor); si

(e) informatia despre pret dintr-o piata activa.

Evaluatorului nu i se cere sa utilizeze mai multe metode pentru evaluarea unui
activ si/sau a unei datorii, mai ales atunci cand evaluatorul are un grad mare de
incredere Tn precizia si credibilitatea unei singure metode, tindnd cont de datele
si circumstantele evaludarii.

Evaluatorul ar trebui sa ia in considerare mai multe abordari in evaluare si
metode de evaluare. Ar frebui sa fie luate in considerare nu doar o singura
abordare in evaluare sau metodéa de evaluare pentru a obtine o indicatie asupra
valorii, in special, atunci cand datele de intrare concrete sau observabile sunt
insuficiente pentru ca o singura metoda sa conduca la o concluzie credibila.

Atunci cand se utilizeaza mai multe abordari in evaluare si metode de evaluare
sau chiar mai multe metode din cadrul aceleiasi abordari, concluzia asupra
valorii, bazata pe aceste abordari si/sau metode multiple, ar frebui sa fie
rezonabila, iar procesul de analiza si reconciliere a diferitelor valori pentru a se
ajunge la o singura concluzie - excluzand media valorilor obtinute - ar frebui sa
fie descris de evaluator in raport.

Desi acest standard include comentarii referitoare la anumite metode de
evaluare din cadrul abordarii prin cost, abordarii prin piata si abordarii prin venit,
acesta nu ofera o lista cuprinzatoare a metodelor care pot fi considerate
adecvate. Este responsabilitatea evaluatorului sa aleaga metoda (metodele)
adecvate pentru fiecare evaluare. Conformitatea cu SEV poate solicita
evaluatorului sa utilizeze o metoda nedefinitd sau nementionata in SEV.

Ori de céate ori abordarile in evaluare si/sau metodele de evaluare utilizate au
ca rezultat indicatii foarte diferite asupra valorii, evaluatorul ar trebui sa
analizeze modul de aplicare a acestora pentru a intelege de ce valorile difera,
avand in vedere ca, de regula, nu este indicat sa se pondereze doua sau mai
multe indicatii asupra valorii semnificativ diferite. In astfel de situatii, evaluatorul
ar trebui sa analizeze recomandarile cuprinse in SEV 103 Abordéri in evaluare
paragraful 10.4, pentru a determina care dintre abordarile in evaluare si/sau
metodele de evaluare aplicate conduc la o indicatie mai buna sau mai credibila
asupra valorii.
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10.10

10.11

10.12

10.13

20.
20.1

20.2

20.3

Evaluatorul ar trebui sa utilizeze la maxim informatiile relevante observabile pe
piatd in toate cele trei abordari. Indiferent de sursa datelor de intrare si de
ipotezele utilizate in evaluare, evaluatorul trebuie sa efectueze o analiza
adecvata pentru selectarea acestor date de intrare si ipoteze, precum si a
adecvarii acestora pentru utilizarea desemnata a evaluarii.

Evaluatorul trebuie sa-si exercite rafionamentul profesional in stabilirea
abordarilor in evaluare, metodelor de evaluare si a procedurilor. Daca, prin
rationamentul profesional aplicat de evaluator, acesta (evaluatorul) impune
limitari excesiv de restrictive asupra selectiei de abordari, metode si proceduri
de evaluare, atunci acest lucru poate sa nu conduca la o evaluare conforma cu
SEV. (A se vedea SEV 101 Termenii de referinta ai evaludrii, paragraful 10.5).

Nu exista nicio abordare in evaluare sau metoda de evaluare care sa se aplice
in toate circumstantele, informatia privind pretul de pe o piata activa fiind, in
general, consideratd cea mai credibild indicatie a valorii. Anumite tipuri ale
valorii pot interzice evaluatorului sa aplice ajustari subiective pretului de pe o
piata activa. Cand piata este inactiva, informatiile despre pret pot totusi furniza
indicatii credibile cu privire la valoare, insa pot fi necesare ajustari subiective.

O evaluare poate fi limitata sau restrictionata in cazul in care evaluatorul nu
poate sa utilizeze abordarile in evaluare, metodele si tehnicile de evaluare pe
care o terta parte rezonabila si informata le-ar aplica, si este acceptabil sa se
astepte ca efectul limitarii sau al restrictiei asupra valorii estimate sa fie
semnificativ.

Abordarea prin piata

Abordarea prin piata oferd o indicatie asupra valorii prin compararea activului
si/sau datoriei subiect cu active si/sau datorii identice sau comparabile (care
sunt asemanatoare), ale caror informatii privind pretul de vanzare se cunosc.

Abordarea prin piatd ar frebui sa ia Tntotdeauna in considerare volumul
tranzactiilor, frecventa tranzactiilor, intervalul prefurilor observate si apropierea
datei evaluérii. Abordarea prin piata ar trebui aplicata si ar trebui sa i se atribuie
o importantd semnificativd in urmatoarele situatii:

(a) activul subiect a fost vandut recent printr-o tranzactie care indeplineste
conditiile pentru tipul valorii stabilit;

(b) activul subiect sau alte active foarte asemanatoare sunt tranzactionate
public in mod activ pe o piata specifica; si/sau

(c)exista vanzari observabile frecvente si/sau recente cu active foarte
asemanatoare.

Desi situatiile prezentate anterior ar indica faptul ca ar trebui aplicaté abordarea
prin piata si ca ar trebui sa i se atribuie acesteia o importantd semnificativa,
atunci cand este utilizatd abordarea prin piatd in urmatoarele circumstante,
evaluatorul ar trebui sa analizeze daca poate aplica si pondera oricare alte
abordari pentru confirmarea indicatiei privind valoarea rezultata prin abordarea
prin piata:
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20.4

20.5

20.6

30.
30.1

30.2

(a) vanzarile activului subiect sau ale unor active foarte asemanatoare nu sunt
suficient de recente, judecand dupé nivelurile de volatilitate si de activitate
de pe piaté;

(b) activul sau activele foarte asemanatoare sunt tranzactionate public pe piata,
dar nu in mod activ;

(c) sunt disponibile informatii despre vanzarile de pe piata, insa activele
comparabile difera in mod semnificativ fata de activul subiect, necesitand
probabil ajustari subiective;

(d)informatiile cu privire la vanzarile recente nu sunt credibile (zvonuri,
informatii deficitare, cumparator sinergic, vanzare care nu este in conditii de
piatd normale, vanzare aflata in dificultate etc.).

Natura eterogena a multor active inseamna ca deseori nu este posibila
identificarea informatiilor de piata despre vanzari cu active identice sau similare.
Chiar si in situatiile in care nu se utilizeaza abordarea prin piata, evaluatorul ar
trebui sa valorifice la maxim datele de intrare observabile la aplicarea altor
abordari (de exemplu, variabilele evaluarii bazate pe piatda cum ar fi
randamentul si ratele rentabilitatii).

Ori de céte ori informatiile despre comparabilele de pe piata nu se refera la un
activ identic sau foarte asemanator, evaluatorul trebuie sa efectueze o analiza
comparativa a asemanarilor si diferentelor calitative si cantitative dintre activele
comparabile si activul subiect. Deseori va fi necesar ca evaluatorul sa aplice
ajustari pe baza acestei analize comparative. Aceste ajustari trebuie sa fie
rezonabile si evaluatorii trebuie sa argumenteze in scris motivele aplicarii
acestor ajustari si modul in care le-au cuantificat.

Abordarea prin piata utilizeaza adesea multiplicatori de piata obtinuti dintr-un
set de comparabile, fiecare avand multiplicatori diferiti. Selectarea
multiplicatorului dintr-un interval de variatie poate impune ajustari si utilizarea
rationamentului profesional, ludnd in considerare factori calitativi si cantitativi.

Abordarea prin venit

Abordarea prin venit ofera o indicatie asupra valorii prin convertirea fluxurilor de
numerar previzionate intr-o singura valoare curenta. Conform abordarii prin
venit, valoarea unui activ este determinata prin estimarea marimii venitului, a
fluxurilor de numerar sau a economiilor de costuri generate de acel activ.

Abordarea prin venit ar trebui aplicata si ar trebui sa i se atribuie o importanta
semnificativa in urmatoarele situati:

(a) capacitatea activului de a genera venit reprezinta cel mai important element
care influenteaza valoarea, din perspectiva unui participant de pe piata;
si/sau

(b) pentru activul subiect sunt disponibile previziuni rezonabile cu privire la
marimea si esalonarea in timp a venitului viitor, insa pe piatd nu exista
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30.3

30.4

30.5

40.
40.1

40.2

comparabile relevante si de incredere.

Desi situatiile prezentate anterior ar indica faptul ca ar trebui aplicatd abordarea
prin venit si ca ar trebui sa i se atribuie acesteia o importantd semnificativa,
atunci cand abordarea prin venit este utilizatd in circumstantele descrise mai
jos, evaluatorul ar trebui sa analizeze daca poate aplica si pondera oricare alte
abordari pentru confirmarea indicatiei privind valoarea rezultata prin abordarea
prin venit:

(a) capacitatea activului subiect de a genera venit reprezinta doar unul dintre
factorii care afecteaza valoarea, din perspectiva unui participant de pe piata;

(b)exista un grad semnificativ de incertitudine cu privire la marimea si
esalonarea in timp a venitului viitor generat de activul subiect;

(c) exista acces limitat la informatiile referitoare la activul subiect (de exemplu,
detindtorul unei participatii minoritare poate avea acces la situatiile
financiare istorice, Insa nu si la previziuni/bugete); si/sau

(d) activul subiect nu a inceput inca sa genereze venit, insa se previzioneaza
ca va genera venit.

Principiul fundamental al abordarii prin venit este acela ca investitorii se
asteapta la o rata a rentabilitatii investitiei si ca aceasta rata ar trebui sa reflecte
nivelul de risc al investitiei perceput de participantii de pe piata.

in general, asteptarile investitorilor constau in recompensarea exclusiv pentru
riscul sistematic (cunoscut si ca ,risc de piatd” sau ,risc nediversificabil”).

Abordarea prin cost

Abordarea prin cost ofera o indicatie asupra valorii prin utilizarea principiului
economic conform caruia un cumparator nu va plati mai mult pentru un activ
decét costul necesar obtinerii unui activ cu aceeasi utilitate, fie prin cumparare,
fie prin construire, cu exceptia situatiei cand se interpun factori precum
momente inoportune, inconveniente, riscuri sau alti factori. Abordarea prin cost
ofera o indicatie asupra valorii prin calcularea costului curent de inlocuire sau
de reconstruire al unui activ si aplicarea unor deduceri pentru toate formele
relevante de depreciere.

Abordarea prin cost ar trebui aplicata si ar trebui sa i se atribuie o importanta
semnificativd in urméatoarele situatii:

(a) participantii de pe piata ar putea sa recreeze un activ cu o utilitate foarte
asemanatoare cu cea a activului subiect, fara restrictii de reglementare sau
juridice, iar activul ar putea fi recreat suficient de repede pentru ca
participantul sa nu fie dispus sa plateasca o prima semnificativa pentru
posibilitatea de a utiliza imediat activul subiect;

(b) activul nu genereaza venit in mod direct, iar natura unica a activului face ca
abordarea prin venit si abordarea prin piata sa nu fie aplicabile;
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40.3

40.4

() tipul valorii utilizat se fundamenteaza pe costul de inlocuire, si/sau

(d) activul a fost recent creat sau introdus pe piata si vandut participantilor de
pe piata, astfel incat exista un grad mare de credibilitate a ipotezelor utilizate
in abordarea prin cost.

Desi situatiile prezentate la paragraful 40.2 ar indica faptul ca ar trebui aplicata
abordarea prin cost si ca ar trebui sa i se atribuie acesteia o importanta
semnificativd, atunci cand abordarea prin cost este utilizata in circumstantele
descrise mai jos, evaluatorul ar trebui sa analizeze daca poate aplica si pondera
oricare alte abordari pentru confirmarea indicatiei privind valoarea rezultata prin
abordarea prin cost:

(a) participantii ar putea sa ia in considerare recrearea unui activ cu o utilitate
similara, Tnsa existd obstacole potentiale de naturd juridica ori de
reglementare, sau recrearea activului ar necesita o perioada semnificativa
de timp;

(b) atunci cand abordarea prin cost se utilizeaza pentru a verifica daca alte
abordari sunt sau nu sunt adecvate (de exemplu, utilizarea abordarii prin
cost pentru a confirma daca valoarea unei intreprinderi, evaluata in premisa
continuitatii activitatii, ar putea fi mai mare in premisa lichidarii sale).

Valoarea unui activ partial finalizat va reflecta, de regula, costurile suportate
pana la data aferenta stadiului procesului de creare a activului (si daca acele
costuri au contribuit la valoare) si asteptarile participantilor de pe piata cu privire
la valoarea activului la momentul finalizarii sale, insa va lua in considerare si
costurile si timpul necesar pentru finalizarea activului si ajustarile adecvate ale
profitului si riscului.

SEV 103 Abordari si metode de evaluare: Anexa

Metodele de evaluare prezentate in aceasta anexa pot sa nu se aplice tuturor
categoriilor de active sau tuturor tipurilor de utilizari. Totusi, anexa trebuie urmata
in situatiile in care se utilizeaza metodele de evaluare aplicabile.

A10.

A10.1

A10.2

A10.3

Metode din cadrul abordarii prin piata
Metoda comparatiei vanzarilor

Metoda comparatiei vanzarilor, cunoscuta si sub denumirea de metoda
vanzarilor de referinta, utilizeaza informatii despre vanzarile unor active identice
sau asemanatoare cu activul subiect pentru obtinerea unei indicatii asupra
valorii.

Atunci cand vanzarile comparabile luate in considerare implica activul subiect,
metoda este cunoscuta sub denumirea de metoda vanzarilor anterioare.

Daca existd putine vanzaril recent finalizate, evaluatorul poate lua in

1 Vanzarea este procesul de la ofertare pana la incheierea tranzactiei si poate include oricare
etapa din proces. Oferta poate fi luata in considerare si utilizata ca tranzactie atat timp cat a fost
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A10.4

A10.5

A10.6

considerare preturile activelor identice sau similare care sunt listate sau oferite
spre vanzare (oferte), cu conditia ca relevanta acestor informatii sa fie stabilita
clar, analizata critic si documentata. Aceasta metoda este cunoscuta uneori sub
denumirea de metoda listarilor comparabile si nu ar trebui sa fie utilizata ca
singura indicatie asupra valorii, putand fi totusi o metoda adecvata pe care
evaluatorul sa o ia In considerare impreuna cu alte metode. Atunci cand sunt
luate Tn considerare listarile sau ofertele de vanzare sau de cumparare,
importanta acordata pretului aferent listarilor/ofertelor ar trebui sa ia in
considerare nivelul de angajament ferm inerent prefului si durata de expunere
pe piata a listarii/ofertei. De exemplu, se poate acorda o importantd mai mare
unei oferte care reprezinta un angajament ferm de a cumpara sau de a vinde
un activ la un anumit pret decat unei cotatii de pret care nu presupune un
angajament ferm.

Metoda comparatiei vanzarilor poate utiliza o varietate de date comparabile,
cunoscute si sub denumirea de unitati de comparatie, care stau la baza
comparatiei. Cateva exemple dintre numeroasele unitati de comparatie folosite
uzual in evaluarea drepturilor asupra proprietatii imobiliare sunt preful pe metru
patrat, chiria pe metru patrat) si ratele de capitalizare. Céateva dintre
numeroasele unitati de comparatie utilizate frecvent in evaluarea intreprinderii
sunt: multiplicatorii EBITDA (profitul inainte de dobanzi, impozite, depreciere si
amortizare), multiplicatorii profiturilor, multiplicatorii venitului si multiplicatorii
valorii contabile. Cateva dintre numeroasele unitati de comparatie folosite in
mod obisnuit Tn evaluarea instrumentelor financiare sunt indicatorii precum
randamentele si intervalele ratei dobéanzii. Unitatile de comparatie utilizate de
catre participantii de pe piata pot sa difere in functie de clasele de active, de
sectoarele economice si de regiunile geografice.

Una dintre metodele subordonate comparatiei vanzarilor este grila preturilor,
utilizata cu precadere la evaluarea anumitor tipuri de instrumente financiare,
cum ar fi titlurile de creanta, care nu se bazeaza exclusiv pe preturile cotate
pentru anumite tipuri de titluri, ci mai degraba pe relatia dintre acestea si alte
titluri de referinta si caracteristicile lor (de exemplu, randamentul).

Etapele principale ale metodei comparatiei vanzarilor sunt:

(a) identificarea unitatilor de comparatie utilizate de participantii de pe piata
relevanta;

(b) identificarea vanzarilor comparabile relevante si determinarea principalelor
elemente de comparatie care influenteaza valoarea;

(c) efectuarea unei analize riguroase a asemanarilor si diferentelor calitative si
cantitative dintre activele comparabile si activul subiect;

(d) daca este cazul, aplicarea ajustarilor necesare elementelor de comparatie,

analizata din perspectiva unei tranzactii, adica au fost aplicate ajustéri de tip negociere si/sau au
fost verificate pertinenta si gradul de realism al acesteia.
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A10.7

A10.8

pentru reflectarea diferentelor dintre activul subiect si activele comparabile;

(e) aplicarea ajustarilor aferente elementelor de comparatie care difera fata de
activul subiect; si

(f) daca s-au folosit mai multe elemente de comparatie, se face reconcilierea
indicatiilor asupra valorii.

Evaluatorul ar trebui sa selecteze vanzarile comparabile in urmatorul context:

(a) de regula, sunt preferabile date de piatd despre un numar mai mare de
vanzari, in locul celor despre o singura vanzare sau despre un singur
eveniment;

(b) datele de piata despre vanzarile unor active foarte asemanatoare (in mod
ideal, identice) ofera o indicatie mai buna asupra valorii decat cele aferente
activelor ale caror preturi de vanzare necesita ajustari semnificative;

(c) vanzarile mai apropiate de data evaludrii reprezinta mai bine piata de la acea
data decéat vanzarile mai vechi, indeosebi pe pietele volatile;

(d) in cazul majoritatii tipurilor valorii, vanzarile ar trebui sa fie ,nepartinitoare”
si intre parti neafiliate;

(e)ar trebui sa fie disponibile suficiente informatii despre véanzare pentru a
permite evaluatorului sa ajunga la un nivel de intelegere rezonabil cu privire
la activul comparabil si s& analizeze variabilele evaluarii/datele de piata
comparabile;

(f) informatiile despre vanzarile comparabile ar trebui sa provina dintr-o sursa
sigura si de incredere; si

(g) vanzarile incheiate furnizeaza dovezi mai relevante pentru evaluare decat
vanzarile neincheiate.

Evaluatorul ar trebui sa analizeze si sa aplice ajustari pentru orice diferenta
semnificativd dintre vanzarile comparabile si activul subiect. Exemple de
diferente uzuale care impun ajustarea pot include urmatoarele, fara a se limita
la acestea:

a) caracteristicile fizice (vechime, marime, specificatii etc.);
b) ajustarile pentru marime;

(a)

(b)

(c) marimea participatiei (minoritar sau majoritar);

(d) restrictiile relevante privind activul subiect sau activele comparabile;
(e)

e) localizarea geografica (localizarea curenta a activului si/sau cea viitoare,
unde activul este posibil sa fie vandut/utilizat), precum si contextul economic
si de reglementare al activulur,

(f) profitabilitatea sau capacitatea activelor de a genera profit;

(g) rata de crestere istorica si cea asteptata;
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(h) rata cuponului/randamentului;
(i) tipurile de garantii;
(j) conditiile contractuale neobisnuite ale vanzarilor comparabile;

(k) diferentele privind caracteristicile de vandabilitate si de control dintre activele
comparabile si activul subiect;

(1) diferentele privind factorii ESG; si

(m) caracteristicile dreptului de proprietate (de exemplu, forma legala de
proprietate, cota procentuala detinuta).

Metoda comparatiei vanzarilor de pe piata de capital

A10.9 Pentru a se obtine o indicatie asupra valorii, metoda comparatiei vanzarilor de
pe piata de capital utilizeaza informatii despre comparabilele cotate care sunt
similare cu activul subiect.

A10.10 Aceasta metoda este asemanatoare cu metoda comparatiei vanzarilor. Exista
insa anumite diferente, motivate de faptul ca activele comparabile sunt vandute
pe piata de capital, si anume:

(a)la data evaludrii sunt disponibile variabilele care influenteaza valoarea/
datele de piatd comparabile;

(b) in documentele publice sunt disponibile informatii detaliate despre activele
comparabile; si

(c) informatiile continute Tn documentele publice sunt elaborate conform unor
standarde de contabilitate, de reglementare si juridice.

A10.11 Pentru a permite o comparatie concludenta, metoda ar trebui folositd numai
atunci cand activul subiect este suficient de asemanator cu activele
comparabile vandute pe piata de capital.

A10.12 Etapele principale ale metodei comparatiei vanzarilor de pe piata de capital sunt
urmatoarele:

(a)identificarea variabilelor care influenteaza valoarea/datelor de piata
comparabile utilizate de participantii de pe piata relevants;

(b) identificarea comparabilelor vandute pe piata de capital care prezinta
relevanta si calcularea principalelor variabile care influenteaza valoarea care
influenteaza valoarea acestor vanzari;

(c) efectuarea unei analize riguroase a asemanarilor si diferentelor calitative si
cantitative dintre comparabilele vandute pe piata de capital si activul subiect;

(d)daca este cazul, ajustarea variabilelor care influenteaza valoarea care
influenteaza valoarea comparabilelor, pentru a reflecta diferentele dintre
activul subiect si comparabilele vandute pe piata de capital;

(e) aplicarea variabilelor care influenteaza valoarea, ajustate, la activul subiect;
Si
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(f) daca s-au folosit mai multe variabile care influenteaza valoarea, stabilirea
importantei indicatiilor asupra valorii.

A10.13 Evaluatorul ar trebui sa selecteze comparabilele listate in urmatorul context:

(a) luarea in considerare a unui numar mai mare de comparabile listate pe piata
de capital este preferabila unei singure comparabile;

(b) datele de piata despre comparabile similare listate pe piata de capital (de
exemplu, cu segment de piata, zona geografica, marime a veniturilor si/sau
a activelor, rate de crestere, marje de profit, indatorare, lichiditati si
diversificare similare) ofera o indicatie mai buna asupra valorii decét
comparabilele care necesita ajustari semnificative; si

(c) titlurile de valoare care sunt vandute in mod activ reprezinta date de piata
de calitate mai buna decat titlurile de valoare vandute rar.

A10.14 Evaluatorul ar trebui sa analizeze si sa aplice ajustari pentru orice diferenta
substantiald dintre comparabilele de referintd vandute pe piata de capital si
activul subiect. Exemple de diferente uzuale care impun ajustari pot include,
fara a se limita la acestea:

(a) caracteristicile fizice (vechime, marime, specificatii etc.);

(b) discounturile si primele relevante (a se vedea SEV 103 Abordari in
evaluare);

(c) restrictiile relevante privind activul subiect sau activele comparabile;

(d) localizarea geografica a societatii care detine titlurile si contextul economic
si de reglementare al acesteia;

(e) profitabilitatea sau capacitatea activelor de a genera profit;
(f) rata de crestere istorica si cea asteptata;

(g) diferentele privind caracteristicile de vandabilitate si dreptul de control dintre
activele comparabile si activul subiect;

(h) diferentele privind factorii ESG; si
(i) subordonarea.
Alte considerente privind abordarea prin piata

A10.15 Paragrafele urmatoare reprezinta o listd neexhaustiva de considerente speciale
care pot fi incluse in abordarea prin piata.

A10.16 Uneori, referintele empirice ori ,regulile de aur” sunt considerate metode de
evaluare in cadrul abordarii prin piata. Cu toate acestea, indicatiilor asupra
valorii, care rezulta prin utilizarea unor astfel de metode, nu ar frebui sa li se
acorde o importanta substantiala decat daca se poate demonstra ca vanzatorii
si cumparatorii le acorda o incredere semnificativa.

A10.17 Tn cadrul abordarii prin piata, principiul care sta la baza efectudrii ajustérilor este
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ajustarea pentru diferentele dintre activul subiect si vanzarile de referinta sau
titlurile comparabile listate pe piata de capital. Unele dintre cele mai uzuale
ajustari aplicate in abordarea prin piatd sunt cunoscute sub numele de
discounturi si prime.

(a) Discounturile pentru lipsa de vandabilitate (DLOM) ar trebui aplicate atunci

cand se considera ca vandabilitatea activelor comparabile este superioara
vandabilitatii activului subiect. Discountul pentru lipsa de vandabilitate
semnifica faptul ca la comparatia dintre doua active identice, un activ care
poate fi vandut imediat ar avea o valoare mai mare decat un activ cu o durata
indelungata de marketing sau cu restrictii din punct de vedere al posibilitatii
vanzarii activului. De exemplu, titlurile listate pe piata de capital pot fi
cumparate si vandute aproape pe loc, in vreme ce actiunile dintr-o societate
nelistata pot necesita o perioada semnificativa de timp pentru identificarea
cumparatorilor potentiali si finalizarea unei tranzactii. Multe tipuri ale valorii
permit considerarea restrictilor de vandabilitate intrinsece ale activului
subiect, Tnsa interzic luarea in considerare a restrictiilor specifice unui
anumit proprietar. Discounturile pentru lipsa de vandabilitate pot fi
cuantificate prin orice metoda rezonabila, insa, de regula, sunt calculate cu
ajutorul modelelor de evaluare a optiunilor, al studiilor comparative intre
valoarea actiunilor vandute pe piata de capital si cea a actiunilor
restrictionate din cadrul aceleiasi societati sau al studiilor care compara
valoarea actiunilor din aceeasi societate Tnainte si dupa listarea la bursa;

(b) Primele de control (cunoscute uneori sub denumirea de prima de achizitie

pentru participantul de pe piatd sau MPAP) si discounturile pentru lipsa
controlului (DLOC) se aplica pentru a reflecta diferentele dintre activele
comparabile si activul subiect din perspectiva capacitatii decizionale si a
modificarilor care pot fi aplicate ca urmare a exercitarii dreptului de control.
in ipoteza ca toate celelalte caracteristici sunt identice, participantii ar
prefera, in general, sa detina controlul asupra activului subiect decat sa nu-
| detina. Cu toate acestea, disponibilitatea participantilor de a plati o prima
de control sau un DLOC va depinde, in general, de posibilitatea ca
exercitarea dreptului de control sa genereze beneficii economice mai mari
pentru proprietarul activului subiect. Primele de control si discounturile
pentru lipsa controlului pot fi cuantificate cu ajutorul oricarei metode
rezonabile, Ins&, de regula, se calculeaza fie pe baza unei analize a cresterii
specifice a fluxurilor de numerar sau a reducerii riscurilor pentru detinerea
participatiei, fie prin compararea preturilor observate platite pentru
participatiile majoritare la titlurile cotate inainte de lansarea vanzarii.
Exemple de situatii in care ar trebui luate in considerare primele de control
sau DLOC includ urméatoarele:

(i) Actiunile societatilor listate nu confera, de reguld, posibilitatea luarii
deciziilor cu privire la modul de administrare a unei societati (nu asigura
dreptul de control). Astfel, la utilizarea metodei comparatiei vanzarilor de
pe piata de capital, pentru evaluarea activului subiect care este o
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A20.
A20.1

A20.2

A20.3

A20.4

participatie majoritara, poate fi adecvat sa se aplice activului subiect o
prima de control; sau

(i) Vanzarile utilizate Tn metoda comparatiei vanzarilor de pe piata de capital
reflecta deseori vanzarile unor participatii cu drept de control. Atunci se
foloseste aceastd metodd pentru evaluarea unui activ subiect care
reflectd o participatie minoritard, poate fi adecvatd aplicarea unui
discount pentru lipsa controlului.

(c) Discounturile pentru blocaj (factorul de blocaj) se aplica uneori atunci cand
activul subiect reprezintd un pachet substantial de titluri cotate pe piata de
capital, pe care un proprietar nu poate sa-I vanda rapid pe piata fara sa
influenteze negativ pretul titlurilor vandute pe piata de capital. Discounturile
pentru blocaj pot fi cuantificate cu ajutorul oricarei metode rezonabile, insa,
de regula, se utilizeaza un model care ia in considerare timpul necesar
pentru ca un participant de pe piata sa poata vinde activul subiect fara sa
influenteze negativ pretul titlurilor vandute pe piata de capital (de exemplu,
vanzarea unei parti relativ mici din volumul de tranzactii zilnice ale acelui
titlu). In cazul anumitor tipuri ale valorii, mai ales in cazul valorii juste
estimata Tn scopul raportarii financiare, se interzice aplicarea discounturilor
pentru blocaj.

Metode din cadrul abordarii prin venit

Desi existda multe modalitati de aplicare a abordarii prin venit, metodele din
cadrul abordarii prin venit se bazeaza efectiv pe valoarea actualizata a fluxului
de numerar viitor. Aceste metode sunt variatii ale metodei fluxului de numerar
actualizat (DCF), iar conceptele prezentate in continuare se aplica partial sau
total tuturor metodelor din cadrul abordarii prin venit.

Metoda fluxului de numerar actualizat (DCF)

Conform metodei DCF, fluxul de numerar previzionat este actualizat la data
evaluarii, rezultatul fiind valoarea actualizata a activului.

In anumite situatii, pentru activele cu durata de viata lungd sau cu durata de
viata nedeterminata, fluxul de numerar poate include o valoare terminala care
reprezintd valoarea activului la finalul perioadei de previziune explicita. in alte
situatii, valoarea unui activ poate fi calculatd utilizdnd numai o valoare
terminala, fara vreo perioada de previziune explicita. Aceasta tehnica poarta
numele de capitalizarea venitului.

Etapele principale ale metodei fluxului de numerar actualizat sunt:

(a) alegerea celui mai adecvat tip de flux de numerar in raport cu natura activului
subiect si cu evaluarea (de exemplu, Thainte sau dupad impozit, flux de
numerar total sau flux de numerar aferent capitalului propriu, real sau
nominal etc.);

(b) estimarea celei mai adecvate perioade de previziune explicite, daca este
cazul, perioada in care se va previziona fluxul de numerar;

36



SEV 103 Abordari in evaluare

A20.5

A20.6

(c) realizarea unor previziuni ale fluxului de numerar pentru acea perioada;

(d) determinarea necesitatii de a include o valoare terminala pentru activul
subiect la finalul perioadei de previziune explicita (daca este cazul), urmata
de estimarea valorii terminale in functie de natura activului;

(e) estimarea ratei de actualizare adecvate; si

(f) aplicarea ratei de actualizare la fluxul de numerar previzionat, incluzand si
valoarea terminala, daca este cazul.

Tipul fluxului de numerar

La selectarea fluxului de numerar adecvat naturii activului sau evaluarii,
evaluatorul trebuie sa ia in considerare factorii enumerati in continuare. In plus,
rata de actualizare, precum si alte date de intrare, trebuie sa fie consecvente
cu tipul fluxului de numerar selectat.

(a) fluxul de numerar aferent intregului activ sau aferent unui drept partial: de
regula, este utilizat fluxul de numerar aferent intregului activ. Cu toate
acestea, uneori pot fi utilizate si alte niveluri ale venitului, cum ar fi fluxul de
numerar aferent capitalului propriu (dupa plata dobanzii si rambursarea
datoriei) sau dividendele (doar fluxul de numerar distribuit detinatorilor
capitalului propriu). Uzual, este folosit fluxul aferent activului in ansamblu,
deoarece, teoretic, un activ ar trebui sa aiba o singura valoare, indiferent de
modul de finantare sau daca profitul este platit sub forma de dividende sau
este reinvestit;

(b) fluxul de numerar poate fi inainte sau dupa impozit: rata impozitului aplicata
ar trebui sa fie consecventa cu tipul valorii, iar in multe situatii aceasta ar fi
mai degraba o rata aferentd unui participant de pe piata, si nu o rata
specifica unui anumit proprietar;

(c) termeni nominali versus termeni reali: fluxul de numerar exprimat in termeni
reali nu ia in considerare asteptarile privind inflatia. Daca fluxul de numerar
previzionat include rata preconizata a inflatiei, rata de actualizare trebuie sa
includa totodata si o ajustare pentru inflatie;

(d) moneda: alegerea monedei utilizate poate avea influenta asupra ipotezelor
privind inflatia si riscurile. Acest fapt este valabil indeosebi pentru pietele
emergente sau in cazul monedelor cu rate mari de inflatie. Riscurile asociate
monedei Tn care se face previziunea sunt separate si diferite de riscurile
asociate cu tara (tarile) in care se afla activul sau in care functioneaza
acesta;

(e)tipul fluxului de numerar cuprins in previziune: de exemplu, metoda
scenariilor ponderate cu probabilitatea, cele mai probabile fluxuri de
numerar, fluxuri de numerar contractuale etc.

Tipul fluxului de numerar selectat de evaluator ar trebui sa fie in concordanta
cu punctele de vedere ale participantului de pe piata. De exemplu, fluxurile de
numerar si ratele de actualizare pentru proprietatea imobiliara se estimeaza, de
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A20.7

A20.8

A20.9

regula, Tnainte de impozit, in timp ce fluxurile de numerar si ratele de actualizare
pentru intreprinderi se estimeaza in mod normal dupa impozit. Ajustarea intre
ratele Tnainte si dupéa impozit poate fi complexa si predispusa la erori si ar trebui
abordata cu prudenta.

Ori de cate ori valoarea se estimeaza intr-o moneda (,moneda evaluarii”)
diferita de moneda in care se realizeaza previziunile fluxului de numerar
(,moneda functionald”), evaluatorul ar trebui sa utilizeze una dintre cele doua
metode de conversie enumerate Tn continuare:

(a) actualizarea fluxului de numerar exprimat in moneda functionala utilizadnd o
ratd de actualizare adecvata pentru acea moneda functionala. Conversia
valorii actualizate a fluxului de numerar in moneda evaluarii, folosind rata de
schimb la vedere de la data evaluarii.

(b) utilizarea unei curbe a ratei de schimb la termen pentru conversia
previziunilor exprimate Tn moneda functionald in previziuni exprimate in
moneda evaluéarii si actualizarea previziunilor utilizadnd o rata de actualizare
adecvata monedei evaluarii. Atunci cand nu este disponibila o curba a ratei
de schimb la termen pe care evaluatorul sa se poata baza (de exemplu, din
cauza lipsei lichiditatilor de pe pietele de schimb valutar relevante), s-ar
putea sa nu fie posibila utilizarea acestei metode, ci numai a metodei
descrise la paragraful A20.7 (a).

Perioada de previziune explicita

Criteriile de selectie vor depinde de utilizarea desemnata a evaluérii, natura
activului, informatiile disponibile si tipurile valorii specificate. Pentru un activ cu
o duratd de viata scurta este mai probabil ca previzionarea fluxului de numerar
sa fie si posibila si relevanta pe intreaga durata de viata a activului.

La selectarea perioadei de previziune explicita, evaluatorul ar trebui sa ia in
considerare urmatorii factori:

(a) durata de viata a activulu,
(b) o perioada rezonabila pentru care exista date credibile pe care evaluatorul
sa-si poata baza previziunile;

(c) perioada minima de previziune explicita care ar trebui sa fie suficienta pentru
ca activul sa atinga un nivel stabilizat de crestere si al profiturilor, dupa care
sa se poata utiliza o valoare terminal3;

(d) In cazul evaluérii activelor ciclice, perioada de previziune explicita ar trebui
s& includa, in general, un ciclu intreg, daca este posibil; si

(e) pentru activele cu durata de viata determinata, asa cum sunt, in marea lor
majoritate, instrumentele financiare, fluxul de numerar va fi previzionat, de
regula, pe intreaga durata de viata a activului.

A20.10 Tn anumite situatii, mai ales atunci cand, la data evaludrii, activul se afla in

exploatare la un nivel stabilizat de crestere si al profiturilor, este posibil sa nu
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fie necesara considerarea unei perioade explicite de previziune, iar valoarea
terminala poate sa reprezinte unica baza pentru estimarea valorii (metoda
denumita capitalizarea venitului).

A20.11 Perioada in care un investitor intentioneaza sa detind un activ nu ar trebui sa
fie singurul considerent in alegerea perioadei de previziune explicitd si nu ar
trebui sa influenteze valoarea unui activ. Cu toate acestea, perioada in care
investitorul intentioneaza sa detina un activ poate fi luata in considerare daca
obiectivul evaluérii este estimarea valorii de investitie.

Previziunile fluxului de numerar

A20.12 Fluxul de numerar pentru perioada de previziune explicitd se construieste
utilizand informatiile financiare previzionate - IFP (venituri/fluxuri de numerar
de intrare previzionate si cheltuieli/fluxuri de numerar de iesire previzionate).

A20.13 Dupa cum prevede SEV 103 Abordari in evaluare, indiferent de sursa
informatiilor financiare previzionate (de exemplu, previziunea realizata de
management), evaluatorul trebuie sa efectueze o analiza a ipotezelor care stau
la baza informatiilor financiare previzionate si a gradului lor de adecvare la
utilizarea desemnaté a evaludrii. Gradul de adecvare a informatiilor financiare
previzionate si a ipotezelor care stau la baza acestora va depinde de utilizarea
desemnaté si de tipul valorii cerut in evaluare. De exemplu, fluxul de numerar
utilizat pentru a estima valoarea de piatd ar trebui sa reflecte informatiile
financiare previzionate care ar fi anticipate de catre participantii de pe piata;
spre deosebire de valoarea de piata, valoarea de investitie se poate estima
utilizand fluxul de numerar care se bazeaza pe previziunile rezonabile ale unui
anumit investitor.

A20.14 Fluxul de numerar se imparte in intervale de timp adecvate (de exemplu,
saptaméanal, lunar, trimestrial sau anual), alegerea intervalului depinzand de
natura activului, de modelul fluxului de numerar, de informatiile disponibile si de
lungimea perioadei de previziune.

A20.15 Fluxul de numerar previzionat ar trebui sa reflecte cuantumul si momentul
obtinerii tuturor fluxurilor de numerar de intrare si de iesire aferente activului
subiect, din perspectiva tipului valorii.

A20.16 Fluxul de numerar previzionat va reflecta, de regula, unul dintre urmatoarele
elemente:

(a) fluxul de numerar contractual sau promis;

(b) cea mai probabila serie de flux de numerar;

(c) fluxul de numerar asteptat ponderat cu probabilitatea realizarii acestuia; sau
(d) scenarii multiple de posibile fluxuri viitoare de numerar.

A20.17 Diferitele tipuri de flux de numerar reflecta adesea niveluri diferite de risc si pot
necesita aplicarea unor rate de actualizare diferite. De exemplu, fluxurile de
numerar asteptate, ponderate cu probabilitatea, Tncorporeaza asteptarile
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privind toate rezultatele posibile si nu depind de conditii sau evenimente
particulare (de mentionat ca& atunci cénd se utilizeaza fluxul de numerar
asteptat, ponderat cu probabilitatea, nu este intotdeauna necesar ca evaluatorii
sa utilizeze modele si tehnici complexe de evaluare pentru a lua in considerare
distributia tuturor fluxurilor de numerar posibile. Mai degraba, evaluatorul poate
elabora un numar limitat de scenarii si probabilitati diferite care sa reflecte
varietatea fluxurilor de numerar posibile. Un set unic, cel al fluxului de numerar
cel mai probabil, poate sa depindd de anumite evenimente viitoare si astfel,
este posibil s reflecte riscuri diferite si sa impuna o raté diferita de actualizare.

A20.18 Desi, deseori, evaluatorul primeste informatii financiare previzionate care
reflecta veniturile si cheltuielile contabile, de regula, se prefera sa se utilizeze,
ca baza a evaluarii, fluxurile de numerar anticipate de participantii de pe piata.
De exemplu, la calculul fluxului de numerar ar trebui reintegrate cheltuielile
nemonetare, cum ar fi cele cu deprecierea si amortizarea si ar trebui scazute
fluxurile de iesire asteptate aferente cheltuielilor de capital sau modificarilor
capitalului de lucru.

A20.19 Evaluatorul trebuie sa se asigure ca la realizarea previziunii a luat in
considerare Th mod corespunzator caracterul sezonier si ciclicitatea fluxurilor
de numerar aferente activului subiect.

Valoarea terminala

A20.20 Atunci cand se asteapta ca durata de viata a activului sa depaseasca perioada
pe previziune explicita, evaluatorul trebuie sa estimeze valoarea activului la
finalul acestei perioade. Valoarea terminald este apoi actualizatd la data
evaludrii, de reguld, la aceeasi ratd de actualizare ca cea aplicatéa pentru
actualizarea fluxului de numerar previzionat.

A20.21 Valoarea terminala ar trebui sa ia in considerare:

(a)daca activul se deterioreaza/are o duratd de viatd determinatd sau
nedeterminatd, deoarece acest fapt va influenta metoda utilizatd pentru a
calcula valoarea terminala;

(b) daca exista un potential de crestere a activului in viitor, dincolo de perioada
de previziune explicita;

(c) daca la finalul perioadei de previziune explicita se asteapta sa se returneze
o valoare predeterminata fixa a capitalului, sa se realizeze investitii de
capital sau sa se returneze activul;

(d) nivelul de risc asteptat pentru activ la data cand se calculeaza valoarea
terminala;

(e) pentru activele ciclice, valoarea terminala ar trebui sa ia in considerare
natura ciclica a activului si nu ar trebui sa se estimeze intr-un mod care
presupune niveluri de ,maxim” sau de ,minim” ale fluxului de numerar in
perpetuitate;
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(f) atributele fiscale intrinseci ale activului la finalul perioadei de previziune
explicita (daca este cazul) si daca aceste atribute se preconizeaza ca vor
continua perpetuu; si

(g) riscurile si oportunitatile aferente caracteristicilor de mediu, sociali si de
guvernanta ale activului subiect.

A20.22 Evaluatorul poate aplica orice metoda rezonabild pentru calcularea valorii
terminale. Desi existd numeroase modalitati pentru calcularea valorii terminale,
cele mai uzuale trei metode pentru estimarea acesteia sunt:

(a) modelul de crestere Gordon/modelul de crestere constanta;

(b) abordarea prin piata/valoarea de iesire (adecvata si pentru activele care se
deterioreaza/cu durata de viatd determinata, cat si pentru activele cu durata
de viata nedeterminata); si

(c) valoarea de recuperare/costurile asociate cedarii (adecvata numai pentru
activele care se deterioreaza/cu durata de viata determinata).

Modelul de crestere Gordon / Modelul de crestere constanta

A20.23 Modelul de crestere Gordon/ modelul de crestere constanta presupune ca fluxul
de numerar aferent activului creste (sau descreste) perpetuu, cu o rata
constanta.

Abordarea prin piata / Valoarea de iegire (exit value)

A20.24 Abordarea prin piatd/metoda valorii de iesire se poate aplica Th mai multe
modalitati, insa obiectivul final este calcularea valorii activului |a finalul perioadei
de previziune explicita a fluxului de numerar.

A20.25 Modalitatile uzuale de calcul al valorii terminale prin aceastd metoda includ
aplicarea unui factor de capitalizare bazat pe date de piatda sau a unui
multiplicator al venitului bazat pe date de piata.

A20.26 Atunci cand utilizeaza abordarea prin piatd/valoarea de iesire, evaluatorul ar
trebui sa respecte cerintele abordarii prin piata si ale metodelor din cadrul
abordarii prin piata cuprinse in acest standard (a se vedea SEV 103 Abordari
in evaluare, sectiunea 20 si Anexa, A10). Cu toate acestea, evaluatorul ar trebui
sa ia in considerare si conditile de piatd preconizate la finalul perioadei de
previziune explicita si s& aplice ajustarile corespunzatoare.

Valoarea de recuperare / Costurile asociate cedarii

A20.27 Valoarea terminald a anumitor active poate sa depinda prea putin sau sa nu
depinda de fluxul de numerar precedent. Exemple de astfel de active includ
activele epuizabile, cum ar fi 0 mina sau un put petrolier.

A20.28 Tn aceste situatii, valoarea terminal& se calculeaza, de reguld, ca valoarea de
recuperare a activului minus costurile asociate cedarii activului. Atunci cand
costurile depasesc valoarea de recuperare, valoarea terminala este negativa si
este cunoscuta sub numele de cost asociat cedarii sau obligatie de retragere a
activului.
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Rata de actualizare

A20.29 Rata de actualizare a fluxului de numerar previzionat ar trebui sa reflecte nu
numai valoarea in timp a banilor, ci si riscurile asociate tipului de flux de numerar
generat de activ si exploatarii activului in viitor.

A20.30 Rata de actualizare trebuie sa fie consecventa cu tipul fluxului de numerar.

A20.31 Evaluatorul poate utiliza orice metoda rezonabila de stabilire a unei rate de
actualizare adecvate. Desi existd mai multe metode prin care se poate stabili o
ratd de actualizare sau determina daca o anumita ratd de actualizare este
rezonabila, o lista neexhaustiva a metodelor folosite uzual include:

(a) modelul de evaluare a activelor financiare (CAPM);
(b) costul mediu ponderat al capitalului (WACC);

(c) ratele/randamentele observate sau deduse;

(d) metoda de construire in trepte.

A20.32 Evaluatorii ar trebui sa coroboreze rezultatele mai multor tipuri de analize atunci
cand analizeaza adecvarea unei rate de actualizare. O lista neexhaustiva a
celor mai obisnuite tipuri de analize ar frebui sa includa:

(a) o rata interna a rentabilitatii (IRR);
(b) o ratéd medie ponderata a rentabilitatii activelor (WARA);

(c) indicatii privind valoarea rezultate din aplicarea altor abordari, cum ar fi
abordarea prin piatd, sau din compararea multiplicatorilor impliciti rezultati
din abordarea prin venit cu multiplicatorii de piaté ai societatilor comparabile
sau multiplicatorii din vanzari.

A20.33 La estimarea ratei de actualizare, evaluatorul ar trebui sa ia in considerare:

(a) tipul de activ supus evaluarii. De exemplu, ratele de actualizare utilizate la
evaluarea datoriei ar putea fi diferite de cele utilizate la evaluarea proprietatii
imobiliare sau a unei intreprinderi;

(b) ratele implicite rezultate din vanzarile comparabile efectuate pe piata;

(c) localizarea geografica a activului si/sau localizarea pietelor pe care activul
s-ar vinde;

(d) durata de viata/termenul si/sau scadenta activului si gradul de coerenta a
datelor de intrare. De exemplu, scadenta ratei fara risc aplicatd va depinde
de circumstante, insa o abordare generala consta in armonizarea scadentei
instrumentului fara risc cu durata fluxurilor de numerar considerate;

(e) tipurile valorii aplicate in evaluare; si
(f) denominarea monedei in care se face previziunea fluxului de numerar.

A20.34 In stabilirea unei rate de actualizare, evaluatorul trebuie:
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(a) sa prezinte metoda utilizata pentru estimarea ratei de actualizare, inclusiv
explicatiile privind utilizarea acesteia;

(b)sa furnizeze dovezi pentru calcularea ratei de actualizare, inclusiv
identificarea datelor de intrare semnificative si explicatiile privind modul de
obtinere a acestora sau sursa lor.

A20.35 Evaluatorul trebuie sa ia in considerare utilizarea desemnata pentru care a fost
realizatd previziunea si daca ipotezele adoptate pentru fluxul de numerar sunt
in concordanta cu tipul valorii utilizat. Daca ipotezele privind fluxul de numerar
nu sunt conforme cu tipul valorii, ar putea fi necesar sa se ajusteze previziunea
sau rata de actualizare.

A20.36 Evaluatorul trebuie sa ia in considerare riscul asociat obtinerii fluxului de
numerar previzionat al activului atunci cand stabilesc rata de actualizare. Mai
exact, evaluatorul trebuie sa analizeze daca riscurile care stau la baza
ipotezelor privind fluxul de numerar previzionat sunt luate in considerare in rata
de actualizare.

A20.37 Desi exista multe modalitati de a evalua riscul de obtinere a fluxului de numerar
previzionat, o listd neexhaustiva a procedurilor obisnuite include:

(a) identificarea componentelor cheie ale fluxului de numerar previzionat si
compararea acestora cu:

(i) performanta operationaléa si financiara istorica a activului
(i) performanta istorica si asteptata a activelor comparabile;
(iii) performanta istorica si asteptata pentru industrie; si

(iv)ratele de crestere asteptate pe termen scurt si pe termen lung ale tarii
sau regiunii in care activeaza in principal activul;

(b) confirmarea faptului ca fluxul de numerar previzionat reprezinta fluxuri de
numerar asteptate (adica scenarii ponderate cu probabilitatea), spre
deosebire de cele mai probabile fluxuri de numerar (adica cel mai probabil
scenariu) ale activului sau alte tipuri de fluxuri de numerar;

(c)in cazul utilizarii fluxurilor de numerar asteptate, se ia in considerare
dispersia relativa a rezultatelor potentiale utilizate in obtinerea fluxurilor de
numerar asteptate (de exemplu, o dispersie mai mare poate indica
necesitatea aplicarii unei ajustari ratei de actualizare);

(d) compararea previziunilor anterioare aferente activului cu rezultatele efective
pentru a putea estima precizia estimarilor managementului;

(e) luarea in considerare a factorilor calitativi;

(f) luarea in considerare a indicatiilor asupra valorii, precum cele rezultate prin
aplicarea abordarii prin piata; si

(9) luarea in considerare a riscurilor aferente caracteristicilor de mediu, sociale
si de guvernanté ale activului subiect.
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A20.38 Daca evaluatorul stabileste ca anumite riscuri asociate fluxului de numerar

previzionat pentru activ nu au fost luate Tn considerare in rata de actualizare,
evaluatorul trebuie:

(a)sa ajusteze previziunile; atunci cand ajusteaza fluxul de numerar
previzionat, evaluatorul ar trebui sa furnizeze motivul pentru care au fost
necesare ajustarile, sa aplice proceduri cantitative pentru a estima ajustarile
si sa prezinte natura si marimea ajustarilor;

(b) sa ajusteze rata de actualizare pentru a tine cont de acele riscuri care nu au
fost luate inca in considerare; atunci cand ajusteaza rata de actualizare,
evaluatorul ar trebui sa prezinte de ce nu a fost adecvata sau posibila
ajustarea fluxului de numerar previzionat, sa argumenteze de ce astfel de
riscuri nu sunt deja incluse in rata de actualizare, sa aplice proceduri
cantitative si calitative pentru a estima ajustarile si sa prezinte natura si
marimea ajustarii. Utilizarea procedurilor cantitative nu implica neaparat
estimarea cantitativa a ajustarii ratei de actualizare. Nu este necesar ca
evaluatorul sa realizeze o analiza cantitativa exhaustiva dar ar tfrebui sa ia
in considerare toate informatiile care sunt, in mod rezonabil, disponibile.

A20.39 Tn procesul de estimare a ratei de actualizare ar putea s fie adecvata luarea in

considerare a impactului pe care unitatea de cont a activului il are asupra
riscului specific si asupra estimarii ratei totale de actualizare. De exemplu,
evaluatorul ar trebui sa analizeze daca participantii de pe piata ar estima rata
de actualizare pentru activ ca fiind de sine statator sau daca acestia ar evalua
activul in contextul unui portofoliu mai extins si, prin urmare, daca ar lua in
considerare diversificarea potentiala a riscurilor nesistematice.

A20.40 Evaluatorul ar trebui sa ia in considerare impactul acordurilor dintre societati si

A30.
A30.1

a preturilor de transfer asupra ratei de actualizare. De exemplu, nu este
neobisnuit ca in acordurile dintre societati afiliate s& se mentioneze randamente
fixe sau garantate pentru anumite intreprinderi sau entitati care fac parte dintr-
un grup mai mare de intreprinderi, ceea ce ar micsora riscul aferent fluxurilor
de numerar previzionate ale entitatii respective si ar reduce nivelul ratei de
actualizare adecvate. Totusi, alte intreprinderi sau entitati din cadrul grupului
mai mare de intreprinderi sunt considerate a fi beneficiari reziduali pentru care
sunt alocate atat randamentul in exces, cét si riscul suplimentar, crescand astfel
riscul aferent fluxurilor de numerar previzionate si nivelul ratei de actualizare
adecvate.

Metode din cadrul abordarii prin cost
In general, exista trei metode in cadrul abordarii prin cost:

(a) metoda costului de inlocuire: metoda care indica valoarea prin calcularea
costului unui activ similar care ofera o utilitate echivalents;

(b) metoda costului de reconstruire (reproducere, recreare): metoda care indica
valoarea prin calcularea costului necesar pentru a recrea o copie a activului;
Si
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A30.2

A30.3

A30.4

A30.5

A30.6

A30.7

(c) metoda insumarii: metoda prin care valoarea unui activ se calculeaza prin
insumarea valorilor individuale ale partilor sale componente.

Metoda costului de inlocuire

Tn general, costul de inlocuire este costul relevant pentru estimarea pretului pe
care l-ar plati un participant de pe piatd, deoarece costul de inlocuire se
bazeaza pe o copie a utilitatii activului, si nu a caracteristicilor fizice exacte ale
acestuia.

De reguld, costul de inlocuire se ajusteaza pentru deprecierea fizica si toate
celelalte forme de depreciere relevante. Dupa aplicarea acestor ajustari, acesta
este cunoscut sub denumirea de cost de Tnlocuire depreciat.

Etapele principale ale metodei costului de Tnlocuire sunt:

(a) calcularea tuturor costurilor care ar fi suportate de un participant tipic de pe
piata care urmareste sa creeze sau sa obtina un activ care 1i ofera o utilitate
echivalenta;

(b) estimarea oricaror forme de depreciere, respectiv, fizica, functionald sau
externa ale activului subiect; si

(c) scaderea deprecierii totale din costul total pentru a obtine o valoare a
activului subiect.

Costul de inlocuire este, de obicei, costul unui activ echivalent modern, cu o
functionalitate asemanatoare si o utilitate echivalenta cu cea a activului supus
evaluarii, dar care are un design modern si este construit sau realizat folosind
materiale si tehnici actuale, eficiente din punct de vedere al costurilor.

Metoda costului de reconstruire
Costul de reconstruire este adecvat in urmatoarele situatii:

(a) costul unui activ echivalent modern este mai mare decat costul crearii unei
replici a activului subiect; sau

(b) utilitatea oferita de activul subiect ar putea fi furnizatd mai degraba de o
replica a activului decat de un activ echivalent modern.

Etapele principale ale metodei costului de reconstruire sunt:

(a) calcularea tuturor costurilor care ar fi suportate de un participant tipic de pe
piatd care urmareste sa creeze o copie exactd a activului subiect;

(b) estimarea oricaror forme de depreciere, respectiv, fizica, functionala sau
externa ale activului subiect; Si

(c) scaderea deprecierii totale din costul total pentru a obtine o valoare a
activului subiect.
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Metoda insumarii

A30.8 Metoda insumarii, cunoscuta si sub numele de metoda activelor este, de regula,
utilizatad pentru societéati de investitii sau alte tipuri de active sau entitati a caror
valoare este estimata in primul rand in functie de valoarea portofoliilor pe care
le detin.

A30.9 Etapele principale ale metodei insumarii sunt:

(a) estimarea valorii fiecarui activ component care face parte din activul subiect,
utilizand abordari in evaluare adecvate; si

(b) insumarea valorilor activelor componente pentru a obtine valoarea activului
subiect.

Considerente referitoare la cost

A30.10 Abordarea prin cost ar trebui sa inglobeze toate costurile care ar fi suportate de
un participant tipic de pe piata.

A30.11 Elementele de cost pot sa difere in functie de tipul activului si ar trebui sa includa
costurile directe si indirecte care ar fi necesare pentru a Tnlocui/reconstrui
activul la data evaluarii. O parte dintre elementele uzuale de cost, necesar a fi
luate n considerare, includ urmatoarele, dar nu se limiteaza la acestea:

(a) costurile directe:
(i) materiale; si
(i) manopera;
(b) costurile indirecte:
(i) costurile de transport;
(ii) costurile de instalare;

(iiiyonorariile profesionale (proiectare, autorizatii, proiect arhitectural,
asistenta juridica etc.);

(iv)alte onorarii (comisioane etc.);

(v) costurile de regie;

(vi)impozitele;

(vii) costurile de finantare (de exemplu, dobanda aferenta creditului); si

(viii) marja profitului care revine celui care creeaza activul (de exemplu,
profitul investitorului).

A30.12 Un activ dobandit de la o terta parte se presupune ca ar reflecta costul aferent
crearii sale, precum si o forma a marjei profitului care sa asigure recuperarea
investitiei. Astfel, potrivit tipurilor valorii care presupun o tranzactie ipotetica,
poate fi adecvat ca pentru anumite costuri sa se includa o marja ipotetica a
profitului in anumite costuri, marja care poate fi exprimata ca un profit tinta, fie
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ca o suma forfetara, fie ca o rata a rentabilitatii exprimata ca procentaj din cost
sau din valoare. Totusi, daca sunt incluse costurile de finantare, acestea pot
deja sa reflecte rata rentabilitatii capitalului utilizat ceruta de participantii de pe
piata, prin urmare, evaluatorul ar trebui sa manifeste prudenta atunci cand
include si costurile de finantare si marja de profit.

A30.13 Atunci cand costurile sunt extrase din preturile curente, publicate sau estimate
de terte parti, furnizori sau antreprenori, aceste costuri vor include deja nivelul
de profit urmarit de acestia.

A30.14 Costurile curente suportate pentru a crea activul subiect (sau un activ de
referintd comparabil) pot fi disponibile si pot reprezenta o indicatie relevanta
asupra costului activului. Totusi, pot fi necesare ajustari pentru a reflecta
urmatoarele:

(a) fluctuatiile de cost intre data la care a fost suportat costul si data evaluarii,
Si

(b) orice cost atipic sau suplimentar, ori economii de costuri, care sunt reflectate
in informatiile cu privire la costuri, dar care nu ar surveni in crearea unui
activ echivalent.

Deprecierea

A30.15 Tn contextul abordarii prin cost, ,deprecierea” se refera la ajustarile aplicate
costului estimat pentru a crea un activ echivalent ca utilitate, ajustari care
reflecta influenta asupra valorii a oricarei forme de depreciere care afecteaza
activul subiect. Sensul termenului este diferit de sensul in care este utilizat in
raportarea financiara sau in legislatia fiscala, unde se refera, de regula, la o
metoda de amortizare sistematica, in timp, a cheltuielilor de capital.

A30.16 Tn mod uzual, ajustarile pentru depreciere se aplica pentru urmétoarele tipuri de
depreciere, care pot fi la randul lor impartite in mai multe subcategorii cand se
aplica ajustarile:

(a) deprecierea fizica: orice pierdere a utilitatii din cauza deteriorarii fizice a
activului sau a componentelor sale, ca urmare a vechimii sau a utilizarii sale;

(b) deprecierea functionala: orice pierdere a utilitatii rezultatd din lipsa de
eficienta a activului subiect in comparatie cu inlocuitorul sau, cum ar fi
proiectul, specificatiile sau tehnologia invechite;

(c) deprecierea externa sau economica: orice pierdere a utilitatii cauzata de
factori economici sau de localizare, independenti de activ. Acest tip de
depreciere poate fi temporara sau permanenta.

A30.17 Deprecierea ar trebui sa ia in considerare duratele de viata fizica si economica
ale activului:

(a) durata de viata fizica reprezinta perioada de timp in care activul ar putea fi
folosit Tnainte sa fie scos din uz sau dupa repararea sa eficienta din punct
de vedere economic, luand in considerare lucrarile de mentenanta
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periodice, insé nu si lucrérile de renovare sau reconstruire;

(b) durata de viata economica reprezinta timpul estimat in care, prin utilizarea
sa curenta, activul ar putea genera venituri financiare sau ar putea furniza
beneficii nefinanciare. Durata de viata economica va fi influentata de gradul
de depreciere functionald sau economica la care este expus activul.

A30.18 Cu exceptia anumitor tipuri de depreciere economica sau externd, cea mai
mare parte a tipurilor de depreciere sunt cuantificate prin comparatia intre
activul subiect si activul ipotetic pe care se bazeaza estimarea costului de
inlocuire sau reconstruire. Cu toate acestea, atunci cand sunt disponibile date
de piata referitoare la efectul deprecierii asupra valorii, ar trebui luate in
considerare astfel de date de piata.

A30.19 Deprecierea fizica se poate cuantifica in doua moduri:

(a) deprecierea fizica recuperabila, reprezentata de costul repararii/ remedierii
deprecierii activului; sau

(b) deprecierea fizica nerecuperabild, care ia in considerare vechimea, durata
totald de viaté preconizatd si durata de viata ramasa ale activului, unde
ajustarea pentru deprecierea fizica este echivalenta partii consumate din
durata totala de viata preconizata. Aceasta poate fi exprimata in orice mod
rezonabil, incluzénd: durata de viata preconizata in ani, distanta parcursa,
numarul de unitati produse etc.

A30.20 Exista doud forme ale deprecierii functionale, care reflecta:

(a) cheltuielile de capital excedentare ale activului subiect, cauzate de
schimbari n proiect, materiale de constructii, tehnologie sau tehnici de
fabricatie, rezultdnd existenta unor active moderne echivalente cu cheltuieli
de capital mai mici decat ale activului subiect; si

(b) cheltuielile de exploatare excedentare ale activului subiect, cauzate de
imbunatatiri ale proiectului sau de capacitatea in exces, conducénd la
existenta unor active moderne echivalente, cu cheltuieli de exploatare mai
mici decéat cele ale activului subiect.

A30.21 Deprecierea economica poate sa apara atunci cand un anumit activ sau toate
activele utilizate intr-o intreprindere sunt afectate de factori externi si ar trebui
dedusa dupa ce se scad deprecierea fizica si deprecierea functionala. Pentru
proprietatea imobiliara, exemplele de depreciere economica includ
urmatoarele, fara a se limita la acestea:

(a) modificarea in sens negativ a cererii pentru produsele sau serviciile
generate de activ;

(b) supraoferta de pe piata pentru acel activ;

(c) o intrerupere sau pierdere in procurarea fortei de munca sau a materiilor
prime;
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(d) activul este utilizat de o societate care nu-si poate permite sa plateasca o
chirie de piata pentru active si inca genereaza o rata a rentabilitatii la nivelul
pietei, si

(e) modificarea in sens negativ a caracteristicilor de mediu, sociale si de
guvernanta ale activului subiect.

A30.22 Numerarul sau echivalentele de numerar nu sunt supuse deprecierii si nu sunt
ajustate.
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Informatii si date de intrare (IVS 104)

Cuprins Paragrafe
Introducere 10
Utilizarea unui specialist sau a unui furnizor extern de servicii 20
Caracteristicile informatiilor relevante 30
Selectarea datelor de intrare 40
Documentarea informatiilor 50
Anexa

Consideratii privind factorii de mediu, sociali si de guvernanta (ESG) A10

SEV 104 Informatii si date de intrare trateaza modul de selectare si utilizare a

informatiilor care vor fi folosite ca date de intrare pentru evaluare. Scopul
evaludrii este de a maximiza utilizarea informatiilor relevante si observabile in

masura
10.
10.1

10.2

10.3

10.4

20.
20.1

in care acest lucru este posibil.
Introducere

Pentru estimarea valorilor tuturor tipurilor de active si datorii sunt utilizate
informatii si date de intrare. Datele de intrare, ca si ipotezele si ajustérile, sunt
derivate din informatii si sunt utilizate Tn procesul de estimare cantitativa a
valorii.

Informatiile si datele de intrare ar trebui sa se bazeze pe informatii faptice (de
exemplu, masuratori sau prefuri publicate), insad presupun adesea utilizarea
unor rationamente si analize pentru a fi transformate in date de intrare si
utilizate in evaluare.

Evaluarea ar trebui sa maximizeze utilizarea informatiilor observabile.
Informatiile observabile sunt definite ca informatii privind evenimente sau
tranzactii reale care sunt disponibile participantilor de pe piata si care sunt
utilizate pentru a estima valoarea activului sau a datoriei.

Evaluatorul este responsabil pentru analiza si selectarea informatiilor,
ipotezelor si ajustarilor care urmeaza sa fie utilizate ca date de intrare in
evaluare, pe baza rationamentului profesional si a scepticismului profesional.

Utilizarea unui specialist sau unui furnizor extern de servicii

Daca evaluatorul nu detine toate informatile necesare pentru a efectua
evaluarea in toate aspectele acesteia, este acceptabil ca evaluatorul sa recurga

50



Standardele de evaluare a bunurilor

20.2

30.
30.1

30.2

30.3

40.

40.1

40.2

40.3

40.4

la un specialist sau la un furnizor extern de servicii.

Inainte de a recurge la un specialist sau la un furnizor extern de servicii,
evaluatorul trebuie sa se asigure ca acestia(acestea) detin competentele care
intrunesc cerintele utilizarii desemnate si trebuie s& documenteze aceste
capabilitati.

Caracteristicile informatiilor relevante

Evaluatorul trebuie sa determine care informatii sunt relevante, adica acele
informatii care, in sensul SEV 104 Informatii si date de intrare, sunt ,adecvate

pentru utilizare” in ceea ce priveste activul si/sau datoria care este evaluat(a),
termenii de referinta ai evaluarii, metoda de evaluare si modelul de evaluare.

Evaluatorul trebuie sa aplice rationamentul profesional pentru a analiza
caracteristicile informatiilor relevante enumerate mai jos astfel incat sa poata
selecta datele de intrare utilizate in evaluare. Caracteristicile informatiilor
relevante sunt:

(a) acuratetea: informatiile nu prezinta erori, sunt nepartinitoare si reflecta
caracteristicile pe care sunt concepute sa le masoare;

(b) caracterul complet: setul de informatii este suficient pentru a aborda
caracteristicile activelor sau datoriilor;

(c) actualitatea: informatiile reflectd conditiile de piatéa de la data evaluérii
(d) transparenta: sursele informatiilor pot fi urmarite pana la originea acestora.

in anumite cazuri, este posibil ca informatiile sa nu incorporeze toate aceste
caracteristici. Prin urmare, evaluatorul trebuie sa analizeze informatiile si sa
concluzioneze, pe baza rationamentului profesional, ca acestea sunt relevante
pentru evaluarea activelor si/sau datoriilor, in conformitate cu termenii de
referinta si metoda de evaluare.

Selectarea datelor de intrare

Datele de intrare trebuie selectate din informatii relevante raportat la activul sau
datoria care este evaluat(a), al termenilor de referinta ai evaluarii, al metodei de
evaluare si al modelului de evaluare.

Datele de intrare trebuie sa fie suficiente pentru modelele de evaluare utilizate,
astfel incat evaluatorul, utilizadnd rationamentului profesional, sa poata evalua
activul si/sau datoria.

Atunci cand se evalueaza portofolii sau grupuri de active sau datorii similare,
datele de intrare ar trebui sa fie selectate in mod coerent pentru acele portofolii
sau grupuri de active.

Daca datele de intrare semnificative sunt inadecvate sau nu pot fi suficient
sustinute, evaluarea nu va fi conforma cu SEV.
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50.
50.1

50.2

50.3

Documentarea informatiilor si a datelor de intrare

Sursa, selectarea si utilizarea informatiilor si datelor de intrare semnificative
trebuie sa fie explicate, argumentate si documentate.

Documentarea frebuie sa fie suficientd pentru ca, aplicand rationamentul
profesional, evaluatorul sa inteleagd de ce anumite informatii au fost
considerate a fi relevante si anumite date de infrare au fost selectate si
considerate rezonabile.

Forma si locul documentarii pot varia in functie de termenii de referinta ai
evaluarii.

SEV 104 Informatii si date de intrare: Anexa

Evaluatorul ar trebui sa fie constient de legislatia si contextul de reglementare
relevante pentru factorii de mediu, sociali si de guvernanta care influenteaza
evaluarea.

A10.
A10.1

A10.2

A10.3

A10.4

Considerente privind factorii de mediu, sociali si de guvernanta (ESG)

Impactul factorilor ESG semnificativi ar trebui luat in considerare in estimarea
valorii unei/unui companii, activ sau datorie.

Factorii ESG pot influenta evaluérile atat din perspectiva calitativa, cat si
cantitativd si pot prezenta riscuri sau oportunitati care ar frebui luate in
considerare.

Exemple de factori de mediu pot include urmatoarele, dar fara a se limita la
acestea:

(a) poluarea aerului si a apei;

(b) biodiversitatea;

(c) schimbarile climatice (riscurile curente si viitoare);

(d) apa curata si salubrizarea;

(e) emisiile de carbon si de alte gaze;

(f) despaduririle;

(g) dezastrele naturale;

(h) eficienta utilizarii resurselor (de exemplu, energie, apa si materii prime);
(i) gestionarea deseurilor.

Exemple de factori sociali pot include urmatoarele, dar fara a se limita la
acestea:

(a) relatiile cu comunitatea;
(b) conflictul;

(c) gradul de satisfactie a clientilor;
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A10.5

A10.6

(d) protectia datelor cu caracter personal si a vietii private;
(e) dezvoltarea capitalului uman (sanatate si educatie);

(f) implicarea angajatilor;

(g) egalitatea de gen si de rasa;

(h) starea de sanatate si bunastarea;

(i) drepturile omului;

(j) conditiile de munca;

(k) mediul de munca.

Exemple de factori de guvernanta pot include urmatoarele, dar fara a se limita
la acestea:

(a) structura comitetului de audit;
b) diversitatea si structura consiliului director;
c) mita si coruptia;

d) guvernanta corporativa;

e) donatiile;

f) standardele de raportare ESG si costurile de reglementare;
g) remuneratia personalului executiv;

h) puterea institutional;

(
(
(
(
(
(
(
(

planificarea succesiunii manageriale;

~ ~

(j) parteneriatele;
(k) activitatea de lobby politic;

() statul de drept;

(m) transparenta;

(n) procedurile privind avertizorul de integritate.

Factorii ESG si mediul de reglementare a acestora ar trebui sa fie luati in
considerare in masura in care aceste elemente sunt masurabile si daca ar fi
considerate rezonabile de catre un evaluator care ar aplica rationamentul
profesional.
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 105

Modele de evaluare (IVS 105)

Cuprins Paragrafe
Introducere 10
Utilizarea unui specialist sau a unui furnizor extern de servicii 20
Caracteristicile modelelor de evaluare adecvate 30
Selectarea si utilizarea modelului de evaluare 40
Documentarea modelului de evaluare 50

SEV 105 Modele de evaluare abordeaza selectarea si utilizarea modelelor de
evaluare care vor fi utilizate in procesul de evaluare.

Niciun model de evaluare - de exemplu, un model automat de evaluare (AVM) - nu
poate produce o evaluare conforma cu SEV in lipsa rationamentul profesional al
evaluatorului.

10. Introducere

10.1  Un model de evaluare este un instrument utilizat pentru implementarea
cantitativa, in intregime sau partiala, a unei metode de evaluare. Un model de
evaluare converteste datele de intrare in rezultate utilizate in estimarea unei
valori, in timp ce o0 metoda de evaluare este o tehnica specifica utilizata pentru
estimarea unei valori.

10.2  Modelele de evaluare trebuie sa fie adecvate utilizarii desemnate a evaluarii i
sa asigure concordanta cu datele de intrare.

10.3  Modelele de evaluare pot fi elaborate intern sau pot fi obtinute dintr-o sursa
externa, adica un specialist sau un furnizor extern de servicii.

10.4  Modelele de evaluare utilizate frebuie testate pentru a se asigura ca acuratetea
rezultatului este adecvata pentru utilizarea desemnata, tipul valorii si bunurile
si/sau datoriile evaluate.

10.5 In toate situatiile, evaluatorul trebuie sa aplice rationamentul profesional si
scepticismul profesional in selectarea si utilizarea modelelor de evaluare si in
aplicarea datelor de intrare folosite in modelul de evaluare.

20. Utilizarea unui specialist sau a unui furnizor extern de servicii

20.1 Dacéa evaluatorul nu detine toate modelele de evaluare necesare pentru a
efectua evaluarea sub toate aspectele acesteia, este acceptabil pentru
evaluator sa recurga la un specialist sau la un furnizor extern de servicii pentru
a obtine un model de evaluare.
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20.2

30.
30.1

30.2

40.
40.1

40.2

40.3

40.4

40.5

40.6

Inainte de a recurge la un specialist sau la un furnizor extern de servicii,
evaluatorul trebuie sa analizeze si s& documenteze capabilitatile acestora.

Caracteristicile modelelor de evaluare adecvate

Evaluatorul trebuie sa stabileasca daca modelul de evaluare este adecvat, ceea
ce, in sensul SEV 105 Modele de evaluare, inseamna ,potrivit scopului” in ceea
ce priveste activele sau datoriile evaluate, termenii de referinta ai evaluarii si
metoda de evaluare. Evaluatorul trebuie sa aplice rationamentul profesional
pentru a analiza caracteristicile unui model de evaluare astfel incat sa poata
selecta cel mai adecvat model de evaluare. Caracteristicile modelelor de

evaluare adecvate sunt urmatoarele:

(a) acuratetea: modelul de evaluare nu prezinta erori si functioneaza in
concordanta cu obiectivele evaludrii,

(b) caracterul complet: modelul de evaluare abordeaza toate caracteristicile
activului si/sau datoriei care contribuie la estimarea valorii;

(c) actualitatea: modelul de evaluare reflecta conditile de piata de la data
evaluarii;
(d) transparenta: toate persoanele care elaboreaza si se bazeaza pe un model

de evaluare trebuie sa inteleaga cum functioneazd modelul de evaluare,
precum si limitarile inerente ale acestuia.

In anumite cazuri, este posibil ca modelul de evaluare sa nu incorporeze toate
aceste caracteristici. Prin urmare, evaluatorul trebuie sa analizeze si sa
concluzioneze ca modelul de evaluare este adecvat pentru a fi utilizat Tn
evaluarea activelor si/sau datoriilor in concordanta cu termenii de referinta ai
evaluarii i cu metoda de evaluare.

Selectarea si utilizarea modelului de evaluare
Modelul de evaluare ar trebui selectat avand in vedere utilizarea desemnata,
tipul valorii si activul si/sau datoria care este evaluat(a).

Indiferent dacaé modelul de evaluare este dezvoltat intern sau obtinut din surse
externe, evaluatorul trebuie sa analizeze modelul de evaluare pentru a
determina daca acesta este adecvat pentru utilizarea desemnata.

Evaluatorul trebuie sa inteleagd modul in care functioneazd modelul de
evaluare.

Modelul de evaluare ar trebui testat pentru functionalitate, iar rezultatele trebuie
analizate pentru acuratete. Ar trebui identificate orice limitari semnificative,
impreuna cu eventualele ajustari semnificative.

Modelele de evaluare utilizate de mai multe ori de-a lungul timpului ar trebui
intretinute, monitorizate, evaluate si ajustate pentru a se asigura ca raman
adecvate, exacte si complete.

Daca s-au identificat limitari semnificative si/sau necesitatea unor ajustari,
acestea trebuie explicate, justificate si documentate.
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40.7

50.
50.1.

50.2.

Daca limitarile sau ajustarile semnificative nu pot fi suficient justificate,
evaluarea nu va fi conforma cu SEV.

Documentarea modelului de evaluare

Un model de evaluare adecvat ar trebui insotit de documentatie care sa includa
urmatoarele informatii:

(a) fundamentarea selectarii sau crearii modelului de evaluare;
(b) descrierea datelor de intrare si a rezultatelor;
(c) datele de intrare semnificative;
(d) limitarile; si

(e) procedurile de control al calitatii si rezultatele acestora.

Documentarea ar trebui sa fie suficienta pentru a descrie motivul pentru care
evaluatorul, aplicand rationamentul profesional, a luat in considerare si a
selectat modelul (modelele) de evaluare utilizat(e).
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 106

Documentare si raportare (IVS 106)

Cuprins Paragrafe
Introducere 10
Documentatie 20
Rapoarte de evaluare 30
Rapoarte de verificare a evaluarii 40

Rapoartele de evaluare si documentarea reprezinta o caracteristica esentiala si
definitorie a standardelor SEV, acestea contribuind impreuna la crearea
consecventei, profesionalismului, transparentei, comparabilitatii si increderii in
evaluare ca serviciu de utilitate publica.

10. Introducere

10.1 Pentru ca o evaluare sa fie conforma cu SEV, nivelul de documentare si
raportare al acesteia trebuie sa fie suficient de cuprinzator pentru a descrie si
prezenta in mod transparent utilizatorului desemnat, abordarile in evaluare,
metodele de evaluare, datele de intrare, modelele de evaluare, rationamentul
profesional si valoarea (valorile) rezultate.

10.2  Rezultatele evaludrii sau ale verificdrii evaludrii trebuie sa fie documentate si
raportate Tn forma scrisa, putand include forma tiparita, fisiere electronice sau
alte tipuri de suporturi destinate inregistrarii.

10.3  Cerintele privind documentarea si raportarea se aplica oricarui evaluator,
indiferent daca acesta este un angajat al clientului sau daca a incheiat un
contract extern cu clientul.

10.4 Documentarea trebuie sa insoteasca toate etapele evaludrii si trebuie sa
descrie evaluarea si sa argumenteze concluziile la care s-a ajuns. Nivelul de
documentare frebuie sa indeplineasca cel putin cerintele cuprinse in SEV 106
Documentare si raportare, sectiunea 20.

10.5 Raportul trebuie transmis clientului in forma scrisa (a se vedea paragraful 10.2
al acestui standard). Nivelul de raportare trebuie sa indeplineasca cel putin
cerintele cuprinse in sectiunea 30 a acestui standard.

20. Documentatie

20.1 Documentatia reprezinta inregistrarea, sub forma scrisa, a evaluarii sau a
verificarii evaludrii si poate include comunicarile cu clientul, documentele de
lucru, ori ambele, utilizate pentru a sustine concluziile la care s-a ajuns, precum
si conformitatea cu SEV.

57



Standardele de evaluare a bunurilor

20.2

20.3

20.4

30.
30.1

30.2

30.3

30.4

30.5

30.6

Documentatia frebuie Tntocmitd in asa fel incat sa descrie evaluarea sau
verificarea evaluérii si trebuie sa fie suficient de cuprinzatoare pentru a descrie
concluzia la care a ajuns evaluatorul. Documentatia trebuie sa fie adecvata,
astfel incat, aplicand rationamentul profesional, sa permita evaluatorului sa
inteleaga termenii de referinta ai evaluérii, activitatea desfasurata si concluziile
la care s-a ajuns.

In anumite situatii, intreaga documentatie este inclus& in raportul de evaluare
sau in raportul de verificare a evaludrii. In alte situatii, in functie de termenii de
referinta conveniti, evaluatorul tfrebuie sa intocmeasca o documentatie
suplimentard. Documentatia ar trebui sa includa, insd nu se limiteaza la
acestea, comunicarile cu clientul, metodele alternative analizate, informatiile si
datele de intrare suplimentare care au fost luate in considerare, riscurile si
abaterile care au fost abordate, rationamentul profesional utilizat si procedurile
de control al calitatii evaluarii aplicate.

Indiferent de situatie, documentatia ar frebui sa descrie evaluarea sau
verificarea evaludrii si modul in care evaluatorul a gestionat riscul evaluarii.
Evaluatorul trebuie sa pastreze o copie a oricarui raport emis cu privire la
valoare si o evidenta a lucrarilor de evaluare efectuate pentru o perioada in
conformitate cu cerintele legale, de reglementare, de autoritate sau
contractuale referitoare la utilizarea desemnata.

Rapoarte de evaluare

Rapoartele de evaluare frebuie sa prezinte suficient de detaliat o descriere clara
si bine structurata a fundamentarii concluziei asupra valorii.

Rapoartele de evaluare pot face referire la alte documente. Aceste documente
pot include - fara sa se limiteze la acestea - termenii de referinta ai evaluarii,
politici interne si proceduri.

Rapoartele de evaluare ar trebui sa includa toate informatiile necesare pentru
a furniza clientului o descriere clara a termenilor de referintd, a activitatii
desfasurate, a rationamentelor profesionale aplicate si a fundamentarii
concluziilor la care s-a ajuns.

Formatul rapoartelor de evaluare poate varia, de la rapoarte descriptive
cuprinzatoare, la rapoarte sintetice.

Contractele de evaluare permanente, care prevad evaludri frecvente sau
reevaluari, pot permite actualizari ale unui raport existent conform cu SEV, cu
conditia ca acest lucru sa fie convenit in termenii de referinta ai evaluarii.

Rapoartele de evaluare frebuie sa cuprindd urmatoarele cerinte minime:
(a) termenii de referinta ai evaluarii care au fost conveniti;
(b) activele si/sau datoriile supuse evaluarii;

(c) identitatea evaluatorului;
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30.7

30.8

40.
40.1

40.2

40.3

d) clientul;

e) utilizarea desemnats;

f) utilizatorii desemnati daca este cazul;
g) moneda (monedele) evaluarii;

h) data (datele) evaluarii,

(
(
(
(
(
(

i) tipul (tipurile) valorii utilizat(e);

_ =

{

k) metoda(ele) sau modelul(ele) de evaluare aplicata(e);

abordarea sau abordarile in evaluare utilizata(e);

—_~ o~

[) sursele utilizate si modul de selectare a informatiilor si datelor de intrare
semnificative utilizate;

(m) datele de intrare semnificative privind factorii de mediu, sociali si de
guvernantéa care au fost utilizate si luate Tn considerare;

n) ipotezele semnificative sau speciale si/sau conditiile limitative;

0) constatarile unui specialist sau ale unui furnizor extern de servicii,
p) valoarea si rationamentul evaludrii

(
(
(
(q) declaratia de conformitate cu SEV,;

(r) data raportului (care poate sa difere de data evaluarii).

in toate situatiile, raportul de evaluare trebuie sa fie suficient de cuprinzétor
pentru a descrie concluzia la care s-a ajuns si pentru a fi considerat rezonabil
de cétre evaluatorul care aplica rationamentul profesional.

Daca evaluatorul concluzioneazd ca o limitare sau restrictie va influenta
conformitatea cu SEV, evaluatorul nu trebuie sa afirme conformitatea raportului
cu SEV.

Rapoarte de verificare a evaluarii

Verificarea evaluarii nu reprezinta o evaluare. Verificarea evaludrii trebuie sa
specifice daca aceasta reprezinta o verificare a procesului de evaluare sau o
verificare valorii, sau ambele:

(a) verificarea procesului de evaluare se refera la conformitatea cu SEV;
(b) verificarea valorii se refera la rezonabilitatea valorii.

Daca in urma verificarii valorii este furnizata o valoare, acest tip de verificare a
evaluarii reprezinta o evaluare (a se vedea sectiunea 30 a acestui standard).

Verificarea evaludrii trebuie sa cuprinda urmatoarele cerinte minime:
(a) termenii de referinta ai verificarii evaludrii care au fost conveniti;

(b) activele si/sau datoriile supuse verificarii evaluarii;
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40.4

c) identitatea verificatorului care realizeaza verificarea evaluarii;
d) identitatea clientului,

(

(

(e) utilizarea desemnata;

(f) utilizatorii desemnati daca este cazul;
(

g) ipotezele semnificative sau speciale si/sau conditiile limitative aferente
evaluarii supuse verificarii;

(h) atunci cand este cazul, utilizarea unui specialist sau a unui furnizor extern
de servicii in cadrul verificarii evaluarii;

(i) procedurile efectuate si documentatia revizuita;

(j) concluziile evaluatorului care a realizat verificarea evaluarii privind
evaluarea verificata, inclusiv a argumentelor;

(k) subiectul verificarii;
() data raportului de verificare a evaluarii;
(m) editia SEV aplicata la verificarea evaluarii.

In toate situatiile, raportul de verificare a evaludrii trebuie s fie suficient de
cuprinzator pentru a descrie concluzia la care s-a ajuns si pentru a fi considerat
rezonabil de catre evaluatorul care aplica rationamentul profesional.
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Drepturi asupra proprietatii imobiliare (IVS 400)

Cuprins Paragrafe
Prezentare generala 10
Introducere 20
Cadrul general 30
Termenii de referinta ai evaluarii 40
Tipuri de valorii 50
Abordari in evaluare 60
Abordarea prin piata 70
Abordarea prin venit 80
Abordarea prin cost 90
Informatii si date de intrare 100
Modele de evaluare 110
Documentare si raportare 120
Considerente speciale privind drepturile asupra proprietatii imobiliare 130
lerarhia drepturilor 140
Chiria 150
10. Prezentare generala

10.1  Principiile continute Tn Standardele generale se aplica la evaluarea drepturilor
asupra proprietatii imobiliare. Acest standard include modificarile, cerintele
suplimentare sau exemple specifice de aplicare a Standardelor generale la
evaludrile care cad sub incidenta acestui standard. Evaluérile drepturilor asupra
proprietatii imobiliare trebuie sa respecte si standardul pentru acel tip de activ
si/sau datorie (a se vedea, dupa caz, SEV 300 Masini, echipamente, instalatii
si infrastructura si SEV 410 Proprietatea in curs de construire).

20. Introducere

20.1  Drepturile de proprietate sunt, in mod normal, definite de catre stat sau prin
legislatia adoptata intr-o anumita jurisdictie si sunt adesea reglementate la nivel
national sau local. Exista si situatii in care drepturile legitime ale persoanelor
fizice, drepturile comune/comunitare si/sau colective asupra terenului si
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20.2

20.3

20.4

20.5

20.6

cladirilor sunt detinute intr-un mod informal, traditional, fara documente si fara
sa fie inregistrate. Inainte de a evalua drepturile asupra proprietatii imobiliare,
evaluatorul trebuie sa inteleaga cadrul legal relevant care afecteaza dreptul
supus evaluarii.

Un drept asupra proprietatii imobiliare confera titularului posesia, folosinta si
dispozitia asupra terenului si constructiilor. Un drept asupra proprietatii
imobiliare include drepturile de posesiune informala asupra terenurilor
comune/comunitare si/sau colective ori obstesti, precum si asupra asezarilor
urbane/rurale informale ori cu economii in tranzitie, drepturi care pot lua forma
posesiei, ocuparii Si a dreptului de utilizare.

Exista trei tipuri de baza ale dreptului asupra proprietatii imobiliare:

(a) dreptul absolut asupra unei suprafete de teren definite. Titularul acestui
drept are un drept absolut de posesie si de dispozitie asupra terenului si
asupra oricarei constructii existente pe acesta, in mod perpetuu, afectat
numai de drepturi subordonate si ingradiri prevazute prin lege sau prin alte
titluri executorii;

(b) un drept derivat care, in mod normal, confera titularului dreptul exclusiv de
posesie si de dispozitie asupra unei anumite suprafete de teren sau de
constructie, pentru o anumita perioada, de exemplu, conform clauzelor unui
contract de inchiriere, si/sau

(c) un drept de folosinta a terenului sau constructiilor, dar fara un drept exclusiv
de posesie sau de dispozitie, de exemplu, un drept de servitute sau de
folosintd numai pentru o anumita activitate.

Activele necorporale nu sunt incluse in categoria activelor de tip proprietati
imobiliare si/sau datorii. Cu toate acestea, un activ necorporal poate fi asociat
cu proprietatea imobiliara si poate avea un impact semnificativ asupra fluxului
de numerar aferent bunului imobil. De aceea este esential ca termenii de
referintd ai evaludrii sa specifice clar ce se include si ce se exclude prin
utilizarea desemnatéa a evaludrii. Atunci cand aceasta include si o componenta
de active necorporale, evaluatorul ar trebui sa respecte si SEV 210 Active
necorporale.

Desi n jurisdictii diferite se folosesc formulari si termeni diferiti pentru a
descrie aceste tipuri de drepturi asupra proprietatii imobiliare, conceptele de
drept absolut de proprietate, de drept exclusiv pentru o perioada limitata de
timp sau de drept neexclusiv asupra proprietatii pentru o anumita utilizare
desemnatd sunt comune multora dintre ele. Caracteristica terenului si a
constructiilor de a fi imobile semnifica faptul ca intr-o tranzactionare este
transferat dreptul detinut de una din parti si nu terenul si constructiile fizice.
Astfel, valoarea se ataseaza mai degraba dreptului asupra proprietatii
imobiliare, decét fizic, terenului si constructiilor.

Evaluarile drepturilor asupra proprietatii imobiliare sunt adesea solicitate pentru
diferite utilizari desemnate, cum ar fi garantarea imprumutului, tranzactionarea,
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30.
30.1

40.
40.1

40.2

40.3

40.4

40.5

impozitarea, litigile, compensarea, procedurile de insolventa si raportarea
financiara.

Cadrul general

In conformitate cu SEV 100 Cadrul general al evaludrii, evaluatorul trebuie s&
respecte principiile evaluatorului (a se vedea SEV 100 Cadrul general al
evaludrii, sectiunea 10).

Termenii de referinta ai evaluarii

Pentru a respecta cerintele de identificare a activului si/sau a datoriei subiect,
stipulate in SEV 101 Termenii de referintd ai evaluérii, paragraful 20.3 (a),
trebuie sa fie incluse urmatoarele elemente:

(a) o descriere a dreptului asupra proprietatii imobiliare care se evalueaza, si

(b) identificarea oricaror altor drepturi absolute sau derivate sau drepturi de
utilizare ce influenteaza dreptul care se evalueazj;

In conformitate cu cerintele cuprinse in SEV 101 Termenii de referintd ai
evaludrii, sectiunile 20 si 30, documentarea realizatd in cadrul unei misiuni de
evaluare trebuie sa fie adecvata utilizérii desemnate a evaludrii, precum Si
tipului (tipurilor) valorii. in cazul verificarii evaludrii, termenii de referinta trebuie
sa specifice daca verificarea reprezinta o verificare a procesului de evaluare
sau o verificare a valorii.

Utilizadnd mijloace cum ar fi inspectia, interviurile, colectarea informatiilor,
prelucrarea datelor sau analiza, evaluatorul trebuie sa realizeze o documentare
suficientd si sa culeaga suficiente informatii pentru a asigura argumentarea
adecvata a evaludrii. Atunci cand se stabileste amploarea documentarii si a
informatiilor necesare, aceasta se face prin aplicarea rationamentului
profesional pentru a se asigura faptul aceasta este adecvata scopului evaludrii.

Atunci cand o evaluare se bazeaza pe informatii furnizate de o alta parte decét
evaluatorul, ar trebui sa se analizeze daca informatiile sunt credibile sau daca
se pot utiliza fara ca acest lucru sa afecteze credibilitatea evaluarii. Datele de
intrare semnificative care sunt furnizate evaluatorului (de exemplu, de catre
management/proprietari) ar trebui analizate, investigate si/sau coroborate. in
situatiile in care credibilitatea informatiilor furnizate sau nivelul de incredere al
acestora nu pot fi sustinute, ar trebui sa se decida daca si cum sunt utilizate
aceste informatii (a se vedea SEV 101 Termenii de referintd ai evaluérii,
paragraful 20.1 (j)).

Atunci cand se iau in considerare credibilitatea informatiilor furnizate si nivelul
de incredere al acestor informatii, evaluatorul ar trebui sa analizeze aspecte
precum:

(a) utilizarea desemnata a evaluarii,
(b) importanta informatiei pentru concluzia asupra valorii;
(c) competenta sursei despre subiectul in cauza, si
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40.6

40.7

40.8

(d)daca sursa este independenta fata de activul subiect si/sau fatd de
utilizatorul evaludrii (a se vedea SEV 101 Termenii de referinta ai evaluarii,
paragraful 20.1 (a)).

Utilizarea desemnatd a evaludrii, tipul valorii, amploarea si limitarile
documentarii, precum si orice surse de informatii utilizate ih evaluare fac parte
din termenii de referinta ai misiunii de evaluare care trebuie comunicati tuturor
partilor (a se vedea SEV 101 Termenii de referinta ai evaludrii).

Daca, pe parcursul evaluarii, devine clar ca documentarea sau limitarile incluse
in termenii de referinta ai evaluarii nu vor conduce la o evaluare credibila sau
ca informatiile care ar trebui furnizate de catre terti sunt fie indisponibile, fie
inadecvate sau ca limitarile documentarii, cum ar fi lipsa inspectiei, sunt atat de
fnsemnate incat rezultatul evaluarii nu va fi adecvat scopului evaludrii, in
raportul de evaluare trebuie sa se specifice in mod explicit ca evaluarea nu este
conforma cu SEV (a se vedea SEV 100 Cadrul general al evaluarii, sectiunea
40 si SEV 101 Termenii de referinta ai evaludrii, paragraful 20.3).

in plus fatad de cerintele din SEV 101 Termenii de referintd ai evaludrii, de
prezentare a amplorii documentarii si a naturii si sursei informatiilor pe care se
bazeaza evaluarea, ar trebui luate in considerare si urmatoarele aspecte:

(a) dovezile, daca sunt disponibile, necesare pentru verificarea dreptului
asupra proprietatii imobiliare si a oricaror drepturi asociate relevante;
(b) amploarea oricarei inspectii;

(c) responsabilitatea pentru informatiile despre suprafata amplasamentului,
caracteristicile amplasamentului (cum ar fi starea terenului), caracteristicile
constructiei si despre suprafetele constructiei;

(d) responsabilitatea pentru informatiile despre zona, caracteristicile terenului
(de exemplu, starea solului) si proprietatile de productivitate ale terenului (de
exemplu, fertilitatea solului, suprafata plantatiei);

(e) responsabilitatea pentru confirmarea caracteristicilor si starii oricarei
constructii;

(f) responsabilitatea pentru confirmarea tipului si starii plantatiei, vegetatiei,
padurii sau a recoltei;

(9) responsabilitatea pentru confirmarea cantitatii si calitatii zacamintelor si a
oricaror activitati de extractie si de remediere ecologica post-extractie;

(h) amploarea documentérii necesare privind natura, caracteristicile si
adecvarea serviciilor si facilitatilor;

(i) responsabilitatea pentru identificarea factorilor de mediu, prezenti sau
potentiali, Si

() utilizarile permise sau restrictiile de utilizare legale referitoare la utilizarea
bunului imobil si a oricaror constructii, precum si orice modificari asteptate
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40.9

50.
50.1

50.2

50.3

60.
60.1

60.2

70.

sau potentiale aduse acestor prevederi legale.

Exemple tipice de ipoteze speciale care necesita agreare si confirmare, pentru
a se conforma cu cerintele stipulate in SEV 101 Termenii de referinfa ai
evaludrii, paragraful 20.3.(k) si in SEV 102 Tipuri ale valorii, paragraful 50.4,
includ - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) faptul ca o modificare fizica specificatda a avut deja loc, de exemplu, o
constructie propusa este evaluata ca si cum ar fi finalizata la data evaluarii;

(b) faptul ca starea proprietatii s-ar fi modificat, de exemplu, o cladire vacanta
ar fi fost inchiriata la data evaludrii sau o cladire inchiriata ar fi devenit
vacanta la data evaluairi,

(c) faptul ca dreptul-subiect este evaluat fara sa se ia in considerare alte
drepturi existente;

(d) faptul ca proprietatea nu este contaminata si nu prezinta alte riscuri de
mediu;

(e) faptul ca activitatea economica va continua in mod perpetuu, si

(f) faptul ca se va obtine autorizatia de urbanism pentru schimbarea propusa
a utilizarii.
Tipuri ale valorii

Conform SEV 102 Tipuri ale valorii, atunci cand evalueaza drepturile asupra
proprietatii imobiliare, evaluatorul trebuie sa selecteze tipul (tipurile) adecvat(e)
al(e) valorii pentru utilizarea desemnata.

Pentru cele mai multe tipuri ale valorii, evaluatorul trebuie sa ia in considerare
cea mai buna utilizare a proprietatii imobiliare care poate sa difere de utilizarea
sa existenta (vezi SEV 102 Tipuri ale valorii, Anexa, A90-A120). Aceasta
analiza are o importanta deosebita Tn cazul drepturilor asupra proprietatii
imobiliare, pentru ca aceste drepturi se pot modifica de la o utilizare la alta, sau
in situatia Tn care proprietatea imobiliara are potential de dezvoltare.

in plus fata de cerintele privind alocarea valorii cuprinse in SEV 102 Tipuri ale
valorii, sectiunea 70, daca suma valorilor individuale ale componentelor difera
de valoarea agregatd a activelor si/sau datoriilor, evaluatorul ar trebui sa
prezinte in mod explicit motivele aparitiei diferentei.

Abordari in evaluare

Pentru evaluarea drepturilor asupra proprietatii imobiliare pot fi aplicate toate
cele trei abordari in evaluare descrise in SEV 103 Abordari in evaluare.

Atunci cand selecteaza o anumita abordare si metoda, pe langa cerintele
cuprinse in acest standard, evaluatorul trebuie sa respecte cerintele stipulate
in SEV 103 Abordari in evaluare, inclusiv paragrafele 10.3 si 10.4.

Abordarea prin piata
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70.1

70.2

70.3

70.4

Drepturile asupra proprietatii imobiliare sunt, in general, eterogene (au
caracteristici diferite). Chiar daca terenul si constructile au caracteristici fizice
identice cu ale celor vandute pe piata, localizarea va fi diferit. In pofida acestor
deosebiri, pentru evaluarea drepturilor asupra proprietatii imobiliare se aplica,
in mod uzual, abordarea prin piata.

Pentru a putea compara subiectul evaludrii cu preful altor drepturi asupra
proprietatii imobiliare, evaluatorul ar trebui sa adopte unitatile de comparatie pe
care participantii de pe piata le considera general acceptate si adecvate in functie
de tipul de activ si/sau datorie evaluat(a). Unitatile de comparatie folosite in mod
uzual ar putea include:

(a)pretul pe metru patrat in cazul cladirilor sau pretul pe hectar in cazul
terenurilor;

(b)pretul pe camera, si
(c)pretul pe unitatea de productie (de exemplu, megawatt, productie agricola).

O unitate de comparatie este utild numai atunci cand este selectatd in mod
unitar si este aplicata proprietéatii subiect si proprietatilor comparabile, in fiecare
analiz4. In mésura in care este posibil, orice unitate de comparatie utilizata ar
trebui sa fie cea care se utilizeaza in mod obisnuit de catre participantii de pe
piata adecvata.

Gradul de incredere ce poate fi asociat informatiei despre pretul oricarei
comparabile utilizate in evaluare se determina prin compararea diferitelor
caracteristici aferente proprietatii imobiliare si tranzactiei din care au rezultat
informatiile despre pret, cu cele ale proprietatii evaluate. Conform SEV 103
Abordari in evaluare, Anexa, A10.1-10.8, ar trebui luate Tn considerare
diferentele dintre elementele enumerate mai jos. Diferentele specifice care ar
trebui luate Tn considerare la evaluarea drepturilor asupra proprietatii imobiliare
includ, fara a se limita la acestea, urmatoarele:

(a) tipul de drept care oferd dovada despre pret versus tipul de drept supus
evaluarii;

(b) localizarile respective;

(c) calitatea terenului;

(d) vechimea si caracteristicile imbunatatirilor;*

(e) utilizarea permisa sau zonarea pentru fiecare proprietate imobiliara;

(f) circumstantele in care au fost determinate preful si tipul valorii solicitat;

(g) data efectiva a dovezii despre pret versus data evaludrii, Si

(h) conditiile de piata la data incheierii tranzactiilor relevante si diferenta dintre

1 Reprezinta imbunatétiri aduse terenului (cladiri, constructii speciale etc.)
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80.
80.1

80.2

80.3

80.4

80.5

acestea si conditiile de la data evaludrii.
Abordarea prin venit

Sub denumirea generica de abordare prin venit sunt utilizate diverse metode
pentru indicarea valorii, toate acestea avand drept caracteristica comuna faptul
ca valoarea se bazeaza pe un venit realizat sau pe unul estimat, care fie este
generat, fie ar putea fi generat de titularul dreptului. in cazul unei investitii
imobiliare, acel venit ar putea fi sub forma de chirie (a se vedea SEV 104
Informatii si date de intrare si SEV 105 Modele de evaluare); in cazul unei
cladiri ocupate de proprietar, ar putea fi o chirie potentiala (sau chirie evitata),
estimata pe baza costului care ar fi suportat de proprietar pentru a nchiria un
spatiu echivalent.

Pentru anumite drepturi asupra proprietatii imobiliare, capacitatea proprietatii
imobiliare de a genera un venit este strans legata de o anumitd utilizare sau de o
activitate comerciala/afacere (de exemplu, cinematografe, camine pentru batrani,
clinici, hoteluri etc.). In cazul in care o cladire este specializatd numai pentru un
anumit tip de activitate comerciala, venitul este deseori reprezentat de fluxul de
numerar efectiv sau de cel potential, provenit din activitatea comerciala, flux care
ar reveni proprietarului acelei cladiri. Utilizarea potentialului comercial al
proprietatii imobiliare pentru a indica valoarea acesteia este cunoscutd sub
denumirea uzuala de ,metoda profiturilor’ (a se vedea paragraful 80.3).

Atunci cand venitul potential utilizat in abordarea prin venit reprezinta fluxul
de numerar provenit dintr-o activitate comerciala/afacere (mai degraba decéat
fluxul de numerar provenit din chirie, costuri cu intretinerea si din alte costuri
specifice proprietatii imobiliare) care include si active necorporale, evaluarea
nu se refera doar la bunul imobil, iar evaluatorul ar trebui sa respecte, de
asemenea, cerintele aplicabile stipulate in SEV 200 /ntreprinderi si participafii
la intreprinderi si, acolo unde este cazul, cerintele stipulate in SEV 210 Active
necorporale.

In cazul drepturilor asupra proprietatii imobiliare se pot utiliza diferite modele ale
fluxului de numerar actualizat. Acestea includ diverse detalii, dar au drept
caracteristica principala faptul ca fluxul de numerar dintr-o perioada viitoare
definita este ajustat la valoarea actualizata prin utilizarea unei rate de actualizare.
Suma valorilor actualizate din fiecare perioada reprezinta o estimare a valorii de
piata. Rata de actualizare aferentd unui model al fluxului de numerar actualizat
va tine cont de efectul valorii banilor in timp, precum si de riscurile si beneficiile
atasate fluxului de numerar in cauza.

Informatii suplimentare despre obtinerea ratelor de actualizare se gasesc in SEV
103 Abordari in evaluare, Anexa, A20.29-A20.40. Estimarea randamentului sau
a ratei de actualizare ar trebui sa fie influentatd de obiectivul evaludrii. De
exemplu:

(a) daca obiectivul evaludrii este estimarea valorii de piata, rata de actualizare
se poate obtine prin analiza rentabilitatilor implicite in pretul platit pentru
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90.
90.1

90.2

90.3

90.4

90.5

90.6

drepturile asupra proprietatilor imobiliare tranzactionate pe piatd intre
participantii de pe piatd sau din rata rentabilitatii cerutd de participantii
ipotetici. Atunci cand rata de actualizare se bazeaza pe analiza tranzactiilor
de pe piata, evaluatorul ar trebui sa respecte totodata si cerintele stipulate
in SEV 103 Abordari in evaluare, Anexa, A10.7 si A10.8, si

(b) daca obiectivul evaludrii este de a stabili valoarea de piatd pentru un anumit
proprietar sau pentru un proprietar potential, in baza criteriilor de investitii
proprii acestuia, rata utilizatd poate reflecta rata rentabilitatii ceruta de
acesta sau costul mediu ponderat al capitalului

De asemenea, se poate construi o rata de actualizare adecvata plecand de
la o ,ratd fara risc” tipica a rentabilitatii, ajustatd pentru riscurile si
oportunitatile aditionale specifice dreptului asupra unei anumite proprietatii
imobiliare.

Abordarea prin cost

La aplicarea abordarii prin cost evaluatorul trebuie sa respecte cerintele stipulate
in SEV 103 Abordari in evaluare, Anexa, A30.

Aceasta abordare este aplicata, in general, pentru evaluarea drepturilor
asupra proprietatii imobiliare prin metoda costului de inlocuire depreciat (a se
vedea SEV 103 Abordari in evaluare, Anexa, A30).

Abordarea prin cost se poate utiliza ca abordare principala atunci cand fie nu
existd nicio dovada despre prefurile de tranzactionare pentru proprietati
imobiliare similare, fie nu exista niciun flux de venit identificabil, efectiv sau
teoretic, care ar reveni titularului dreptului respectiv.

fn anumite cazuri, chiar si atunci cand existd dovezi ale pretfurilor de
tranzactionare de pe piata sau un flux de venit identificabil, abordarea prin cost
se poate utiliza ca abordare secundara sau in coroborare cu cea principala.

Prima etapa presupune calcularea unui cost de nou. in mod normal, acesta
reprezintd costul de inlocuire a proprietatii cu una echivalentd moderna, la data
evaluérii. O exceptie este cazul in care, pentru a furniza aceeasi utilitate unui
participant de pe piata, ar fi necesar ca proprietatea echivalenta sa fie o replica
a proprietatii subiect, caz in care costul de nou ar fi mai degraba cel al
reproducerii sau al reconstruirii cladirii subiect, decat cel al Tnlocuirii cu un
echivalent modern. Rezultatul abordarii prin cost trebuie sa reflecte toate
costurile implicate, dupa caz, cum ar fi valoarea terenului, infrastructura,
onorariile pentru proiectare, cheltuielile de finantare si profitul dezvoltatorului,
costuri care ar fi suportate de un participant de pe piata pentru crearea unui
activ echivalent.

Costul echivalentului modern trebuie apoi ajustat, dupa caz, pentru
deprecierea fizica, functionala, tehnologicd si economica (vezi SEV 103
Abordari in evaluare, Anexa, A30). Scopul ajustarii pentru depreciere este
acela de a estima cu cét ar fi mai putin valoroasa proprietatea subiect pentru
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100.2

100.3

100.4

100.5

100.6

110.

110.1

110.2

120.
120.1

un cumparator potential, fatd de echivalentul sau modern. Deprecierea ia in
considerare starea fizica, utilitatea functionald si economicé a proprietatii
subiect, in comparatie cu echivalentul sdu modern.

Informatii si date de intrare

In conformitate cu SEV 104 Informatii si date de intrare, evaluatorul trebuie, pe
cat este posibil, sa utilizeze cu precadere si cat mai multe informatii si date de
intrare observabile relevante.

In plus fatd de cerintele cuprinse in SEV 104 Informatii si date de intrare, in
evaludrile drepturilor asupra proprietatii imobiliare ar trebui sa fie aplicata
urmatoarea ierarhie a informatiilor comparabile:

(a) informatii comparabile Tn mod direct;
(b) informatii comparabile Th mod indirect;
(c) informatii generale de piata;

(d) alte surse.

Atunci cand aplica ierarhia informatiilor comparabile, evaluatorul trebuie sa se
asigure ca informatiile si datele de intrare au caracteristici care sunt in deplina
concordantd cu SEV 104 Informatii si date de intrare.

Datele de intrare selectate trebuie sa corespunda modelelor aplicate la
evaluarea activului si/sau a datoriei (a se vedea SEV 104 Informatii si date de
intrare, sectiunea 40).

Selectarea, sursa si utilizarea datelor de intrare trebuie explicate, justificate si
documentate.

Factorii ESG importanti, asociati cu valoarea unui activ, ar trebui luati n
considerare ca parte a procesului de selectie a informatiilor si datelor de intrare.

Modele de evaluare

In conformitate cu SEV 105 Modele de evaluare, evaluatorul trebuie sa
maximizeze cat mai multe posibil din caracteristicile modelelor de evaluare
adecvate.

Modelele de evaluare trebuie sa fie adecvate utiliz&rii desemnate a evaludrii si
potrivite cu datele de intrare adecvate.

Documentare si raportare

in plus fata de cerintele cuprinse in SEV 106 Documentare si raportare,
sectiunea 30, pentru o evaluare trebuie sa se intocmeasca un raport de
evaluare care trebuie sa includa mentiuni adecvate la toate aspectele
abordate Tn termenii de referinta conveniti (a se vedea SEV 101 Termenii de
referintd ai evaludrii). Raportul trebuie sa includa si un comentariu privind
influenta asupra valorii raportate a oricaror active corporale sau necorporale
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120.2

130.
130.1

140.
140.1

140.2

140.3

asociate activului subiect si care au fost excluse din scenariul real sau ipotetic.

Mai mult decét atét, pe langa cerintele cuprinse in SEV 106 Documentare si
raportare, sectiunea 40, pentru o verificare a evaludrii trebuie sa se
intocmeasca un raport de verificare a evaludrii care trebuie sa specifice daca
verificarea reprezinta o verificare a procesului de evaluare sau o verificare a
valorii.

Considerente speciale privind drepturile asupra proprietatii imobiliare

Sectiunile urmatoare prezinta o lista neexhaustiva de subiecte relevante pentru
evaluarea drepturilor asupra proprietatii imobiliare.

(a) lerarhia drepturilor (sectiunea 140);
(b) Chiria (sectiunea 150).
lerarhia drepturilor

Diferitele tipuri de drepturi asupra proprietatii imobiliare nu se exclud reciproc.
De exemplu, un drept deplin de proprietate poate fi afectat de unul sau mai
multe drepturi derivate. Titularul dreptului deplin de proprietate poate acorda
un drept de inchiriere asupra unei parti din proprietatea sa sau asupra intregii
sale proprietati. Drepturile de inchiriere acordate direct de catre titularul
dreptului absolut de proprietate sunt drepturi de ,inchiriere initiald”. Daca nu
este interzis prin termenii contractului de inchiriere, titularul dreptului initial de
inchiriere poate inchiria o parte sau intreaga proprietate unei terte parti, dreptul
rezultat fiind numit drept de subinchiriere. Durata dreptului de subinchiriere va
fi intotdeauna mai scurtd decéat durata dreptului de Tnchiriere initial din care
provine sau va coincide cu data la care aceasta expira'.

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

(a) Desi un drept absolut de proprietate asigura un drept deplin de
proprietate in mod perpetuu, el poate fi afectat de drepturi subordonate.
Aceste drepturi subordonate pot include inchirierea, restrictii impuse de
proprietarul anterior sau restrictii impuse prin contract.

(b) Un drept de inchiriere va fi acordat pentru o anumité perioada, la sfarsitul
careia proprietatea revine titularului dreptului deplin de proprietate, drept din
care a provenit. Contractul de inchiriere va include, in mod normal, obligatiile
chiriasului, de exemplu, plata chiriei si a altor cheltuieli. De asemenea, poate
impune conditii sau restrictii, precum asupra modului in care poate fi folosita
proprietatea sau asupra transferului dreptului catre o terta parte.

(c) Un drept de folosinta poate fi detinut in mod perpetuu sau pe o perioada
determinata. Dreptul poate fi conditionat de titularul care efectueaza platile
sau care respectd anumite conditii.

Astfel, atunci cand se evalueaza un drept asupra proprietatii imobiliare este
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necesar sa se identifice natura drepturilor detinute de titularul acelui drept si
sa se aiba in vedere orice limitari sau sarcini impuse de existenta altor drepturi
asupra aceleiasi proprietati. In mod frecvent, suma valorilor individuale ale
diferitelor drepturi asupra aceleiasi proprietati va fi diferitd de valoarea
dreptului absolut de proprietate negrevat de sarcini.

150. Chiria
150.1 Chiria de piata este prezentata ca tip al valorii in SEV 102 Tipuri ale valorii.

150.2 Cand se evalueaza fie un drept de proprietate afectat de locatiune, fie un drept
creat de contractul de inchiriere, evaluatorul trebuie sa ia in considerare chiria
contractuala, iar in alte cazuri chiria de piata.

150.3 Chiria contractuala reprezinta chiria platibila in conditiile unui contract de
inchiriere existent. Aceasta poate fi fixa sau variabila pe durata contractului de
inchiriere. Frecventa platii chiriei si baza calcularii variatiilor acesteia sunt
stipulate in contractul de inchiriere si trebuie sa fie identificate si intelese
pentru a se putea stabili beneficiile totale ce revin locatorului, precum si
obligafiile locatarului.

i Caracterul absolut al dreptului de proprietate nu trebuie confundat cu un tip de drept; caracterul
absolut al dreptului de proprietate trebuie interpretat in sensul ca titularul sau are asupra lucrului
latitudinea de a-i trage toate foloasele, de a profita de toata utilitatea pe care el o confera si de
a savarsi toate actele juridice care raspund nevoilor proprietarului sau impuse de propriul sau
interes.

i a) In dreptul civil din Republica Moldova drepturile de proprietate nu cunosc grade de
subordonare. Exista o clasificare in drepturi reale principale si drepturi reale accesorii, dar
aceasta clasificare nu vizeaza obiectul acestui paragraf.

b) Drepturile derivate, in fapt dezmembraminte ale dreptului de proprietate, se constituie numai
prin vointa titularului dreptului deplin de proprietate, in baza unei intelegeri cu termeni ferm
definiti.

c) Dreptul de folosinta, fiind un dezmembramant, nu poate avea caracter perpetuu, intrucéat el
dureaza atat timp cat a prevazut titularul dreptului in baza caruia s-a constituit. Singurul
drept de folosintd care poate avea caracter perpetuu este dreptul de servitute care
reprezinta o sarcina impusa asupra unui fond (teren) pentru utilitatea unui fond Tnvecinat
care apartine unui alt proprietar. De exemplu, dreptul proprietarului unui teren infundat
(fondul dominant), de a trece peste terenurile invecinate (fonduri aservite) pentru a ajunge
la o cale publica, reprezinta o servitute. Este un drept imobiliar intrucat se constituie numai
in folosul si, respectiv, in sarcina unor imobile. Este un drept perpetuu, intrucat se mentine
atat timp cat exista cele doua imobile si situatia care a determinat constituirea ei. Servitutea
este indivizibila, in sensul ca profitd intregului fond dominant si greveaza, in intregime,
fondului aservit. Este un accesoriu al fondului - nu poate fi despartit de fond pentru a constitui
un drept de sine statator. Dreptul de servitute nu este sinonim intotdeauna cu dreptul de
trecere. Exista mai multe tipuri de servitute: servitutea de trecere, servitutea de scurgere a
apelor naturale, servitutea izvoarelor, servitutea de vedere, servitutea de granituire.
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Cuprins Paragrafe
Prezentare generala 10
Introducere 20
Cadrul general al evaluarii 30
Termenii de referinta ai evaluarii 40
Tipuri ale valorii 50
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Modele de evaluare 130
Documentare si raportare 140
Cerinte speciale pentru garantarea imprumutului 150
10. Prezentare generala

10.1  Principiile continute in Standardele generale se aplica evaluérilor de proprietati
in curs de construire. Acest standard include modificari, cerinte suplimentare
sau exemple specifice privind modul de aplicare a Standardelor generale
pentru evaludrile care cad sub incidenta acestui standard. Evaluarea
proprietatii imobiliare Tn curs de construire trebuie sa respecte si standardul
pentru acel tip de activ si/sau datorie (a se vedea, dupa caz, SEV 230 Drepturi
asupra proprietéfii imobiliare si SEV 300 Masini, echipamente, instalatii si
infrastructurd) care este supus evaluarii.

20. Introducere

20.1 In contextul acestui standard, proprietatile in curs de construire sunt definite
ca drepturi pentru care dezvoltarea este necesara in scopul obtinerii celei mai
bune utilizari sau ca drepturi asupra unor dezvoltari ale terenului care sunt fie
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20.2

20.3

20.4

in faza de proiect, fie in curs de construire la data evaludrii, si includ:
(a) realizarea constructiilor;

(b) terenul nedezvoltat anterior, pe care se executa lucrari de infrastructura (a
se vedea SEV 300 Masini, echipamente, instalatii si infrastructura);

(c) alocarea unei utilizari noi unui teren dezvoltat anterior;
(d) imbunatatirile sau modificarile aduse constructiilor existente;

(e) terenul cu posibilitati de dezvoltare, conform planurilor de urbanism sau
autorizarii de catre autoritatile relevante; si

(f) terenul alocat pentru utilizari mai valoroase sau pentru densitati superioare
celor actuale, conform planurilor de urbanism sau autorizarii de catre
autoritatile relevante.

Evaluérile proprietatilor imobiliare Tn curs de construire pot fi solicitate pentru
diferite utilizari desemnate. Este responsabilitatea evaluatorului sa inteleaga
utilizarea desemnata. O lista neexhaustivd de situatii care ar putea impune
evaluarea proprietatii imobiliare in curs de construire include - fara a se limita
la acestea - urmatoarele:

(a) atunci cand se stabileste daca propunerile de proiecte sunt fezabile din
punct de vedere financiar;

(b) in cadrul contractelor de consultantd generald si al contractelor pentru
servicii de suport in cazul tranzactionarii si al garantarii imprumutului;

(c) pentru raportarea in scopul impozitarii, se solicita deseori evaluari de
proprietati imobiliare in curs de construire pentru analizele impozitarii ad
valorem;

(d) in situatii litigioase care impun evaluarea, cum ar fi disputele ntre actionari
si calculul daunelor;

(e) in scopul raportarii financiare, evaluarea unei proprietati imobiliare Tn curs
de construire este deseori solicitata pentru contabilizare in urma combinarii
de intreprinderi, cumpararii si vanzarii activelor si pentru analiza deprecierii; i

() pentru alte evenimente de natura statutara sau legala care pot necesita
evaluarea proprietéatii imobiliare Tn curs de construire, cum ar fi exproprierea.

La evaluarea proprietatii imobiliare Tn curs de construire evaluatorul trebuie
sa urmeze standardul aplicabil tipului de activ si/sau datoriei supus(a)
evaludrii (a se vedea SEV 230 Drepturi asupra proprietdtii imobiliare si SEV
300 Masini, echipamente, instalatii si infrastructura).

Valoarea reziduala sau valoarea terenului proprietatii imobiliare in curs de
construire pot fi extrem de sensibile la modificarea ipotezelor sau previziunilor
privind venitul ori cifra de afaceri ce va fi generat(a) de proiectul finalizat sau
privind oricare dintre cheltuielile de construire ce vor fi suportate. Acest fapt
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20.5

30.

30.1.

40.
40.1

40.2

40.3

40.4

este valabil indiferent de metoda sau metodele aplicate sau de séarguinta cu
care evaluatorul analizeaza diferitele date de intrare de la data evaludrii (a se
vedea SEV 104 Informatii si date de intrare).

Aceasta sensibilitate este valabila si in cazul impactului pe care il au
modificarile semnificative fie ale costului proiectului, fie ale valorii la finalizarea
proiectului. Daca evaluarea este solicitata pentru o utilizare desemnata ce
priveste o situatie in care utilizatorul poate fi preocupat de modificarile
semnificative ale valorii pe durata unui proiect (de exemplu, evaluarea pentru
garantarea Tmprumutului sau pentru stabilirea viabilitatii unui proiect),
evaluatorul trebuie sa evidentieze eventualitatea unui efect semnificativ al
modificarilor posibile ale costurilor de construire sau ale valorii finale asupra
rentabilitatii proiectului si asupra valorii proprietatii partial finalizate. Pentru
aceasta utilizare desemnata poate fi utila o analiza a senzitivitatii, cu conditia
sa fie nsotita de o explicatie adecvata.

Cadrul general al evaluarii

In conformitate cu SEV 100 Cadrul general al evaludrii, evaluatorul trebuie s&
respecte principiile evaluatorului.

Termenii de referinta ai evaluarii

in plus fatd de cerintele cuprinse in SEV 101 Termenii de referinta ai evaludrii,
sectiunile 20 si 30, documentarea realizata in cadrul unei misiuni de evaluare
trebuie sa fie adecvata utilizérii desemnate a evaluéarii, precum si tipului
(tipurilor) valorii. Tn cazul verificérii evaluérii, termenii de referinta trebuie sa
specifice daca verificarea reprezinta o verificare a procesului de evaluare sau
o verificare a valorii.

Utilizand mijloace cum ar fi inspectia, ancheta, cercetarea, calculele si analiza,
evaluatorul trebuie sa realizeze o documentare suficienta si sa culeaga
suficiente informatii pentru a asigura argumentarea adecvata a evaluarii. Atunci
cand se determind amploarea documentérii si a informatiilor necesare, se
impune aplicarea rafionamentului profesional pentru a se asigura faptul ca
amploarea acestora este adecvata scopului evaluérii.

Atunci cand o evaluare se bazeaza pe informatii furnizate de o alta parte decét
evaluatorul, ar trebui sa se analizeze daca informatiile sunt credibile sau daca
se pot utiliza fara ca acest lucru sa afecteze credibilitatea evaluarii. Datele de
intrare semnificative care sunt furnizate evaluatorului (de exemplu, de catre
management/proprietari) ar trebui analizate, investigate si/sau coroborate. In
cazurile in care credibilitatea sau fiabilitatea informatiilor furnizate nu poate fi
sustinuta, ar trebui sa se ia in considerare daca sau cum sunt utilizate aceste
informatii (a se vedea SEV 101 Termenii de referinta ai evaluérii, paragraful
20.1 (j)).

Atunci cand iau se in considerare credibilitatea informatiilor furnizate si nivelul
de incredere al acestor informatii, evaluatorul ar trebui sa analizeze aspecte
cum ar fi:
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40.5

40.6

50.
50.1

50.2

50.3

(a) utilizarea desemnata a evaluarii,
(b) importanta informatiei pentru concluzia asupra valorii;
(c) competenta sursei privind subiectul in cauza; si

(d) daca sursa este independenta fata de activul si/sau datoria subiect si/sau
fatad de utilizatorul desemnat al evaludrii (a se vedea SEV 101 Termenii de
referinta ai evaluarii, paragraful 20.1 (a)).

Utilizarea desemnatd a evaludrii, tipul valorii, amploarea si limitarile
documentarii si orice surse de informatie pe care se poate baza evaluarea fac
parte din termenii de referintd ai misiunii de evaluare, care trebuie comunicati
tuturor partilor implicate Tn evaluare (a se vedea SEV 101 Termenii de referinta
ai evaluari).

Daca, pe parcursul evaluarii, devine clar ca documentarea inclusa in termenii
de referinta ai evaluarii nu va conduce la o evaluare credibila, sau ca informatiile
care ar trebui furnizate de catre terti sunt fie indisponibile, fie inadecvate, sau
ca limitarile documentarii, cum ar fi inspectia, sunt atat de substantiale incat
evaluatorul sa nu poata evalua suficient datele de intrare si ipotezele, evaluarea
nu va fi conforma cu SEV (a se vedea SEV 101 Termenii de referinta ai
evaludrii, paragraful 20.1).

Tipuri ale valorii

Conform SEV 102 Tipuri ale valorii, la evaluarea proprietatii imobiliare in curs
de construire evaluatorul trebuie sa selecteze tipul (tipurile) adecvat(e) al(e)
valorii pentru utilizarea desemnata.

Totusi, atunci cand se estimeaza valoarea unei proprietati in curs de construire,
ar trebui sa se tind seama de probabilitatea ca orice contract existent, de
exemplu contractele privind construirea, vanzarea sau inchirierea proiectului
finalizat sa devina nule sau sa poata fi anulate in eventualitatea in care una
dintre parti devine subiectul procedurilor formale de insolventa. in plus, ar trebui
sa se tind seama de oricare obligatii contractuale care ar putea avea o influenta
semnificativa asupra valorii de piafa. in consecinta, pentru un creditor, ar putea
fi adecvat sa se evidentieze riscul reprezentat de un cumparator potential al
proprietatii in lipsa protectiei oferita prin existenta unor contracte de construire
si/sau precontracte de inchiriere si de vanzare, precum si a oricaror garantii i
asigurari in eventualitatea Tn care imprumutatul intra in incapacitate de plata.

Evaluarea proprietatii imobiliare in curs de construire presupune deseori un
numar semnificativ de ipoteze si ipoteze speciale cu privire la starea si situatia
proiectului la finalizarea sa. De exemplu, ipotezele speciale pot include faptul ca
proprietatea imobiliara a fost finalizata sau faptul ca proprietatea este inchiriata
in intregime. Conform cerintelor stipulate in SEV 101 Termenii de referin{a ai
evaludrii, ipotezele si ipotezele speciale semnificative utilizate in evaluare trebuie
comunicate tuturor partilor implicate si trebuie convenite si prezentate Tn termenii
de referinta ai evaluéarii. Poate fi necesar s se acorde o atentie deosebita
situatiilor in care terte parti se pot baza pe rezultatul evaludrii.
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50.5

50.6

50.7

60.
60.1

60.2

60.3

Adesea, va fiimpracticabil sau imposibil sa se verifice fiecare caracteristica a unei
proprietati imobiliare Tn curs de construire care ar putea influenta potentialul de
dezvoltare ulterioara, cum ar fi situatia in care studiul geotehnic al terenului inca
nu s-a efectuat. In astfel de situatii, poate fi adecvat sa se formuleze ipoteze (ca
de exemplu, ipoteza ca nu exista conditii de sol anormale care ar conduce la
costuri semnificativ mai mari). Daca aceasta ipoteza nu ar fi formulata de un
participant de pe piata, este necesar sa fie prezentata ca ipoteza speciala.

in situatiile in care s-a produs o schimbare pe piata fatd de data la care a fost
conceput proiectul initial, proiectul in curs de construire poate sd nu mai
reprezinte cea mai buna utilizare a terenului. Tn aceste cazuri, costurile pentru
finalizarea proiectului propus initial pot fi nerelevante, deoarece un cumparator
de pe piata fie ar demola orice constructii partial finalizate, fie le-ar adapta
pentru un alt proiect. Valoarea proprietatii imobiliare in curs de construire ar
necesita sa reflecte valoarea curenta a celuilalt proiect, precum si costurile si
riscurile asociate cu finalizarea acelui proiect.

Pentru anumite proprietati imobiliare in curs de construire, proprietatea imobiliara
este strans legata de o anumita utilizare ori de o activitate de afaceri/comerciala
sau se formuleaza o ipoteza speciala conform careia, odata finalizata, proprietatea
va fi tranzactionata la un anumit nivel sustenabil. in astfel de situatii, daca este
necesar, evaluatorul trebuie s respecte si cerintele din SEV 200 intreprinderi si
participafii la intreprinderi si, dupa caz, pe cele din SEV 210 Active necorporale.

Ipotezele speciale utilizate pentru evaluarea unei proprietati in curs de
construire trebuie sa respecte SEV 102 Tipuri ale valorii, sectiunea 60.

Abordari si metode de evaluare

In cazul evaludrii proprietatii imobiliare in curs de construire se pot aplica trei
abordari principale si o singura metoda principala. Acestea sunt:

(a) abordarea prin piata (a se vedea sectiunea 70);
(b) abordarea prin venit (a se vedea sectiunea 80);
(c) abordarea prin cost (a se vedea sectiunea 90); si

(d) metoda reziduala, care este un hibrid intre abordarea prin piata, abordarea
prin venit si abordarea prin cost (a se vedea sectiunea 100).

Atunci cand selecteaza o anumita abordare in evaluare si metodad de
evaluare, pe langa cerintele cuprinse in acest standard, evaluatorul trebuie sa
respecte cerintele stipulate in SEV (a se vedea 103 Abordari in evaluare,
inclusiv paragraful 10.4).

Abordarea in evaluare aplicabila va depinde de tipul valorii solicitat, precum si
de alte date si situatii specifice, precum nivelul tranzactiilor recente, stadiul de
executie al proiectului si evolutile de pe piata imobiliard fatd de momentul
inceperii lucrarilor si ar trebui sa fie intotdeauna abordarea cea mai adecvata
acestor circumstante. Prin urmare, exercitarea rationamentului profesional are
un rol hotarator in alegerea celei mai adecvate abordari.
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80.1.
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90.
90.1
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Abordarea prin piata

Anumite tipuri de proprietati imobiliare in curs de construire pot fi suficient de
omogene si tranzactionate destul de frecvent pe o piata astfel incat sa existe
suficiente date privind tranzactii recente, care sa permita aplicarea in evaluare
a metodei comparatiei directe (a se vedea paragrafele 100.9-100.16 ale
acestui standard).

Pe majoritatea pietelor, aplicarea abordarii prin piata poate avea limitari pentru
proprietatile imobiliare in curs de construire mai mari sau mai complexe sau
pentru proprietatile mai mici unde constructiile propuse in proiect au caracter
eterogen. Limitarile tin de faptul c& numarul si marimea diferentelor dintre
caracteristicile diferitelor proprietati fac inaplicabila comparatia directa intre
aceste caracteristici, desi datele de piata ajustate corect (a se vedea SEV 105
Abordari si metode de evaluare, sectiunea 20.5) pot fi utilizate in evaluare ca
baza pentru anumite caracteristici.

in cazul proprietatilor imobiliare unde lucrarile de construire au inceput, ins& nu s-
au finalizat, aplicarea abordérii prin piatd pune si mai multe probleme. intre
participantii de pe piata se transfera putine proprietati imobiliare partial finalizate,
cu exceptia cazurilor cand reprezinta fie o parte a unui transfer al entitatii
detinatoare, fie vanzatorul se afla in insolventa sau se confrunta cu insolventa si,
deci, nu are capacitatea de a finaliza proiectul. Chiar si in situatia, putin probabila,
in care exista dovada transferului altei proprietéti imobiliare nefinalizate, la o data
apropiata de data evaludrii, aproape sigur ca stadiile lucrarilor de construire vor fi
diferite, chiar daca, din anumite puncte de vedere, proprietatile imobiliare ar fi
similare.

De asemenea, abordarea prin piata poate fi adecvata pentru stabilirea valorii
unei proprietati finalizate, aceasta fiind una dintre datele de intrare necesare
in metoda reziduald, care este explicatd mai pe larg in sectiunea dedicata
acesteia (a se vedea sectiunea 100 a acestui standard).

Abordarea prin venit

Stabilirea valorii reziduale a unei proprietati imobiliare in curs de construire
poate presupune, pe anumite piete, utilizarea unui model bazat pe fluxul de
numerar (a se vedea paragrafele 100.9-100.16 ale acestui standard).

Abordarea prin venit poate fi adecvata si pentru stabilirea valorii unei proprietati
finalizate, aceasta fiind una dintre datele de intrare necesare In metoda
reziduald, care este explicatd mai pe larg in sectiunea dedicata acesteia (a se
vedea sectiunea 100 a acestui standard).

Abordarea prin cost

Estimarea costurilor de dezvoltare reprezintda o componentd esentiala a
metodei reziduale (a se vedea sectiunea 100 a acestui standard).

Abordarea prin cost poate fi folosita exclusiv ca un mijloc de a indica valoarea
unei proprietati imobiliare in curs de construire, cum ar fi un proiect de
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90.4

100.
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100.2

100.3

100.4

100.5

dezvoltare a unei cladiri sau a altei constructii pentru care, odata finalizata, nu
exista o piata activa.

Abordarea prin cost se bazeaza pe principiul economic ca un cumparator nu
va plati mai mult pentru un activ decat costul necesar pentru a crea un activ
egal ca utilitate. Pentru a aplica acest principiu la proprietatile imobiliare in curs
de construire, evaluatorul trebuie sa ia in considerare costul pe care un
cumparator potential |-ar suporta pentru a achizitiona o proprietate imobiliara
asemdanatoare, avand potentialul de a genera un profit din dezvoltarea
acesteia, asemanator celui pe care l|-ar putea obtine prin dezvoltarea
proprietatii imobiliare subiect. Totusi, daca nu exista circumstante neobisnuite
care sa afecteze proprietatea in curs de construire subiect, procesul de analiza
a unui proiect de dezvoltare si de estimare a costurilor preconizate pentru o
alternativa ipotetica ar conduce efectiv la o reproducere fie a abordarii prin
piata, fie a metodei reziduale mentionate anterior, care s-ar putea aplica direct
proprietatii subiect.

O alta dificultate a aplicarii abordarii prin cost la evaluarea proprietatii imobiliare
in curs de construire este estimarea nivelului de profit, care reprezinta
L,utilitatea” acesteia pentru un cumparator potential. Desi, la Thceputul unui
proiect, investitorul poate avea drept obiectiv un anume nivel de profit, in mod
normal, valoarea proprietatii la finalizarea sa determina profitul efectiv. in plus,
pe masura ce proprietatea se apropie de stadiul de finalizare, probabil ca
riscurile aferente dezvoltarii acesteia se reduc, fapt care poate influenta
rentabilitatea cerutd de un cumparator. Daca nu s-a convenit asupra unui pret
fix, profitul nu se estimeazd pe baza costurilor suportate pentru achizitia
terenului si pentru realizarea constructiilor.

Metoda reziduala

Metoda reziduala este, in mod normal, o combinatie intre abordarea prin piata,
abordarea prin venit si abordarea prin cost.

Abordarea prin piata si/sau abordarea prin venit pot/poate fi adecvate(a) pentru
estimarea valorii totale a proprietatii imobiliare considerata finalizata, aceasta
valoare fiind inclusa printre datele de intrare necesare metodei reziduale.

Metoda reziduala este denumita astfel deoarece indica valoarea care ramane
dupa ce, luandu-se n considerare riscurile aferente finalizarii proiectului, din
valoarea previzionata a proiectului finalizat se deduc toate costurile cunoscute
sau previzionate necesare pentru finalizarea proprietatii imobiliare in curs de
construire. Aceasta valoare este cunoscuta sub denumirea de valoare
reziduala.

Valoarea reziduala poate fi foarte sensibila la modificari relativ mici ale fluxurilor
de numerar previzionate, iar evaluatorul ar trebui sa realizeze separat o analiza
a senzitivitatii pentru fiecare factor semnificativ.

Utilizarea acestei metode impune o atentie sporitd din cauza sensibilitatii
rezultatului la modificarile multora dintre datele de intrare, modificari care nu pot

78



SEV 233 Proprietatea in curs de construire

100.6

100.7

100.8

100.9

100.10

fi cunoscute cu precizie la data evaludrii si de aceea este necesar sa fie
estimate cu ajutorul ipotezelor.

Complexitatea si subtilitatea modelelor utilizate la aplicarea metodei reziduale
variaza considerabil, cele mai complexe permitadnd o structurare mai buna a
datelor de intrare, mai multe etape de dezvoltare si instrumente analitice mai
sofisticate. Alegerea celui mai adecvat model va depinde de marimea, durata
si complexitatea proiectului de dezvoltare propus.

La aplicarea metodei reziduale, evaluatorul ar trebui sa analizeze si sa
aprecieze in ce masurd sunt rezonabile si se poate baza pe urmatoarele
elemente:

(a) sursa de informatii despre orice constructie aflata in faza de proiect, de
exemplu, orice planuri si specificatii pe care se poate baza evaluarea;

(b) sursele de informatii despre costurile de construire si alte costuri necesare
pentru finalizarea proiectului, costuri care vor fi utilizate in evaluare; si

(c) orice surse de informatii privind randamentul/rata de actualizare care se vor
utiliza Tn evaluare.

in aplicarea metodei reziduale, ar trebui s fie luate in considerare elementele
fundamentale enumerate in continuare (a se vedea SEV 104 Informatii si date
de intrare):

(a) valoarea proprietatii imobiliare finalizate;
(b) costurile de construire;

(c) onorariile pentru consultanta;

(d) taxe legale;

(e) costurile de marketing;

(f) termenele de executie/ calendarul lucrarilor;
(9) costurile de finantare;

(h) profitul dezvoltatorului (atat pentru teren, cat si pentru cladire);
(i) cheltuieli neprevazute;

() rata de actualizare.

Valoarea proprietatii finalizate

Primul pas consta in evaluarea dreptului de proprietate relevant asupra
proprietatii imobiliare in ipoteza finalizarii proiectului, evaluare care ar trebui
realizata in conformitate cu SEV 103 Abordéri in evaluare.

Indiferent de metodele aplicate in cadrul abordarii prin piatd sau in cadrul
abordarii prin venit, evaluatorul trebuie sa adopte una dintre urmatoarele doua
ipoteze fundamentale:
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100.11

100.12

100.13

100.14

100.15
100.16

100.17

100.18

(a) valoarea estimata a proprietatii imobiliare finalizate se bazeaza pe valorile
curente de la data evaludrii, in ipoteza speciala conform careia proprietatea
imobiliara ar fi fost deja finalizata conform planurilor si specificatiilor stabilite
sau

(b) valoarea estimata a proprietatii imobiliare finalizate se bazeaza pe ipoteza
speciala conform careia proprietatea va fi finalizata conform planurilor de la
data evaludrii si specificatiilor de la data cand se preconizeaza ca va fi
finalizata.

Practica de piata si disponibilitatea datelor relevante ar trebui s& determine
care dintre aceste doud ipoteze este cea mai adecvata. Totusi, este important
sa se specifice Tn mod clar daca se utilizeaza valorile curente sau valorile
preconizate.

Daca se utilizeaza valoarea totala estimata a proprietatii imobiliare finalizata, ar
trebui sa se specifice in mod clar ca aceasta se fundamenteaza pe ipotezele
speciale pe care un participant de pe piata le-ar formula pe baza informatiilor
disponibile la data evaludrii.

De asemenea, este important ca in toate etapele de calcul al valorii reziduale
sd se acorde o atentie deosebitd consecventei ipotezelor utilizate, respectiv,
daca se utilizeaza valori curente, atunci ar trebui sa se utilizeze si costuri
curente, iar ratele de actualizare ar trebui sa rezulte din analiza preturilor
curente.

Daca existd un precontract de vanzare sau de inchiriere conditionat de
finalizarea intregului proiect sau a unei parti importante din acesta, acest fapt
se va reflecta in evaluarea proprietatii imobiliare finalizate. Evaluatorul ar trebui
sa analizeze cu mare atentie daca preful cuprins intr-un precontract de vanzare
ori chiria si alti termeni cuprinsi intr-un precontract de inchiriere reflecta pretul
sau chiria care ar fi convenite de participantii de pe piata, la data evaluarii.

Daca termenii contractuali nu reflecta piata, poate fi necesara ajustarea valorii.

De asemenea, ar fi adecvat sa se stabileasca daca aceste contracte s-ar putea
transfera unei terte persoane care ar cumpara drepturile relevante asupra
proprietatii imobiliare, inainte de finalizarea proiectului.

Costurile de construire

Este necesar sa se identifice costurile tuturor lucrarilor care, la data evaluarii,
sunt necesare pentru a finaliza proiectul conform specificatiilor stabilite. Atunci
cand executia proiectului inca nu a inceput, aceste costuri vor include orice
etapa pregatitoare a contractului de lucrari, de exemplu costurile de obtinere a
avizelor si autorizatiilor, de demolare sau de organizare a santierului.

Atunci cand lucrarile au inceput sau sunt pe punctul de a incepe, in mod
normal, vor exista unul sau mai multe contracte de construire in vigoare care
pot reprezenta o confirmare obiectiva a costurilor. Totusi, daca nu exista
contracte de construire in vigoare sau daca preturile contractuale curente sunt

80



SEV 233 Proprietatea in curs de construire

100.19

100.20

100.21

100.22

100.23

100.24

100.25

100.26

100.27

atipice pentru preturile care ar fi convenite pe piata, la data evaluérii, atunci
poate fi necesara estimarea acestor costuri pe baza costurilor previzionate
care reflecta asteptarile rezonabile ale participantilor de pe piata, la data
evaluarii.

Beneficiul oricarei lucrari executate inhainte de data evaluarii va fi reflectat in
valoare, dar nu va determina acea valoare. in mod similar, platile anterioare
din cadrul contractului de construire curent, efectuate pentru lucrari finalizate
inainte de data evaludrii, nu sunt relevante pentru valoarea curenta.

Dimpotriva, daca platile contractuale reprezintd contravaloarea lucrarilor deja
finalizate, sumele ramase de platd pentru lucrarile care nu au fost inca
efectuate la data evaludrii pot sa reprezinte cea mai buna dovada a costurilor
de construire necesare pentru finalizarea lucrarii.

Totusi, costurile contractuale pot reflecta cerintele speciale ale unui anumit
utilizator final si, prin urmare, aceste costuri pot sa nu reflecte cerintele
generale ale participantilor de pe piata.

In plus, daca exist& un risc important ca acel contract s& nu poats fi finalizat
(de exemplu, din cauza unui litigiu sau a insolventei uneia dintre parti), poate
fi mai adecvat sa se estimeze costul aferent angajarii unui nou contractor
care sa finalizeze lucrarea ramasa.

Nu este adecvat sa se evalueze o investitie imobiliara nefinalizata luand n
considerare numai costurile si veniturile previzionate in planul proiectului sau
in studiul de fezabilitate realizate la inceputul proiectului.

Odata ce executia proiectului a inceput, acesta nu mai este un instrument
credibil pentru estimarea valorii, deoarece datele de intrare pentru evaluare vor
fi cele istorice. De asemenea, o abordare bazata pe estimarea procentajului in
care a fost executat proiectul Thainte de data evaluérii este putin probabil sa fie
relevantad pentru estimarea valorii de piata curente.

Onorariile pentru consultanta

Aceste onorarii includ cheltuielile pentru servicii juridice si profesionale pe care
le-ar putea suporta in mod rezonabil un participant de pe piata, in diferite etape
ale proiectului, pana la finalizarea acestuia.

Taxele legale

Aceste taxe sunt cele aferente obtinerii diferitelor autorizatii si aprobari, care
includ - fara a se limita la acestea - autorizatii de construire, avizul de mediu si
autorizatia de securitate la incendiu.

Costurile de marketing

Daca nu este identificat un cumparator sau un chirias al proiectului finalizat, in
mod normal ar fi adecvat s& se aloce costuri pentru activitatile de marketing
necesare, precum Si pentru orice comisioane pentru inchiriere si onorarii
pentru consultanta care nu sunt incluse in paragraful 100.25.
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100.28

100.29

100.30

100.31

100.32

Calendarul lucrarilor

Este necesar sa se ia in considerare durata proiectului, de la data evaludrii
pana la data la care se preconizeaza finalizarea a proiectului, precum si
etapizarea tuturor iesirilor de fluxuri de numerar aferente costurilor de
construire, onorariilor pentru consultanta etc.

In situatia in care, la finalizarea efectivd a proprietatii imobiliare in curs de
construire nu exista in vigoare un contract de vanzare-cumparare pentru dreptul
de proprietate, ar trebui sa se estimeze perioada de marketing care ar fi in mod
normal necesara pentru vanzarea proprietatii dupa finalizarea construirii.

Daca, dupa finalizare, proprietatea imobiliara urmeaza sa fie detinuta ca
investitie imobiliara si nu existd precontracte de inchiriere, este nevoie sé se
ia Tn considerare perioada de timp necesara pentru a se atinge nivelul de
ocupare stabilizat (respectiv, perioada de timp necesara pentru ca proprietatea
imobiliara sa atinga un nivel realist de ocupare pe termen lung). Pentru un
proiect care va consta in unitati individuale destinate inchirierii, nivelurile de
ocupare stabilizate pot fi sub 100% daca asteptarile participantilor de pe piata
indica faptul ca un numar de unitati pot ramane intotdeauna neocupate si, in
acest caz, ar trebui sa se ia in considerare costurile pe care le va suporta
proprietarul in aceasta perioada de timp, cum ar fi costurile suplimentare de
marketing, stimulentele, cheltuielile de fintretinere si/sau cheltuielile
nerecuperabile de administrare.

Costurile de finantare

Acestea reprezinta costul finantarii proiectului in intervalul cuprins intre data
evaludrii si data finalizarii proiectului, inclusiv orice perioada ulterioara finalizarii
fizice a proprietatii imobiliare care este necesara fie pentru a vinde dreptul de
proprietate, fie pentru a atinge un nivel de ocupare stabilizat. intrucat un creditor
poate percepe ca riscurile din cursul fazei de construire diferd substantial de
cele ulterioare finalizérii constructiei, poate fi necesar sa se ia in considerare
separat costul finantarii pentru fiecare perioada. Chiar daca entitatea are
intentia de a-si autofinanta proiectul, ar trebui s& se ia in considerare cheltuiala
cu dobanda, care sa reflecte rata dobanzii ce ar putea fi obtinutda de un
participant de pe piata pentru finantarea necesara finalizarii proiectului, la data
evaluarii.

Profitul dezvoltatorului

Ar trebui luat in considerare profitul dezvoltatorului sau profitul care ar fi
asteptat de catre un cumparator de pe piatd al proprietatii in curs de
construire, pentru asumarea riscurilor asociate cu finalizarea proiectului la
data evaludrii. Acesta va include si riscurile asociate realizarii venitului
anticipat sau valorii anticipate a capitalului, dupa finalizarea fizica a
proiectului. Profitul dezvoltatorului ar trebui sa fie luat In considerare atat
pentru teren, cat si pentru constructie (constructii).
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100.33

100.34

100.35

Acest profit tintd poate fi exprimat ca o suma globala, ca un procentaj din
costurile efectuate pentru achizitia terenului precum si pentru construirea
cladirii/constructiei sau ca un procentaj din valoarea anticipata/previzionata a
proiectului finalizat ori ca o rata a rentabilitatii. In mod normal, optiunea cea
mai adecvata va fi indicata de piata tipului de proprietate evaluat. Marimea
profitului va reflecta nivelul de risc preconizat de un cumparator, la data
evaluarii, si va depinde de factori precum:

(a) stadiul de executie a proiectului la data evaludrii. In mod normal, se va
considera ca riscurile sunt mai mici pentru un proiect care se apropie de
finalizare decéat pentru un proiect aflat intr-un stadiu incipient, cu exceptia
situatiilor in care una dintre parti intrd in insolventa;

(b) daca cumparatorul sau chiriasul a primit garantia finalizarii proiectului; si

(c) marimea proiectului si intervalul preconizat pana la finalizarea acestuia. Cu
cat proiectul dureaza mai mult, cu atat creste riscul cauzat de fluctuatiile
viitoare ale costurilor si incasarilor si, in general, de schimbarile conditiilor
economice.

Exemplele urmétoare ilustreaza factorii care ar trebui luati in considerare, in
mod normal, la evaluarea riscurilor relative asociate cu realizarea unui proiect
de dezvoltare:

(a) complicatii neprevazute care conduc la costuri de construire mai mari;

(b) posibilitatea depasirii termenelor contractuale ca urmare a vremii
nefavorabile sau a altor situatii ce nu pot fi controlate de catre dezvoltator;

(c) obtinerea cu intarziere a avizelor si autorizatiilor;
(d) neindeplinirea obligatiilor furnizorilor;

(e) riscul aferent obtinerii avizelor si autorizatiilor si modificarile acestora pe
durata dezvoltarii;

() modificari ale cerintelor de mediu, sociale si de guvernantd aferente
proiectului propus;

(9) modificarea reglementarilor;

(h) intarzieri in gasirea unui cumparator sau chirias;

(i) intarzieri in obtinerea finantarii pentru proiect; si

(j) descoperirea unor nereguli in documentatie cum ar fi actul sau titlul de

proprietate la debutul proiectului sau dupa demararea lucrarilor de executie.

Desi toti factorii enumerati mai sus vor influenta riscul asociat unui proiect si
profitul pe care il asteapta un cumparator al proprietatii imobiliare in curs de
construire, evaluatorul trebuie sa fie deosebit de atent pentru a evita dublarea
impactului fie atunci cand cheltuielile neprevazute sunt deja reflectate in
metoda valorii reziduale, fie atunci cand riscurile sunt deja reflectate in rata
de actualizare utilizata pentru calcularea valorii actualizate a fluxurilor de
numerar viitoare.
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100.36

100.37

100.38

100.39

110.
110.1

Tn mod normal, riscul ca valoarea previzionaté a proprietatii imobiliare finalizate
sa se modifice din cauza schimbarilor conditiilor de piata pe durata de executie
a proiectului se va reflecta in rata de actualizare sau in rata de capitalizare
utilizata pentru estimarea valorii proiectului finalizat.

Profitul anticipat la inceputul proiectului de dezvoltare de catre titularul unui
drept de proprietate asupra proprietatii imobiliare in curs de construire va varia
in functie de valoarea participatiei sale la proiect dupa inceperea edificarii
constructiei. Valoarea ar trebui sa reflecte acele riscuri ramase la data evaluarii
si discountul sau profitul pe care un cumparator al proiectului nefinalizat il
asteapta pentru a finaliza cu succes proiectul.

Rata de actualizare

Pentru obtinerea unei indicatii asupra valorii unei proprietati imobiliare Tn curs
de construire, la data evaludrii, metoda reziduala presupune actualizarea
tuturor fluxurilor de numerar viitoare pentru a obtine astfel o valoare neta
actualizata. Se pot folosi diferite metode pentru estimarea ratei de actualizare
(a se vedea SEV 105 Abordéri si metode de evaluare, paragrafele 50.30-
50.39).

Daca fluxurile de numerar se bazeaza pe valori si costuri curente la data
evaluarii, atunci riscul de modificare a acestora, intre data evaludrii si data
estimata a finalizarii, ar trebui sa fie luat Tn considerare si reflectat in rata de
actualizare utilizata pentru calculul valorii actualizate. Daca fluxurile de
numerar se bazeaza pe valorile si pe costurile previzionate, ar trebui luat in
considerare riscul ca aceste previziuni sa fie imprecise si ar trebui sa se
reflecte Tn rata de actualizare.

Active existente

In evaluarea proprietatii in curs de construire este necesara stabilirea adecvarii
proprietatii imobiliare respective pentru proiectul de dezvoltare propus.
Evaluatorul poate avea cunostinte si experienta cu privire la anumite aspecte,
insa sunt aspecte care pot necesita informatii sau rapoarte din partea unor
specialisti din alte domenii. Printre aspectele care, in mod tipic, necesita sa fie
supuse unor analize speciale atunci cand se evalueazd un proiect de
dezvoltare fnainte de inceperea lucrarilor de executie, se numara urmatoarele:

(a) daca exista sau nu exista o piata pentru investitia imobiliara propusa;

(b) daca dezvoltarea propusa reprezinta cea mai buna utilizare a proprietatii pe
piata curenta;

(c) daca exista alte obligatii de natura nefinanciara care sunt necesare sa fie
luate Tn considerare (criterii politice, legate de mediu sau sociale);

(d) avizele si autorizatiile legale sau zonarea, inclusiv orice conditii sau
constrangeri care afecteaza dezvoltarea autorizata;

(e) limitari, sarcini sau conditii impuse printr-un contract privat dreptului relevant
asupra proprietatii imobiliare;
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110.2

120.
120.1.

120.2.

120.3.

(f) drepturile de acces la drumurile publice sau la alte spatii publice;

(g) conditiile geotehnice, inclusiv riscul de contaminare sau alte riscuri privind
mediul;

(h) disponibilitatea si necesitatile privind furnizarea sau imbunétatirea serviciilor de
utilitati necesare, de exemplu, apa, canalizare si electricitate;

() nevoia de a Tmbunatati infrastructura exterioard amplasamentului si
drepturile necesare pentru efectuarea acestui tip de lucrari;

(j) orice constrangeri de natura arheologica sau necesitatea de a se efectua
cercetari arheologice;

(k) sustenabilitatea si cerintele oricarui client cu privire la aspectele ce
caracterizeaza cladirile verzi;

(I) conditiile si tendintele economice si influenta pe care acestea ar putea-o
avea asupra costurilor si sumelor primite in perioada de executie a
proiectului;

(m)cererea si oferta, curente si previzionate, pentru utilizarile viitoare propuse;
(n) disponibilitatea si costul finantarii;

(o) timpul necesar pentru solutionarea aspectelor premergatoare lucrérilor de
executie, pentru finalizarea lucrarilor si, daca este cazul, pentru a inchiria
sau a vinde proprietatea imobiliara finalizata; si

(p) orice alte riscuri asociate cu dezvoltarea propusa.

Tn mod normal, cand un proiect se afla in curs de executie sunt necesare
analiza si investigarea suplimentara a contractelor in vigoare in ceea ce
priveste proiectarea, executia si supravegherea lucrarilor de construire.

Informatii si date de intrare

In conformitate cu SEV 104 Informatii si date de intrare, evaluatorul trebuie, pe
cat este posibil, sa utilizeze cu precadere si cat mai multe dintre caracteristicile
informatiilor relevante si observabile.

in plus faté de cerintele cuprinse in SEV 104 Informatii si date de intrare, Tn
evaluarile proprietatii in curs de construire ar trebui sa fie aplicata urmatoarea
ierarhie a informatiilor comparabile:

(a) informatii comparabile Th mod direct;
(b) informatii comparabile in mod indirect;
(c) informatii generale de piata;

(d) alte surse.

Atunci cand aplica ierarhia informatiilor comparabile, evaluatorul trebuie sa se
asigure ca sunt pe deplin aplicate caracteristicile informatiilor si datelor de
intrare adecvate cuprinse in SEV 104 Informatii si date de intrare.
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120.4.

120.5.

120.6.

130.
130.1.

130.2.

140.
140.1

140.2

150.
150.1

Datele de intrare selectate trebuie sa corespunda modelelor aplicate la
evaluarea activului si/sau a datoriei (a se vedea SEV 104 Informatii si date de
intrare).

Selectarea, sursa si utilizarea datelor de intrare trebuie explicate, justificate si
documentate.

Factorii ESG importanti asociati cu valoarea unui activ ar trebui luati in
considerare ca parte a procesului de selectie a informatiilor si datelor de intrare.

Modele de evaluare

n conformitate cu SEV 105 Modele de evaluare, evaluatorul trebuie s3 utilizeze
la maxim cat mai multe dintre caracteristicile modelelor de evaluare adecvate.

Modelele de evaluare trebuie sa fie adecvate utilizarii desemnate a evaludrii si
consecvente cu datele de intrare adecvate.

Documentare si raportare

in plus fata de cerintele minime cuprinse in SEV 106 Documentare si
raportare, sectiunea 30, un raport de evaluare a proprietatii in curs de
construire trebuie sa includa referinte adecvate la toate aspectele abordate in
termenii de referinta ai evaluérii care au fost conveniti (a se vedea SEV 101
Termenii de referinta ai evaluarii). Raportul trebuie, de asemenea, sa includa
un comentariu privind influenta asupra valorii raportate a oricaror active
corporale sau necorporale asociate activului subiect care au fost excluse din
scenariul real sau ipotetic.

Mai mult decat atat, pe langa cerintele cuprinse in SEV 106 Documentare si
raportare, sectiunea 40, pentru o verificare a evaludrii trebuie sa se
intocmeasca un raport de verificare a evaluarii care trebuie sa specifice daca
verificarea reprezinta o verificare a procesului de evaluare sau o verificare a
valorii.

Cerinte speciale pentru garantarea imprumutului

Tipul valorii adecvat pentru garantarea imprumutului este, in mod normal,
valoarea de piata. Totusi, la considerarea valorii unei proprietati imobiliare n
curs de construire, ar trebui sa se tina cont de probabilitatea ca orice contract
in vigoare, de exemplu, contractele pentru construirea ori pentru vanzarea sau
inchirierea proprietatii imobiliare dupa finalizarea acesteia, pot fi anulate sau
anulabile Tn situatia in care una dintre parti devine subiectul procedurilor formale
de insolventa. De asemenea, ar trebui luate in considerare orice obligatii
contractuale care pot influenta semnificativ valoarea de piata. De aceea, poate
fi adecvat sa se sublinieze riscul pentru un creditor cauzat de un potential
cumparator al proprietatii care nu beneficiaza de contracte de construire si/sau
precontracte de inchiriere si vanzare, precum si a oricaror garantii Si asigurari
asociate Tn eventualitatea in care imprumutatul ar intra Tn incapacitate de plata.
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150.2 Pentru a putea estima riscurile implicate in evaluarea proprietatii imobiliare in
curs de construire in scopul garantarii Tmprumutului sau pentru alte utilizari
desemnate, evaluatorul ar trebui sa aplice, in cazul fiecarui proiect de evaluare,
minimum doua metode de evaluare adecvate si recunoscute, deoarece acesta
este un domeniu in care adesea ,datele de intrare concrete sau observabile
sunt insuficiente pentru ca o singura metoda sa conduca la o concluzie
credibila” (a se vedea SEV 103 Abordari in evaluare, paragraful 10.5).

150.3 Evaluatorul trebuie sa fie capabil sa argumenteze selectia abordarii(lor) aplicate
si ar trebui sa ofere o valoare pentru proprietatea imobiliara in curs de construire
,=asa cum este ea” (In etapa de dezvoltare existenta) si ,asa cum a fost propusa”
(dezvoltarea completd) (a se vedea SEV 230 Drepturi asupra proprietatii
imobiliare) si s& consemneze etapele parcurse, impreuna cu o argumentare
pentru valoarea raportatd (a se vedea SEV 106 Documentare si raportare,
sectiunea 30).
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 200

intreprinderi si participatii la intreprinderi (IVS 200)

Cuprins Paragrafe
Prezentare generala 10
Introducere 20
Tipuri ale valorii 30
Abordari si metode de evaluare 40
Abordarea prin piata 50
Abordarea prin venit 60
Abordarea prin cost 70
Considerente speciale privind intreprinderile si participatile la 80
intreprinderi
Drepturi de proprietate 90
Informatii despre intreprindere 100
Considerente privind economia si domeniul de activitate 110
Active necesare exploatarii si active din afara exploatarii 120
Considerente privind structura capitalului 130
10. Prezentare generala
10.1  Principiile continute in Standardele generale se aplica la evaludrile de
intreprinderi si participatii la capitalul intreprinderii. Acest standard include
cerinte suplimentare pentru evaluarea intreprinderilor si a participatiilor la
capitalul intreprinderii.
20. Introducere
20.1 Definitia a ceea ce constituie o intreprindere poate sa difere in functie de

utilizarea desemnata dar, in general, o intreprindere presupune o structura
organizatd sau o colectie integratd de active si/sau datorii implicate intr-o
activitate comerciala, industriald, de servicii sau de investitii. O intreprindere ar
include, de regula, mai multe active, nu doar unul (sau un singur activ si/sau o
datorie a carui/carei valoare depinde de utilizarea unor active si/sau datorii
suplimentare) care lucreaza impreuna pentru a genera o activitate economica
diferita de rezultatele care ar fi generate Th mod independent de activele si/sau
datoriile individuale.
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20.2

20.3

20.4

20.5

20.6

20.7

Activele necorporale individuale sau un grup de active necorporale ar putea sa
nu constituie o intreprindere, Tnsa, cu toate acestea, ar corespunde domeniului
de aplicare al acestui standard daca aceste active genereaza o activitate
economica diferita de rezultatele care ar fi generate in mod independent de
activele individuale. Daca activele nu indeplinesc acest criteriu, evaluatorul ar
trebui sa urmeze SEV 210 Active necorporale sau SEV 220 Datorii nefinanciare.

Activitatea comerciald, industriala, de servicii sau de investitii a intreprinderii
poate avea ca rezultat o activitate economica (valoare) mai mare decéat cea care
ar fi generatd de acele active si/sau datorii in mod independent. Valoarea
excedentara este deseori denumita fond comercial. Lipsa fondului comercial nu
inseamna automat ca activul sau grupul de active nu constituie o intreprindere.
in plus, intreaga valoare a activelor si/sau datoriilor din cadrul unei intreprinderi
poate sa rezide, in mod substantial, intr-un singur activ.

Intreprinderile pot lua diferite forme juridice, incluzand - dar f4rd a se limita la
acestea - societatile, parteneriatele, asociatiile Tn participatiune si intreprinderile
individuale. Intreprinderile pot include, de asemenea, subseturi sau activitati
comerciale specifice ale unei entitati, cum ar fi o divizie, o sucursala sau un
segment.

Participatiile la o intreprindere (de exemplu, actiuni) pot imbraca numeroase
forme. Pentru a estima valoarea unei participatii la o intreprindere, evaluatorul
ar trebui sa aplice aceste standarde pentru a estima valoarea intreprinderii in
ansamblul ei. Tn aceste situatii, participatia la intreprindere ar trebui sa
corespundd domeniului de aplicare al acestui standard. Tn functie de natura
participatiei, pot fi aplicabile si alte standarde.

Evaluatorul trebuie sa stabileasca daca evaluarea se face pentru entitate sau
intreprindere in ansamblul sau, pentru actiuni sau pentru o participatie la
capitalul entitatii (participatie cu drept de control sau minoritard) sau pentru o
anumita activitate a entitatii.

Evaluatorul trebuie sa specifice si sa defineasca intreprinderea sau participatia
la intreprindere supusa evaluarii. Acest lucru include urmatoarele, dar fara a se
limita la acestea:

(a) valoarea intreprinderii: adesea descrisa ca valoarea totala a capitalurilor
proprii ale unei intreprinderi plus valoarea datoriilor sale purtatoare de
dobanzi (sau elemente asimilabile datoriilor financiare), minus oricare
numerar sau echivalente de numerar disponibile pentru a plati acele datorii;

(b) valoarea totala a capitalului investit: deseori descrisa ca fiind suma totala de
bani investita in prezent intr-o intreprindere, indiferent de sursa, deseori
exprimata ca valoarea totala a activelor minus datorii curente;

(c) valoarea de exploatare: deseori descrisa ca fiind valoarea totala a
activitatilor de exploatare, exclusiv valoarea oricaror active si datorii din
afara exploatarii, Si
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20.8

20.9

30.
30.1

30.2

30.3

40.
40.1

40.2

50.
50.1

50.2

(d) valoarea capitalurilor proprii: deseori descrisa ca fiind valoarea unei
intreprinderi pentru toti proprietarii ei.

Evaluatorul trebuie sa specifice si s& defineasca cota de participatie evaluata si
impactul acesteia asupra evaludrii.

Evaludrile de intreprinderi sunt solicitate pentru utilizéri desemnate diferite,
incluzand - fara a se limita la acestea - achizitii, fuziuni si vanzari de intreprinderi,
impozitare, litigii, proceduri de insolventa si raportare financiara. Evaluarile de
intreprinderi pot fi, de asemenea, necesare ca date de intrare sau ca etapa in
alte tipuri de evaluari, cum ar fi evaluarea optiunilor de actiuni, a unei (unor)
clase particulare de actiuni sau datorii.

Tipuri ale valorii

Conform SEV 102 Tipuri ale valorii, atunci cand evalueaza o intreprindere sau
o participatie la capitalul intreprinderii, evaluatorul trebuie sa selecteze tipul
(tipurile) adecvat(e) al(e) valorii.

Deseori, evaluarile de ntreprinderi sunt realizate utilizand tipuri ale valorii definite
de alte entitati/organizatii decat Autoritatea administrativa centrala in domeniul
cadastrului bunurilor imobile. Unele dintre acestea sunt mentionate in SEV 102
Tipuri ale valorii.

Este responsabilitatea evaluatorului sé finteleagd si sd urmeze legislatia,
reglementarile, jurisprudenta si/sau alte ghiduri interpretative referitoare la aceste
tipuri ale valorii, in vigoare la data evaluarii.

Abordari si metode de evaluare

Cele trei abordari principale in evaluare, descrise in SEV 103 Abordari in
evaluare, pot fi aplicate la evaluarile de ntreprinderi si participatii la capitalul
intreprinderii.

Atunci cand selecteazd o anumitd abordare in evaluare si o metoda de
evaluare, pe langa cerintele cuprinse in acest standard, evaluatorul trebuie sa
urmeze cerintele stipulate in SEV 103 Abordéri in evaluare, inclusiv paragraful
10.4.

Abordarea prin piata

Abordarea prin piata se aplica frecvent la evaludrile de intreprinderi si
participatii la capitalul ntreprinderii deoarece acest tip de active si/sau datorii
indeplineste deseori criteriile cuprinse in SEV 103 Abordéri in evaluare,
paragraful 20.2 si 20.3. Atunci cand utilizeaza abordarea prin piata la evaluarea
de intreprinderi si participatii la capitalul intreprinderii, evaluatorul ar trebui s&
urmeze cerintele stipulate in SEV 103 Abordéri in evaluare, inclusiv - dar fara
a se limita la acestea - sectiunea 20 si Anexa, A10.

Trei dintre cele mai uzuale surse de date utilizate la evaluarea prin abordarea
prin piata a intreprinderilor si a participatiilor la capitalul intreprinderii sunt:
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50.3

50.4

50.5

50.6

60.
60.1

60.2

60.3

(a) pietele de capital pe care se tranzactioneaza participatiile la capitalurile unor
intreprinderi similare;

(b) piata achizitiilor in care se cumpara si se vand intreprinderi in ansamblul lor
sau participatii cu drept de control la capitalul intreprinderii; si

(c) tranzactiile anterioare sau ofertele de tranzactii de actiuni ale intreprinderii
subiect.

In abordarea prin piata trebuie s& existe o baza rezonabila pentru comparatii
cu intreprinderi similare. Aceste intreprinderi similare ar trebui sa faca parte
din acelasi domeniu de activitate cu intreprinderea subiect sau dintr-un
domeniu care este influentat de aceleasi variabile economice.

Factorii care ar trebui sa fie luati in considerare pentru a stabili daca exista o
baza rezonabild pentru comparatie intre intreprinderea subiect si cele
comparabile, includ - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) asemanarea cu intreprinderea subiect in ceea ce priveste caracteristicile
calitative si cantitative ale intreprinderii;

(b) volumul datelor despre intreprinderi similare si posibilitatea verificarii
acestora;

(c) daca pretul intreprinderii similare reflectd o tranzactie in concordanta cu
tipul valorii aplicabil.

Ori de céte ori se aplica un multiplicator de pe piata, pot fi necesare ajustari
precum cele redate in SEV 103 Abordari in evaluare, Anexa, A10.14, atat
pentru ntreprinderea subiect, cat si pentru intreprinderile comparabile.

Ori de cate ori selecteaza tranzactii comparabile si ajusteaza valoarea
acestora, evaluatorul ar trebui sa urmeze cerintele cuprinse in SEV 103
Abordéri in evaluare, Anexa, A10.06-A10.08.

Ori de cate ori selecteaza si ajusteaza datele comparabile privind Tntreprinderile
cotate, evaluatorul ar trebui sa urmeze cerintele cuprinse in SEV 103 Abordari
in evaluare, Anexa, A10.12-A10.14.

Abordarea prin venit

Abordarea prin venit se aplica frecvent la evaludrile de intreprinderi si
participatii la capitalul intreprinderii, deoarece acest tip de active si/sau datorii
indeplineste deseori criteriile cuprinse in SEV 103 Abordéari in evaluare,
paragraful 30.2 si 30.3.

Atunci cand utilizeaza abordarea prin venit, evaluatorul ar trebui sa urmeze
cerintele stipulate in SEV 103 Abordari in evaluare, sectiunea 40 si Anexa, A20.

Venitul si fluxul de numerar aferente unei intreprinderi sau participatii la
capitalul acesteia se pot masura in mai multe moduri si pot fi calculate Tnainte
de impozitare sau dupa impozitare. Rata de capitalizare sau de actualizare
aplicata trebuie sa fie adecvata tipului de venit sau de flux de numerar utilizat.
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60.4

60.5

60.6

60.7

60.8

60.9

60.10

Tipul de venit sau flux de numerar utilizat trebuie sa corespunda cu tipul de
participatie la capitalul intreprinderii supus evaluarii. Exemple de astfel de
cerinte includ, fara a se limita la acestea, urmatoarele:

(a) valoarea intreprinderii: se obtine, de obicei, prin utilizarea fluxului de numerar
estimat inainte de luarea in considerare a serviciului datoriei si a unei rate de
actualizare adecvata, aplicabila fluxurilor de numerar aferente intreprinderii,
cum ar fi costul mediu ponderat al capitalului, si

(b) valoarea capitalurilor proprii: se obtine, de obicei, prin utilizarea fluxului de
numerar aferent capitalurilor proprii estimat dupa luarea in considerare a
costurilor serviciului datoriei si a unei rate de actualizare adecvata, aplicabila
fluxurilor de numerar aferente capitalurilor proprii, cum ar fi costul capitalurilor

proprii.
Abordarea prin venit implica estimarea:

(a) unei rate de capitalizare, atunci cand se capitalizeaza venitul sau fluxul de
numerar; sau

(b) unei rate de actualizare, atunci cand se actualizeaza fluxul de numerar.

In estimarea ratei de capitalizare adecvate, evaluatorul ar trebui s ia in
considerare factori care includ - fara a se limita la acestia - nivelul ratelor
dobénzii, ratele rentabilitatii asteptate de participantii de pe piata pentru
investitii similare si riscul inerent fluxului de beneficii (a se vedea SEV 103
Abordari in evaluare, Anexa, A20).

In cadrul metodelor care utilizeaza actualizarea, cresterea asteptata poate fi
luata in considerare, in mod explicit, in venitul sau fluxul de numerar previzionat.
In cadrul metodelor care implicad capitalizarea, cresterea previzionata este
reflectata uzual in rata de capitalizare.

Cand fluxul de numerar previzionat se exprima in termeni nominali, ar trebui sa
se utilizeze o ratd de actualizare care ia in considerare asteptarile privind
modificarile preturilor viitoare, cauzate de inflatie sau deflatie. Cand fluxul de
numerar previzionat se exprima in termeni reali, ar trebui sa se utilizeze o rata
de actualizare care nu ia in considerare asteptarile privind modificarile preturilor
viitoare, cauzate de inflatie sau deflatie.

In abordarea prin venit, situatiile financiare istorice ale unei entitati de afaceri
se utilizeaza deseori ca un reper pentru estimarea venitului sau a fluxului de
numerar viitor al fintreprinderii. Determinarea evolutiilor anterioare prin
intermediul analizei ratelor poate oferi informatiile necesare pentru estimarea
riscului inerent activitatii de exploatare a intreprinderii.

Atunci cand rezultatele financiare istorice sunt utilizate ca baza pentru estimarea
veniturilor viitoare sau a fluxurilor de numerar viitoare, pot fi necesare ajustari
pentru a reflecta diferentele dintre fluxurile de numerar realizate in trecut si cele
care ar fi posibil de obtinut la data evaludrii. Ajustarile ar trebui sa fie in
concordanta cu tipul valorii aplicabil.

92



SEV 200 intreprinderi Si participatii la intreprinderi

60.11

60.12

60.13

70.

Exemple de astfel de ajustari includ - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) ajustarea veniturilor si cheltuielilor la niveluri considerate a fi reprezentative,
in mod rezonabil, pentru continuarea activitatii de exploatare preconizata;

(b) prezentarea, in mod consecvent, a datelor financiare ale intreprinderii
subiect si ale intreprinderilor comparabile;

(c) ajustarea preturilor tranzactiilor partinitoare (de exemplu, contractele cu
clientii sau furnizorii) la ratele de piata;

(d) ajustari ale cheltuielilor cu personalul sau ale elementelor inchiriate sau
contractate de la partile afiliate, in scopul reflectarii preturilor sau ratelor de
piata;

(e) reflectarea impactului evenimentelor aleatorii asupra elementelor de venituri
si cheltuieli istorice. Exemple de evenimente intdmplatoare sunt pierderile
cauzate de greve, de faza initiald/de demarare a activitatii unei intreprinderi
si de fenomenele meteorologice. Fluxurile de numerar previzionate ar trebui
sa reflecte oricare venituri sau cheltuieli ocazionale, cu conditia sa poata fi
anticipate in mod rezonabil. Evenimentele anterioare ar putea fi o buna
indicatie pentru evenimentele similare care vor avea loc si in viitor, si

(f) ajustarea politicii contabile de inregistrare a stocurilor pentru a reflecta cu
acuratete realitatea economica sau pentru a permite o comparatie cu
intreprinderi similare, care pot avea o politicd contabila de Tnregistrare pe o
baza diferita de cea a intreprinderii subiect.

Cand se foloseste abordarea prin venit poate fi necesar sa se faca si ajustari
ale valorii rezultate pentru a reflecta alte aspecte care nu au fost incorporate
in previziunile fluxului de numerar sau in rata de actualizare adoptata.

Exemple de astfel de ajustari includ - fara a se limita la acestea - ajustarile
pentru vandabilitatea participatiei supuse evaludrii sau pentru pozitia de
control ori lipsa de control asupra intreprinderii, aferente participatiei supuse
evaluarii.

Evaluatorul ar trebui insa sa se asigure ca ajustarile aplicate valorii nu reflecta
factorii care deja au fost luati in considerare Tn fluxurile de numerar sau in rata
de actualizare.

De exemplu, fluxurile de numerar previzionate pot reflecta deja faptul ca
participatia supusa evaluarii este o participatie cu drept de control sau o
participatie minoritara.

Desi multe intreprinderi pot fi evaluate utilizand un singur scenariu pentru fluxul
de numerar, evaluatorul poate sa aplice, de asemenea, scenarii multiple sau
modele de simulare, indeosebi atunci cand exista o incertitudine semnificativa
cu privire la marimea/cuantumul si/sau momentul generarii fluxurilor de
numerar viitoare.

Abordarea prin cost
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70.1

70.2

80.

80.1

90.
90.1

90.2

Abordarea prin cost este rareori aplicata la evaluarea intreprinderilor si
participatiilor la intreprinderi, deoarece acest tip de active si/sau datorii
indeplinesc rareori criteriile stipulate in SEV 103 Aborddari in evaluare,
paragraful 40.2 sau 40.3.

Abordarea prin cost se aplica uneori la evaluarea intreprinderilor, mai ales
atunci cand:

(a) intreprinderea se afla in faza initiala sau de demarare a activitatii, faza in
care profitul si/sau fluxul de numerar nu pot fi estimate in mod credibil, iar
comparatia cu alte intreprinderi in cadrul abordarii prin piata nu este posibila
sau credibild;

(b) intreprinderea este o intreprindere de investitii sau de tip holding, situatie Tn
care se aplica metoda insumarii, prezentata in SEV 103 Abordaéri in
evaluare, Anexa, A30.8-A30.9; si/sau

(c) intreprinderea nu reprezintd o entitate care isi continua activitatea de
exploatare si/sau valoarea de lichidare a activelor si/sau datoriilor sale poate
depasi valoarea Tntreprinderii pe premisa continuarii activitatii.

in situatile Tn care o intreprindere sau o participatie la intreprindere este
evaluata utilizadnd abordarea prin cost, evaluatorul trebuie s& urmeze cerintele
cuprinse in SEV 103 Abordari in evaluare, sectiunea 40 si Anexa, A30.

Considerente speciale privind intreprinderile si participatiile la
intreprinderi

Sectiunile urmatoare reprezinta o listd neexhaustivd de subiecte relevante
pentru evaluarea de intreprinderi si de participatii la intreprinderi:

(a) drepturi de proprietate (sectiunea 90);

(b) informatii despre intreprindere (sectiunea 100);

(c) considerente privind economia si domeniul de activitate (sectiunea 110);

(d) active necesare exploatarii si active din afara exploatarii (sectiunea 120);
(e) considerente privind structura capitalului (sectiunea 130).

Drepturi de proprietate

Drepturile, privilegiile sau conditiile care sunt atasate unei participatii, indiferent
de forma juridica a intreprinderii/societatii, solicitd o analiza atenta n evaluare.
In mod uzual, intr-o jurisdictie drepturile de proprietate sunt definite prin
documente legale, cum ar fi clauzele de asociere, clauzele din actul constitutiv
al intreprinderii, contractul de asociere, statutul, contractele de parteneriat si
acordurile intre proprietari. Aceste documente sunt cunoscute sub denumirea
generica de ,documente corporative”.

In anumite situatii s-ar putea sa fie necesar ca evaluatorul sa faca distinctia
intre dreptul de proprietate si dreptul de folosinta.
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90.3

90.4

90.5

100.
100.1

Documentele corporative pot contine restrictii asupra transferului unei
participatii si/sau alte prevederi relevante pentru tipul valorii. Aceste
documente pot stipula, de exemplu, faptul ca participatia la intreprindere ar
trebui sa fie evaluata ca o fractiune pro rata din intregul capital emis in actiuni,
indiferent daca este o participatie cu drept de control sau una minoritara. n
fiecare caz, drepturile aferente participatiei evaluate si drepturile aferente
altor categorii de participatii ar trebui sa fie luate in considerare.

Evaluatorul ar trebui sa faca distinctia intre drepturile si obligatile aferente
participatiei subiect si cele care pot fi aplicate numai unui anumit actionar. De
exemplu, cele cuprinse intr-un acord incheiat intre actionarii curenti s-ar putea
sd nu se aplice unui cumparator potential al dreptului de proprietate. in functie
de tipul (tipurile) valorii utilizat(e), se poate solicita evaluatorului sa ia in
considerare numai drepturile si obligatiile aferente participatiei subiect sau atat
drepturile si privilegiile aferente participatiei subiect, céat si cele care se aplica
unui anumit proprietar.

intr-o evaluare ar trebui luate in considerare toate drepturile si privilegiile
aferente intreprinderii subiect sau participatiei la intreprindere, incluzand - fara a
se limita la acestea - urmatoarele:

(a) cand exista mai multe clase de capitaluri proprii si/sau titluri de valoare
hibride, ar trebui sa se ia in considerare drepturile aferente fiecarei clase,
incluzand, dar fara a se limita la acestea, urmatoarele:

(i) privilegii de lichidare;

(ii) drepturi de vot;

(iii) prevederile privind r@scumpararea, conversia si participarea;
(iv)drepturile de preemtiune (drepturile de a vinde sau de a cumpara).!

(b) cand o participatie care asigura dreptul de control poate avea o valoare
mai mare decét o participatie fard drept de control. In aceastd situatie,
poate fi adecvata aplicarea de prime de control sau discounturi pentru lipsa
de control in functfie de metoda (metodele) de evaluare adoptata(e) (a se
vedea SEV 103 Abordéri in evaluare, Anexa, A10.17 (b)) si/sau de
utilizarea desemnata a evaluarii. Atunci cand sunt evaluate primele
efective platite in tranzactiile incheiate pe piata, evaluatorul ar trebui sa ia
in considerare daca sinergiile si alti factori care l-au determinat pe
cumparator sa plateasca acele prime sunt aplicabili activului subiect Tn
mod corespunzator.

Informatii despre intreprindere

Evaluarea unei intreprinderi sau a unei participatii la aceasta se bazeaza
frecvent pe informatiile primite de la manageri, reprezentanti ai managerilor sau
de la alti experti.

1 Optiuni ,put or call” (n.t.)
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100.2

110.
110.1

120.
120.1

Conform SEV 103 Abordari in evaluare, Anexa, A20.13, evaluatorul trebuie sa
aprecieze masura in care informatiile primite de la manageri, reprezentanti ai
managerilor sau de la alti experti sunt rezonabile si dacad este adecvat sa se
bazeze in evaluare pe aceste informatii.

De exemplu, informatiile financiare previzionate furnizate de management pot
reflecta sinergii specifice, care s-ar putea sa nu corespunda cerintelor evaluarii.

Desi, la o anumita data de referinta a evaludrii, valoarea reflectd beneficiile
anticipate ale detinerii viitoare, istoricul unei intreprinderi poate oferi un reper util
pentru setarea asteptarilor viitoare. Evaluatorul ar trebui s& ia Tn considerare ca
date de intrare in evaluare situatiile financiare istorice ale intreprinderii.

In masura in care se asteaptd ca performanta viitoare a entitatii sa difere
semnificativ de experienta din trecut, evaluatorul trebuie sa inteleaga de ce
performanta istoricd a intreprinderii nu este reprezentativd pentru asteptarile
privind performanta viitoare a acesteia.

Considerente privind economia si domeniul de activitate

Pentru toate tipurile de evaludri este esentiala cunoasterea tendintelor economice
relevante si a tendintelor din domeniului specific de activitate. Aspecte care includ
(fard a se limita la acestea) mediul politic, politica guvernamentala, ratele de
schimb valutar, inflatia, ratele dobanzii si activitatea pietei pot afecta in mod diferit
activele si/sau datoriile care functioneaza in locuri diferite si/sau sectoare diferite
ale economiei.

Acesti factori pot juca un rol important in evaluarea de intreprinderi si participatii
la capitalul intreprinderii, deoarece intreprinderile pot avea structuri complexe care
presupun mai multe locuri de desfasurare a activitatii si mai multe tipuri de
activitati.

De exemplu, o intreprindere poate fi influentata de factori economici generali si de
factori specifici unui domeniu de activitate, cum ar fi:

(a) locul de inregistrare a sediului social al intreprinderii si forma de organizare
juridica a acesteia;

(b) natura activitatilor intreprinderii si locul de desfasurare a fiecarui aspect al
activitatii (de exemplu, activitatea de productie se poate desfasura in alt loc
decét activitatea de cercetare si dezvoltare);

(c) locul in care intreprinderea isi vinde produsele si/sau serviciile;

(d) moneda (monedele) utilizata(e) de intreprindere;

(e) locul unde se afla furnizorii intreprinderii; si

(f) regimul fiscal si juridic (jurisdictia) care reglementeaza intreprinderea.
Active necesare exploatarii si active din afara exploatarii

Evaluarea unei participatii la intreprindere este relevantd numai in contextul

96



SEV 200 intreprinderi Si participatii la intreprinderi

120.2

120.3

120.4

120.5

130.
130.1

situatiei financiare a intreprinderii, la un moment dat. Evaluatorul ar trebui sa
determine ce elemente sunt necesare pentru a fi utilizate Tn procesele
intreprinderii si ce elemente sunt redundante sau excedentare pentru aceasta,
la data evaluarii.

Majoritatea metodelor de evaluare nu capteaza si valoarea activelor si/sau
datoriilor care nu sunt necesare exploatarii intreprinderii.

De exemplu, atunci cand evaluarea unei intreprinderi se realizeaza cu ajutorul
unui multiplicator EBITDA, acest multiplicator nu va reflecta decéat valoarea
activelor utilizate pentru a genera acel nivel al EBITDA. Daca intreprinderea
are active sau datorii din afara exploatarii, cum ar fi o unitate de productie aflata
in conservare, valoarea acelei unitati nu va fi cuprinsa in valoare. in functie de
termenii de referintda ai evaludrii (a se vedea paragraful 120.3 al acestui
standard), pentru estimarea valorii poate fi necesar ca evaluatorul sa estimeze
separat valoarea activelor si/sau datoriilor din afara exploatarii si sa insumeze
aceasta valoare la cea a activelor necesare exploatarii, pentru a estima
valoarea totala a intreprinderii.

Ori de céate ori evaluatorul ia Tn considerare separat activele si datoriile din
afara exploatarii, acesta ar trebui sa se asigure ca veniturile si cheltuielile
aferente activelor si/sau datoriilor din afara exploatarii sunt excluse din
determinarile si previziunile fluxului de numerar utilizat in evaluare.

De exemplu, daca o intreprindere are o datorie semnificativa reprezentand
plati restante catre un fond de pensii si daca o astfel de datorie este evaluata
separat, fluxurile de numerar utilizate la evaluarea intreprinderii ar trebui sa
excluda oricare plata a ,restantelor” aferente acelei datorii.

Intreprinderile pot avea active si/sau datorii care nu sunt inregistrate in bilantul
contabil. Astfel de active si/sau datorii ar putea fi active necorporale, masini,
echipamente si instalatii amortizate complet si datorii generate de obligatii
legale sau procese in instantd. Evaluatorul ar trebui sé ia in considerare daca
aceste active si/sau datorii fac parte din activitatea de exploatare sau sunt
active si/sau datorii in afara exploatarii.

Daca in evaluare se iau in considerare informatiile despre intreprinderi listate
la bursa, preturile actiunilor tranzactionate la bursa, de obicei, includ implicit
valoarea activelor si/sau datoriilor din afara exploatarii, in situatia in care
acestea exista. Evaluatorul ar trebui sa ia Tn considerare ajustarea datelor
privind Tntreprinderile listate la bursa pentru a exclude valoarea, veniturile si
cheltuielile aferente activelor si sau datoriilor din afara exploatarii.

Considerente privind structura capitalului

Intreprinderile sunt deseori finantate printr-o combinatie de datorii si capitaluri
proprii. Evaluatorul ar putea fi solicitat sa evalueze numai valoarea capitalurilor
proprii sau a unei anumite clase de capitaluri proprii sau alte forme ale dreptului
de proprietate.
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130.2

130.3

130.4

130.5

Uneori este posibil sa se estimeze in mod direct valoarea capitalurilor proprii
sau a unei anumite clase de capitaluri proprii. Totusi, cel mai frecvent se
estimeaza mai intai valoarea intreprinderii pentru acea entitate, dupa care
valoarea se aloca intre diversele clase de datorii financiare si capitaluri proprii.

Desi exista multe drepturi de proprietate asupra unui activ pe care evaluatorul
ar putea fi solicitat sa le evalueze, o lista a acestora include - fara a se limita la
acestea - urmatoarele:

(a) obligatiunile;

(b) titlurile de creanta convertibile;

(c) participatiile asociatilor;

(d) participatiile minoritare (fara drept de control);

(e) capitalurile proprii comune;

(f) capitalurile proprii preferentiale;

(9) optiunile;

(h) alte instrumente financiare derivate bazate pe titluri de valoare.

Atunci cand evaluatorul este solicitat sa evalueze numai capitalurile proprii sau
sa determine modul Tn care valoarea intreprinderii este distribuita intre diferitele
categorii de datorii si capitaluri proprii, acesta trebuie sa determine si séa ia in
considerare diferitele drepturi si preferinte asociate fiecarei clase de datorii si
capitaluri proprii.

Drepturile si preferintele pot fi, in general, clasificate ca drepturi economice sau
drepturi de control.

Astfel de drepturi si preferinte includ - fara a se limita la acestea - urmatoarele:
(a) drepturile de dividend sau de dividend preferentiale;

(b) preferintele de lichidare;

(c) drepturile de vot;

(d) drepturile de rascumparare;

(e) drepturile de conversie;

(f) drepturile de participare;

(g) drepturile de anti-diluare;

(h) drepturile de nregistrare, si

(i) drepturile de vanzare si/sau de cumparare.

Pentru structuri simple de capital care includ doar actiuni comune si structuri
simple de datorii (cum ar fi obligatiuni, imprumuturi si descoperiri de cont), poate
fi posibil sa se estimeze valoarea intregului stoc de actiuni comune din cadrul
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130.6

130.7

130.8

130.9

130.10

intreprinderii prin estimarea directa a valorii datoriei, scaderea acestei valori din
valoarea intreprinderii, apoi alocarea valorii reziduale a capitalurilor proprii pro-
rata la intregul stoc de actiuni comune.

Aceasta metoda nu este adecvata in cazul tuturor societatilor cu structuri simple
de capital. De exemplu, este posibil sa nu fie adecvata in cazul societatilor aflate
in dificultate sau foarte indatorate.

Pentru structurile complexe de capital care includ o forma de capitaluri proprii,
altele decét actiunile comune, evaluatorul poate utiliza orice metoda rezonabila
pentru a estima valoarea capitalului propriu sau a unei anumite clase de
capitaluri proprii.

Tn astfel de cazuri, de obicei, se estimeaza valoarea intreprinderii si apoi aceasta
valoare este alocata intre diferitele categorii de datorii si capitaluri proprii.

In aceasta sectiune sunt prezentate trei metode pe care evaluatorul le-ar putea
utiliza in astfel de situatii, incluzand:

(a) metoda valorii curente (CVM);
(b) metoda de evaluare a optiunilor (OPM); si
(c) metoda ratei rentabilitatii asteptate ponderaté cu probabilitatea (PWERM).

In timp ce CVM nu reprezintd o metoda bazatd pe previziuni, atadt OPM, cat Si
PWERM permit estimarea valorilor presupunand diverse rezultate viitoare.
PWERM se bazeaza pe ipoteze definite pentru evenimente viitoare, iar OPM
estimeaza distributia viitoare a rezultatelor, utilizdnd o distributie log-normala in
jurul valorii actuale.

Evaluatorul ar trebui sa ia in considerare oricare diferente potentiale intre
evaluarea realizata Thainte de infuzia de capital si evaluarea realizatd dupa
infuzia de capital, Tn special in cazul societatilor aflate intr-un stadiu incipient de
dezvoltare si cu structuri complexe de capital. De exemplu, in cazul acestor tipuri
de societati, o infuzie de numerar (adica, evaluare post infuzie) poate avea
impact asupra profilului de risc total al intreprinderii, precum si asupra modului
de alocare relativa a valorii intre categoriile de actiuni.

Evaluatorul ar trebui sa ia in considerare tranzactiile recente in capitalul propriu
subiect sau intr-o anumita clasa de capitaluri proprii si sa se asigure ca ipotezele
utilizate in evaluarea proprietatii subiect sunt actualizate astfel incat sa reflecte
modificarile structurii investitiilor sau ale conditiilor de piata.

Metoda valorii curente (CVM)

Metoda valorii curente (CVM) aloca valoarea intreprinderii intre diferite
instrumente de datorie si de capitaluri proprii, presupunand o vanzare imediata
a ntreprinderii. In cadrul CVM, obligatiile fati de detinatorii de titluri de creanta
sau de titluri de creantd echivalente sunt deduse mai intéi din valoarea
intreprinderii pentru a calcula valoarea capitalului propriu rezidual. Evaluatorul
ar trebui sa ia in considerare daca valoarea intreprinderii include sau exclude
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130.11

130.12

130.13

130.14

130.15

130.16

130.17

numerarul si utilizarea rezultata a datoriei brute sau nete pentru scopul alocarii.
Apoi, valoarea este alocata pe diferitele clase de actiuni preferentiale, pe baza
fie a preferintelor de lichidare, fie a valorilor de conversie, oricare dintre acestea
este mai mare. in final, orice valoare reziduald este alocatad intre oricare
capitaluri proprii comune, optiuni si alte instrumente financiare derivate bazate
pe titluri de valoare.

O limitare a CVM este aceea ca nu se bazeaza pe previziuni si nu ia n
considerare decontarea asimilata optiunilor pentru mai multe clase de actiuni.

CVM ar trebui sa fie utilizata numai atunci cand:
(a) este iminent un eveniment de lichiditate al intreprinderii;

(b) cand o intreprindere se afla intr-un stadiu atat de incipient in dezvoltarea sa,
incat nu a fost creata nicio valoare semnificativa a capitalului propriu comun
peste preferinta de lichidare a oricarui capital propriu preferential;

(c) nu s-au inregistrat progrese semnificative in planul de afaceri al societatii;
sau

(d)nu existda un fundament rezonabil pentru estimarea cuantumului si a
momentului obtinerii unei astfel de valori peste preferinta de lichidare,
valoare care ar putea fi creata in viitor.

Evaluatorul nu ar trebui sa presupuna ca valoarea datoriilor sau a titlurilor de
valoare asimilate datoriilor si valoarea lor contabila sunt egale, fara a avea la
dispozitie un rationament pentru argumentarea acestei presupuneri.

Metoda de evaluare a optiunilor (OPM)

OPM permite evaluarea diferitelor clase de actiuni tratéand fiecare clasa ca o
optiune pe fluxurile de numerar ale intreprinderii. OPM este adesea aplicata
structurilor de capital in care platile pentru diferite clase de actiuni se modifica
in functie de niveluri diferite ale valorii totale a capitalurilor proprii. Aceste clase
de actiuni includ - fara a se limita la acestea - actiuni preferentiale convertibile,
unitati de stimulare a managementului, optiuni sau alte clase de actiuni care au
anumite preferinte de lichidare.

OPM poate fi aplicata pentru evaluarea intreprinderii si, prin urmare, va include
valoarea oricarei datorii Tn OPM, sau poate fi aplicatd pentru capitalul propriu
dupa luarea in considerare separat a datoriei.

OPM ia in considerare diversele clauze ale contractelor intre actionari, care ar
afecta alocarile catre fiecare clasa de capitaluri proprii in cazul unui eveniment
de lichiditate, inclusiv senioritatea titlurilor, politica dividendelor, ratele de
conversie si alocarile de numerar.

Punctul de plecare pentru aplicarea OPM este valoarea capitalului propriu total
al intreprinderii. OPM este apoi aplicata pentru a aloca valoarea totala a
capitalurilor proprii intre titlurile de capital propriu.
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130.18

130.19

130.20

130.21

OPM (sau o metoda hibrida) este adecvata situatiilor in care evenimentele de
lichiditate viitoare specifice sunt greu de previzionat sau Tntreprinderea se afla
intr-un stadiu incipient de dezvoltare.

OPM se bazeaza cel mai adesea pe modelul Black-Scholes de stabilire a
pretului optiunii pentru a estima valoarea asociata distributiilor peste anumite
praguri de valoare. Cu toate acestea, in cazul structurilor de capital mai
complexe, tehnicile alternative, cum ar fi simularea Monte Carlo, pot fi justificate.

Atunci cand se aplica OPM, lista etapelor pe care ar trebui sa le parcurga
evaluatorul include - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) estimarea valorii totale a capitalului propriu al intreprinderii;

(b) identificarea preferintelor de lichidare, a acumularilor de dividende
preferentiale, a preturilor de conversie si a altor elemente legate de titlurile
relevante care influenteaza distributia numerarului;

(c) stabilirea diferitelor niveluri de valoare totala a capitalurilor proprii (puncte de
intermediere) Tn care intra in vigoare preferintele de lichidare si preturile de
conversie;

(d) determinarea datelor de intrare pentru modelul Black-Scholes sau alte
modele:

(i) estimarea unui orizont de timp rezonabil pentru OPM;
(ii) selectarea unei rate fara risc corespunzatoare orizontului de timp;

(iii) estimarea factorului de volatilitate adecvat pentru capitalul propriu al
activului; si
(iv) stabilirea randamentului asteptat al dividendului;

(e) calcularea valorii pentru diferitele optiuni de cumparare si estimarea valorii
alocate fiecarui interval intre punctele de intermediere;

(f) determinarea alocarii relative aferente fiecarei clase de actiuni din fiecare
interval dintre punctele de intermediere calculate;

(g) alocarea valorii intre punctele de intermediere (calculate ca optiuni de
cumparare) intre clasele de actiuni, pe baza alocarii stabilite la etapa (f) si a
valorii estimate in etapa (e);

(h) luarea n considerare a unor ajustari aditionale, aplicabile valorii claselor de
actiuni, daca este necesar, in concordanta cu tipul valorii. De exemplu,
poate fi adecvata aplicarea de discounturi sau prime.

La determinarea ipotezei adecvate de volatilitate, evaluatorul ar trebui sa ia Tn
considerare:

(a) stadiul de dezvoltare al activului si impactul relativ asupra volatilitatii fata de
cele observate la intreprinderile comparabile; si
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(b) levierul financiar relativ al activului.

130.22 Pe langa metoda descrisa mai sus, OPM poate fi utilizata pentru a stabili datele
de intrare pentru estimarea valorii totale a capitalului propriu, atunci cand se
cunoaste pretul unui instrument financiar de un anumit tip. Datele de intrare la
care trebuie sa se ajunga ntr-o analiza de tip back-solve? sunt aceleasi ca cele
de mai sus. Evaluatorul va ajunge apoi la pretul instrumentului financiar
cunoscut prin modificarea valorii capitalului total. Metoda back-solve ofera si o
valoare pentru toate celelalte titluri de capital.

Metoda bazata pe raportul probabilitate — ratd ponderata a rentabilitatii
preconizate (PWERM)

130.23 Cand se aplica metoda PWERM, valoarea diferitelor titluri de capital propriu este
estimata pe baza unei analize a valorilor viitoare ale intreprinderii, presupunand
diferitele rezultate viitoare. Valoarea actiunilor se bazeaza pe valoarea
actualizatd a rentabilitatii viitoare estimate a investitiei, ponderatd cu
probabilitatea de realizare, luand in considerare fiecare dintre posibilele
rezultate viitoare disponibile pentru activ, precum si drepturile si preferintele
asociate clasei respective de actiuni.

130.24 De obicei, metoda PWERM este folosita in cazul in care intreprinderea este
aproape de inchidere si nu intentioneaza sa acumuleze capital suplimentar.

130.25 In cazul in care se aplicd metoda PWERM, lista etapelor pe care evaluatorul ar
trebui sa le parcurga include - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) determinarea eventualelor rezultate viitoare disponibile pentru activ;
(b) estimarea valorii viitoare a activului in ipoteza fiecarui rezultat;

(c) alocarea valorii viitoare estimate a activului pe fiecare clasa de datorii si
capitaluri proprii, in functie de fiecare rezultat posibil;

(d) actualizarea valorii estimate alocate fiecarei clase de datorii si capitaluri
proprii utilizand o ratd de actualizare ajustata la risc;

(e) ponderarea fiecarui rezultat posibil cu probabilitatea sa pentru a estima
fluxurile de numerar asteptate, ponderate cu probabilitatea viitoare, aferente
fiecarei clase de datorii si capitaluri proprii; si

(f) luarea in considerare a unor ajustari aditionale pentru clasele de actiuni,
daca este necesar, in concordanta cu tipul valorii. De exemplu, poate fi
adecvata aplicarea de discounturi sau prime.

130.26 Evaluatorul ar trebui s& reconcilieze valorile actualizate ponderate cu
probabilitatea valorilor de iesire viitoare pentru a se asigura ca evaluarea
intreprinderii ca intreg este rezonabila.

130.27 Evaluatorul poate combina etape ale metodelor OPM si PWERM pentru a crea
o metodologie hibrida, prin utilizarea OPM in scopul alocarii valorii, Tn cadrul

27 eng. ,back-solve analysis”
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unui scenariu sau mai multor scenarii de ponderare cu probabilitati.
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10. Prezentare generala

10.1 Principiile continute in Standardele generale se aplica la evaluarea activelor
necorporale si la evaludrile care vizeaza bunuri ce au ca si componenta un
activ necorporal. Acest standard include cerinte suplimentare pentru
evaludrile de active necorporale.

20. Introducere

20.1 Un activ necorporal este un activ nemonetar care se manifesta prin
proprietatile sale economice. Acesta nu are substanta fizica, dar acorda
drepturi si/sau beneficii economice proprietarului sau.

20.2  Activele necorporale specifice sunt definite si descrise prin caracteristicile lor,
cum ar fi tipul de proprietate asupra lor, functia indeplinita, pozitia pe piata,
imaginea si protectia legald. Aceste caracteristici diferentiaza activele
necorporale intre ele.

20.3  Exista multe tipuri de active necorporale, insa, de cele mai multe ori, se
considera ca apartin uneia sau mai multor categorii dintre cele enumerate mai
jos sau fondului comercial:

(a) activele necorporale legate de marketing sunt utilizate, in primul rand,
pentru marketingul sau promovarea produselor sau serviciilor. Exemple
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20.4

20.5

20.6

20.7

includ marcile comerciale, brandurile, designul comercial unic si numele
domeniului de internet;

(b) activele necorporale legate de client includ listele de clienti, listele de
comenzi restante, contractele cu clientii si relatile contractuale si
necontractuale cu clientii

(c) activele necorporale de natura artistica provin din dreptul la beneficii din
lucrari artistice, cum ar fi, de exemplu, piesele de teatru, cartile, filmele
si muzica, si din protectia dreptului de autor necontractual;

(d) activele necorporale de natura contractuala reprezinta valoarea
drepturilor nascute din acorduri contractuale. Exemple includ contractele
de licenta si de redeventa, contractele de prestare de servicii sau
contractele cu furnizorii, contractele de leasing, autorizatiile, drepturile de
difuzare, contractele de service, contractele de munca, acordurile de
neconcurenta si drepturile asupra resurselor naturale;

(e) activele necorporale de natura tehnologica provin din drepturile
contractuale sau necontractuale de a utiliza tehnologia brevetata,
tehnologia nebrevetata, bazele de date, formulele, proiectele, programele
pentru calculator, procesele sau retetele.

Desi activele necorporale similare care fac parte din aceeasi clasa vor avea
cateva caracteristici comune, ele vor avea si caracteristici diferite care vor
varia in functie de tipul activului necorporal.

Tn plus, anumite tipuri de active necorporale, cum ar fi marca (brandul), pot
reprezenta o combinatie a mai multor categorii dintre cele prezentate la
paragraful 20.3.

Atunci cand evalueaza un activ necorporal, evaluatorul trebuie sa inteleaga cu
exactitate care sunt subiectul evaluarii si utilizarea desemnaté a evaluérii. De
exemplu, datele despre clienti (nume, adrese etc.) au, de regula, valori foarte
diferite de valorile contractelor incheiate cu clientii (contractele existente la data
evaluérii) si de valorile relatiilor cu clientii (valoarea relatiei in curs incluzand
contractele existente si viitoare). In functie de utilizarea desemnata a evaludrii,
pot sa difere atat activele necorporale care trebuie evaluate, precum si modul
in care aceste active necorporale sunt definite. Modurile diferite in care sunt
definite activele necorporale pot conduce la diferente semnificative de valoare.

n general, fondul comercial reprezintd orice beneficiu economic viitor
provenit dintr-o intreprindere, dintr-o participatie la capitalul unei intreprinderi
sau din utilizarea unui grup de active, care nu a fost recunoscut separat intr-
un alt activ. Valoarea fondului comercial este estimata, in general, ca
valoarea reziduala ramasa dupa ce din valoarea unei intreprinderi au fost
scazute valorile tuturor activelor identificabile corporale, necorporale si
monetare (financiare), ajustate cu datoriile efective sau contingente ale
intreprinderii.
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20.8

20.9

20.10

20.11

20.12

Pentru unele utilizdri desemnate ale evaluédrii, fondul comercial poate fi
necesar sa fie impartit in fond comercial transferabil (care poate fi transferat
catre terti) si fond comercial netransferabil sau ,personal”.

Deoarece valoarea fondului comercial depinde de ce alte active corporale
sau necorporale sunt recunoscute, valoarea sa poate sa difere atunci cand
este calculata pentru diferite utilizari desemnate. De exemplu, In cazul unei
combinari de intreprinderi, un activ necorporal este recunoscut, conform
IFRS sau US GAAP, numai in masura in care:

(a) este separabil, adica poate fi separat sau desprins de entitate si vandut,
transferat, cesionat printr-un contract de licenta, inchiriat sau schimbat, fie
individual, fie Tmpreuna cu un contract, cu un activ identificabil sau cu o
datorie identificabila aferente respectivului activ, indiferent daca entitatea
intentioneaza sa faca sau nu acest lucru, sau

(b) decurge din drepturi contractuale sau de alta natura legala, indiferent daca
acele drepturi sunt transferabile sau separabile de entitate sau de alte
drepturi si obligatii.

Desi aspectele legate de fondul comercial pot sa difere in functie de utilizarea
desemnata a evaluaérii, fondul comercial include frecvent elemente precum:

(a) sinergii specifice rezultate in urma unei combinari de minim doua
intreprinderi (de exemplu, reduceri ale cheltuielilor de exploatare, economii
de scara sau dinamica mixului de produse);

(b) oportunitati de expansiune a afacerii pe piete noi si diferite;

(c) beneficiul unei forte de munca instruite (insa, de reguld, nu si beneficiul
oricarei forme de proprietate intelectuald dezvoltata de acei angajati);

(d) beneficiul ce urmeaza sa fie generat de activele viitoare, cum ar fi clientii si
tehnologiile noi; si

(e) valoarea derivata din combinarea activelor si din continuarea exploatarii.

Estimarea valorii unuia sau a mai multor active necorporale individuale poate
fi utilizarea desemnata a unei evaluari.

Cu toate acestea, atunci cand evalueaza intreprinderi, participatii la
intreprinderi, proprietati imobiliare, masini, echipamente si instalatii,
evaluatorul ar trebui sa analizeze daca exista active necorporale atasate
activelor subiect si daca aceste active necorporale influenteaza direct sau
indirect activul supus evaluarii. De exemplu, la evaluarea unui hotel prin
abordarea prin venit, contributia brandului la valoare poate sa fie deja
reflectata in profitul generat de hotel.

Evaluarile de active necorporale sunt solicitate pentru diverse utilizari
desemnate. Este responsabilitatea evaluatorului s& inteleaga utilizarea
desemnata a unei evaludri. Reprezinta tot responsabilitatea evaluatorului sa
inteleaga si daca activele necorporale ar trebui evaluate fie separat, fie
grupate cu alte active.
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30.
30.1

30.2

40.
40.1

40.2

50.
50.1

50.2

50.3

Exemple de situatii in care se solicita evaluarea unui activ necorporal includ -
fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(&) Tn scopul raportarii financiare, precum contabilizarea combinarilor de
intreprinderi, cumpararii si vanzarii activelor si in analiza deprecierii activelor;

(b) in scopul raportarii fiscale, pentru analizele preturilor de transfer, pentru
planificarea si raportarea impozitului pe proprietate si pe donatii si pentru
analizele impozitarii ad valorem;

(c) litigii, n situatii precum disputele intre actionari, calculul daunelor sau
desfacerea casatoriei (divort);

(d) alte evenimente de natura statutard sau legala, cum ar fi achizitiile
obligatorii/procedurile de expropriere;

(e) servicii de consultantd generald, garantarea imprumutului, servicii suport in
realizarea tranzactiilor si insolventa.

Tipuri ale valorii

Potrivit SEV 102 Tipuri ale valorii, atunci cand evalueaza active necorporale,
evaluatorul trebuie sa selecteze tipul (tipurile) adecvat(e) al(e) valorii.

Deseori, evaludrile activelor necorporale sunt realizate utilizand tipuri ale valorii
definite de alte entitati/organizatii decat Autoritatea administrativd centrald in
domeniul cadastrului bunurilor imobile (unele dintre acestea sunt mentionate in
SEV 102 Tipuri ale valorii). Evaluatorul trebuie sa inteleaga si sa urmeze
reglementarile, cazuistica si/sau alte ghiduri interpretative referitoare la aceste
tipuri ale valorii, Tn vigoare la data evaluarii.

Abordari si metode de evaluare

Pentru evaluarea activelor necorporale pot fi aplicate cele trei abordari in
evaluare descrise in SEV 103 Abordari in evaluare.

Atunci cand selecteaza o anumita abordare si metoda, pe langa cerintele
cuprinse in acest standard, evaluatorul trebuie sa respecte si cerintele stipulate
in SEV 103 Abordari in evaluare, inclusiv paragraful 10.4.

Abordarea prin piata

Prin abordarea prin piata, valoarea unui activ necorporal se estimeaza prin
referintd la activitatea de pe piatd (de exemplu, tranzactiile care implica active
identice sau similare).

Tranzactiile care implica active necorporale includ in mod frecvent si alte
active, cum ar fi o combinare de intreprinderi care include active necorporale.

Atunci céand analizeaza posibilitatea de a aplica abordarea prin piata n
evaluarea activelor necorporale, evaluatorul trebuie sa respecte SEV 103
Abordéri in evaluare, paragrafele 20.2 si 20.3.

Tn afara acestor cerinte, evaluatorul ar trebui sa aplice abordarea prin piata la
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50.4

50.5

50.6

50.7

50.8

60.
60.1

60.2

evaluarea activelor necorporale numai daca sunt indeplinite ambele criterii de
mai jos:
(a) sunt disponibile informatii despre tranzactii nepartinitoare ale unor active

necorporale identice sau similare care au avut loc la data evaludrii sau la o
data apropiata; si

(b) sunt disponibile suficiente informatii pentru a permite evaluatorului sa aplice
ajustari pentru toate diferentele semnificative dintre activul necorporal
subiect si activele necorporale implicate in tranzactii.

Natura eterogena a activelor necorporale si faptul ca activele necorporale se
tranzactioneaza rareori separat de alte active, limiteaza disponibilitatea
informatiilor de piata despre tranzactii cu active identice. Daca exista informatii
de piata, acestea se refera, de obicei, la active similare si nu la unele identice
cu activul subiect.

In cazul in care exista informatii fie despre prefuri, fie despre multiplicatori,
evaluatorul ar trebui sa aplice ajustari pentru a reflecta diferentele dintre activul
subiect si activele implicate in tranzactii. Aceste ajustari reflecta caracteristicile
prin care activul necorporal subiect se diferentiaza de activele implicate in
tranzactii. Astfel de ajustari pot fi estimate mai degraba numai la nivel calitativ,
decét la nivel cantitativ. Totusi, necesitatea aplicarii unor ajustari calitative
semnificative poate sa indice faptul ca o alta abordare in evaluare ar fi mai
adecvata.

Exemple de active necorporale pentru care se utilizeaza uneori abordarea
prin piata includ:

(a) frecventa de transmisie;
(b) numele domeniilor de internet; si
(c) licentele de taxi.

Metoda tranzactiilor de referinta este, in general, singura metoda din cadrul
abordarii prin piata aplicabila activelor necorporale.

In situatii rare, un titlu de valoare suficient de asemanator cu activul necorporal
subiect poate fi tranzactionat pe piata de capital, permitand astfel utilizarea
metodei comparatiei tranzactiilor de pe piata de capital. Drepturile contingente
(CVR) reprezintd un exemplu, deoarece drepturile sunt conditionate de
performanta unui anumit produs sau a unei anumite tehnologii.

Abordarea prin venit

in abordarea prin venit, valoarea unui activ necorporal se estimeaza prin referinta
la valoarea actualizata a venitului, a fluxurilor de numerar sau a economiilor de
costuri generate de activul necorporal pe durata lui de viata economica ramasa.

Atunci cand analizeaza posibilitatea de a aplica abordarea prin venit in
evaluarea activelor necorporale, evaluatorul trebuie sa respecte SEV 103
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60.3

60.4

60.5

60.6

60.7

Abordéri in evaluare, paragrafele 30.2 si 30.3.

Venitul asociat cu activele necorporale este inclus in mod frecvent in preful
platit pentru bunuri sau servicii. Venitul asociat cu activele necorporale poate
fi dificil de separat de venitul asociat cu alte active corporale sau necorporale.
Multe dintre metodele incluse in abordarea prin venit separa beneficiile
economice generate de activul necorporal subiect.

Abordarea prin venit este metoda uzuala de evaluare a activelor necorporale,
fiind utilizata frecvent pentru a evalua active necorporale precum:

(a) tehnologia;

(b) activele necorporale legate de clienti (de exemplu, registrul de comenzi
neprocesate/nefinalizate, contracte, relatii);

(c) numele comerciale/marcile comerciale/brandurile;

(d) licentele de functionare (de exemplu, contracte de franciza, licente pentru
jocuri de noroc, pentru frecventa de transmisie); si

(e) acordurile de neconcurenta.
Metode incluse in abordarea prin venit

Exista mai multe metode in cadrul abordarii prin venit. Acest standard prezinta
mai detaliat urmatoarele metode:

(a) metoda beneficiilor economice excedentare;

(b) metoda evitarii platii redeventei;

(c) metoda profitului suplimentar sau metoda ,cu si fara”;
(d) metoda investitiei initiale;

(e) metoda distribuitorului; si

(f) metoda economiilor de cost.

Metoda beneficiilor economice excedentare

Metoda beneficiilor economice excedentare estimeaza valoarea unui activ
necorporal ca fiind valoarea actualizata a fluxurilor de numerar atribuibile
activului necorporal subiect, dupa deducerea fluxurilor de numerar care sunt
atribuite celorlalte active necesare pentru a genera fluxurile de numerar
(»active contribuitoare”). Aceastd metoda se foloseste frecvent atunci cand i se
solicita achizitorului alocarea pretului total de achizitie al unei intreprinderi intre
activele corporale, activele necorporale identificabile si fondul comercial.

Activele contribuitoare sunt activele care se utilizeaza Tmpreuna cu activul
necorporal subiect pentru a genera fluxurile de numerar previzionate aferente
activului necorporal subiect. Activele care nu contribuie la generarea fluxurilor
de numerar previzionat pentru activul necorporal subiect nu sunt considerate
active contribuitoare.
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60.8

60.9

60.10

60.11

Metoda beneficiilor economice excedentare poate fi aplicata prin utilizarea:

(a) fluxurilor de numerar previzionate pe mai multe perioade (,metoda
beneficiilor economice excedentare multiperiodice” sau ,MPEEM”);

(b) fluxurilor de numerar previzionate pe o singurd perioada (,metoda
beneficiilor economice excedentare dintr-o singura perioada”);

(c) prin capitalizarea fluxurilor de numerar previzionate pe o singura perioada
(,metoda capitalizarii beneficiilor economice excedentare” sau ,metoda
formulei”).

Metoda capitalizarii beneficiilor excedentare sau metoda formulei se aplica, de
reguld, numai atunci cand activul necorporal atinge o stare stabilizata de
exploatare, cu rate stabile de crestere/declin, cu marje constante ale profitului
si niveluri/rente economice! consecvente ale activelor contribuitoare.

Durata de viatd economicd a majoritatii activelor necorporale depaseste o
singura perioada (e.g. an), urmand in mod frecvent modele de crestere/declin
neliniare si pot necesita in timp niveluri diferite de active contribuitoare. De
aceea, metoda folosita uzual este MPEEM, deoarece ofera o flexibilitate mai
mare si Ti permite evaluatorului sa previzioneze Th mod explicit modificarile
datelor de intrare.

Indiferent daca metoda beneficiilor economice excedentare se aplica pentru o
singura perioada, pentru mai multe perioade sau prin capitalizare, lista etapelor
principale pe care ar trebui sa le parcurga evaluatorul include - fara a se limita la
acestea - urmatoarele:

(a) previziunea marimii veniturilor viitoare si a momentului cand activul
necorporal subiect si activele contribuitoare vor genera venituri;

(b) previziunea marimii cheltuielilor si a momentului cand vor fi suportate
cheltuielile necesare pentru ca activul necorporal subiect si activele
contribuitoare sa genereze venituri;

(c) ajustarea cheltuielilor pentru a exclude cheltuielile aferente crearii unor
active necorporale noi, care nu sunt necesare pentru a genera veniturile Si
cheltuielile previzionate. In metoda beneficilor economice excedentare
marjele de profit pot fi mai mari decat marjele de profit pentru intreprinderea
in ansamblu, deoarece metoda beneficiilor economice excedentare exclude
investitiile Th anumite active necorporale noi. De exemplu:

(i) cheltuielile de cercetare si dezvoltare referitoare la dezvoltarea noilor
tehnologii nu ar fi necesare atunci cand se evalueaza numai tehnologia
existenta; si

1 (n.t.) Tn acest context, rentele economice reprezinta platile pe care participantii de pe piata sunt
dispusi sa le plateasca pentru a cumpara sau inchiria activele contribuitoare. Tn cazul activelor
contribuitoare amortizabile renta economica este formata din profitul net cerut de acea investitie
si amortizarea valorii de piata/juste a acelor active amortizabile, iar in cazul celor neamortizabile
(de exemplu, fondul de rulment) numai din profitul net.
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60.12

60.13

60.14

(i) cheltuielile de marketing pentru a dobandi noi clienti nu ar fi necesare
atunci cand se evalueaza activele necorporale legate de clientii existenti;

(d) identificarea si evaluarea activelor contribuitoare necesare pentru a realiza
veniturile si cheltuielile previzionate. Activele contribuitoare includ frecvent
capitalul de lucru, activele imobilizate corporale, forta de munca instruita,
precum si active necorporale identificate, altele decéat activul necorporal
subiect;

(e) estimarea ratei rentabilitatii adecvate pentru fiecare activ contribuitor pe
baza unei evaluari a riscurilor pentru acel activ. De exemplu, activele cu nivel
de risc redus, cum ar fi capitalul de lucru, solicita, de regula, o rata a
rentabilitdtii scézutd. Activele contribuitoare necorporale si masinile,
instalatiile si echipamentele foarte specializate solicitd deseori o ratd a
rentabilitatii mai mare;

() pentru fiecare perioada de previziune, din beneficiul previzionat se scad
rentele economice cerute de activele contribuitoare, obtindndu-se astfel
beneficile economice excedentare atribuibile numai activului necorporal
subiect;

(g) se estimeaza rata de actualizare adecvata pentru activul necorporal subiect
si valoarea actualizata sau capitalizata a beneficiilor excedentare; si

(h) daca este adecvat pentru utilizarea desemnata (a se vedea paragrafele
110.1-110.4), se calculeaza si se adauga beneficiul fiscal din amortizare
(TAB?) pentru activul necorporal subiect.

Rentele economice ale activelor contribuitoare (CACS3) ar trebui estimate
pentru toate activele corporale, necorporale si financiare curente si viitoare
care contribuie la generarea fluxului de numerar. Atunci cand un activ este
implicat Tn mai multe activitati ale intreprinderii, renta economica aferenta
acestuia ar trebui alocata intre diferitele activitati implicate.

Atunci cand analizeaza daca este adecvat sa considere rente economice n
legatura cu elementele care formeaza fondul comercial, evaluatorul ar trebui
sa se bazeze pe analiza faptelor si a circumstantelor relevante in situatia data.
Evaluatorul nu ar trebui sa aplice Tn mod automat rentele economice sau alte
ajustari ale elementelor fondului comercial daca acestea nu se justifica in
situatia data. Deoarece este un element cuantificabil, forta de munca instruita
este, in mod normal, sigurul element al fondului comercial care ar trebui sa
perceapa o renta economica de activ contribuitor. Prin urmare, evaluatorul
trebuie sa se asigure ca are argumente solide atunci cand aplica rentele
economice ale activelor contribuitoare la alte elemente ale fondului comercial
decét forta de munca instruita.

De regula, rentele economice ale activelor contribuitoare (CAC) se calculeaza

21n eng. ,tax amortisation benefit”
3 In eng. ,contributory asset charges”
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60.15

60.16

60.17

60.18

60.19

dupa impozitare, ca un beneficiu adecvat aferent activului contribuitor, iar uneori
se scade si recuperarea valorii acestuia (amortizarea). Beneficiul adecvat
pentru activul contribuitor reprezinta beneficiul adecvat al investitiei, pe care un
participant tipic de pe piata il asteapta de la acel activ. Recuperarea valorii
activului contribuitor reprezintd recuperarea valorii investitiei initiale in acel
activ. Nu ar trebui sa existe nicio diferentd de valoare, indiferent daca rentele
economice se calculeaza Tnainte sau dupa impozitare.

Daca activul contribuitor nu este un activ epuizabil, de exemplu, capitalul de
lucru, este suficient sa se considere numai randamentul adecvat aferent
acestui activ.

Tn cazul activelor contribuitoare necorporale care au fost evaluate prin metoda
evitarii platii redeventei, rentele economice ale activelor contribuitoare ar trebui
sa fie egale cu valoarea redeventei, fie inainte, fie dupa impozitare.

Metoda beneficiilor economice excedentare ar trebui sa se aplice pentru
estimarea valorii unui singur activ necorporal aferent unui anumit flux de venituri
si profituri. De reguld, metoda beneficiilor economice excedentare se aplica
activului necorporal principal sau celui mai important activ necorporal. De
exemplu, la evaluarea activelor necorporale ale unei intreprinderi care utilizeaza
pentru fabricarea unui produs sau furnizarea unui serviciu atat o tehnologie, cat
si un nume comercial (adica venitul aferent tehnologiei este acelasi cu cel
aferent numelui comercial), metoda beneficiilor economice excedentare ar
trebui utilizata numai pentru evaluarea unuia dintre activele necorporale subiect,
iar pentru celalalt activ ar trebui folositd o altd metoda. Totusi, daca
intreprinderea ar avea mai multe linii de productie si fiecare dintre acestea ar
utiliza o tehnologie diferitd si ar genera cifre de afaceri si profituri diferite,
metoda beneficiilor economice excedentare se poate aplica la evaluarea
fiecarei tehnologii.

Metoda evitarii platii redeventei

In cadrul metodei evitarii platii redeventei, valoarea unui activ necorporal se
estimeaza la valoarea unor plati ipotetice ale redeventei, care ar fi evitate ca
urmare a detinerii proprietéatii asupra activului, in comparatie cu obtinerea unei
licente pentru activul necorporal de la o terta parte. La nivel conceptual, metoda
poate fi considerata, de asemenea, o varianta a metodei fluxului de numerar
actualizat, aplicata fluxului de numerar pe care proprietarul activului necorporal
I-ar putea obtine prin cedarea licentei pentru activul necorporal unei terte parti.

Lista etapelor pe care evaluatorul ar trebui sa le parcurga in aplicarea metodei
evitarii platii redeventei include - fara a se limita la acestea - urméatoarele:

(a) elaborarea previziunilor aferente activului necorporal supus evaluarii pe
durata de viata a activului necorporal subiect. Cel mai utilizat indicator
pentru elaborarea previziunilor este cifra de afaceri, deoarece majoritatea
redeventelor sunt calculate pe baza unui procentaj din cifra de afaceri. Cu
toate acestea, in anumite evaluéri, pot fi adecvati si alti indicatori, cum ar fi
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60.20

o redeventa pe unitate de masura;

(b) estimarea unei rate a redeventei pentru activul necorporal subiect. Pentru a

obtine o rata a redeventei ipotetice pot fi utilizate doua metode:

(i) prima metoda se bazeaza pe ratele redeventelor de pe piatd pentru
proprietati comparabile sau similare. O conditie prealabild pentru aceasta
metoda este existenta unor active necorporale comparabile care sunt in
mod regulat obiectul unor contracte de licenta nepartinitoare;

(i) a doua metoda se bazeaza pe o divizare a profiturilor care ar fi platite
ipotetic, intr-o tranzactie nepartinitoare, de catre un licentiat hotarat unui
licentiator hotarat, pentru drepturile de folosinta a activului necorporal
subiect;

(c) aplicarea ratei redeventei selectate la indicatorul previzionat pentru a calcula

platile care ar fi evitate prin detinerea proprietatii asupra activului necorporal;

(d) estimarea oricaror cheltuieli suplimentare care ar fi suportate de licentiat.

Acestea pot include plata unui avans solicitat de unii licentiatori. Rata
redeventei ar trebui analizatd pentru a determina daca cheltuielile (cum ar fi
costurile de intretinere, marketing si publicitate) sunt suportate de licentiator
sau de catre licentiat. O ratd a redeventei ,brutd” ar presupune ca licentiatorul
suporta toate obligatiile si costurile aferente detinerii activului, pe cand o rata
,netd” a redeventei ar presupune ca o parte din obligatiile si costurile aferente
activului aflat sub licenta, sau toate, sunt suportate de catre licentiat. In functie
de tipul redeventei, ,brutd” sau ,netd”, evaluarea ar trebui sa includa,
respectiv sa excluda o deducere pentru cheltuieli, cum ar fi costurile de
intretinere, marketing sau publicitate aferente activului ipotetic aflat sub

licenta;

(e) daca respectivele costuri ipotetice si platile redeventei sunt cheltuieli

(f)

deductibile de la plata impozitului, poate fi adecvat sa se aplice cota de
impozit relevanta pentru a estima valoarea impozitului evitat ca urmare a
detinerii activului necorporal. Totusi, pentru anumite utilizéri desemnate (de
exemplu, estimarea pretului de transfer), de regula, evaluarea nu ia in
considerare efectele fiscale si ar trebui s se omitd aceasta etapa;

estimarea ratei de actualizare adecvate pentru activul necorporal subiect si
a valorii actualizate sau capitalizate a economiilor realizate ca urmare a
detinerii activului subiect; si

(9) daca este adecvat utilizérii desemnate (a se vedea sectiunea 110 a acestui

standard), se calculeaza si se insumeaza beneficiul fiscal din amortizare
(TAB) pentru activul necorporal subiect.

Indiferent daca rata redeventei se bazeaza pe ratele de piata sau pe divizarea
profiturilor (sau pe ambele), aceasta ar trebui selectatda in functie de
caracteristicile activului necorporal subiect si de mediul in care acesta este
utilizat. Analiza acestor caracteristici sta la baza selectarii unei anumite rate a
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60.21

60.22

redeventei dintr-un interval de tranzactii observabile si/sau, daca se utilizeaza
metoda divizarii profiturilor, din intervalul profiturilor disponibile pentru activul
necorporal subiect.

Aspectele care ar trebui luate in considerare includ - fara a se limita la acestea
- urmatoarele:

(a) Mediul concurential: dimensiunea pietei activului necorporal, disponibilitatea
unor alternative realiste, numarul concurentilor, barierele pentru intrarea pe
piatd si prezenta (sau absenta) costurilor aferente schimbarii marcii/
furnizorului/ produselor etc.

(b) Importanta activului necorporal subiect pentru proprietarul sau: indiferent
daca activul subiect este sau nu un factor cheie de diferentiere fatd de
concurenta, importanta acestuia Tn cadrul strategiei de marketing a
proprietarului activului, importanta sa relativa in comparatie cu alte active
corporale sau necorporale si suma cheltuitd de proprietar pentru crearea,
mentinerea si imbunatatirea activului subiect.

(c) Ciclul de viata al activului necorporal subiect: durata de viata economica
asteptata, precum si orice riscuri de depreciere a activului necorporal subiect.

Atunci cand selecteaza o ratd a redeventei, evaluatorul ar trebui sa ia in
considerare, de asemenea, urmatoarele:

(a) Atunci cand participantii de pe piatd incheie un contract de licenta, rata
redeventei pe care ar fi dispusi sa@ o plateasca depinde de nivelurile lor de
profit si de contributia relativa a activului necorporal licentiat la acel profit.
De exemplu, un producator de bunuri de consum nu ar fi dispus la plata
unei redevente pentru vanzarea produselor sub licentd daca profitul
realizat prin vanzarea produselor sub un nume comercial protejat ar
conduce la un profit mai mic decéat cel realizat prin vanzarea produselor
generice.

(b) Atunci cand un evaluator analizeaza ratele redeventelor observabile pe
piata, acesta ar trebui sa finteleaga drepturile specifice transferate
licentiatului, precum si orice limitare. De exemplu, contractele de licenta
pot include restrictii semnificative privind utilizarea unui activ necorporal
aflat sub licenta. Aceste restrictii pot include - fara a se limita la acestea -
limitarea la o anumita zona geografica sau restrictiile privind un anumit
produs. Evaluatorul ar trebui s& inteleaga si modul in care sunt structurate
platile, potrivit contractului de licenta. Aceste caracteristici includ - fara a
se limita la acestea - plata unor sume in avans, plata in rate, optiunile de
vanzare/rascumparare a activului aflat sub licenta etc.

Metoda ,,cu si fard”

Metoda ,cu si fara” presupune compararea a doua scenarii pentru a estima
valoarea unui activ necorporal: un scenariu in care este utilizat activul
necorporal subiect si celdlalt scenariu in care nu se utilizeazd activul
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60.23

60.24

60.25

60.26

60.27

necorporal subiect, dar toti ceilalti factori raméan constanti.
Cele doua scenarii pot fi comparate in doua moduri:

(a) se calculeaza valoarea intreprinderii pentru fiecare dintre cele doua scenarii,
diferenta dintre cele doua valori reprezentand valoarea activului necorporal
subiect; si

(b) se calculeaza diferenta dintre profiturile realizate in cele doua scenarii,
pentru fiecare perioada viitoare. Valoarea actualizata a acestei diferente
este apoi utilizata pentru obtinerea valorii activului necorporal subiect.

Teoretic, oricare dintre cele doua metode ar trebui sd conduca la aceeasi
valoare a activului necorporal subiect, cu conditia ca evaluatorul s& nu ia in
considerare numai influenta asupra profitului entitatii, ci si factori suplimentari,
cum ar fi diferentele intre cele doua scenarii in ceea ce priveste necesarul de
capital de lucru si cheltuielile de capital.

Metoda ,cu si fara” este utilizatéa in mod frecvent pentru a evalua acordurile de
neconcurentd, insa, in anumite situatii, poate fi 0 metoda de evaluare adecvata si
pentru alte active necorporale.

Lista etapelor pe care evaluatorul ar trebui sa le urmeze cand aplica metoda
»,cu si fard” include - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) elaborarea previziunilor privind cifra de afaceri, cheltuielile, cheltuielile de
capital si capitalul de lucru necesare entitatii, presupunand utilizarea
activelor detinute de entitate, inclusiv activul necorporal subiect. Acestea
reprezinta fluxurile de numerar din scenariul ,cu”;

(b) aplicarea unei rate de actualizare adecvata pentru a actualiza fluxurile de
numerar viitoare din scenariul ,cu” si/sau calculul valorii intreprinderii Tn
scenariul ,cu”;

(c) elaborarea previziunilor privind cifra de afaceri, cheltuielile, cheltuielile de
capital si capitalul de lucru necesare entitatii, presupunand utilizarea
activelor detinute de entitate, mai putin activul necorporal subiect. Acestea
reprezinta fluxurile de numerar din scenariul ,fara”;

(d) utilizarea unei rate de actualizare adecvata n estimarea valorii actualizate a
fluxurilor de numerar viitoare si/sau calculul valorii intreprinderii Th scenariul

Jfara”;

(e) scaderea valorii actualizate a fluxurilor de numerar sau a valorii intreprinderii
obtinute in scenariul ,fard” din valoarea actualizata a fluxurilor de numerar,
respectiv din valoarea intreprinderii, obtinute in scenariul ,cu”; si

() daca este adecvat utilizarii desemnate a evaludrii (a se vedea paragrafele
110.1-110.4), se calculeaza si se adauga beneficiul fiscal din amortizare
(TAB) pentru activul necorporal subiect.

Ca etapa suplimentara, poate fi necesara ponderarea diferentei dintre cele
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60.28

60.29

60.30

60.31

60.32

60.33

doua scenarii cu anumite probabilitati. De exemplu, la evaluarea unui acord
de neconcurenta, persoana sau entitatea aflatd sub incidenta unui astfel de
acord poate alege sa nu concureze, chiar daca acordul nu ar exista.

Diferentele dintre valorile obtinute in cele doua scenarii ar trebui sa se reflecte
numai in previziunile fluxului de numerar si nu prin utilizarea unor rate de
actualizare diferite pentru fiecare scenariu.

Metoda investitiei initiale

Metoda investitiei initiale presupune estimarea valorii activului necorporal
subiect prin utilizarea fluxurilor de numerar previzionate in ipoteza ca, la data
evaludrii, singurul activ al intreprinderii este activul necorporal subiect. Restul
activelor corporale sau necorporale trebuie cumparate, create sau inchiriate.

Din punct de vedere conceptual, metoda investitiei initiale este asemanatoare
cu metoda beneficiilor economice excedentare. Totusi, in loc ca din fluxul de
numerar sa se scada rentele economice ale activelor contribuitoare pentru a
reflecta contributia acestora la valoare, metoda investitiei initiale presupune ca
proprietarul activului subiect ar trebui sa creeze, sa cumpere sau sa inchirieze
activele contribuitoare. La crearea sau cumpararea activelor contribuitoare se
foloseste mai degraba costul de inlocuire al unui activ echivalent ca utilitate,
decét costul de reconstruire.

Metoda investitiei initiale este utilizatd deseori pentru a estima valoarea
activelor necorporale care confera ,permisiune”, cum ar fi contractele de
franciza si acordurile pentru frecventa de emisie.

Lista etapelor pe care evaluatorul ar trebui sa le urmeze cand aplica metoda
investitiei initiale include - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) elaborarea previziunilor privind cifra de afaceri, cheltuielile, cheltuielile de
capital si capitalul de lucru necesare entitatii, presupunand ca activul
necorporal subiect este singurul activ detinut de entitate la data evaludrii si
incluz&nd perioada necesara atingerii nivelurilor stabilizate;

(b) estimarea perioadei de timp si a cuantumului cheltuielilor aferente
cumpararii, crearii sau Tnchirierii tuturor celorlalte active necesare fin
activitatea de exploatare a intreprinderii subiect;

(c) utilizarea unei rate de actualizare adecvata intreprinderii, calcularea valorii
actualizate a fluxurilor de numerar viitoare pentru a estima valoarea
intreprinderii subiect atunci cand detine numai activul necorporal subiect; si

(d) daca este adecvat utilizérii desemnate (a se vedea sectiunea 110 a acestui
standard), se calculeaza si se adauga beneficiul fiscal din amortizare (TAB)
pentru activul necorporal subiect.

Metoda distribuitorului
Metoda distribuitorului, cunoscuta si sub denumirea de metoda dezagregarii,

reprezintd o varianta a metodei beneficilor economice excedentare
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60.34

60.35

multiperiodice, fiind uneori utilizata pentru a evalua activele necorporale legate
de client. Teoria ce sta la baza metodei distribuitorului afirma ca se asteapta ca
intreprinderile care realizeaza diferite activitati sa genereze profituri aferente
fiecarei activitati. Deoarece distribuitorii realizeaza, de regula, doar activitati
legate mai degraba de distributia produselor catre clienti, decat de dezvoltarea
proprietatii intelectuale sau de fabricatie, se utilizeaza informatiile referitoare la
marjele de profit ale distribuitorilor pentru a estima beneficile economice
excedentare atribuibile activelor necorporale legate de client.

Metoda distribuitorului este metoda adecvata de evaluare a activelor
necorporale legate de clienti atunci cand un alt activ necorporal (de exemplu,
o tehnologie sau un brand) este considerat activul necorporal principal sau cel
mai semnificativ si este evaluat prin metoda beneficillor economice
excedentare multiperiodice.

Lista etapelor pe care evaluatorul ar trebui sa le urmeze cand aplica metoda
distribuitorului include - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) elaborarea previziunilor privind cifra de afaceri generata prin relatiile
existente cu clientii. Aceste previziuni ar trebui sa reflecte cresterea
asteptata a cifrei de afaceri generata de baza de clienti existenti, precum si
efectele pierderii unor clienti;

(b) identificarea unor distribuitori comparabili ale caror relatii cu clientii sunt
asemanatoare cu cele ale intreprinderii subiect si calculul marjelor de profit
realizate de catre acesti distribuitori;

(c) aplicarea marjei de profit a distribuitorului la cifra de afaceri previzionata;

(d) identificarea activelor contribuitoare aferente exercitarii functiei de
distributie, active necesare pentru realizarea cifrei de afaceri si a cheltuielilor
previzionate. De regula, activele contribuitoare ale unui distribuitor includ
capitalul de lucru, activele corporale imobilizate si forta de munca. Totusi,
distribuitorii au rareori nevoie si de alte active, precum marcile comerciale
sau tehnologia. Nivelul activelor contribuitoare ar trebui sa corespunda
nivelului cerut de participanfii de pe piata, care exercitd doar o functie de
distributie;

(e) estimarea ratei rentabilitatii adecvate pentru fiecare activ contribuitor pe
baza unei evaluari a riscului pentru acel activ;

() pentru fiecare perioada de previziune, din profitul previzionat al
distribuitorului se scad profiturile asteptate aferente activelor contribuitoare,
pentru a se obtine beneficiile economice excedentare atribuibile doar
activului necorporal subiect;

(g) estimarea ratei de actualizare adecvata pentru activul necorporal subiect si
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70.
70.1

70.2

70.3

70.4

70.5

70.6

70.7

a valorii actualizate a beneficiilor economice excedentare; si

(h) daca este adecvat utilizarii desemnate (a se vedea sectiunea 110 a acestui
standard), se calculeaza si se adauga beneficiul fiscal din amortizare (TAB)
pentru activul necorporal subiect.

Abordarea prin cost

in abordarea prin cost, valoarea unui activ necorporal se estimeaza pe baza
costului de inlocuire fie al unui activ similar, fie al unui activ cu potential de
servicii similar sau cu utilitate similara.

Atunci cand analizeaza posibilitatea de a aplica abordarea prin cost in
evaluarea activelor necorporale, evaluatorul trebuie sa respecte SEV 103
Abordari in evaluare, paragrafele 40.2 si 40.3.

Abordarea prin cost este utilizata Tn mod uzual pentru active necorporale,
precum:

(a) un program pentru calculator cumparat de la terte parti;
(b) un program pentru calculator generat si utilizat intern, nevandabil; si
(c) forta de munca instruita.

Abordarea prin cost poate fi utilizata atunci cand nu este posibil sa se aplice
nicio alta abordare. Cu toate acestea, inainte de a aplica abordarea prin cost
in situatile Tn care activul subiect nu Tndeplineste criterile cuprinse in
paragrafele 40.2 si 40.3 din SEV 103 Abordéri in evaluare, evaluatorul ar trebui
sa incerce sa identifice o metoda alternativa.

Abordarea prin cost constd in doua metode: metoda costului de inlocuire si
metoda costului de reconstruire (recreare). Multe dintre activele necorporale
nu au insa o forma fizica care ar putea fi recreata, iar valoarea unor active care
pot fi recreate, cum ar fi programele pentru calculator, deriva mai degraba din
functionalitatea/utilitatea lor, decat din linile de cod care le compun. In
consecintd, metoda folositd uzual la evaluarea activelor necorporale este
metoda costului de Tnlocuire.

Principiul metodei costului de inlocuire afirma ca un participant de pe piata nu
ar plati mai mult pentru un activ decat costul pentru a obtine un activ substitut,
comparabil ca utilitate sau functionalitate.

Atunci cand aplica metoda costului de inlocuire, evaluatorul ar trebui sa ia in
considerare urmatoarele:

(a) costurile directe si indirecte suportate pentru a nlocui utilitatea activului,
incluzand costurile cu forta de munca, materialele si costurile de regie;

(b)daca activul necorporal subiect este supus deprecierii. Desi activele
necorporale nu se depreciaza fizic, ele pot fi afectate de depreciere
economica;
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80.
80.1

90.
90.1

90.2

90.3

(c) daca este necesar ca la costurile incluse sa se adauge o marja de profit. Se
presupune ca, atunci cand este dobandit de la o terta parte, valoarea platita
pentru un activ reflecta costurile suportate pentru crearea activului, precum
si o forma de profit care ar asigura rentabilitatea investitiei. Astfel, potrivit
tipurilor valorii care se bazeaza pe o tranzactie ipotetica (a se vedea SEV
102 Tipuri ale valorii), poate fi adecvat sa se adauge la costuri 0 marja de
profit. Potrivit SEV 103 Abordari in evaluare, atunci cand costurile sunt
calculate pe baza estimarilor facute de terte persoane, se presupune ca
aceste estimari reflecta deja o marja a profitului; si

(d) pot fi incluse si costurile de oportunitate. Acestea reflecta costurile generate
de faptul ca activul nu a fost disponibil o perioada din timpul necesar crearii
sale.

Considerente speciale privind activele necorporale

Sectiunile urmatoare reprezinta o listd neexhaustivd de subiecte relevante
pentru evaluarea activelor necorporale:

(a)ratele de actualizare/ratele rentabilitdti pentru activele necorporale
(sectiunea 90);

(b) duratele de viatd economica ale activelor necorporale (sectiunea 100);
(c) beneficiul fiscal din amortizare (sectiunea 110).
Rate de actualizare/rate ale rentabilitatii pentru activele necorporale

Ratele de actualizare pentru activele necorporale pot fi dificil de selectat,
deoarece rareori se gasesc dovezi de piatd despre ratele de actualizare ale
activelor necorporale. Selectarea unei rate de actualizare pentru un activ
necorporal presupune, de reguld, ca evaluatorul sa se bazeze semnificativ pe
rafionamentul profesional.

Atunci cand selecteaza o ratd de actualizare pentru un activ necorporal,
evaluatorul ar trebui sa realizeze o evaluare a riscurilor aferente activului
necorporal subiect si s& analizeze ratele de actualizare de referinta observabile.

Atunci cand un evaluator analizeaza riscurile aferente unui activ necorporal,
acesta ar trebui sa ia Tn considerare inclusiv urmatorii factori:

(a) riscul aferent activelor necorporale este deseori mai mare decét riscul
aferent activelor corporale;

(b) daca un activ necorporal este foarte specializat pentru utilizarea sa curenta,
acest activ poate prezenta un risc mai mare decat activele cu utilizari
potentiale multiple;

(c) activele necorporale individuale pot prezenta un risc mai mare decat grupurile
de active (sau intreprinderile);

(d) activele necorporale utilizate pentru a realiza functii cu nivel ridicat de risc
(adica functii care nu sunt de rutind) pot prezenta un risc mai mare decéat
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90.4

100.
100.1

activele necorporale utilizate in activitati cu riscuri mai mici sau de rutina. De
exemplu, riscul pentru activele necorporale utilizate in activitatile de
cercetare si dezvoltare poate fi mai mare decét riscul asociat activelor
utilizate la furnizarea produselor sau serviciilor existente;

(e) durata de viata a activului. Asemanator altor tipuri de investitii, se presupune
ca activele necorporale cu durata mai mare de viatd au un risc mai mare,
toate celelalte variabile fiind constante;

(f) activele necorporale cu fluxuri de numerar mai usor de estimat, cum ar fi
registrele de comenzi nefinalizate, pot prezenta un risc mai mic decéat
activele necorporale similare cu fluxuri de numerar mai greu de estimat, cum
ar fi relatiile cu clientii.

Ratele de actualizare de referinta reprezintd rate observabile bazate pe
dovezile de pe piatd sau pe tranzactii observate. O parte dintre ratele de
referinta pe care un evaluator ar trebui sa le ia in considerare sunt enumerate
in continuare:

(a) ratele fara risc cu scadente asemanatoare cu durata de viata a activului
necorporal subiect;

(b) costul creditului sau ratele dobé&nzilor la Tmprumuturi cu scadente
asemanatoare cu durata de viata a activului necorporal subiect;

(c) costul capitalurilor proprii sau randamentele capitalurilor proprii pentru
participantii de pe piata activului necorporal subiect sau al entitatii care
detine/foloseste imobilizarea necorporala in cauza;

(d) costul mediu ponderat al capitalului (WACC) investit in activul necorporal
subiect pentru participanfii de pe piatd sau pentru societatea care
detine/utilizeaza activul necorporal subiect;

(e) in contextele care implica achizitia recenta a unei intreprinderi care include
activul necorporal subiect, ar trebui luatd Tn considerare rata interna a
rentabilitatii; si

() In contextele care implica evaluarea tuturor activelor unei intreprinderi,
evaluatorul ar trebui sa realizeze o analizd a ratei medii ponderate a
rentabilitatii activelor (WARA) pentru a confirma daca ratele de actualizare
selectate sunt rezonabile.

Durate de viata economica ale activelor necorporale

Un considerent important Tn evaluarea unui activ necorporal, mai ales Tn
cadrul abordarii prin venit, este durata de viata economica a activului.
Aceasta poate fi o perioada determinata, cu o durata care depinde de factori
de natura legala, tehnologica, functionala sau economica. Alte active pot
avea o durata de viata nedeterminata. Durata de viatd economica a unui activ
necorporal in contextul evaludrii este un concept diferit de durata de viata
utila ramasa utilizata pentru inregistrarile contabile sau in scop fiscal.
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100.2

100.3

100.4

100.5

100.6

100.7

100.8

Pentru a estima durata de viatd economica a unui activ, factorii de natura
legala, tehnologica, functionalad si economica trebuie analizati atat individual,
cat si impreuna.

Atunci cand un evaluator estimeaza durata de viatd economica a unui activ
necorporal, acesta ar trebui, de asemenea, sa ia In considerare tiparele de
utilizare sau de posibila Tnlocuire ale activului. Anumite active necorporale pot
fi Tnlocuite imediat ce devine disponibila o noua alternativa, mai buna sau mai
ieftind, iar altele pot fi inlocuite doar incet, de-a lungul timpului.

Pentru activele necorporale legate de clienti, pierderea unor clienti reprezinta
factorul principal in estimarea atat a duratei de viatd economica, cat si a
fluxurilor de numerar atribuibile. Aplicata la evaluarea activelor necorporale,
pierderea unor clienti reprezinta cuantificarea asteptarilor privind pierderea unor
clienti in viitor. Desi are caracter de previziune, estimarea pierderii unor clienti
se bazeaza deseori pe observatii ale pierderii unor clienti in trecut.

Pierderea unor clienti in trecut se poate masura si aplica in mai multe moduri:

(a) se poate aplica o rata constantd de pierdere a clientilor (ca procentaj din
numarul clientilor de la finalul anului anterior) pe durata relatiilor cu clientii
daca pierderea clientilor nu pare sa depinda de vechimea relatiei cu clientii;

(b) se poate alica o rata variabila de pierdere a clientilor pe durata relatiilor cu
clientii daca pierderea clientilor depinde de vechimea relatiei cu clientii;

(c) in functie de caracteristicile grupului de clienti, pierderea unor clienti poate fi
masurata in mod adecvat fie pe baza cifrei de afaceri, fie pe baza numarului
de clienti;

(d) poate fi necesara separarea clientilor in grupe diferite. Separarea clientilor
se poate face si in functie de alti factori, cum ar fi - fara a se limita la acestea
- regiunea geografica, marimea clientului si tipurile de produse sau servicii
cumparate; si

(e) perioada utilizata pentru cuantificarea pierderii unor clienti poate varia n
functie de situatie. Alegerea perioadei ar trebui sa reflecte caracteristicile
utilizarii imobilizarii necorporale.

Calcularea cifrei de afaceri, tindnd cont de pierderea unor clienti, ar trebui sa
reflecte profilul de pierdere a clientilor asteptat pe tot parcursul perioadei
analizate.

Evolutia cifrei de afaceri calculata tindnd cont de pierderea unor clienti poate
include Tnsa o crestere de venituri generata de clientii existenti (care nu se pierd).
Atunci cand este posibil, este util s& se separe rata de crestere a veniturilor de
rata de pierdere a clientilor existenti atat la masurarea ratelor, cat si la aplicarea
in evaluare.

Atunci cand este posibil, este util ca evaluatorul sa introduca cifra de afaceri
istoricd Tn modelul pe care il utilizeaza si sa verifice cat de precis
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110.
110.1

110.2

110.3

110.4

previzioneaza, pentru urmatorii ani, cifra de afaceri reala generata de clientii
existenti. In cazul in care pierderea unor clienti s-a masurat si s-a aplicat
corespunzator, modelul ar trebui sa fie, in mod rezonabil, precis. De exemplu,
daca estimarile pierderii in viitor a unor clienti au fost elaborate pe baza
pierderii unor clienti in trecut, observata intre anii 20X0 - 20X5, evaluatorul ar
trebui sa introduca in model cifra de afaceri generata de clienti in anul 20X0 si
sa verifice daca acesta previzioneaza cu precizie cifra de afaceri generata de
clienti in anii 20X1, 20X2 etc.

Beneficiul fiscal din amortizare (TAB)

in multe jurisdicfii fiscale activele necorporale si, in anumite cazuri, fondul
comercial, se pot amortiza Tn scopuri fiscale. Tn functie de scopul evaludrii si de
metoda de evaluare utilizata, poate fi adecvat ca valoarea beneficiului fiscal din
amortizare sa fie inclusa in valoarea activului necorporal si/sau a fondului
comercial.

Daca la evaluarea unui activ necorporal se utilizeaza abordarea prin piata sau
abordarea prin cost, pretul platit pentru a crea sau a cumpara activul ar reflecta
deja posibilitatea de amortizare a activului. in abordarea prin venit, ins4, este
necesar sa se calculeze explicit si sa se includd un beneficiu fiscal din
amortizare, daca este adecvat.

Pentru anumite utilizari desemnate ale evaluarii, cum ar fi raportarea financiara,
tipul adecvat al valorii presupune vanzarea ipotetica a activului necorporal
subiect. Pentru astfel de utilizari desemnate, atunci cand se aplica abordarea
prin venit ar trebui sa se includa un beneficiu fiscal din amortizare (TAB),
deoarece un participant tipic de pe piatd ar putea s& amortizeze un activ
necorporal pe care l-ar dobandi in urma unei astfel de tranzactii ipotetice,
indiferent daca aceasta tranzactie ipotetica este impozabila sau nu. Pentru alte
utilizari desemnate, obiectul tranzactiei ipotetice ar putea fi o intreprindere sau
un grup de active. Pentru aceste tipuri ale valorii poate fi adecvat sa se includa
un beneficiu fiscal din amortizare daca tranzactia ar conduce la o crestere a
bazei fiscale pentru activele necorporale si/sau fondul comercial.

Pentru calcularea beneficiului fiscal din amortizare, evaluatorul poate utiliza
oricare din urmatoarele doua rate de actualizare:

(a) o rata de actualizare adecvata pentru o intreprindere care ar utiliza activul
subiect, cum ar fi costul mediu ponderat al capitalului (WACC). In acest
sens, deoarece amortizarea se poate utiliza pentru compensarea
impozitelor oricarui venit generat de intreprindere, ar trebui utilizata o rata
de actualizare adecvata pentru intreprindere in ansamblul sau, sau

(b)o ratd de actualizare adecvatd pentru activul subiect (adica rata de
actualizare utilizata la evaluarea activului). In acest sens, evaluatorul nu ar
trebui sa se bazeze pe ipoteza ca proprietarul activului subiect are si alte
active in exploatare si alte venituri decéat cele generate de activul subiect si
ca rata de actualizare utilizata pentru calcularea beneficiului fiscal din
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amortizare ar trebui sa fie identicd cu rata de actualizare utilizata la
evaluarea activului subiect.
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Restrictii cu privire la transfer 110
Impozite 120
10. Prezentare generala

10.1  Principiile continute in Standardele generale se aplica la evaluarea datoriilor
nefinanciare si la evaludrile care implica o componenta de datorii nefinanciare.
Acest standard include cerinte suplimentare care se aplica la evaluarea
datoriilor nefinanciare.

10.2  in ceea ce priveste estimarea ratelor de actualizare si a marjelor de risc, in
situatiile Tn care SEV 103 Abordéri in evaluare (a se vedea Anexa, A20.29-
A20.40) intra in contradictie cu SEV 220 Datorii nefinanciare, in evaluarile
datoriilor nefinanciare evaluatorul trebuie sa aplice principiile care se regasesc
n sectiunile 90 si 100 ale acestui Standard.

20. Introducere

20.1  Pentru scopurile SEV 220 Datorii nefinanciare, datoriile nefinanciare sunt
definite ca fiind acele datorii care implica o obligatie de executare de natura
nemonetara constand in furnizarea de bunuri sau servicii.

20.2  Datoriile, care pot presupune, partial sau in intregime, indeplinirea obligatiei
de natura nemonetara si care pot face obiectul SEV 220 Datorii nefinanciare,
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20.3

20.4

20.5

20.6

20.7

includ - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) venitul améanat sau datoriile contractuale;

(b) garantiile;

(c) obligatiile de mediu;

(d) obligatiile de scoatere din functiune a activelor;

(e) anumite obligatii privind contravaloarea datoriilor contingente;
(f) programele de fidelizare;

(9) anumite rezerve si obligatii contingente in cazul litigiilor; si

(h) anumite indemnizatii si garantii.

Cu toate ca anumite datorii contingente pot presupune o obligatie de executare
de natura nemonetara, acest tip de datorii nu este inclus in aria de aplicare a
SEV 220 Datorii nefinanciare.

Partea care isi asuma o datorie nefinanciara solicita, de regula, o marja de
profit aplicat la efortul de indeplinire a obligatiei, pentru a compensa astfel
efortul suportat si riscul asumat pentru livrarea de bunuri sau servicii.

In cazul datoriilor financiare, singura obligatie de executare este, in general,
indeplinirea obligatiei de natura financiara, fara sa mai necesite o compensatie
suplimentara pentru efortul de indeplinire. Avand in vedere faptul ca pentru
datoriile financiare singura obligatie de executare este indeplinirea obligatiei in
numerar, simetria activ — datorie permite adesea evaluatorului sa estimeze
datoria subiect utilizadnd un model de evaluare a activului.

De regula, in cazul datoriilor nefinanciare nu exista simetria activ-datorie, din
cauza obligatiei de a furniza bunuri si servicii pentru achitarea datoriei si a
compensatiei suplimentare cerutd pentru acest efort. Prin urmare, datoriile
nefinanciare vor fi evaluate cel mai adesea cu ajutorul unui model de evaluare
a datoriei care nu necesita ca un activ corespunzator sa fie recunoscut sau
evaluat de catre o alta parte.

in cazurile in care activul corespondent este inregistrat in contrapartida,
evaluatorul trebuie sa estimeze daca valorile ar reflecta simetria activ-datorie
in circumstante consecvente cu tipul valorii. Anumite tipuri ale valorii definite
de alte entitati/organizatii decat Autoritatea administrativa centrald in domeniul
cadastrului bunurilor imobile impun, in anumite circumstante, considerarea
specifica si reconcilierea cu un activ corespondent. Evaluatorul trebuie sa
inteleaga si s& urmeze legislatia, reglementarile, cazuistica si alte ghiduri
interpretative referitoare la aceste tipuri ale valorii, in vigoare la data evaluérii
(a se vedea SEV 200 Intreprinderi si participatii la intreprinderi, paragraful
30.2).

Situatiile in care evaluatorul ar trebui sa efectueze reconcilierea la valoarea
unui activ corespondent sunt rare, incluzand - fard a se limita la acestea -
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20.8

20.9

30.
30.1

urmatoarele:

(a) Datoriile nefinanciare adesea nu au active corespondente inregistrate in
contrapartida (de exemplu, o obligatie de mediu) sau pot fi transferate
numai n coroborare cu un alt activ (de exemplu, un automobil si garantia
aferenta sunt transferate numai impreuna);

(b) Activul corespondent unei datorii nefinanciare poate fi detinut de o
multitudine de parti, pentru care este imposibil sa se identifice si sa se
reconcilieze valorile activului;

(c) Piata activului si a datoriei nefinanciare este adesea foarte nelichida, ceea
ce conduce la informatii asimetrice, la decalaje accentuate intre pretul cerut
si pretul oferit, precum si la asimetria activ — datorie.

Participanfii care efectueaza cel mai frecvent vanzari pe piata specifica datoriei
nefinanciare subiect ar putea sa nu fie entitati comparabile cu entitatea care
detine datoria nefinanciara subiect si nici concurente ale acesteia. Exemple de
astfel de participanti includ: societatile de asigurari, tertele parti care emit
garantii etc. Evaluatorul ar trebui s& ia in considerare daca exista o piata sau
participanti pe piata in afara industriei in care activeaza entitatea care detine
datoria nefinanciara.

Evaludrile datoriilor nefinanciare se efectueaza pentru diverse utilizari
desemnate. Este responsabilitatea evaluatorului sd finteleaga utilizarea
desemnata a unei evaluéari. Este responsabilitatea evaluatorului sa inteleaga
daca datoriile nefinanciare ar trebui evaluate separat sau grupate cu alte
active.

Situatii in care se solicita evaluarea unei datorii nefinanciare includ - fara a se
limita la acestea - urmatoarele:

(&) Tn scopuri de raportare financiara - in contabilitate se solicita adesea
evaluari ale datoriilor nefinanciare, in combinarile de intreprinderi, in
achizitia si vanzarea activelor si ih analiza deprecierii;

(b) In scopuri de raportare fiscala - sunt necesare adesea evaluari ale datoriei
nefinanciare pentru analiza preturilor de transfer, pentru planificarea si
raportarea taxelor pe bunuri si pe cadouri, precum si pentru analizele de
impozitare ad valorem;

(c) datoriile nefinanciare pot face obiectul unui litigiu, necesitand tn anumite
imprejurari o analiza de evaluare;

(d) datoriile nefinanciare in cadrul prestarii serviciilor de consultanta generala,
a evaludrii in scopul garantarii imprumutului si a angajamentelor de
consultanta pentru vanzari.

Tipuri ale valorii
Conform SEV 102 Tipuri ale valorii, evaluatorul trebuie sa selecteze tipul

(tipurile) adecvat(e) al(e) valorii atunci cand evalueaza datoriile nefinanciare.
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30.2

40.
40.1

40.2

50.
50.1

50.2

50.3

50.4

Deseori, evaludrile datoriilor nefinanciare sunt realizate utilizand tipuri ale
valorii definite de alte entitati/organizatii decat Autoritatea administrativa centrald
in domeniul cadastrului bunurilor imobile (unele dintre acestea sunt mentionate
in SEV 102 Tipuri ale valorii). Evaluatorul trebuie sa inteleaga si s urmeze
reglementarile, jurisprudenta si/sau alte ghiduri de interpretare referitoare la
aceste tipuri ale valorii in vigoare la data evaludrii (a se vedea SEV 200
Intreprinderi si participatii la intreprinderi, paragraful 30.2).

Abordari si metode de evaluare

Toate elementele celor trei abordéri in evaluare, descrise in SEV 103 Abordari
in evaluare (abordarea prin piata, prin venit si prin cost), pot fi aplicate la
evaluarea datoriilor nefinanciare. Metodele descrise in sectiunile 50-70 ale
acestui standard pot prezenta elemente care se regasesc in cadrul mai multor
abordari. in cazul in care este necesar ca evaluatorul s& clasifice metoda n
una dintre cele trei abordari, evaluatorul ar trebui sa se bazeze pe
rationamentul profesional si nu neaparat pe clasificarea prezentata mai jos.

Atunci cand selecteaza o anumita abordare si metoda de evaluare, pe langa
cerintele cuprinse in acest standard evaluatorul trebuie s& urmeze cerintele
stipulate in SEV 103 Abordari in evaluare, inclusiv paragraful 10.4.

Abordarea prin piata

In cadrul abordarii prin piata, valoarea unei datorii nefinanciare este
determinata prin raportare la activitatea pietei (de exemplu, vanzarile care
implica datoriile nefinanciare identice sau asemanatoare).

Vanzérile care implicad datorii nefinanciare includ frecvent si alte active, de
exemplu, combinari de intreprinderi care Tnglobeaza active corporale si
necorporale.

Cu toate ca vanzarile individuale de datorii nefinanciare nu sunt frecvente,
evaluatorul ar trebui sa ia Tn considerare indicatiile relevante ale valorii bazate
pe piata. Desi este posibil ca aceste indicatii ale valorii s& nu ofere suficiente
informatii pentru aplicarea abordarii prin piata, in cazul aplicarii altor abordari
ar trebui maximizata utilizarea unor date de intrare bazate pe piata.

Indicatii ale valorii bazate pe piata includ - fara a se limita la acestea -
urmatoarele:

(a) pretul cerut de terte parti pentru furnizarea de produse identice sau
asemanatoare cu cele aferente datoriei nefinanciare subiect (de exemplu,
venitul amanat);

(b) pretul certificatelor de garantie emise de terte parti pentru obligatii identice
sau asemanatoare;

(c) suma determinata prin conversie monetara, facuta publica de catre
participanti pentru anumite obligatii de fidelitate;

(d) pretul de tranzactionare a drepturilor contingente (CVR) atunci cand
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50.5

50.6

50.7

50.8

50.9

acestea prezinta asemanari cu datoria nefinanciara subiect (de exemplu,
contravaloarea contingenta);

(e) ratele rentabilitatii observate pentru fondurile de investitii care investesc in
datorii nefinanciare (de exemplu, finantarea litigiilor).

Atunci cand determina daca abordarea prin piaté este adecvata in evaluarea
datoriilor nefinanciare, evaluatorul trebuie sa respecte paragrafele 20.2 si 20.3
din SEV 103 Abordari in evaluare.

Natura diversd a multor datorii nefinanciare, precum si faptul ca datoriile
nefinanciare sunt rareori tranzactionate separat de alte active, ne conduc la
concluzia ca rareori este posibil s se gaseasca date de piata privind vanzari
de datorii nefinanciare similare.

Atunci cand sunt disponibile informatii despre preturile de piata, evaluatorul ar
trebui sa ia in considerare ajustarea acestora, reflectand astfel diferentele
dintre datoria nefinanciara subiect si cele implicate in vanzari. Aceste ajustari
sunt necesare pentru a reflecta caracteristicile care diferentiazéd datoria
nefinanciara subiect de cele implicate in vanzari.

Acest tip de ajustari pot fi determinate mai degraba la nivel calitativ, decat
cantitativ. Cu toate acestea, necesitatea aplicarii unor ajustari calitative
semnificative ar putea indica faptul ca ar fi mai adecvata aplicarea altei
abordari Tn evaluare.

in anumite situatii, evaluatorul se poate baza pe preturile de piatd sau pe
informatiile referitoare la un activ care corespunde datoriei nefinanciare
subiect. In aceste cazuri, evaluatorul ar trebui sa ia in considerare capacitatea
entitdtii de a transfera datoria nefinanciard subiect, daca activul si pretul
aferent acestuia reflecta aceleasi restrictii si daca ar trebui incluse ajustari
pentru a reflecta restrictiile. Evaluatorul ar trebui sa aiba grija sa determine
daca restrictile cu privire la transfer reprezintd caracteristici ale datoriei
nefinanciare subiect (de exemplu, o piatd nelichida) sau daca acestea
reprezinta caracteristici ale entitatii.

Metoda comparatiei vanzarilor, cunoscuta si sub denumirea de metoda
vanzarilor de referinta, reprezintd, in general, singura metoda din cadrul
abordarii prin piata care poate fi aplicata datoriilor nefinanciare.

50.10 Tn situatii rar intalnite, un titlu de valoare suficient de asemanator cu datoria

nefinanciara subiect ar putea fi vandut pe piata de capital, permitand utilizarea
metodei vanzarilor de referinta cu societati listate. Un exemplu pentru acest tip
de valori mobiliare sunt drepturile asupra valorii contingente legate de
performanta unui anumit produs sau a unei anumite tehnologii.

Metode din cadrul abordarii prin piata

50.11 n cadrul abordarii prin piata, una dintre metodele de evaluare a datoriilor
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50.12

50.13

50.14

50.15

60.
60.1

60.2

60.3

60.4

nefinanciare este cea denumitd adesea metoda ,de sus in jos™.
Metoda ,,de sus in jos”

Potrivit metodei ,de sus in jos”, evaluarea datoriilor nefinanciare se bazeaza
pe premisa disponibilitatii unor indicatii credibile, bazate pe piata, privind pretul
obligatiei de executare.

Un participant care indeplineste obligatia de a livra produsul sau serviciile
aferente datoriei nefinanciare, teoretic, ar putea sa stabileasca un pret al
datoriei scazand din pretul de piata al serviciilor costurile deja suportate pentru
indeplinirea obligatiei plus o marja peste aceste costuri.

Atunci cand valoarea datoriei nefinanciare subiect este estimata pe baza
informatiilor de piata, de regula, nu mai este necesara actualizarea, deoarece
efectele actualizarii sunt incorporate Tn preturile de piata observate.

Lista etapelor pe care evaluatorul ar trebui sa le parcurga cand aplica metoda
.de sus in jos” include - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) estimarea pretului de piatd pentru indeplinirea obligatiei nemonetare;

(b) estimarea costurilor deja suportate si a activelor utilizate de catre cedent.
Natura acestor costuri va fi diferitda in functie de datoria nefinanciara
subiect. De exemplu, Tn cazul venitului amanat, costurile vor consta in
principal din cheltuielile de vanzare si de marketing care au fost deja
suportate la generarea datoriei nefinanciare;

(c) estimarea unei marje rezonabile de profit peste costurile deja suportate;
(d) scaderea costurilor suportate si a profitului din pretul de piata.
Abordarea prin venit

In abordarea prin venit, valoarea unei datorii nefinanciare este adesea
estimata pe baza valorii actualizate a costurilor necesare pentru indeplinirea
obligatiei, plus o marja de profit aferenta asumarii datoriei.

Evaluatorul trebuie sa respecte paragrafele 30.2 si 30.3 din SEV 103 Abordari
in evaluare atunci cand determina daca abordarea prin venit se aplica in
evaluarea datoriilor nefinanciare.

Metode din cadrul abordarii prin venit

Metoda principala de evaluare a datoriilor nefinanciare din cadrul abordarii prin
venit este asa-numita metoda ,de jos in sus™.

Metoda ,,de jos in sus”

Potrivit metodei ,de jos in sus”, datoria nefinanciara reprezintd costurile
necesare pentru a indeplini obligatia de executare, plus o marja rezonabila

1 In eng. ,Top-Down method”.
2In eng. ,Bottom-Up method”.
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60.5

peste aceste costuri, la valoarea actualizata a acestora. Aceste costuri ar
putea sa includa sau sa nu includa anumite elemente de costuri indirecte

Lista etapelor pe care evaluatorul ar trebui sa le parcurga cand aplica metoda
.de jos in sus” include - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) Estimarea costurilor necesare pentru indeplinirea obligatiei de executare.
Aceste costuri vor include costurile directe necesare indeplinirii obligatiei
de executare, insa pot include si costuri indirecte, cum ar fi cheltuielile
pentru utilizarea activelor contribuitoare. Costurile de indeplinire a obligatiei
reprezintd acele costuri aferente obligatiei de executare care genereaza
datoria nefinanciara. Costurile suportate in cadrul activitatilor de vanzare
anterioare datei achizitiei ar trebui excluse din efortul de indeplinire a
obligatiei.

() Rentele economice ale activelor contribuitoare ar trebui incluse in
costurile de indeplinire a obligatiei in situatia in care astfel de active ar
fi necesare pentru indeplinirea obligatiei, iar costul aferent acestora nu
este cuprins sub nicio forma in situatia financiara.

(i) In situatii foarte rare, pe langa costurile directe si indirecte, poate fi
adecvata includerea costurilor de oportunitate. De exemplu, in cazul
acordarii unor drepturi simbolice de proprietate intelectuala, costurile
directe si indirecte de Tndeplinire a obligatiei pot fi nominale. Cu toate
acestea, daca obligatia reduce capacitatea de a monetiza activul
subiacent (de exemplu, intr-un acord exclusiv de licenta), atunci
evaluatorul ar trebui sa aiba in vedere modul in care participantii iau in
considerare costurile de oportunitate potentiale asociate datoriei
nefinanciare.

(b) Estimarea unei marje rezonabile de profit pentru efortul de indeplinire a
obligatiei. in majoritatea situatiilor poate fi adecvata includerea unei
anumite marje de profit din anumite costuri, exprimatd ca profit tinta,
calculatd ori ca suma forfetara, ori ca ratd procentuald a rentabilitatii
aplicata la cost sau la valoare.

(i) Un punct de pornire initial poate fi utilizarea profitului din exploatare al
entitatii care detine datoria nefinanciara subiect.

(i) Totusi, aceasta metodologie presupune faptul ca marja de profit ar fi
proportionald cu costurile suportate.

(iii) In multe circumstante exista o logica in adoptarea unor marje de profit
care nu sunt proportionale cu costurile. In aceste cazuri, riscurile
asumate, valoarea adaugata sau activele necorporale care au contribuit
la efortul de indeplinire a obligatiei nu sunt identice cu cele care au
contribuit la o data anterioara masurarii.

(iv)Atunci cand costurile sunt extrase din preturile reale, din cotatii sau din
preturile estimate de terti furnizori sau contractori, aceste costuri vor
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70.
70.1

70.2

80.

80.1.

90.
90.1

90.2

include deja un anumit nivel de profit dorit de respectiva terta parte.

(v) In efectuarea acestei etape, evaluatorul nu ar trebui s& calculeze de
doua ori profiturile sau majorarile care au fost deja incluse in calculul
costurilor sau taxelor contributive la active.

(c) Determinarea datei indeplinirii obligatiei si actualizarea. Rata de actualizare
ar trebui sa reflecte valoarea in timp a banilor si riscul de neperformanta.
De regula, este preferabil ca impactul incertitudinii, cum ar fi modificarile
costurilor de indeplinire a obligatiei si a marjei aferente, sa fie reflectat mai
degraba n fluxul de numerar decét in rata de actualizare.

(d) Atunci cand costurile de indeplinire a obligatiei sunt stabilite ca procentaj
din venituri, evaluatorul ar trebui sa ia in considerare daca costurile de
indeplinire a obligatiei nu includ deja, Tn mod implicit, impactul unui discount
(reduceri). De exemplu, plata anticipata a serviciilor poate include o
reducere, Th comparatie cu plata esalonata pe toaté durata contractului. in
consecinta, costurile derivate au fost deja reduse, ceea ce face ca aplicarea
unei reduceri suplimentare sa nu mai fie necesara.

Abordarea prin cost

Abordarea prin cost are o aplicabilitate limitatd in evaluarea datoriilor
nefinanciare, deoarece, de regula, participantii se asteapta la o anumita rata a
rentabilitatii pentru efortul de indeplinire a obligatiei.

Evaluatorul trebuie sa respecte paragrafele 40.2 si 40.3 din SEV 103 Abordari
in evaluare atunci cand determina daca abordarea prin cost este adecvata
pentru evaluarea datoriilor nefinanciare.

Considerente speciale privind datoriile nefinanciare

Sectiunile urmatoare prezinta o listd neexhaustiva de subiecte relevante
pentru evaluarea datoriilor nefinanciare.

(a) Rate de actualizare pentru datoriile nefinanciare (sectiunea 90);

(b) Estimarea fluxurilor de numerar si a marjelor de risc (sectiunea 100);
(c) Restrictii cu privire la transfer (sectiunea 110);

(d) Impozite (sectiunea 120).

Rate de actualizare pentru datoriile nefinanciare

Un principiu de baza in abordarea prin venit este faptul ca investitorii se
asteaptad s& primeascéa o rata a rentabilitatii investitiei si ca aceasta rata ar
trebui sa reflecte nivelul de risc perceput al investitiei.

Rata de actualizare ar trebui sa ia in considerare valoarea in timp a banilor,
precum si riscul de neperformanta. De regula, riscul de performanta depinde

de riscul de contrapartida (adica, riscul de credit al entitatii careia ii revine
indeplinirea obligatiei) (a se vedea paragraful 60.5 (c) al acestui Standard).
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90.3

90.4

90.5

90.6

90.7

100.
100.1

100.2

100.3

Anumite tipuri ale valorii, definite de alte entitati/organizatii decat Autoritatea
administrativa centrald in domeniul cadastrului bunurilor imobile, pot necesita ca
rata de actualizare sa ia in considerare riscurile specifice ale datoriei.
Evaluatorul trebuie sa inteleagd si sa urmeze legislatia, reglementarile,
jurisprudenta si alte ghiduri de interpretare referitoare la aceste tipuri ale valorii
in vigoare la data evaludrii (a se vedea SEV 200 Intreprinderi si participatii la
intreprinderi, paragraful 30.2).

Evaluatorul ar trebui sa ia in considerare termenii datoriei nefinanciare subiect
atunci cand stabilesc datele de intrare adecvate pentru calcularea valorii in
timp a banilor si a riscului de neperformanta.

In anumite circumstante, evaluatorul poate ajusta fluxurile de numerar in mod
explicit pentru a reflecta riscul de neperformanta.

Conditiile impuse unei parti care se angajeaza sa indeplineasca obligatia pot
oferi informatii care sa contribuie la cuantificarea riscului de neperformanta.

Tindnd seama de faptul ca anumite datorii nefinanciare sunt prin natura lor
datorii pe termen lung, evaluatorul ar trebui sa ia in considerare daca inflatia a
fost inclusa n fluxurile de numerar estimate si trebuie sa se asigure ca rata de
actualizare si estimarile fluxurilor de numerar sunt estimate pe o baza
consecventa.

Estimarea fluxurilor de numerar si a marjelor de risc

Principiile cuprinse in SEV 103 Abordari in evaluare ar putea sa nu se aplice
in cazul evaludrilor datoriilor nefinanciare si al evaluérilor cu o componentéa de
datorii nefinanciare (a se vedea SEV 103 Abordéari in evaluare, Anexa,
A20.12-A20.19). La evaluarile datoriilor nefinanciare, evaluatorul trebuie sa
aplice principiile cuprinse in sectiunile 90 si 100 ale acestui Standard.

Previzionarea fluxurilor de numerar pentru datoriile nefinanciare implica
adesea modelarea explicita a unor scenarii multiple privind posibilele fluxuri
viitoare de numerar, cu scopul de a elabora o previziune a fluxurilor de numerar
asteptate ponderate cu probabilitatea. Aceastd metoda este cunoscuta, de
asemenea, sub denumirea de metoda bazata pe scenarii (SBM3). Metoda
bazata pe scenarii include la randul ei anumite tehnici de simulare, cum ar fi
metoda de simulare Monte Carlo. Metoda bazata pe scenarii este, de regula,
utilizatd atunci cand platile viitoare nu sunt definite prin clauzele contractuale,
ci depind mai degraba de anumite evenimente din viitor. Atunci cand fluxurile
de numerar aferente datoriei nefinanciare depind de factorii de risc sistemic,
evaluatorul ar trebui sa considere adecvatad metoda bazata pe scenarii, dar s-
ar putea sé fie necesar ca acesta sa utilizeze si alte metode bazate pe formule
de evaluare a optiunilor (OPM#).

Considerente privind estimarea fluxurilor de numerar includ elaborarea si

®1n eng. ,Scenario-Based Method”.
41n eng. ,,Option Pricing Models”.
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100.4

100.5

100.6

100.7

incorporarea ipotezelor explicite. O lista de astfel de ipoteze include - fara a se
limita la acestea - urmatoarele:

(a) costurile pe care le-ar suporta o terta parte pentru a executa sarcinile
necesare pentru indeplinirea obligatiei;

(b) alte sume pe care le-ar include o tertd parte pentru a estima pretul
transferului, de exemplu, inclusiv inflatia, cheltuielile indirecte, cheltuielile
cu echipamentele, marja de profit si progresul tehnologic;

(c) masura in care, in aceste scenarii viitoare, suma aferenta costurilor
suportate de o terta parte sau momentul efectudrii acestor cheltuieli ar
varia, precum si probabilitatea relativa a acestor scenarii; si

(d) pretul pe care o terta parte I-ar cere si ar astepta sa-l obtind pentru a-si
asuma incertitudinile si circumstantele neprevazute inerente obligatiei.

Desi fluxurile de numerar asteptate (adica media ponderatéa cu probabilitatea
a posibilelor fluxuri de numerar viitoare) incorporeaza variatia fluxurilor de
numerar asteptate aferente activului, acestea nu iau Tn considerare
compensatia ceruta de participanti pentru a-si asuma incertitudinea fluxurilor
de numerar. In cazul datoriilor nefinanciare, riscul de previziune poate include
elemente de incertitudine cum ar fi modificarea costurilor si a marjei de
indeplinire anticipate. Compensatia pentru asumarea acestui risc ar trebui
incorporata in plata finala asteptata, prin includerea unei marje de risc in fluxul
de numerar sau in rata de actualizare.

Tin&nd cont de relatia invers proportionala dintre rata de actualizare si valoare,
rata de actualizare ar trebui diminuata pentru a reflecta influenta riscului de
previziune. Compensatia pentru asumarea riscului ar trebui sa fie
proportionala cu incertitudinea cuantumului fluxurilor de numerar si a datei
aparitiei acestora.

Este posibil ca riscul de previziune sa fie luat in considerare prin varierea ratei
de actualizare. Totusi, avand in vedere aplicarea practica limitatd a acestui
lucru, evaluatorul trebuie fie:

(a) sa prezinte argumente pentru ca a ales sa reduca rata de actualizare, mai
degraba decét sa incorporeze o marja de risc; fie

(b) sa precizeze clar legislatia, reglementarea, jurisprudenta sau alte ghiduri
interpretative care prevad luarea in considerare a riscului de previziune
privind datoriile nefinanciare in cadrul ratei de actualizare mai degraba
decat printr-o marja de risc (a se vedea SEV 200 Intreprinderi Si participatii
la intreprinderi, paragraful 30.2).

Atunci cand estimeaza marja de risc, evaluatorul trebuie:

(a) sa documenteze metoda utilizata pentru elaborarea marjei de risc, inclusiv
sa justifice utilizarea acesteia; si

(b) sa ofere informatii privind calcularea marjei de risc, inclusiv identificarea
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100.8

100.9

100.10

100.11

110.
110.1

datelor de intrare importante, precum si sa justifice modul de determinare
sau sursa acestora.

Atunci cand estimeaza marja de risc a fluxului de numerar, evaluatorul trebuie
sa ia Tn considerare:

(a) durata de viatd/termenul si/sau maturitatea datoriei nefinanciare si
consecventa datelor de intrare;

(b) localizarea geografica a datoriei nefinanciare si/sau localizarea pietelor pe
care aceasta s-ar tranzactiona;

(c) moneda fluxurilor de numerar previzionate; si

(d) tipul de flux de numerar cuprins in previziune. De exemplu, o previziune a
fluxurilor de numerar poate reprezenta fluxurile de numerar asteptate
(scenariile ponderate cu probabilitatea), fluxurile de numerar cele mai
probabile, fluxurile de numerar contractuale etc.

Atunci cand estimeaza marja de risc a fluxului de numerar, evaluatorul ar trebui
sa ia in considerare urmatoarele:

(a) cu cat este mai mica certitudinea privind costurile anticipate de realizare si
marja de indeplinire, cu atat ar trebui sa fie mai mare marja de risc;

(b) avand in vedere faptul ca cea mai mare parte a datoriilor nefinanciare au o
durata determinata, in contrast cu termenul nedeterminat presupus in
evaludrile de intreprinderi si de active, marja de risc ar trebui s& scada pe
masura ce experienta acumulata reduce incertitudinea si invers;

(c) distributia asteptata a rezultatelor, precum si potentialul ca anumite datorii
nefinanciare sa fie caracterizate de un risc sau de o severitate mare®.
Datoriile nefinanciare cu distributii ample si severitate ridicata ar trebui sa
aiba marje de risc mai mari;

(d) drepturile si prioritatea asupra datoriei nefinanciare si/sau asupra oricarui
activ aferent in eventualitatea unei lichidari.

Marja de risc aferenta fluxului de numerar ar trebui sa reprezinte compensatia
necesara pentru ca o entitate sa fie indiferenta la indeplinirea unei obligatii
caracterizata de o serie de rezultate posibile sau a unei obligatii care va genera
iesiri de fluxuri fixe de numerar.

In estimarea fluxurilor de numerar si a marjelor de risc, evaluatorul ar trebui sa
tina seama de toate informatiile care sunt disponibile in mod rezonabil.

Restrictii cu privire la transfer

Datoriile nefinanciare includ adesea limitarea capacitatii de transfer. Aceste
restrictii sunt de natura contractuala ori un rezultat al pietei nelichide aferenta

57n eng.

,high tail risk or severity” si se refera la riscul/probabilitatea evenimentelor rare.
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SEV 220 Datorii nefinanciare

110.2

110.3

120.
120.1

120.2

120.3

datoriei nefinanciare subiect.

Atunci cand se bazeaza pe informatiile de piata, evaluatorul ar trebui sa ia in
considerare capacitatea unei entitati de a transfera aceste datorii nefinanciare
si daca ar trebui incluse ajustari pentru a reflecta restrictiile. Evaluatorul poate
avea nevoie sa determine daca restrictile privind transferul reprezinta
caracteristici ale datoriei nefinanciare sau restrictii caracteristice unei entitati,
deoarece anumite tipuri ale valorii pot specifica considerarea unuia dintre
aceste aspecte (a se vedea SEV 220 Datorii nefinanciare, paragraful 50.9).

Atunci cand estimarea valorii datoriei nefinanciare se bazeaza pe aplicarea
abordarii prin venit, utilizdnd o metoda bazatd pe indeplinirea obligatiei®
evaluatorul ar trebui sa determine daca o parte dispusa sa preia datoria ar
solicita o marja de risc suplimentara pentru a reflecta limitarile cu privire la
transfer.

Impozite

La evaluarea datoriilor financiare, evaluatorul ar trebui sa utilizeze fluxurile de
numerar si ratele de actualizare inainte de impozitare.

In anumite circumstante, poate fi adecvatd efectuarea unei analize care sa
cuprinda fluxurile de numerar si ratele de actualizare dupa impozitare. in
aceste cazuri, evaluatorul trebuie sa explice motivul pentru care a utilizat
datele de intrare dupa impozitare sau sa precizeze, in mod specific, legislatia,
reglementarea, jurisprudenta sau alte ghiduri interpretative care prevad
utilizarea datelor de intrare dupa impozitare (a se vedea SEV 200 Intreprinderi
si participatii la intreprinderi, paragraful 30.2).

Daca se utilizeaza date de intrare dupa impozitare, poate fi adecvata
includerea beneficiului fiscal creat de fluxul iesirilor de numerar previzionat
aferent datoriei nefinanciare.

¢1n eng. ,fulfilment approach”.
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STANDARD DE EVALUARE - SEV 250

Instrumente financiare (IVS 500)

Cuprins Paragrafe
Obiectiv 10
Domeniu de aplicare 20
Evaluarea instrumentelor financiare 30
Generalitati privind informatiile si datele de intrare 40
Caracteristicile informatiilor si datelor de intrare pentru instrumentele 50
financiare

Selectarea datelor de intrare 60
Utilizarea informatiilor si datelor de intrare 70
Documentarea informatiilor si datelor de intrare 80
Generalitati privind modelele de evaluare 90
Caracteristicile modelelor de evaluare adecvate 100
Selectarea modelului de evaluare 110
Testarea modelului de evaluare 120
Documentarea modelelor de evaluare 130
Generalitati privind controlul calitatii 140
Caracteristicile mijloacelor adecvate de control al calitatii 150
Punerea in aplicare a controlului calitatii 160
Verificare si contestare 170
Cadrul general al controlului evaluarii 180
Realizarea evaluarii 190
Documentare 200

10. Obiectiv

10.1  Principiile continute in Standardele generale se aplica la evaluarea
instrumentelor financiare. Acest standard include cerinte suplimentare sau
exemple specifice privind modul de aplicare a Standardelor generale pentru
evaludrile instrumentelor financiare in ceea ce priveste informatiile si datele de
intrare, metodele de evaluare, modelele de evaluare si controlul calitatii.
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20.
20.1

30.
30.1

30.2

30.3

30.4

Domeniu de aplicare

Acest standard de evaluare a activelor trebuie aplicat tuturor evaludrilor de
instrumente financiare pentru utilizari care includ, fara a se limita la acestea,
raportarea financiara, impozitarea sau raportarea impusa prin diferite
reglementari.

Evaluarea instrumentelor financiare

Instrumentele financiare pot fi evaluate prin mai multe metode. In anumite situatii,
valorile instrumentelor financiare sunt observabile si disponibile din tranzactiile
publice cu exact acelasi instrument. In alte situatii, valorile se estimeaza cu
ajutorul modelelor standard din industrie, fundamentate pe date de intrare si
ajustari care sunt observabile intr-o masura mai mica sau mai mare. Valorile
instrumentelor mai complexe sau mai putin lichide pot necesita modele adaptate
sau pot fi estimate prin utilizarea unor date de intrare sau ipoteze elaborate intern.
Estimarea valorilor poate presupune utilizarea rafionamentului profesional in
ceea ce priveste informatiile si datele de intrare, modele de evaluare si controlul
calitatii. Tn functie de natura instrumentului financiar evaluat, precum si de
frecventa si complexitatea evaludrii, evaluatorul poate implementa o serie de
procese care sunt cu grad mare de automatizate, utilizand mapari sistematice si
fluxuri de date, Tn locul proceselor cu grad mare de manualitate si subiectivism.

Evaluatorul trebuie sa foloseasca rationamentul profesional pentru a determina
natura si amploarea efortului care este depus pentru a estima o valoare care este
in concordanta cu termenii de referinta ai evaluarii si cu utilizarea desemnata.
Evaluatorul trebuie sa proiecteze, sa implementeze si sa execute diverse
procese in cadrul evaluarii, inclusiv controale de calitate, care abordeaza in mod
corespunzator caracteristicile instrumentului financiar evaluat, datele, modelele
de evaluare si alte infrastructuri necesare pentru evaluarea instrumentului
financiar. Pentru a face acest lucru, evaluatorul trebuie sa inteleaga elementele
care pot influenta valoarea, cum ar fi caracteristicile contractuale, structurale si
de performanta ale instrumentului financiar supus evaluarii, lichiditatea acestuia,
precum si alte informatii din mediul de piata si economic de la data evaluarii,
precum factorii cu caracter juridic sau de reglementare care pot influenta
valoarea.

Evaluarea instrumentelor financiare presupune existenta riscului evaluarii.
Asadar, in cadrul procesului de evaluare trebuie sa fie instituite proceduri si
mijloace de control care fac posibila evaluarea si gestionarea riscului evaluarii,
astfel incat sa se asigure ca valoarea este adecvata utilizdrii desemnate a
evaluarii. Oricarui risc semnificativ al evaluarii care este identificat in etapele de
proiectare, de realizare a evaludrii sau de executie trebuie s& 1i corespunda
mijloace de control al calitatii care sa i se adreseze si orice astfel de risc ar trebui
sa fie verificat si contestat in mod adecvat.

Daca evaluatorul nu detine competentele tehnice, experienta, informatiile,
modelele sau cunostintele necesare pentru a efectua evaluarea in toate
aspectele acesteia, evaluatorul ar trebui sa solicite asistenta din partea unui
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30.5

30.6

40.
40.1

40.2

40.3

40.4

40.5

40.6

specialist sau furnizor extern de servicii, cu conditia ca acest fapt sa fie convenit
intre parti si prezentat in raportarea evaluarii.

Evaluatorul poate sa ia in considerare delegarea unor aspecte ale evaluarii unor
specialisti sau furnizori externi de servicii din interiorul organizatiei sau din afara
acesteia. Pentru a realiza o evaluare n aceste circumstante, evaluatorul trebuie
sa informeze aceste parti cu privire la natura lucrarilor pe care este necesar sa
le efectueze. In scopul conformitati cu SEV in ceea ce priveste valoarea,
evaluatorul trebuie sa stabileasca faptul ca aceste parti au aplicat procedurile
care le-au fost atribuite in mod consecvent cu SEV sau ca au efectual proceduri
incrementale pentru a respecta SEV.

Mijloacele de control al calitatii trebuie aplicate ca parte a evaluarii. Mijloacele de
control al calitatii ar trebui sa includa un nivel de verificare si contestare.
Verificarea si contestarea ar trebui sa analizeze procesul implementat si
rationamentele aplicate in evaluare si in estimarea valorii, inclusiv verificarea
muncii care a fost efectuata de un specialist sau de un furnizor extern de servicii.
in cazul in care se efectueaza verificarea si contestarea, procesele ar trebui sa
fie efectuate de o persoana sau un departament care are competenta si
experienta corespunzatoare in evaluarea instrumentelor financiare.

Generalitati privind informatiile si datele de intrare

Aceastd sectiune completeaza SEV 104 Informatii si date de intrare cu detalii
suplimentare referitoare la instrumentele financiare.

La determinarea datelor de intrare utilizate Tn evaluarea instrumentelor financiare
se utilizeaza o gama larga de informatii, ipoteze si ajustari. Datele de intrare
utilizate pentru a se obtine o valoare sunt derivate din informatii, ipoteze si
ajustari.

Informatiile, ipotezele si ajustarile ar trebui s& se bazeze pe date concrete, daca
exista. Evaludrile ar trebui sa utilizeze date observabile, cum ar fi prefurile si
randamentele publicate, dar pot necesita si utilizarea de ipoteze si ajustari.

Evaluatorul trebuie s& finteleaga caracteristicile informatiilor, ipotezelor si
ajustarilor utilizate pentru obtinerea datelor de intrare.

Evaluatorul este responsabil pentru analizarea si selectarea, pe baza
rationamentului profesional si a scepticismului profesional, a informatiilor,
ipotezelor si ajustarilor relevante care vor fi utilizate ca date de intrare in evaluare.
Evaluatorul trebuie sa stabileasca care informatii sunt relevante, ceea ce, in
sensul SEV 250 Instrumente financiare, inseamna ,potrivit pentru utilizare” in
ceea ce priveste activul si/sau datoria evaluat(a), termenii de referinta ai evaluarii,
metoda de evaluare si utilizarea desemnata.

in cazul in care nu sunt disponibile informatii directe relevante si, prin urmare,
sunt utilizate informatii substitut, evaluatorul trebuie sa analizeze pe baza
rationamentului sdu profesional daca diferitele instrumente care urmeaza sa fie
utilizate ca substitut sunt suficient de comparabile cu activul si/sau datoria care
este evaluat(a).
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40.8
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40.10

40.11

50.

50.1

50.2

Pentru a obtine informatii, ipoteze sau ajustari in scopul dezvoltarii datelor de
intrare poate fi folosit un specialist sau furnizor extern de servicii. Totusi,
evaluatorul ramane responsabil pentru selectarea datelor de intrare adecvate
pentru evaluare.

Trebuie implementate procese si controale pentru a se asigura ca selectia
informatiilor, ipotezelor si ajustarilor, impreuna cu datele de intrare utilizate in
evaluare, este relevantd pentru evaluarea activelor si/sau a datoriilor n
conformitate cu termenii de referinta, metoda de evaluare si utilizarea
desemnata. Aceste procese si controale ar trebui sa fie documentate.

Persoanele responsabile pentru identificarea si asigurarea faptului ca in
proiectarea, implementarea si executia evaludrii sunt incorporate informatii,
ipoteze si ajustari adecvate trebuie sa detina experienta adecvata.

Pentru ca un proces de evaluare sa conduca la valori consecvente cu utilizarea
desemnata, evaluarea trebuie sa utilizeze date de intrare adecvate abordarii
aplicate pentru evaluarea instrumentului financiar.

Utilizarea informatiilor, ipotezelor, ajustarilor si a datelor de intrare prezintd un
risc al evaludrii inerent. Riscul evaluarii poate decurge din:

(a) utilizarea informatiilor, ipotezelor, ajustarilor sau a datelor de intrare incorecte;
sau
(b) aplicarea eronaté a informatiilor, ipotezelor, ajustarilor sau a datelor de intrare.

Tn cazul informatiilor, ipotezelor, ajustarilor si al datelor de intrare exista doua
tipuri de riscuri ale evaludrii: riscurile transparente si operationale si riscurile care,
in general, sunt legate de ipotezele formulate de evaluator. In dezvoltarea datelor
de intrare, orice risc al evaludrii semnificativ ar trebui diminuat.

Caracteristicile informatiilor si datelor de intrare pentru instrumentele
financiare

Identificarea si selectarea informatiilor si a datelor de intrare relevante si aplicarea
acestora in mod corespunzator sunt o parte importanta a evaludarii in sensul
obtinerii unor valori in conformitate cu termenii de referinta ai evaluarii si cu
utilizarea desemnata.

Pentru a selecta datele de intrare utilizate in evaluare, evaluatorul trebuie sa
aplice rationamentul profesional pentru a analiza caracteristicile informatiilor
relevante prezentate in continuare.

(a) acuratetea: informatiile nu prezintd erori, sunt nepartinitoare si reflecta
caracteristicile pe care sunt concepute sa le masoare;

(b) caracterul complet: setul de informatii este suficient pentru a aborda
caracteristicile activelor sau datoriilor;

(c) actualitatea: informatiile reflecta conditiile de piata de la data evaludrii,

(d) transparenta: sursele informatiilor pot fi urmarite pana la originea acestora.
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In anumite cazuri, este posibil ca informatiile sa nu incorporeze toate aceste
caracteristici. Prin urmare, evaluatorul trebuie sa analizeze datele si sa traga
concluzia, utilizandu-si rationamentul profesional, ca informatiile, inclusiv orice
ipoteze sau ajustari, sunt relevante pentru evaluarea activului si/sau a datoriei, Th
conformitate cu termenii de referinta ai evaluarii, cu metoda de evaluare, modelul
de evaluare si utilizarea desemnata.

Selectarea datelor de intrare

Evaluatorul este responsabil pentru analiza informatiilor, ipotezelor si ajustarilor
utilizate pentru obtinerea datelor de intrare utilizate Tn evaluare si pentru
estimarea valorii. Evaluatorul trebuie sa cunoasca conventiile din piaté pentru a
fi capabil sa determine adecvarea informatiilor, ipotezelor si ajustarilor utilizate
pentru obtinerea datelor de intrare la data evaluarii. Conventiile, cum ar fi preturile
cotate, intervalele valorice sau randamentele, variatiile minime ale titlurilor de
valoare sau punctele procentuale si ipotezele privind fluxurile de numerar etc.
trebuie intelese si implementate in evaluare in mod adecvat.

Evaluatorul trebuie sa identifice si sa analizeze sursa informatiilor, ipotezelor si
ajustarilor utilizate pentru a obtine date de intrare, in scopul determinarii oricaror
limitari sau partiniri Aceasta include informatiile si datele de intrare din surse
interne, precum si cele din surse externe sau dobandite de la furnizorii externi de
servicii sau specialisti.

Datele de intrare trebuie selectate din informatiile, ipotezele si ajustarile relevante
in contextul activului si/sau al datoriei evaluat(e), termenilor de referinta ai
evaluarii, metodei de evaluare, modelului de evaluare si al utilizérii desemnate.

Datele de intrare trebuie sa fie suficiente pentru modelele de evaluare utilizate
pentru ca evaluatorul, in baza rafionamentului sdu profesional, sa evalueze
activul si/sau datoria subiect.

Evaluatorul trebuie sa analizeze daca informatiile, ipotezele, ajustarile sau datele
de intrare sunt semnificative pentru evaluare si pentru valoarea rezultatad atunci
cand determina eforturile de a obtine astfel de informatii, inclusiv relevanta
oricaror informatii substitut utilizate.

in situatia in care evaluatorul se afla in imposibilitatea de a obtine date de intrare
semnificative care sunt ,potrivite pentru utilizare”, acesta ar trebui sa aplice alte
metodologii pentru a realiza evaluarea sau sa analizeze daca are capacitatea de
a efectua evaluarea in mod adecvat pentru utilizarea desemnata.

La evaluarea portofoliilor sau grupurilor de active si/sau datorii asemanatoare,
evaluatorul ar trebui sa analizeze daca datele de intrare au un grad adecvat de
coerenta pentru aceste portofolii sau grupe de active.

Daca o evaluare este recurenta si anumite informatii, ipoteze, ajustari si date de
intrare pot fi colectate si utilizate in timp, acestea trebuie reanalizate la fiecare
datd a evaludrii pentru a se determina daca continua sa fie adecvate pentru
evaluare.
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Daca datele de intrare semnificative nu sunt adecvate sau nu pot fi suficient
argumentate, evaluarea nu va fi conforma cu SEV.

Utilizarea informatiilor si datelor de intrare

Evaluatorul trebuie sa determine adecvarea informatiilor, ipotezelor, ajustarilor si
a datelor de intrare in contextul utilizarii desemnate, la data evaluérii. Ca atare,
evaluatorul trebuie sa aplice proceduri de control al calitatii informatiilor,
ipotezelor, ajustarilor si datelor de intrare pe care le utilizeaza in evaluare. Aceste
proceduri trebuie sa trateze orice riscuri ale evaludrii semnificative aferente
informatiilor si mijloacelor de control. Setul de proceduri poate include - fara a se
limita la acestea - testarea cantitativa prin comparatie cu o sursa de referinta,
testarea calitativa sau cantitativa a surselor de informatii sau de date de intrare,
discrepante, identificarea datelor atipice sau realizarea analizei contributiei
factorilor pentru corelarea dintre modificarile datelor si modificarile rezultatelor
evaluarii.

Atunci cand dimensioneaza efortul implicat de realizarea controlului calitatii,
evaluatorul trebuie sa ia in considerare daca informatiile, ipotezele, ajustarile sau
datele de intrare sunt semnificative pentru evaluare si rezultatul acesteia.

Pe parcursul evaludrii, evaluatorul trebuie sa asigure existenta mijloacelor de
control al calitatii informatiilor, ipotezelor, ajustarilor si datelor de intrare. Aici sunt
incluse informatiile, ipotezele, ajustarile si datele de intrare din surse interne si
cele dobéandite extern, de la furnizori externi de servicii si specialisti.

Evaluatorul ar trebui sa utilizeze informatii si date de intrare cat mai
contemporane posibil cu data evaludrii. Ca atare, evaluatorul trebuie sa
proiecteze si sa puna in aplicare mijloace de control al calitatii pentru a analiza
actualitatea datelor si a elimina datele vechi:

(@) in lipsa datelor adecvate din punct de vedere al momentului in timp,
evaluatorul poate utiliza date care pot fi considerate, in mod rezonabil, o
aproximare a datelor care ar fi fost adecvate. De exemplu, aplicadnd
rationamentul profesional, evaluatorul determind care este cel mai bun
echivalent de timp pentru data evaluarii.

(b) in cazul in care informatiile, ipotezele, ajustarile sau datele de intrare nu sunt
cele de la data evaludrii, evaluatorul trebuie sa evalueze daca acestea sunt
adecvate, precum si necesitatea unor controale de calitate suplimentare. De
exemplu, datele istorice pot fi adecvate pentru a obtine date de intrare pentru
un anumit instrument financiar. Evaluatorul ar trebui sa analizeze daca aceste
informatii sunt relevante pentru utilizarea desemnata.

(c) Pentru evaludrile recurente, evaluatorul trebuie sa reevalueze informatiile,
ipotezele, ajustarile sau datele de intrare aferente datelor de evaluare pentru
a determina daca acestea continua sa fie adecvate. Nu exista un interval de
timp consecvent in care informatiile, ipotezele, ajustarile sau datele de intrare
ar putea sa nu fie adecvate, deoarece acestea vor depinde de informatiile
utilizate si de conditiile de piata de la momentul obtinerii lor si de utilizarea lor
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in evaluare. Pentru datele substitut ar trebui analizat daca gradul de
similitudine ramane valabil.

Deoarece informatiile, ipotezele, ajustarile si datele de intrare pot fi furnizate sau
folosite de diferite parti implicate in procesul de evaluare, responsabilitatea de a
identifica aceste informatii si de a asigura Tncorporarea corespunzatoare a
acestora Tn evaluare trebuie sa revind unor persoane cu experientd adecvata.
Odata ce s-a stabilit ca informatiile, ipotezele, ajustarile si datele de intrare sunt
adecvate, acestea ar trebui sa nu mai fie modificate sau ajustate decéat daca sunt
supuse unui proces riguros de control al calitatii. Daca evaluatorul utilizeaza un
set de informatii modificat, trebuie sa pastreze disponibil si setul original de
informatii, ipoteze, ajustari si date de intrare pentru comparatie.

Documentarea informatiilor si datelor de intrare

Evaluatorul trebuie sa documenteze baza concluziilor privind calitatea generala
a informatiilor, ipotezelor, ajustarilor si datelor de intrare semnificative utilizate in
evaluare. Aceastd documentatie trebuie sa includa sursele, etapele si motivul
pentru care evaluatorul a ales sa utilizeze aceste informatii, ipoteze, ajustari si
date de intrare. In plus, documentatia ar trebui sa includa o descriere a controlului
calitatii informatiilor implementat.

Documentatia trebuie sa fie adecvata pentru a permite altui evaluator, care aplica
rationamentul profesional, sa inteleaga scopul evaluarii, munca efectuata si
concluziile la care s-a ajuns.

Procedurile efectuate de functia de verificare si contestare ar trebui documentate
astfel incat sa permita altui evaluator s& analizeze munca efectuatad si baza
pentru concluzia asupra valorii.

Pentru evaludrile recurente, evaluatorul trebuie sa explice si sa documenteze
baza informatiilor, ipotezelor, ajustarilor si datelor de intrare semnificative
utilizate, inclusiv modificarile semnificative ce au survenit si de ce acestea au fost
adecvate.

Generalitati privind modelele de evaluare

Aceasta sectiune a standardului completeazd SEV 105 Modele de evaluare,
adaugand detalii suplimentare cu privire la instrumentele financiare.

Obiectivul acestei sectiuni a standardului este acela de a stabili cerintele privind
selectarea si utilizarea adecvata a modelelor in cadrul unei evaludri.

Un model de evaluare constituie o implementare cantitativa a unei intregi metode
ori a unei parti dintr-o metoda, prin intermediul careia datele de intrare sunt
transformate in rezultate utilizate la estimarea valorii.

Un model de evaluare se poate baza pe alte modele de evaluare pentru a obtine
datele de intrare sau pentru a ajusta rezultatele obtinute.

Un model de evaluare poate fi elaborat intern sau poate fi obtinut dintr-o sursa
externd, adica un specialist sau un furnizor extern de servicii.
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Pentru dezvoltarea, implementarea, testarea si utilizarea modelelor de evaluare
trebuie sa fie responsabile persoane cu experienta adecvata.

Caracteristicile modelelor de evaluare adecvate

Pentru ca o evaluare sa poata produce valori consecvente cu utilizarea
desemnatd, evaluarea trebuie sa utilizeze modele de evaluare adecvate abordarii
in evaluare utilizata pentru evaluarea instrumentului financiar.

Evaluatorul trebuie sa stabileasca daca modelul de evaluare este adecvat, ceea
ce, in sensul SEV 500 Instrumente financiare, inseamna ,potrivit pentru utilizare”
in ceea ce priveste activele si/sau datoriile evaluate, termenii de referinta ai
evaluéarii si metoda de evaluare.

Evaluatorul trebuie sa aplice rationamentul profesional pentru a analiza
caracteristicile modelelor de evaluare prezentate mai jos:

a) acuratete: modelul de evaluare nu prezintd erori si functioneaza in
concordanté cu obiectivele evaluérir;

b) caracter complet: modelul de evaluare abordeaza toate caracteristicile
activului si/sau datoriei care contribuie la estimarea valorii;

c) actualitate: modelul de evaluare reflectd conditile de piatd de la data
evaluarii;
d) transparenta: toate persoanele care elaboreaza si se bazeaza pe un model

de evaluare trebuie sa inteleagd cum functioneazd modelul de evaluare,
precum si limitarile inerente ale acestuia.

In anumite cazuri, este posibil ca modelul de evaluare s& nu incorporeze toate
aceste caracteristici. Prin urmare, evaluatorul trebuie sa analizeze si sa
concluzioneze daca modelul de evaluare este adecvat pentru a evalua activele
si/sau datoriile in conformitate cu domeniul de activitate, metoda de evaluare si
utilizarea desemnata.

Selectarea modelului de evaluare

Procesul de selectare a modelului de evaluare adecvat pentru utilizarea
desemnatd presupune aplicarea rafionamentului profesional. Posibilitatea ca
modelele de evaluare sa produca erori indicad importanta unor procese robuste si
cuprinzatoare aferente elaborarii modelului de evaluare (a se vedea SEV 105
Modele de evaluare, sectiunea 40);

(a) selectarea unui model de evaluare adecvat ar trebui sa includa urmatoarele
procese

(i) proiectare, dezvoltare si implementare: determinarea abordérilor si
tehnicilor de evaluare adecvate;

(ii) testare si calibrare pe date de piata (adica tranzactii recente sau cotatii de
piatd): asigurd ca implementarea modelului este coerentd cu utilizarea
desemnata,
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(iif)documentare: documentarea politicilor si a procedurilor consecvente cu
utilizarea desemnata a evaludrii efectuate pe parcursul intregului proces de
elaborare a modelului, precum si a oricaror limitari sau ajustari.

(b) atunci cand modelul de evaluare este dezvoltat de un specialist sau un furnizor
extern de servicii, ar trebui sa existe un proces de analiza al acestora similar
celui aplicat modelelor elaborate intern.

Testarea modelului de evaluare

Modelele de evaluare trebuie testate inainte de a fi utilizate. Testarea unui model
de evaluare este esentiald pentru a determina dacéa diferitele componente ale
acestuia si modelul in integralitatea sa functioneaza conform modului in care au
fost proiectate si trebuie sa includa:

(a) adecvarea la utilizarea desemnata a acestuia,;

(b) adecvarea datelor de intrare utilizate Tn modelul de evaluare;
(c) acuratetea matematica;

(d) acuratetea operationala (legaturile dintre date etc.)

(e) robustetea (adica rezultatele obtinute prin aplicarea modelului sunt adecvate
pentru un set de date de intrare si daca exista limitari).

Natura testarii si a analizei va depinde de tipul modelului de evaluare si de
instrumentul financiar la care se aplica modelul. Elaborarea unui model de
evaluare adecvat probabil ca va necesita mai multe teste diferite. Daca prin
testarea acestuia se dovedeste ca modelul de evaluare nu este adecvat pentru
utilizarea sa desemnata, modelul de evaluare trebuie corectat sau respins.

Evaluatorul trebuie sa inteleaga capacitatile si limitarile unui model de evaluare
avand in vedere simplificarile si ipotezele acestuia. O parte dintre limitari provin
din punctele slabe ale modelului de evaluare, generate de neajunsurile,
aproximarile si incertitudinile aferente acestuia. Limitarile sunt totodata o
consecinta a ipotezelor pe care se sprijind un model de evaluare, acestea putand
restrdnge domeniul de aplicare la o serie limitatd de circumstante si situatii
specifice.

Testarea ar trebui efectuatd cu scopul de a determina posibilele limitari ale unui
model de evaluare si pentru a evalua modul in care acesta se comporta cu o serie
de date de intrare. Testarea trebuie, de asemenea, sa determine influenta
ipotezelor si sa identifice situatiile in care modelul de evaluare nu este adecvat
pentru utilizarea desemnatd a acestuia sau devine nefiabil. Testarea trebuie
efectuata pentru conditii de piata diferite, inclusiv pentru scenarii care depasesc
cadrul asteptarilor obisnuite ale pietei. Scenariile extreme trebuie evaluate pentru
a se identifica orice limite ale eficacitatii modelului de evaluare.

Un model de evaluare adecvat trebuie sa dispuna de informatii documentate care
sa sprijine alegerile de modelare semnificative, inclusiv metodologia de evaluare,
ipotezele modelului de evaluare, datele si calculele matematice specifice. In
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cadrul acestui proces, datele de intrare semnificative ale modelului de evaluare
ar trebui sa fie supuse analizei, atat prin evaluarea calitatii si amplorii modelului
de evaluare, cat si prin analize si teste suplimentare, dupa caz. Principalele
procese de validare a robustetii conceptuale a modelului sunt urmatoarele:

(a) analiza consecventei dintre modelul de evaluare si termenii de referintad ai
evaluarii si utilizarea desemnata a acestuia;

(b) compararea metodologiilor de evaluare adoptate cu alte concepte teoretice si
abordari;

(c) trebuie analizate ipotezele modelului, apreciind influenta acestora asupra
rezultatelor si limitarilor modelului de evaluare;

(d) trebuie evaluate relevanta si credibilitatea informatiilor, ipotezelor, ajustarilor
si datelor de intrare utilizate in modelul de evaluare.

Daca testarea indica faptul ca modelul de evaluare poate fi inexact sau instabil,
trebuie sa existe politici care sa solicite modificarea modelului de evaluare,
stabilirea unor limitari de utilizare, inlocuirea acestuia sau chiar abandonarea
modelului.

Pentru a se stabili robustetea conceptuald a modelului de evaluare si a se seta
conditiile de utilizare a acestuia trebuie sa se analizeze informatiile calitative si
rationamentul profesional aplicat in cadrul modelului, inclusiv logica, ipotezele
modelului si tipurile de date de intrare utilizate. Procesul de validare trebuie sa
asigure ca aspectele calitative si rationamentul profesional sunt analizate intr-o
manierd adecvata si sistematica, documentata si bazata pe argumente.

Mentenanta unui model de evaluare adecvat necesitd un proces de monitorizare
constand in verificari periodice efectuate de verificatori calificati si obiectivi,
proces proportional cu nivelul riscului de evaluare generat de continuarea utilizarii
modelului de evaluare.

Pentru orice deficiente detectate pe parcursul procesului de monitorizare ar trebui
sa existe proceduri care sa se adreseze acestor deficiente.

Modelele de evaluare utilizate pe o baza continua sau modelele cu utilizari
multiple trebuie sa fie monitorizate regulat cu scopul de a se determina daca
acestea sunt in continuare adecvate utilizarii lor desemnate.

Monitorizarea continua trebuie sa fie efectuata periodic, cu o frecventa adecvata
pentru natura utilizarii modelului, disponibilitatea unor noi informatii sau metode
de modelare, modificarile conditiilor de piata si marimea riscului evaludrii in
cauza.

Trebuie sa existe un proces de monitorizare a modului de mentenanta a
caracteristicilor fundamentale ale modelului de evaluare, care sa includa:

(a) verificarea continua a adecvarii;

(b) verificarea continua a preciziei;
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(c) verificarea continua a transparentei.

Orice proces de monitorizare ar trebui sa includa o mare parte dintre testele
utilizate in cadrul procesului initial de elaborare a modelului de evaluare:

(a) acuratetea in functionare: trebuie sa existe puncte de verificare prin care se
confirméa ca toate componentele modelului de evaluare functioneazéa conform
modului in care au fost proiectate si continua sa fie precise din punct de vedere
al functionarii. Monitorizarea trebuie sa includa astfel de teste prin care se
verificd dacd modelul continua sa Tsi pastreze robustetea si stabilitatea.

(b) confirmarea datelor de intrare: trebuie sa existe un proces prin care sa se
confirme ca toate datele de intrare ale modelului de evaluare raman complete,
rezonabile si precise si ca reprezintd in continuare cea mai buna calitate
disponibila;

(c) controlul modelului: modelele de evaluare trebuie sa fie supuse procedurilor
de control al modificarilor pentru a asigura ca logica modelului este cea
corectd. Procedurile de control al modificarilor ar trebui sa vizeze cerintele
privind aprobarea, documentarea modificarilor si validarea ulterioara.
Ajustarile modelului (care influenteaza datele de intrare sau rezultatele
modelului de evaluare) ar trebui monitorizate si analizate pentru a se
determina daca sunt valide si au fost documentate ih mod adecvat. Este
nevoie ca ajustarile modelului sa fie urmarite si analizate cu scopul de a estima
influenta acestora asupra performantei modelului. Anumite ajustari ale
modelului de evaluare pot sa indice ca acesta nu functioneaza in modul dorit
sau ca are limitari.

Un proces de monitorizare continud evalueaza influenta modificarilor suferite de
mediul si parametrii initiali din etapa de elaborare a modelului de evaluare.
Modelele de evaluare trebuie analizate pentru a se determina daca modificarile
suferite de instrumentul financiar, modificarile utiliz&rii desemnate a evaluérii sau
ale conditiilor de piatd impun ajustarea, transformarea sau inlocuirea modelului
de evaluare.

Un proces de monitorizare continua ar trebui totodata sa ia in considerare
informatiile noi, odata ce devin disponibile, in special daca acestea nu erau
disponibile in etapa de dezvoltare a modelului de evaluare original. Noile
informatii empirice sau studiile de cercetare teoretica pot sugera nevoia ca
metodele originale sa fie modificate sau chiar inlocuite.

Oricare limitari si elemente de senzitivitate ale modelului de evaluare, care au fost
identificate Tn procesul de elaborare, trebuie analizate regulat in cadrul procesului
de monitorizare continud. Dacéd se cunoaste cd modelele de evaluare
functioneaza numai pentru un anumit interval valoric al datelor de intrare, pentru
anumite conditii de piata sau alti factori, modelele trebuie monitorizate cu scopul
de a se identifica situatiile proxime acestor constrangeri sau care le excedeaza.

in cadrul procesului de monitorizare continud, in functie de disponibilitatea
informatiilor etalon, poate fi adecvat sa se compare rezultatele unui anumit model
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de evaluare cu estimarile generate de alte modele interne sau externe.
Discrepantele intre rezultatele unui model de evaluare si etalon ar trebui sa
conduca in mod automat la analiza surselor si marimii diferentelor, precum si la o
analiza a incadrarii acestor diferente in intervalul considerat adecvat, in mod
rezonabil, Tn functie de natura comparatiei. Rezultatele analizei comparative pot
sa sugereze revizuirea modelului de evaluare; totusi, diferentele nu indica
neaparat ca modelul de evaluare este eronat. Datele etalon reprezinta in sine o
alté estimare, iar diferentele pot fi cauzate de utilizarea altor informatii sau
metode. insa, dacd un model de evaluare si datele etalon sunt foarte apropiate,
acest fapt reprezintda mai degraba un argument in favoarea modelului de
evaluare.

Daca in cadrul proceselor de control al calitatii, inclusiv cele de revizuire si
contestare, sunt identificate deficiente semnificative in modelul de evaluare,
atunci valoarea rezultatd nu este conforma cu SEV.

Documentarea modelelor de evaluare

Documentarea ar trebui sa fie suficientd pentru a sustine argumentarea evaluérii
si a include suficiente informatii pentru a descrie concluzia evaluarii la care s-a
ajuns, astfel incat evaluatorul care aplica rationamentul profesional sa fie capabil
sa inteleaga si sa verifice evaluarea (a se vedea SEV 105 Modele de evaluare,
sectiunea 50).

Ar trebui sa existe o documentare a datelor de intrare semnificative ale modelului
de evaluare, inclusiv detalii despre proiectarea, dezvoltarea, implementarea si
testarea modelului.

Luand in considerare utilizarea desemnata, evaluatorul trebuie sa documenteze
toate informatiile relevante pentru evaluare, inclusiv cerintele contabile, legale si
de reglementare, recunoscand si existenta rationamentului profesional in ceea ce
priveste dovezile care ar trebui incluse in documentatie.

Documentatia trebuie sa fie suficient de detaliatd pentru ca partile care nu sunt
familiarizate cu un model de evaluare, cum ar fi utilizatorii modelului de evaluare,
sa poata intelege cum functioneazd modelul de evaluare, limitarile acestuia si
ipotezele sale cheie.

Un model de evaluare adecvat trebuie sa aiba o documentatie care sa includa
urmatoarele informatii:

(a) procesul de selectie a metodologiei de evaluare, inclusiv abordarea teoretica,
analizele suplimentare si alternativele luate in calcul;

(b) proiectarea modelului de evaluare si formulele;
(c) ipotezele si conditiile limitative inerente modelului de evaluare;
(d) procesul de selectie a datelor de intrare;

(e) natura si motivatia ipotezelor care tin de rationamentul profesional;
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(f) procedurile de testare a modelului de evaluare si rezultatele aferente;

(9) procedurile de validare a modelului (daca este cazul), rezultatele aferente si
cand ar trebui revalidat;

(h) limitarile modelului de evaluare si eliminarea acestora, daca exista;
(i) concluzia si orice calificari, daca este cazul.
Generalitati privind controlul calitatii

Sectiunea privind controlul calitatii completeaza SEV 100 Cadrul general al
evaludrii, sectiunea 30, adaugand detalii suplimentare referitoare la instrumentele
financiare.

Sistemul de control al calitatii consta in proceduri care au rolul de a asigura ca
evaluarea este realizatd in conformitate cu SEV. Natura si amploarea procesului
de control al calitdtii depinde de utilizarea desemnatd, utilizatorul desemnat,
caracteristicile activului si/sau datoriei evaluat(e) si de complexitatea evaluérii.

Mijloacele de control al calitatii pot fi automate si/sau manuale si pot include - insa
nu se limiteaza la acestea - verificarea informatiilor, validarea modelelor de
evaluare, reefectuarea calculelor in mod independent, testarea ex-post si
verificarea datelor concrete.

Mijloacele de control al calitatii trebuie sa fie proiectate si aplicate astfel incat sa
evidentieze caracterul complet si integritatea procesului de evaluare si caracterul
adecvat a concluziei asupra valorii pentru utilizarea desemnata.

Mijloacele de control trebuie sa fie documentate in mod adecvat. Documentatia
trebuie sa fie adecvata pentru a permite evaluatorului sa inteleaga, aplicand
rationamentul profesional, domeniul de aplicare al controlului calitatii, munca
efectuata si concluziile la care s-a ajuns.

Pentru evaluarile recurente, procesul de control al calitatii trebuie evaluat periodic
cu scopul de a se asigura ca la data evaluarii mediul de control este adecvat din
punct de vedere al integritatii si integralitatii (caracterul complet) acestuia.
Verificarea periodica a procesului de control trebuie documentata.

Evaluatorul poate sa delege efectuarea procesului de control al calitatii (de
exemplu, sa angajeze un furnizor extern de servicii sau un specialist), Tnsa
responsabilitatea pentru evaluare si pentru valoarea estimaté nu poate fi atribuita
altcuiva.

Controlul calitatii ar trebui sa includd un anumit grad de verificare si contestare.
Caracteristicile mijloacelor adecvate de control al calitatii

Atunci cand sunt selectate si implementate mijloace de control al calitatii, acestea
trebuie sa aiba in vedere urmatoarele caracteristici:

(a) caracterul complet: evaluérile conduc la valori care reflectd suficient
caracteristicile activelor si/sau ale datoriilor;
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(b) eficienta: reusesc sa conduca la estimarea unei valori conforme cu SEV;

(c) transparenta: furnizeaza suficiente informatii pentru sustinerea evaluérii si
include suficiente informatii pentru a descrie concluzia evaluarii la care s-a
ajuns, astfel incat evaluatorul care aplica rationamentul profesional sa fie
capabil sa inteleaga si sa verifice evaluarea.

Punerea in aplicare a controlului calitatii

Mijloacele de control al calitatii trebuie sa fie proiectate si puse in aplicare intr-un
mod care sa contribuie la garantarea conformitatii evaluarii cu SEV.

Pentru a realiza acest lucru, mijloacele de control al calitatii ar trebui sa confirme
ca, la data evaluarii, procesul de control al calitatii a asigurat urmatoarele:

(a) completitudinea informatiilor privind populatia de instrumente de evaluat;

(b) acuratetea informatiei privind instrumentele financiare supuse evaludrii, cu
detalii descriptive suficiente pentru a efectua evaluarea,

(c) procesul de control al calitatii a fost aplicat asupra:
(i) informatiilor, ipotezelor, ajustarilor si datelor de intrare;
(i) selectiei modelelor utilizate pentru a estima valoarea:
(iii)interventiilor manuale sau de alt tip asupra procesului stabilit;
(iv)comunicarii si documentarii procesului de evaluare si a valorii rezultate.

In cazul evaludrilor care presupun delegarea catre alti specialisti sau furnizori
externi de servicii, evaluatorul trebuie sa inteleaga si analizeze rolurile si
responsabilitatile, activitatea efectuata si rezultatele la care au ajuns.

Mijloacele de control al calitatii ar trebui sa fie reevaluate la fiecare datd a
evaludrii, deoarece instrumentele financiare si mediul aferent in care acestea sunt
evaluate pot suferi modificari in timp.

Verificare si contestare

Verificarea si contestarea reprezinta o analiza a evaludrii sau a valorii care este
realizata independent fatd de evaluator. In efectuarea unei evaludri, verificarea si
contestarea ar trebui realizate pentru a evalua caracterul rezonabil al deciziilor
luate de evaluator pe parcursul evaludrii si conformitatea cu SEV.

In ceea ce priveste modelele de evaluare, ar trebui efectuatd o validare
independenta pentru a analiza adecvarea modelului de evaluare selectat in raport
cu obiectivele de proiectare si cu utilizarea desemnata, pentru a determina daca
functioneaza conform proiectarii si daca au fost identificate limitarile modelului de
evaluare iar impactul acestora asupra valorii este inteles.

Procesul de validare ar trebui efectuat de una sau mai multe persoane cu
cunostinte, abilitati si expertiza suficiente cu privire la instrumentul financiar
evaluat. in plus, acestia ar trebui sa aiba autoritatea de a contesta in mod eficient
modelul de evaluare.
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Amploarea si rigoarea procedurilor de validare ar trebui sa fie proportionale cu
utilizarea desemnatd a modelului de evaluare. Testele specifice efectuate si
frecventa acestora depind de circumstante si trebuie definite si stabilite in mod
corespunzator ca parte a evaludrii generale.

Pentru modelele de evaluare care sunt destinate utilizarii continue, procesul de
validare ar trebui sa aiba loc periodic atat timp cat modelul de evaluare raméane
in uz.

Procedurile de validare si rezultatele validarii trebuie s& fie documentate si
transparente pentru evaluator si utilizatorii modelului de evaluare, si sa fie
realizate la timp.

Procedurile de validare si rezultatele validarii modelelor de evaluare provenite de
la terti trebuie sa fie documentate si transparente pentru evaluator si utilizatorii
modelului de evaluare, si sa fie realizate la timp.

Cadrul general al controlului evaluarii

In cazul evaludrilor cu o complexitate mai mare sau care implicd mai multe
persoane sau procese, atribuirea responsabilitatilor trebuie sa fie documentata
pentru a se asigura ca, prin dezvoltarea unui cadru de control al evaluarii,
responsabilitatea pentru executia tuturor componentelor este clara.

Cadrul de control al evaludrii ar trebui sa cuprinda:
(a) definitia clara a rolurilor si responsabilitatilor fiecarei parti implicate in evaluare;

(b) identificarea partilor responsabile, inclusiv pentru controlul calitatii, verificare
si contestare, si confirmarea faptului ca partile responsabile dispun de
capacitati si resurse corecte si suficiente pentru a-si duce la indeplinire
responsabilitatile;

(c) procedurile de analiza a evaluarii, escaladare si remediere;
(d) tipurile de riscuri ale evaludrii aferente evaludrii si marimea acestora;

(e)In cazul fiecarui tip de instrument, fie identificarea directa, fie definirea
atributelor pentru fiecare dintre urmatoarele aspecte:

(i) informatii si date de intrare;

(i) modele de evaluare;

(iii) cerinte de documentare pentru intreg procesul de evaluare;
(iv)calendarul si frecventa evaluérilor.

Evaluatorul poate delega efectuarea procesului de control al calitatii (de exemplu,
poate angaja un furnizor extern de servicii sau un specialist). Impactul unui astfel
de demers ar trebui luat in considerare in controlul evaluarii.

Pentru evaluarile recurente, cadrul de control al evaluarii ar trebui sa fie verificat
si actualizat pentru a se asigura ca acesta continua sa fie relevant.
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Realizarea evaluarii

Trebuie sa existe un proces care sa asigure utilizarea adecvata a datelor de
intrare si modelelor de evaluare pentru a dezvolta o valoare Tn conformitate cu
utilizarea desemnata. Utilizarea adecvata a acestora ar trebui sa includa o
intelegere a procesului de dezvoltare si utilizare a datelor de intrare si a modelelor
de evaluare, impreuna cu orice limitari, incertitudini sau inexactitati.

Trebuie sa existe un proces prin care sa se analizeze conformitatea evaludrii cu
termenii de referinta ai evaludrii si a valorii cu utilizarea desemnata.

Limitarile, incertitudinile sau inexactitatile trebuie analizate pentru a determina
daca valoarea a fost estimata corespunzator pentru utilizarea desemnata.

Calibrarea modelului de evaluare trebuie efectuata in cadrul evaluarii. Calibrarea
constd intr-o comparatie a valorilor rezultate dintr-un model de evaluare cu
valorile observate efectiv si/sau asteptate. Valorile observate efectiv ar putea
include preturile observate in cadrul tranzactiilor de pe o piata secundara sau
preturile observate la emitere. Valorile asteptate pot sa includa intervalele
rezonabile stabilite pentru variatia asteptata a valorii in comparatie cu indicatorii
de performanta ai evaluarii sau cu valorile obtinute prin aplicarea altor modele de
evaluare. Printre rezultatele asteptate se numéara si aplicarea rationamentului
profesional pentru a confirma daca valorile rezultate au sau nu logica.

in evaluarea analizei de calibrare a modelului ar trebui utilizata o varietate de teste
cantitative si calitative si tehnici analitice. Testele ar trebui sa se bazeze pe
metodologia modelului de evaluare, complexitatea acestuia, disponibilitatea
informatiilor si riscul evaluérii. Testele ar trebui sa fie concepute pentru fiecare
situatie, deoarece nu toate testele vor fi eficiente sau fezabile in orice
circumstanta.

Daca analiza aduce dovezi ale inadecvarii unor date de intrare inadecvate sau a
performantei modelului de evaluare, trebuie luate masuri pentru a aborda natura
problemei, a intelege cauzele si a remedia abaterile.

Documentare

Documentatia trebuie sa fie suficienta pentru a descrie mijloacele de control al
calitatii implementate, inclusiv verificarea si contestarea (daca este cazul).
Documentatia trebuie sd contind suficiente detalii pentru a fi considerata
rezonabila de catre evaluatorul care aplica rationamentul profesional.

in méasura in care procesul de control al calitétii, inclusiv procedurile de verificare
si contestare, evidentiazd nereguli, ar trebui sa fie documentata(e) problema
(problemele) identificata (identificate), alaturi de partialitatea deciziilor luate si
actiunile bazate pe aceste decizii.

In cazul evaludrilor recurente, documentarea trebuie verificata si actualizata la
intervale regulate, astfel incat sa se asigure ca evaluarile isi ating in continuare
obiectivele. Suplimentar, trebuie sa se efectueze o verificare in situatia in care
survin modificari semnificative la nivelul instrumentelor financiare sau al mediului
acestora.

151



STANDARD DE EVALUARE - SEV 300

Masini, echipamente, instalatii si infrastructura
(IVS 300)

Cuprins Paragrafe
Prezentare generala 10
Introducere 20
Cadrul general al evaluarii 30
Termenii de referinta ai evaluarii 40
Tipuri ale valorii 50
Abordari si metode de evaluare 60
Abordarea prin piata 70
Abordarea prin venit 80
Abordarea prin cost 90
Informatii si date de intrare 100
Modele de evaluare 110
Documentare si raportare 120
Considerente speciale pentru masini, echipamente si instalatii 130
10. Prezentare generala

10.1  Principiile continute in Standardele generale se aplica la evaluérile masinilor,
echipamentelor, instalatiilor si infrastructurii (MEI). Acest standard include
modificari, cerinte suplimentare sau exemple specifice privind modul de
aplicare a Standardelor generale pentru evaluérile care cad sub incidenta
acestui standard. Evaludrile de MEI trebuie sa respecte si standardele
aplicabile pentru acel tip de activ si/sau datorie (a se vedea SEV 230 Drepturi
asupra proprietatii imobiliare si SEV 233 Proprietatea in curs de construire,
dupa caz).

20. Introducere

20.1  MEI (care pot fi uneori considerate drept un tip de bunuri mobile) reprezinta
active corporale detinute, de obicei, de o entitate pentru a fi utilizate in
productia de bunuri sau pentru prestarea de servicii, pentru a fi Inchiriate

tertilor sau pentru a fi folosite in scopuri administrative si care se preconizeaza
sa fie utilizate pe o perioada de timp. Totodata, MEI pot sa includa active de
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infrastructura, care, de regulad, fac parte dintr-un sistem specializat, dintr-o
retea sau dintr-un grup de active complementare. Acolo unde este cazul,
evaluarea activelor de infrastructurd ar trebui, de asemenea, sa ia in
considerare SEV 230 Drepturi asupra proprietétii imobiliare si SEV 233
Proprietatea in curs de construire.

20.2  Dreptul de utilizare a masinilor, echipamentelor si instalatiilor (asa cum rezulta
acest drept dintr-un contract de inchiriere) cade, de asemenea, sub incidenta
acestui standard. Trebuie, totodata, mentionat faptul ca ,dreptul de utilizare” al
unui activ ar putea avea o durata de viata diferita de durata de viata utila
(duratd care ia in considerare atat mentenanta preventiva, cat si pe cea
predictiva) a activului in sine si, in astfel de situatii, trebuie precizata diferenta.

20.3  in conformitate cu premisa celei mai bune utilizari, un grup de active poate avea
o valoare mai mare atunci cand activele sunt luate Tn considerare in mod
individual decat ca parte a unui grup de active sau invers. MEI a caror cea mai
buna utilizare este ,utilizarea curentd” in cadrul unui grup de active trebuie
evaluate pe baza unor ipoteze corespunzatoare grupului de active din care fac
parte.

20.4  In mod normal, activele necorporale nu fac parte din categoria MEI. Totusi, un
activ necorporal poate avea efect asupra valorii activelor MEI. Programele
pentru calculator, datele tehnice, documentele de productie si brevetele de
inventie sunt exemple de active necorporale care pot avea un impact asupra
valorii activelor MEI. Daca evaluarea activelor necorporale separate sau
incorporate este necesara pentru a evalua activele MEI, acestea ar trebui
incluse in evaluare.

20.5 Tn mod normal, evaluarea MEI va impune luarea in considerare a mai multor
factori care se refera la activul in sine, la mediul inconjurator, la potentialul fizic,
functional sau economic aferent acestuia. Exemple de astfel de factori care pot
fi luati in considerare sunt:

(a) Factori legati de activ:
(i) specificatia tehnica a activului;

(i) duratele de viata utila, economica sau fizica ramase, tindnd cont de
mentenanta preventiva si predictiva;

(iii) starea activului, inclusiv istoricul privind mentenanta sa si cheltuieli de
capital istorice;

(iv) orice forma de depreciere functionala, fizica sau tehnologica a activului;

(v) daca activul nu este evaluat pe amplasamentul lui curent, costurile de
demontare si de mutare, precum si costurile asociate activului aflat pe

1 Inchirierea se poate referi la orice forma de cedare a dreptului de utilizare (de exemplu, leasing,
concesiune, inchiriere).
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amplasamentul sau curent, cum ar fi costurile de montare si repunere
a activului in stare optima de functionare;

(vi) pentru un activ care este utilizat in scopul inchirierii, optiunile de
prelungire a inchirierii si alte posibilitati referitoare la finalul perioadei
de inchiriere (deseori cu referire la valoarea terminald);

(vii) orice pierdere potentiald a unui activ complementar, de exemplu,
durata de exploatare a unui activ poate fi diminuata din cauza duratei
contractului de inchiriere a constructiei in care este amplasat;

(viii) costurile suplimentare aferente transportului, instalarii si punerii in
functiune a unor echipamente suplimentare etc.; si

(ix) n situatia in care nu sunt disponibile costurile istorice pentru activul
care poate apartine unei instalatii in curs de construire, evaluatorul
poate prelua informatii din contractul(ele) de proiectare, achizitie si
construire (daca exista).

(b) Factori legati de mediu sau factori externi:

(i) localizarea fata de sursa de materie prima si de piata produselor
realizate de activ sau de grupul de active. Adecvarea localizarii poate
avea o durata limitata, de exemplu, daca materiile prime sunt limitate
sau daca cererea este tranzitorie;

(i) impactul oricarei legislatii sau al factorilor externi care fie restrictioneaza
utilizarea, fie impun costuri suplimentare de functionare sau de
demontare pentru MEI, fie reduc cererea pentru un produs realizat de
activ sau de grupul de active;

(iii) deseurile toxice, care pot fi substante chimice in stare solida, lichida sau
gazoasa, trebuie depozitate sau distruse de catre personal specializat.
Acest fapt este important pentru intregul sector de productie; si

(iv)licentele de exploatare ale anumitor active pot fi restrictionate sau pot
avea durate de viata limitate in anumite jurisdictii.

(c) Factori economici:

(i) rentabilitatea efectiva sau potentiala a activului, care s-ar putea baza pe
compararea cheltuielilor de exploatare cu beneficiile efective sau cu cele
potentiale ale intreprinderii in care activul opereaza (a se vedea SEV
200 Intreprinderi si participatii la intreprinderi);

(ii) cererea pentru produsul realizat prin utilizarea activului, in legatura cu
factorii macro si micro economici care ar putea influenta cererea; si

(i posibilitatea ca activului sa i se atribuie o utilizare mai buna decat
utilizarea sa curenta (respectiv, cea mai buna utilizare).

20.6  Evaludrile de masini si echipamente ar trebui sa reflecte impactul tuturor
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30.
30.1

40.
40.1.

40.2.

40.3.

formelor de depreciere asupra valorii.
Cadrul general

in conformitate cu SEV 100 Cadrul general, evaluatorul trebuie s& respecte
principiile evaluatorului (a se vedea SEV 100 Cadrul general, sectiunea 10).

Termenii de referinta ai evaluarii

Pentru respectarea cerintei din SEV 101 Termenii de referinfa ai evaludrii,
sectiunea 20 referitoare la identificarea activului si/sau a datoriei care se
evalueaza, in masura in care influenteaza valoarea, trebuie luat in considerare
gradul in care activul este atasat altor active sau este integrat in acestea. De
exemplu:

(a) activele pot fi fixate in mod permanent de teren si nu pot fi indepartate fara
demolarea substantiala fie a activului, fie a constructiei sau structurii in care
acesta este incorporat;

(b) un utilaj individual poate fi integrat intr-o linie de productie, unde
functionarea lui este dependenta de alte active;

(c) un activ poate fi considerat ca fiind o componenta a proprietatii imobiliare (de
exemplu, instalatiile de incalzire, ventilatie si aer conditionat (HVAC)).

In astfel de cazuri, va fi necesar sa se defineasca in mod clar ce se include
sau ce se exclude din evaluare. Trebuie precizate orice ipoteze speciale care
se refera la disponibilitatea oricaror active complementare.

MEI destinate sa furnizeze diferite servicii sau utilitdti unei constructii sunt
adesea integrate in constructie si, odata instalate, deseori este dificil sa fie
separate de aceasta. In mod normal, aceste elemente vor fi incluse in
proprietatea imobiliard si, prin urmare, acolo unde este cazul, evaluatorul
trebuie, de asemenea, sa ia in considerare cerintele cuprinse in SEV 400
Drepturi asupra proprietatii imobiliare si SEV 410 Proprietatea in curs de
construire. Astfel de exemple se refera la active pentru furnizarea de energie
electrica, gaz, caldura, aer conditionat sau pentru ventilatie si la echipamente
precum lifturile. Daca scopul evaludrii solicitd ca aceste elemente sa fie
evaluate separat, termenii de referinta ai evaludrii trebuie sa contina o precizare
privind efectul firesc al includerii valorii acestora in valoarea proprietatii
imobiliare si faptul ca nu pot fi valorificate separat.

Din cauza diversitéatii si a diferitelor modalitati de transport ale multor active
MEI, in mod normal vor fi necesare ipoteze suplimentare pentru a descrie
situatile si circumstantele in care sunt evaluate aceste active. Pentru
conformarea la prevederile SEV 101 Termenii de referintd ai evaludrii,
paragraful 20.1 (k), aceste ipoteze trebuie luate in considerare si precizate in
termenii de referintd ai evaludrii. Exemple de ipoteze care pot fi adecvate in
diferite situatii, includ:

(a) faptul ca activele se evalueaza in grup, instalate pe amplasament si ca
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40.4.

40.5.

40.6.

40.7.

40.8.

parte a unei intreprinderi aflate in exploatare;

(b) faptul ca activele se evalueaza in grup, instalate pe amplasament, dar in
ipoteza ca intreprinderea nu este inca pusa in functiune;

(c) faptul ca activele se evalueaza in grup, instalate pe amplasament, dar in
ipoteza ca intreprinderea este inchisa;

(d) faptul ca activele se evalueaza in grup, instalate pe amplasament, dar in
premisa vanzarii fortate (a se vedea SEV 102 Tipuri ale valorii, Anexa,
A120);

(e) faptul ca activele se evalueaza ca elemente separate ce urmeaza sa fie
scoase de pe amplasamentul lor actual.

In anumite situatii, poate fi adecvata folosirea mai multor ipoteze, de exemplu,
pentru a arata efectul pe care il poate avea asupra valorii activelor inchiderea
unei intreprinderi sau incetarea operatiunilor tehnologice.

In plus faté de cerintele cuprinse in SEV 101 Termenii de referinté ai evaludrii,
sectiunile 20 si 30, documentarea desfasurata in cadrul unei misiuni de
evaluare trebuie sa fie adecvata utilizarii desemnate a evaluarii, precum si
tipului (tipurilor) valorii.

Utilizdnd mijloace cum ar fi inspectia, interviurile, colectarea informatiilor,
prelucrarea datelor sau analiza, evaluatorul trebuie sa realizeze suficiente
investigatii si sa culeagéa suficiente informatii pentru a asigura argumentarea
adecvata a evaluarii. Atunci cand se stabileste amploarea documentarii si a
informatiilor necesare, aceasta se face prin aplicarea rationamentului
profesional pentru a se asigura faptul ca aceasta este adecvata scopului
evaluarii.

Atunci cand o evaluare se bazeaza pe informatii furnizate de o terta parte, alta
decéat evaluatorul, ar trebui sa se analizeze daca informatiile sunt credibile sau
daca se pot utiliza fara ca acest lucru sa afecteze credibilitatea evaluarii. Datele
de intrare semnificative care sunt furnizate evaluatorului (de exemplu, de catre
management/proprietari) ar trebui analizate, investigate si/sau coroborate. n
situatiile in care credibilitatea informatiilor furnizate sau nivelul de incredere al
acestor informatii nu poate fi sustinut(a), ar trebui sa se decida daca si cum sunt
utilizate aceste informatii (a se vedea SEV 101 Termenii de referinta ai evaluarii,
paragraful 20.1 (j)).

Atunci cand se iau in considerare credibilitatea informatiilor furnizate si nivelul
de incredere al acestor informatii, evaluatorul ar trebui sa analizeze aspecte
cum ar fi:

(a) utilizarea desemnata a evaluarii,
(b) importanta informatiei pentru concluzia asupra valorii;

(c) competenta sursei privind subiectul in cauza; si

156



SEV 300 Masini, echipamente, instalatii si infrastructura

40.9.

40.10.

50.
50.1

50.2

50.3

50.4

50.5

(d)daca sursa este independenta fatd de activul subiect si/sau fata de
utilizatorul desemnat al evaludrii (a se vedea SEV 101 Termenii de referinta
ai evaludrii, paragraful 20.1 (a)).

Utilizarea desemnatd a evaludrii, tipul valorii, amploarea si limitarile
documentarii, precum si orice surse de informatii utilizate in evaluare fac parte
din termenii de referinta ai misiunii de evaluare care trebuie comunicati tuturor
partilor (a se vedea SEV 101 Termenii de referinta ai evaludrii).

Daca, pe parcursul evaluarii, devine clar ca documentarea sau limitarile incluse
in termenii de referinta ai evaludrii nu vor conduce la o evaluare credibila sau
ca informatiile care ar trebui furnizate de catre terti sunt fie indisponibile, fie
inadecvate sau ca limitarile documentarii, cum ar fi lipsa inspectiei, sunt atat de
insemnate incat rezultatul evaludrii nu va fi adecvat scopului evaluarii, in
raportul de evaluare trebuie sa se specifice in mod explicit ca evaluarea nu este
conforma cu SEV (a se vedea SEV 100 Cadrul general al evaluérii, sectiunea
40 si SEV 101 Termenii de referinta ai evaludrii, paragraful 20.3).

Tipuri ale valorii

Conform SEV 102 Tipuri ale valorii, in evaluarile de MEI evaluatorul trebuie sa
selecteze tipul (tipurile) adecvat(e) al(e) valorii.

Utilizarea tipului (tipurilor) adecvat(e) al(e) valorii si a premiselor pe care se
bazeaza valoarea (a se vedea SEV 102 Tipuri ale valorii, Anexa, A90-A120)
are o importantd deosebitd in evaluédrile de MEI, deoarece premisele de
evaluare diferite ar putea conduce la diferente semnificative intre valori,
respectiv daca elementul de masini si echipamente se evalueaza in premisa
,utilizarii in continuare”, a lichidarii ordonate sau a lichidarii fortate (a se vedea
SEV 102 Tipuri ale valorii, Anexa, A60). Valoarea majoritatii MEI poate suferi
modificari in diferite premise ale valorii.

Valoarea de lichidare

Pentru a determina orice premisa a valorii de lichidare, ar trebui clarificat
daca premisa presupune evaluarea activelor la locatie (in-situ) sau mutarea
acestora (ex-situ). Caracteristicile asociate cu localizarea activului sau a
grupului de active si concesiunea terenului sau termenii inchirierii au,
deseori, un impact asupra alegerii ipotezei de evaluare pe amplasament sau
mutate din locatie.

Indiferent daca se considera ca activul sau grupul de active se gaseste in
locatia curenta (in-situ) sau sunt mutate (ex-situ), Tn mod normal, premisa
valorii luata in considerare ar trebui sa vizeze cea mai mare suma bruta care
ar fi realizatd conform premisei respective. Aceasta se poate realiza prin
vanzarea activelor in mod individual sau prin vanzarea activelor ca grup, in
functie de piata.

Ar trebui mentionat ca vanzarea unui activ mutat de pe amplasament (ex-
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50.6

50.7

60.
60.1

70.
70.1

70.2

70.3

situ) sau in mod individual poate fi destul de obisnuita in cazul masinilor,
echipamentelor si instalatiilor. In cazul infrastructurii, vanzarea unui activ
mutat de pe amplasament (ex-situ) sau in mod individual poate fi sau poate
sa nu fie posibila si depinde de caracteristicile activului.

Ipoteza schimbarii locatiei (ex-situ) da nastere posibilitati ca anumite
componente ale activului (sau costuri indirecte suportate initial) sa nu fie
recuperate odata ce activul este mutat (fie fizic, fie economic). Aceste
elemente pot include (féra a se limita la acestea) fundatiile, cablurile electrice
si conductele aferente procesului tehnologic, cheltuielile de transport,
costurile de instalare si de punere in functiune, cladirile fixe, echipamentul
de siguranta si protectie etc.

In cazul in care termenii de referintd ai evaludrii solicita in mod explicit
estimarea unei sume nete (nu o suma brutd) care ar fi realizata din vanzarea
in cadrul procesului de lichidare, ar trebui clarificate natura si cuantumul
costurilor pe care vanzatorul este probabil sa le suporte pentru trecerea de
la valoarea bruta la valoarea neta.

Abordari in evaluare

Pentru evaluarea MEI pot fi aplicate cele trei abordari principale in evaluare
descrise in SEV 103 Abordari in evaluare, in functie de natura activelor si/sau
datoriilor, de informatiile disponibile si de datele concrete si situatiile in care
sunt evaluate.

Abordarea prin piata

Pentru clasele de masini, echipamente si instalatii care sunt omogene, de
exemplu, macarale, echipamente pentru constructii, autovehicule (usoare si grele)
si utilaje pentru terasamente, Tn mod obisnuit, este utilizata abordarea prin piata,
deoarece pot exista date suficiente privind vanzarile recente ale unor active
similare. Totusi, multe tipuri de masini, echipamente si instalatii sunt specializate,
iar daca datele de piatd sunt insuficiente sau inexistente, trebuie avut grija la
formularea unei concluzii asupra valorii prin aplicarea abordarii prin piata. Tn astfel
de situatii, poate fi adecvata aplicarea fie a abordarii prin cost, fie a abordarii prin
venit (a se vedea SEV 103 Abordari in evaluare, paragraful 20.3).

La utilizarea abordarii prin piata, tipurile de informatii de piata vor include (a se
vedea sectiunea 100, paragraful 100.2 al acestui standard):

(a) vanzarile incheiate ale unor active identice;

(b) vanzarile incheiate ale unor active asemanatoare;
(c) preturile cerute pentru active identice;

(d) preturile cerute pentru active asemanatoare.

in functie de activul (activele) supus(e) evaludrii, informatiile de piata pot fi luate Tn
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70.4

70.5

70.6

70.7

70.8

70.9

considerare in diferite moduri, printre care:
(a) activ cu activ (in mod individual);

(b) la nivel de linie de productie (un grup de active care formeaza o unitate de
exploatare);

(c) la nivel de uzina/fabrica (o fabrica care produce X unitati pe zi);
(d) la nivel de portofoliu (un grup de active care functioneaza intr-o regiune).

Atunci cand evaluatorul ia n considerare tipurile de informatii enumerate anterior,
ar trebui intotdeauna sa primeze cea mai bund utilizare. In mod concret, un
portofoliu de active poate avea o valoare mai mare atunci cand activele sunt
evaluate in mod individual, fatd de situatia in care sunt evaluate ca parte a unui
portofoliu si invers. Tn aceste cazuri, evaluatorul trebuie s& prezinte situatia in mod
explicit si sa descrie rationamentul care conduce la un mod diferit de formulare a
concluziei asupra valorii.

Vanzarile incheiate trebuie sa aiba intaietate fatd de preturile cerute, iar
informatiile disponibile la o datd imediat anterioara datei evaluarii ar trebui
preferate informatiilor de la o datd mai indepartata de data evaludrii.

Credibilitatea informatiilor ar trebui analizata potrivit surselor acestora. In functie
de clasa de active analizat& in cadrul evaludrii, pot fi luate Tn considerare informatii
extrase din piata locala, nationala sau internationala.

Abordarea prin piata care utilizeaza vanzarile incheiate ale unor active identice
include toate formele de depreciere ale activului, nemaifiind necesara aplicarea
unor ajustari (cu toate ca astfel de informatii sunt rar intéinite).

Atunci cand se iau Tn considerare vanzarile incheiate ale unor active
asemanatoare sau preturile cerute pentru acestea (si preturile cerute pentru active
identice), poate fi necesara aplicarea unor ajustari pentru a adapta informatiile la
activul subiect, aceste ajustari putand sa se aplice, printre altele pentru:

(a) factorii tehnici (dimensiune, capacitate, scor, unitati de productie, specificatii
etc.);

(b) factorii de depreciere si deteriorare (stare, intensitatea utilizarii, varsta,
mentenanta, reparatii capitale, costuri de exploatare);

(c) factorii legati de piata (localizare, moneda, cantitati, pretul cerut in comparatie
cu pretul obtinut prin vanzare, situatia privind mediul/licentierea/conformitatea
etc.);

(d) factorii temporali sau factorii privind tipul valorii (data vanzarii fatd de data
evaludrii, vanzarea la valoarea de piata sau la valoarea de lichidare, in ipoteza
amplasarii la locatie sau Tn ipoteza schimbarii locatiei activelor, etc.).

Atunci cand aplica ajustari pentru adaptarea informatiei la activul subiect,
evaluatorul poate utiliza metode diferite, printre care:
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80.
80.1

80.2

80.3

80.4

80.5

(a) ajustari directe (o ajustare exprimata in unitati monetare sau ca suma);
(b) ajustari indirecte (ajustarea procentuala a informatiilor extrase din piata).

Informatiile extrase dintr-o piata activa si transparenta ar trebui sa fie intotdeauna
preferate in detrimentul unei piete inactive si opace. Similar, comparabilitatea este
mai buna atunci cand sunt necesare mai putine ajustari pentru alinierea
informatiilor de piata la activul subiect. in toate cazurile, rationamentul profesional
trebuie aplicat pentru a se asigura ca informatiile analizate sunt adecvate in raport
Cu natura evaludrii realizate.

Abordarea prin venit

Abordarea prin venit poate fi utilizata pentru evaluarea MEI atunci cand pot fi
identificate fluxurile de numerar specifice activului sau unui grup de active
complementare, de exemplu, daca un grup de active ce formeaza o linie de
fabricatie produce un bun/serviciu vandabil sau genereaza un venit din
inchiriere.

Atunci cand MEI sunt evaluate prin abordarea prin venit, ar trebui, in mod
normal, sa se excluda elementele de valoare care pot fi atribuite activelor
necorporale si altor active contribuitoare (a se vedea paragraful 20.4 al acestui
standard, SEV 101 Termenii de referinta ai evaluarii si SEV 210 Active
necorporale).

Abordarea prin venit poate fi, de asemenea, utilizata Tmpreuna cu alte abordari,
pentru a estima existenta si marimea deprecierii economice si/sau a fondului
comercial aferente unui activ sau grup de active complementare. Abordarea
prin venit ar trebui utilizatd cu mare atentie, deoarece poate fi dificil sa se aloce
fluxurile de numerar agregate generate de un grup de active complementare
activelor individuale (acolo unde este necesar).

Atunci cand evaluarea MEI se bazeaza pe abordarea prin venit, trebuie sa se
ia Tn considerare fluxurile de numerar care se asteaptd sa fie generate pe
perioada de previziune explicita aferentd activului (activelor), precum si
valoarea activului la sfarsitul perioadei de previziune explicita, cunoscuta si
sub denumirea de valoare terminala (a se vedea SEV 103, Abordari in
evaluare, Anexa A20.2 - A20.22).

In conformitate cu SEV 103 Abordari in evaluare, abordarea prin venit a unui
activ sau grup de active complementare poate fi folosita in situatia in care cel
mai important element care influenteaza valoarea este capacitatea activului de
a genera venit si i se poate atribui o pondere semnificativa, printre altele, in
urmatoarele circumstante:

(a) activul sau grupul de active complementare prezinta o barierd importanta
de acces pe piata pentru participanti;

(b) crearea unui activ sau grup de active complementare cu aceeasi utilitate,
fie prin achizitie, fie prin construire, necesita un timp semnificativ;
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(c) exista posibile obstacole de natura juridica sau de reglementare pentru
crearea unui activ sau grup de active complementare cu aceeasi utilitate;

(d) un cumparator ar fi dispus sa plateasca o prima semnificativd in schimbul
posibilitatii de a utiliza imediat activul sau grupul de active complementare,
datorita existentei pe piata a unor factori economici favorabili si/sau datorita
certitudinii fluxului de numerar intr-un viitor apropiat;

(e) exista inconveniente majore, riscuri sau alti factori implicati in obtinerea, fie
prin achizitie, fie prin construire, a unui activ sau grup de active
complementare cu aceeasi utilitate.

in plus, abordérii prin venit ar trebui sa i se acorde o pondere semnificativa la
evaluarea unui activ sau grup de active complementare in urmatoarele situatii:

(a) utilizarea abordarii prin piata fie nu este practica, fie nu este relevanta
pentru evaluarea activelor sau a grupului de active complementare;

(b) este necesar ca evaluarea sa ia in considerare numai activul sau grupul de
active complementare ca un intreg, nu valoarea activelor componente
individuale;

(c) capacitatea activului sau a grupului de active complementare de a genera
venit este stabilitd prin rate de piatd sau, frecvent, prin contracte la pretul
pietei;

(d) fluxul de numerar generat de un activ sau grup de active complementare
este distinct si se poate deosebi Tn mod clar de celelalte segmente ale
activitatii;

(e) valoarea celorlalte active contribuitoare care sunt incluse in mod inerent in

venitul generat poate fi usor estimata, separat de activ sau de grupul de
active complementare, prin alte metodologii de evaluare.

Abordarea prin cost

In general, abordarea prin cost se aplica in evaluarea MEI in special in cazul
celor individuale, care sunt specializate sau au utilizari speciale. Primul pas
este estimarea pentru un participant de pe piata, a costului inlocuirii activului
subiect prin referintd la costul cel mai scazut dintre costul de
reconstruire/reproducere si cel de Tnlocuire. Costul de Tnlocuire este costul de
obtinere a unui activ alternativ, cu o utilitate echivalenta; acesta poate fi cel al
unui echivalent modern cu aceeasi functionalitate sau costul de
reconstruire/reproducere al unei replici identice cu activul subiect. Dupa
estimarea costului de inlocuire, valoarea ar trebui ajustata pentru a reflecta
influenta deprecierii fizice, functionale, tehnologice si economice asupra
valorii activului subiect. Indiferent de situatie, dupa ajustarile aplicate unui
anumit cost de Tnlocuire ar trebui sa se obtina acelasi cost ca cel al unui activ
modern, echivalent din punct de vedere al performantei si utilitatii.
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In anumite situatii, poate fi adecvat sa se utilizeze drept cost de reproducere
al unui activ costul efectiv suportat de entitate la achizitia sau construirea
activului. Totusi, Tnainte de a utiliza astfel de informatii despre costul istoric,
evaluatorul ar trebui sa analizeze urmatoarele aspecte:

(a) Data la care s-au efectuat cheltuielile istorice: in cazurile in care costurile
efective suportate de o entitate nu sunt recente, ca urmare a modificarilor
preturilor de piata, a inflatiei/deflatiei sau a altor factori, aceste costuri ar
putea sa nu fie relevante sau pot necesita ajustarea pentru
inflatie/indexarea la un cost echivalent la data evaluérii.

(b) Tipul valorii: trebuie acordata atentie atunci cand se utilizeaza costurile sau
marjele de profit proprii unui anumit participant de pe piatd, deoarece
acestea pot sa nu reprezinte ceea ce ar putea plati participantii tipici de pe
piatd. De asemenea, evaluatorul trebuie sa analizeze si posibilitatea ca
aceste costuri suportate de entitate sa nu fie de natura istorica, din cauza
faptului ca datele contabile reflectd o achizitie anterioara sau achizitia unor
MEI la mana a doua. Indiferent de situatie, costurile istorice trebuie indexate
folosind indici adecvati.

(c) Includerea costurilor specifice: evaluatorul trebuie sa ia in considerare toate
costurile semnificative care au fost incluse, iar daca aceste costuri contribuie
la valoarea activului si pentru anumite tipuri ale valorii, poate fi adecvat sa
se aplice la costuri o marja de profit.

(d) Componentele atipice pietei: ar trebui excluse costurile care nu ar fi
suportate de participantii tipici de pe piatd sau discounturile sau rabaturile
care nu ar fi disponibile acestora.

Dupa stabilirea costului de inlocuire trebuie aplicate deduceri pentru a reflecta
deprecierea fizica, functionala, tehnologica si economica, dupa caz (a se
vedea SEV 103 Abordari in evaluare, sectiunea 80).

Metoda cost-capacitate

Potrivit metodei cost-capacitate, costul de inlocuire al unui activ cu o anumita
capacitate, existenta sau necesara, se poate estima prin referinta la costul unui
activ similar, cu o capacitate diferita.

in mod uzual, metoda cost-capacitate se aplicd in una din cele doud modalitati:

(a) estimarea costului de Tnlocuire al unui activ sau al unor active cu o anumita
capacitate atunci cand se cunoaste costul de inlocuire al unui activ sau al
unor active cu o capacitate diferitd (de exemplu, capacitatea a doua active
subiect ar putea fi inlocuita cu capacitatea unui singur activ al carui cost se
cunoaste) sau

(b) estimarea costului de inlocuire pentru un activ modern echivalent, cu o
capacitate necesara cererii previzibile, atunci cand activul subiect are o
capacitate excedentara (ca modalitate de stabilire a penalitatii pentru lipsa
de utilitate, aplicata in cadrul ajustarii pentru deprecierea economica).
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Metoda cost-capacitate ar putea fi folosita ca metoda principalda pentru a
estima costul de Tnlocuire atunci cand se aplica tehnica ,de sus in jos”, sau ca
metoda de verificare atunci cand se aplica tehnica ,de jos In sus”. Cu toate
acestea, existenta unei masini/instalatii comparabile identice, cu aceeasi
capacitate proiectata si din aceeasi zona geografica, este preferatd metodei
cost-capacitate.

Este de retinut ca relatia dintre cost si capacitate este deseori o relatie neliniara,
in consecinta, poate fi necesara si o forma de ajustare exponentiala. Cu toate
acestea, evaluatorul ar trebui sa fie precaut cu acest tip de ajustare atunci cand
se utilizeaza informatii comparabile unde diferentele de capacitate sunt mari,
deoarece este posibil ca rezultatele sa nu fie credibile.

Metoda indexarii

Indexarea este o metoda de estimare a costului de reconstruire a unui activ prin
care se utilizeaza un coeficient (factor de indexare) aplicat costului istoric al
activului pentru a reflecta inflatia/deflatia pretului activului in timp.

Costul istoric cuprinde cheltuiala suportatd pentru achizitia activului la data
punerii acestuia in functiune de catre primul sau proprietar. Este necesar sa se
diferentieze intre costul istoric si costul initial, acesta din urma reprezentand
costul efectiv al proprietétii la achizitia sa de catre proprietarul curent, care
poate sa nu fie primul proprietar si care se poate sa fi achizitionat activul la un
pret mai mare sau mai mic decat costul istoric.

Indicii se pot obtine de la birourile de statistica sau agentii guvernamentale,
institutii sau organizatii de cercetare cu profil aseméanator. Selectarea celui mai
potrivit coeficient este aspectul crucial al utilizarii metodei indexarii.

Desi aplicarea unei metode bazate pe indexare (cunoscutd adesea sub
denumirea de metoda indirecta care presupune aplicarea indexarii) poate
reprezenta un mod adecvat de a estima costul de inlocuire in cadrul abordarii
prin cost, ar trebui sa se acorde atentie urmatoarelor aspecte:

(a) indexarea ar trebui sa nu se aplice altor elemente Tn afara costului de
inlocuire direct estimat anterior sau costului istoric (costul unui activ la data
la care a fost pus in functiune de catre primul sau proprietar);

(b) costurile istorice reprezintad o intreaga paleta de costuri directe si indirecte
(echipament, forta de munca, livrare, lucrari electrice, fundatii, constructii, IT
etc.) care s-ar putea sa nu se coreleze cu un anumit coeficient;

(c) indexarea costurilor istorice Indepartate in timp poate conduce la rezultate
eronate si anomalii, deoarece coeficientii sunt influentati in timp de factori
diferiti;

(d) utilizarea unui coeficient/factor de indexare obtinut Tn jurisdictii diferite pentru
activul subiect poate conduce la rezultate eronate si anomalii, deoarece
coeficientii din diferite jurisdictii sunt influentati de factori diferiti;
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(e) indexarea costurilor istorice prin aplicarea unui coeficient/factor de indexare
local unor active originare dintr-o jurisdictie din strainatate in conditiile Tn
care cursul de schimb valutar a variat in timp.

Indiferent de situatie, se impune aplicarea rationamentului profesional cu scopul
de a se asigura ca metoda de indexare pentru estimarea costului de Tnlocuire,
ca parte a abordarii prin cost, este adecvata evaluarii efectuate. Daca exista
probabilitatea ca metoda sa genereze rezultate eronate sau anomalii, trebuie
sa se utilizeze alte metode de estimare a costului de inlocuire (adica o metoda
directa de estimare a costului de Tnlocuire).

Informatii si date de intrare

In conformitate cu SEV 104 Informatii si date de intrare, evaluatorul trebuie, pe
cat este posibil, sa utilizeze cu precadere si cat mai multe dintre caracteristicile
informatiilor relevante si observabile.

In plus fatd de cerintele cuprinse in SEV 104 Informatii si date de intrare, in
evaluarile MEI ar trebui sa fie aplicatd urmatoarea ierarhie a informatiilor
comparabile:

(a) informatii comparabile Th mod direct;
(b) informatii comparabile Th mod indirect;
(c) informatii generale de piata;

(d) alte surse.

Atunci cand aplica ierarhia informatiilor comparabile, evaluatorul trebuie sa se
asigure ca sunt pe deplin utilizate caracteristicile informatiilor si datelor de
intrare adecvate cuprinse in SEV 104 Informatii si date de intrare.

Datele de intrare selectate trebuie sa corespunda modelelor aplicate la
evaluarea activului (a se vedea SEV 104 Informatii si date de intrare, paragraful
40.1).

Selectarea, sursa si utilizarea datelor de intrare trebuie explicate, justificate si
documentate.

Factorii ESG semnificativi asociati cu valoarea unui activ ar trebui luati n
considerare ca parte a procesului de selectie a informatiilor si datelor de intrare.

Modele de evaluare

In conformitate cu SEV 105 Modele de evaluare, evaluatorul trebuie sa
maximizeze cat mai multe dintre caracteristicile modelelor de evaluare
adecvate.

Modelele de evaluare trebuie sa fie adecvate utilizérii desemnate a evaludrii si
consecvente cu datele de intrare adecvate.

Documentare si raportare
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n plus fata de cerintele cuprinse in SEV 106 Documentare si raportare, pentru
o evaluare trebuie sa se intocmeasca un raport de evaluare care trebuie sa
includa referintele adecvate la toate aspectele abordate in termenii de
referintd conveniti (a se vedea SEV 101 Termenii de referintd ai evaluarii).
Raportul trebuie, de asemenea, sa includa un comentariu privind influenta
asupra valorii raportate a oricaror active corporale sau necorporale asociate
activului subiect, care au fost excluse din scenariul real sau ipotetic.

Mai mult decét atét, pe langa cerintele cuprinse in SEV 106 Documentare si
raportare, paragrafele 40.1-40.3, pentru o verificare a evaludrii trebuie sa se
intocmeasca un raport de verificare a evaluarii care trebuie sa specifice daca
verificarea reprezinta o verificare a procesului de evaluare sau o verificare a
valorii.

Considerente speciale pentru masini, echipamente si instalatii

Sectiunea urmatoare prezinta o lista neexhaustivd de subiecte relevante
pentru evaluérile de MEI.

Alocarea valorii

Conform SEV 102 Tipuri ale valorii, sectiunea 70, si acestui standard, atunci
cand un grup de active a fost evaluat ca parte a unui portofoliu, insa alocarea
s-a aplicat individual, evaluatorul trebuie sa prezinte in mod explicit situatia si
sa descrie rationamentul metodologiei de alocare.
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Stocuri (IVS 230)

Cuprins Paragrafe
Prezentare generala 10
Introducere 20
Tipuri ale valorii 30
Abordari si metode de evaluare 40
Abordarea prin piata 50
Abordarea prin venit 60
Abordarea prin cost 70
Considerente speciale pentru stocuri 80
Identificarea proceselor care adauga valoare si a ratei rentabilitatii 90
pentru activele necorporale

Relatia cu alte active dobandite 100
Provizioane pentru stocuri depreciate 110
Unitatea de cont 120

10. Prezentare generala

10.1  Principiile continute in Standardele generale se aplica la evaluarea stocurilor si
la evaluérile care includ, ca si componentd, stocuri. Acest standard include
cerinte suplimentare pentru evaluarea stocurilor.

20. Introducere

20.1 In sens general, stocurile includ bunuri care vor fi utilizate in procesele de
productie viitoare (materii prime, piese de schimb, consumabile), bunuri
utilizate Tn procesul de productie (productia in curs), precum si bunuri care
sunt Tn curs de vanzare (produse finite).

20.2  Acest standard se concentreaza pe evaluarea stocurilor de bunuri fizice care
nu reprezinta bunuri imobile.

20.3 Deoarece valoarea contabila a stocurilor include numai costurile istorice,
profiturile generate in cadrul procesului de productie, care reflecta rentabilitatea
activelor utilizate in procesul de productie (inclusiv capitalul de lucru, masinile,
echipamentele si instalatile, precum si activele necorporale), nu sunt

166



SEV 620 Stocuri

20.4

20.5

20.6

30.
30.1

30.2

40.
40.1

40.2

capitalizate in valoarea contabila. Drept urmare, valoarea de piata a stocurilor
difera, de regula, de valoarea contabila a acestora, fiind, de obicei, mai mare.

Deoarece stocurile sunt rareori tranzactionate intr-o stare intermediara (de
exemplu, productia in curs) sau pot sa nu fie vandute frecvent unei terte parti
care sa deruleze activitatile de vanzare (de exemplu, vanzarea produselor
finite prin retelele de distribuitori), tehnicile de evaluare a stocurilor si
aspectele legate de acestea difera adesea de cele utilizate pentru alte active.

Evaluérile de stocuri sunt solicitate pentru diverse utilizdri desemnate. Este
responsabilitatea evaluatorului sa inteleaga utilizarea desemnatd a unei
evaluari. De asemenea, este responsabilitatea evaluatorului s& inteleaga
daca stocurile ar trebui evaluate separat sau grupate cu alte active.

Circumstante care necesita evaluarea stocurilor includ - fara a se limita la
acestea - urmatoarele:

(a) in scopul raportarii financiare, pentru contabilizare Tn cazul combinarii de
intreprinderi, al cumpararii si vanzarii activelor si in analiza deprecierii
activelor;

(b) in scopul raportarii fiscale, pentru analiza preturilor de transfer, planificarea
si raportarea impozitului pe proprietate si pe donatii si pentru analizele
impozitarii ad valorem;

(c) cazuri de litigii, precum dispute Tntre actionari, calcule de daune si dizolvari
maritale (divort);

(d) consultanta generala, suport in deciziile de garantare a Tmprumutului, de
realizare a tranzactiilor si in cazuri de insolventa.

Tipuri ale valorii

Conform SEV 102 Tipuri ale valorii, atunci cand evalueaza stocuri, evaluatorul
trebuie sa selecteze tipul (tipurile) adecvat(e) al(e) valorii.

Deseori, evaludrile stocurilor sunt realizate utilizand tipuri ale valorii definite de
alte entitati/organizatii decat IVSC (unele dintre acestea sunt mentionate in SEV
102 Tipuri ale valorii), iar evaluatorul trebuie sa inteleaga si sa urmeze legislatia,
reglementarile, jurisprudenta si/sau alte ghiduri interpretative referitoare la
aceste tipuri ale valorii, Tn vigoare la data evaluarii.

Abordari si metode de evaluare

Pentru evaluarea stocurilor pot fi aplicate toate cele trei abordari in evaluare
descrise Tn SEV 103 Abordari in evaluare. Metodele descrise in acest standard
includ elemente specifice abordarii prin cost, abordarii prin piata si abordarii prin
venit. Daca este necesara clasificarea unei metode in una dintre cele trei
abordari, evaluatorul ar trebui sa se bazeze pe rationamentul profesional si nu
neaparat pe clasificarea prezentata in sectiunile 50-70.

Atunci cand selecteazd o anumitd abordare si metoda, pe langa cerintele

167



Standardele de evaluare a bunurilor

50.
50.1

50.2

50.3

50.4

50.5

cuprinse in acest standard, evaluatorul trebuie sa respecte si cerintele stipulate
in SEV 103 Abordéri in evaluare, inclusiv paragraful 10.4.

Abordarea prin piata

Abordarea prin piata, adica raportarea la activitatea de piata, care implica bunuri
identice sau asemanatoare, este o metoda cu aplicabilitate directa limitata la
evaluarea stocurilor. Astfel de aplicatii, de regula, includ:

(a) stocurile de marfuri sau

(b) stocurile pentru care exista o piata a stocurilor aflate intr-o faza intermediara
a procesului de productie. Pentru produsele comercializate, altele decat
marfurile, sau pentru produsele aflate intr-un stadiu intermediar de productie,
pentru care existd o piata intr-o stare intermediara in cadrul procesului de
productie, preturile de vanzare trebuie ajustate pentru a lua in considerare
efortul de vanzare a acestora si profitul aferent.

Desi, in cele mai multe situatii, abordarea prin piatd nu este o metoda cu
aplicabilitate directa, evaluatorul ar trebui sa ia in considerare indicatiile valorii
bazate pe piata, determinand in acest mod pretul de vanzare ca data de intrare
pentru alte metode.

Alte piete observabile pot oferi informatii suplimentare privind rentabilitatile ce
pot fi atribuite productiei si livrarii activelor, aceste informatii putand fi valorificate
si ele ca date de intrare pentru alte metode. De regula, se considera ca aceste
rentabilitati le exclud pe cele ce pot fi atribuite proprietatii intelectuale. De
exemplu:

(a) marja de profit a distribuitorului reprezintd un substitut de piata relevant
pentru rentabilitatea aferenta procesului de livrare, daca se identifica o baza
adecvata de companii comparabile;

(b) producatorii subcontractanti, daca exista, pot oferi informatii pentru
estimarea unui substitut pentru marja de castig generata prin procesul de
productie.

Atunci cand analizeaza posibilitatea de a aplica abordarea prin piata in
evaluarea stocurilor, evaluatorul trebuie sa respecte paragrafele 20.2 si 20.3 din
SEV 103 Aborddri in evaluare. In afara acestor cerinte, evaluatorul ar trebui sa
aplice abordarea prin piata la evaluarea stocurilor numai daca sunt indeplinite
ambele criterii de mai jos:

(a) sunt disponibile informatii despre tranzactii nepartinitoare ale unor stocuri
identice sau similare care au avut loc la data evaludrii sau la o data
apropiata, si

(b) sunt disponibile suficiente informatii pentru a permite evaluatorului sa aplice
ajustari pentru toate diferentele semnificative dintre stocul subiect si
stocurile implicate Tn tranzactii.

in cazul in care exista dovezi despre preturi de piata, evaluatorul ar trebui s&
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aplice ajustari pentru a reflecta diferentele dintre stocul subiect si stocurile
implicate in tranzactii. Astfel de ajustari pot fi estimate mai degraba la nivel
calitativ decét la nivel cantitativ. Totusi, necesitatea aplicarii unor ajustari
calitative semnificative poate sa indice faptul ca o alta abordare in evaluare ar fi
mai adecvata (a se vedea SEV 103 Abordéri in evaluare, sectiunea 10).

Abordarea prin venit

Evaluarea stocurilor utilizand abordarea prin venit impune alocarea intre profitul
(valoarea) obtinut(a) anterior datei evaludrii si profitul (valoarea) ce se asteapta
ca se va obtine dupa data evaludrii.

Atunci cand analizeaza posibilitatea de a aplica abordarea prin venit in
evaluarea stocurilor, evaluatorul trebuie sa respecte SEV 103 Abordari in
evaluare, paragrafele 30.2 si 30.3.

Metoda ,,de sus in jos”

Metoda ,de sus in jos™ reprezinta o metoda reziduala care porneste de la pretul
de vanzare estimat, din care se scad costurile ramase si profitul estimat.

Metoda ,de sus in jos” constituie o Tncercare de a separa eforturile, si valoarea
aferentd, depuse la o data anterioara evaluarii, de eforturile care urmeaza sa fie
depuse dupa aceasta data.

Lista pasilor pe care evaluatorul ar trebui sa i efectueze in aplicarea metodei
,de sus in jos” pentru evaluarea stocurilor include - fara a se limita la acestia -
urméatoarele:

(a) estimarea pretului de vanzare:

(i) Atunci cand informatiile sunt disponibile, evaluatorul ar trebui sa se
bazeze pe observatiile directe ale preturilor de vanzare.

(i) Cu toate acestea, acest tip de date nu este disponibil in multe cazuri, iar
pretul de vanzare este estimat, in mod frecvent, prin aplicarea marjei de
profit brut adecvata la valoarea contabila neta a produselor finite, la nivel
de produs sau la nivel agregat.

(iii) Tn mod uzual, se aplica marja de profit brut previzionata pentru perioada
de timp pana la vanzarea stocurilor.

(b) estimarea costurilor de finalizare (hnumai pentru productia n curs):

(i) Costurile de finalizare ar trebui sa includa toate cheltuielile ramase sa fie
suportate dupa data evaluarii, in mod direct sau indirect, pentru a
transforma productia in curs in produs finit.

(ii) Costurile pentru finalizare ar trebui ajustate pentru eliminarea acelor
cheltuieli aferente perioadelor viitoare.

11n eng. ,Top-Down method”
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(c) scaderea costurilor aferente vanzarii:

(i) Costurile aferente vanzarii reprezinta costurile care ar fi suportate ulterior
datei evaludrii pentru a livra produsele finite utilizatorului final.

(ii) Costurile aferente vanzarii ar trebui ajustate pentru a elimina acele
cheltuieli aferente perioadelor viitoare.

(iii)in general, costurile aferente vanzarii includ cheltuielile de vanzare si
marketing, Th vreme ce cheltuielile de achizitie si de prelucrare au fost,
de regula, deja incorporate in stocurile de produse finite.

(iv)Pentru a estima Tn mod adecvat costurile aferente vanzarii, ar trebui ca
toate cheltuielile din ciclul stocurilor (inclusiv cheltuielile de regie
indirecte) sa fie impartite fie in categoria de costuri deja suportate, prin
urmare costuri care au contribuit la valoarea stocurilor de produse finite,
fie Tn categoria de costuri care raman sa fie suportate in procesul de
vanzare.

(d) scaderea cotei de profit aferent efortului de finalizare (numai pentru
productia in curs) respectiv procesului de vanzare:

(i) Un punct de pornire poate fi reprezentat de utilizarea profitului din
exploatare al intreprinderii.

(il) Aceasta metodologie presupune totusi cd marja de profit aferenta
stocului este proportionalad cu costurile suportate.

(i) In majoritatea situatiilor, existéa argumente pentru a utiliza marje de profit
care nu sunt proportionale cu costurile (a se vedea sectiunea 90).

(e) luarea in considerare a oricaror costuri de detinere a produselor:

(i) Poate fi necesar ca evaluatorul sa estimeze aceste costuri de detinere
pentru a lua in considerare costul de oportunitate asociat perioadei de
timp necesara pentru a vinde stocurile.

(i) Suplimentar, la estimarea ratei rentabilitatii cerute, evaluatorul ar trebui
sa ia in considerare riscul aparut in timpul perioadei de detinere a
stocurilor.

(iii) Riscurile pot sa depinda de durata ciclului de viatd a stocurilor si de
aranjamentele contractuale cu clientii finali (de exemplu, fabricantul
suportd riscul fluctuatiilor costurilor aferente finalizarii si vanzarii).

(iv)Costurile detinerii pot fi nesemnificative daca viteza de rotatie a stocurilor
este ridicata si/sau rata de creditare este scazuta.

60.6 La estimarea costului aferent finalizarii, a costului aferent vanzarii si la alocarea
profitului, evaluatorul ar trebui sa identifice si sa excluda orice cheltuiala care
vizeaza realizarea unor beneficii economice viitoare si care nu sunt necesare
pentru generarea veniturilor pentru perioada curenta.
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60.7

60.8

60.9

60.10

60.11

Exemple de cheltuieli aferente beneficiilor viitoare pot include: cheltuielile de
cercetare si dezvoltare (C&D) legate de dezvoltarea unui produs nou,
marketingul pentru un produs nou, recrutarea personalului pentru a creste forta
de munca, expansiunea intr-un teritoriu nou, deprecierea unei unitati de
cercetare si dezvoltare dedicatd cercetarii viitoare sau cheltuielile de
restructurare.

Activele necorporale dezvoltate in interiorul companiei ar trebui sa fie luate in
considerare:

(a) ca un cost in ipoteza ca ar fi detinute sub licenta si, prin urmare, incluse fie
in costul de productie, fie in costul aferent vanzarii, sau

(b) ca parte a alocarii functionale in cadrul determinarii alocarii adecvate pentru
profit.

Atunci cand utilizeaza metoda ,de sus in jos”, evaluatorul ar trebui sa ia in
considerare disponibilitatea unor informatii suficiente pentru a aplica aceste
etape. Daca nu sunt disponibile suficiente informatii, poate fi adecvata aplicarea
altor metode sau tehnici.

Aplicarea metodei ,de sus in jos” si a metodei ,de jos in sus” ar trebui sa dea
acelasi rezultat pentru evaluarea stocurilor. Evaluatorul poate utiliza metoda ,de
jos in sus” (a se vedea paragraful 60.10 din acest standard) pentru a corobora
valoarea estimata cu ajutorul metodei ,de sus in jos”.

Metoda ,,de jos in sus”

Lista pasilor pe care evaluatorul ar trebui sa i efectueze in aplicarea metodei
,de jos in sus” pentru evaluarea stocurilor include - fara a se limita la acestia -
urmatoarele:

(a) estimarea valorii contabile a stocurilor subiect. Poate fi necesara ajustarea
valorii contabile pentru o serie de considerente (a se vedea paragraful 70.4
si sectiunea 110 din acest standard);

(b) adaugarea oricaror costuri, deja suportate, aferente cumpararii si detinerii;

(c) adaugarea oricaror costuri, deja suportate, aferente finalizarii produsului;
Acest tip de costuri includ, de regula, cheltuielile de achizitie si fabricatie;

(d) adaugarea profitului la costurile totale deja suportate.

(i) Un punct de pornire poate fi utilizarea, ca data de intrare, a profitului din
exploatare al intreprinderii. Aceasta metodologie presupune totusi ca
marja de profit aferenta stocului este proportionala cu costurile suportate.

(i) In majoritatea situatiilor, este logic s& presupunem marje de profit care
nu sunt proportionale cu costurile (a se vedea sectiunea 90).

La estimarea costurilor deja suportate, evaluatorul ar trebui sa ia in considerare

27n eng. ,Bottom-Up Method”
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70.
70.1

70.2

70.3

70.4

80.
80.1

activele necorporale dezvoltate in interiorul companiei si care au contribuit la
activitatea de finalizare a produsului.

Abordarea prin cost

Metoda costului de inlocuire este metoda principala de estimare a valorii
stocurilor de materii prime.

Atunci cand analizeaza posibilitatea de a aplica abordarea prin cost in evaluarea
stocurilor, evaluatorul trebuie sa respecte SEV 103 Abordari in evaluare,
paragrafele 40.2 si 40.3.

Metoda costului de inlocuire curent

Metoda costului de inlocuire curent (CRCM3) poate oferi o buna indicatie a valorii
de piatad atunci cand stocurile sunt usor de finlocuit intr-o activitate de tipul
comertului cu ridicata sau cu amanuntul (de exemplu, stocurile de materii prime).

Valoarea de piatéd a materiilor prime si a altor stocuri poate fi similaré cu valoarea
contabila neta de la data evaludrii. Ajustarile care ar trebui sa fie luate in
considerare includ - fara a se limita la acestea - urmatoarele:

(a) poate fi necesara ajustarea valorii contabile la baza metodei primul intrat —
primul iesit (metoda FIFO);

(b) daca preturile materiilor prime sunt fluctuante si/sau viteza de rotatie a
stocurilor este scazuta, poate fi necesara ajustarea valorii contabile pentru a
reflecta modificarea preturilor de piata;

(c) valoarea contabila a materiilor prime poate fi, de asemenea, diminuata
pentru a lua in considerare bunurile depreciate si defecte;

(d) poate fi necesara diminuarea valorii contabile si pentru contractia stocurilor,
adica pentru diferenta dintre stocurile listate in Tnregistrarile contabile si
stocurile reale, diferentd cauzata prin furt, deteriorare, numarare gresita,
unitati de masura incorecte, evaporare etc;

(e) poate fi necesara cresterea valorii contabile pentru orice costuri deja
suportate, aferente pregatirii materiilor prime (de exemplu, cheltuielile de
achizitie, depozitare si manipulare).

Considerente speciale pentru stocuri

Sectiunile urmatoare reprezintd o listd neexhaustiva de subiecte relevante
pentru evaluarea stocurilor.

(a) identificarea proceselor care adauga valoare si a ratei rentabilitatii pentru
activele necorporale (sectiunea 90);

(b) relatia cu alte active dobandite (sectiunea 100);

31n eng. ,Current Replacement Cost Method”
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90.

90.1

90.2

90.3

90.4

90.5

90.6

(c) stocuri depreciate — provizioane (sectiunea 110);
(d) unitatea de cont (sectiunea 120).

Identificarea proceselor care adauga valoare si a ratei rentabilitatii pentru
activele necorporale

Evaluarea stocurilor presupune o alocare a profitului ntre profitul castigat la o
data anterioara evaluarii si profitul castigat ulterior acestei date. In practicé,
profitul castigat poate sa nu fie proportional cu cheltuielile. In majoritatea
situatiilor, riscurile asumate, plusul de valoare sau activele necorporale care au
contribuit la stocuri anterior datei evaluarii nu sunt aceleasi cu cele care au
contribuit ulterior acestei date.

De regula, evaluatorul nu ar trebui sa aloce profitul proportional cu cheltuielile
aferente vanzarii si cheltuielile de productie. O ipoteza de acest tip poate
conduce la alocarea gresita a profitului, deoarece presupune ca procesul de
productie al unei intreprinderi genereaza un profit pe o baza proportionala cu
costurile suportate.

(a) Din punct de vedere al fabricantilor, aceastd metoda este inadecvata daca
costurile materialelor reprezintd o cheltuiald initiala care nu presupune
eforturi semnificative.

(b) Totodata, o ipoteza de acest tip nu reuseste sa recunoasca contributia
activelor necorporale generate intern, la costuri minime.

Evaluatorul ar trebui sa faca diferenta intre costurile care adauga valoare si cele
care nu aduc un plus de valoare. Componenta aferenta materialelor din cadrul
costurilor bunurilor vandute (COGS) poate sa nu reprezinte un cost care adauga
valoare, deoarece nu contribuie deloc la profitul aferent stocurilor.

in situatia unei intreprinderi care detine active necorporale dezvoltate intern si
care contribuie la cresterea nivelului de profitabilitate, rata rentabilitatii si rata de
recuperare a acelor active necorporale se vor include Tn marja totala de profit a
activitatii. Totusi, indiferent daca activele necorporale reprezinta proprietatea
companiei sau daca acestea sunt detinute sub licenta, valoarea de piatéd a
stocurilor ar trebui sa fie aceeasi.

Evaluatorul ar trebui sa determine masura Tn care tehnologia, marcile
comerciale si relatiile cu clientii sustin procesele de fabricatie si de distributie si
daca ratele rentabilitatii se aplica intregii baze a venitului. Daca un activ
necorporal a fost utilizat pentru a crea stocurile (de exemplu, un activ necorporal
de tipul unui proces de fabricatie), atunci valoarea stocurilor ar creste. Altfel,
daca se asteapta ca activul necorporal sa fie utilizat in viitor, la data vanzarii,
valoarea stocurilor ar scadea.

in ceea ce priveste activele necorporale de natura marketingului, poate fi dificil
sa se determine daca activul necorporal reprezinta un atribut al stocurilor. In
scopul facilitarii acestei determinari, evaluatorul poate lua in considerare modul

in care un participant de pe piata ar efectua activitatile de marketing pentru
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90.7

90.8

90.9

90.10

100.
100.1

110.
110.1

110.2

120.

clientii proprii — model ,push” vs. ,pull”.

(&) Un model de tip ,push” presupune eforturi semnificative pentru livrarea
stocurilor si se bazeaza mai putin pe activele necorporale de marketing.

(b) Un model de tip ,pull” se bazeaza pe dezvoltarea unui brand puternic care
atrage clientii catre produs.

O lista neexhaustiva a altor considerente privind evaluarea, atunci cand exista
active necorporale contribuitoare, poate include cuantumul cheltuielilor de
marketing, produsele vandute direct sau printr-un distribuitor, pierderea unei
parti din clientii existenti si orice drept juridic aferent activelor necorporale.

Exista situatii in care activele necorporale pot fi formate din mai multe elemente
care contribuie la diferitele aspecte ale generarii valorii, de exemplu, un activ
necorporal aferent unui produs farmaceutic format din tehnologie si denumirea
comerciald. Aceste situatii presupun o determinare a modului in care evaluatorul
ar trebui sa aloce profitul total generat de fiecare element al activului necorporal
intre procesul de fabricatie a stocurilor si efortul de vanzare.

in mod asemanator, desi un singur activ necorporal poate contribui fie numai la
procesul de fabricatie, fie numai la efortul de vanzare, este totusi posibil ca o
parte a activului necorporal sa contribuie la o data anterioara evaluarii, iar o alta
parte sa contribuie ulterior acestei date.

De exemplu, la estimarea contributiei unui drept simbolic de proprietate
intelectuala (IP) asupra produselor finite, se poate ca dreptul de vanzare a
produsului purtator al marcii sa nu fie transmis odata cu transferul stocurilor desi
produsul poarta marca specifica acelor drepturi de proprietate intelectuala
simbolice. Ca urmare, poate fi mai adecvat ca aceste drepturi sa fie luate in
considerare in cadrul costurilor aferente vanzarii.

Relatia cu alte active dobandite

Evaluatorul ar trebui sa pastreze o consecventa adecvata intre ipotezele utilizate
la evaluarea stocurilor si cele utilizate la evaluarea altor active si/sau datorii.

Provizioane pentru stocuri depreciate

Evaluatorul ar trebui sa ia in considerare soldurile provizioanelor pentru stocuri
depreciate. Soldurile provizioanelor pentru stocuri ar trebui sa se aplice mai
degraba stocurilor carora li se aplica provizionul, decat sa se scada din
provizionul total al stocurilor.

De regula, stocurile depreciate ajustate cu provizioanele pentru stocuri nu ar
trebui evaluate, deoarece valoarea lor a fost ajustata la valoarea lor realizabila
neta. Cu toate acestea, poate fi necesar ca evaluatorul sa considere diminuari
suplimentare daca valoarea de piatd a stocului este mai mica decéat valoarea
neta realizabila.

Unitatea de cont
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120.1

120.2

Tn scopul evaluérii stocurilor, este adesea adecvat ca stocurile sa fie considerate
un set omogen de active. Cu toate acestea, este posibil ca marjele de profit,
riscul si contributia activelor necorporale sa varieze in functie de produs sau de
grupa de produse.

Dacéa marjele de profit, riscul si contributia activelor necorporale variaza in
functie de produs sau de grupa de produse, iar acel mix de stocuri supuse
evaluarii nu corespunde mixului de produse vandute utilizat pentru a elabora
ipotezele de evaluare, evaluatorul ar trebui sa efectueze analize separate pentru
diferitele grupuri de stocuri.
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