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PARTICULARITATILE EVALUARII PATRIMONIULUI PUBLIC

Svetlana ALBU

Catedra Finante i Banci

In this article the author investigate the particularity of public property valuation in corresponding with International
Valuation Standards, and propose the modality of valuation in specific condition of Republic of Moldova.

Introducere

Procesul evaluarii incepe cu identificarea obiectului evaludrii, segmentarea pietei si determinarea apar-
tenentei bunului respectiv, urmata de analiza generala succinta a pietei si analiza mai detaliatd a segmentului
de piata vizat.

Din primii pasi evaluarea proprietitii publice va presupune dificultati generate in primul rand de lipsa
totald sau partiala a pietei patrimoniului public. Rezultatele comercializarii bunurilor aflate in proprietate
publica nu sunt accesibile evaluatorului.

1. Aspecte definitorii
La etapa definirii tipului valorii estimate de asemenea ne vom confrunta cu dificultati. In majoritatea cazu-
rilor de evaluare a patrimoniului este necesara aprecierea valorii de piata, care, conform definitiei oficializate,

reprezintd ,,suma estimata pentru care un obiect al evaluarii poate fi schimbat, la data evaluarii,
intre un cumparator hotarat sa cumpere si un vanzator hotarat sa vanda, dupa un marketing
adecvat, intr-o tranzactie libera (nepartinitoare), in care fiecare parte va actiona competent, cu
prudenta necesara (in cunostinta de cauza) si neconstrans”. Sa examinam elementele definitorii in
conformitate cu explicatiile Standardelor Profesionale Internationale, comparandu-le cu starea de

lucruri ce vizeaza patrimoniul public (a se vedea Tabelul).

Tabel

Termenii folositi in definitia ,valorii de piata”

Explicatia termenilor conform IVSC” Paltrimoniul public

suma estimatda — semnifica pretul (exprimat in | Conform art45 al Legii privind administrarea si
termeni monetari) platibil pentru patrimoniu intr-o | deetatizarea proprietatii publice, ,la privatizare se
tranzactie libera. Valoarea de piata vizeaza cel mai | admite plata in rate”; potrivit art.4 al Legii privind pretul
probabil pret care poate fi obtinut in mod rezonabil | normativ  si modul de vénzare-cumparare a
de vanzator si cel mai avantajos pret obtenabil | pamantului, Lvanzarea-cumpararea terenurilor
pentru cumparator. Acest nivel rezonabil exclude | proprietate publica se efectueaza cu achitarea pretului
in mod explicit un pret influentat de conditii atipice | la o platd unica sau in rate”. Aceleasi prevederi sunt
de finantare, fiind vorba de suma platita integral | cuprinse in art.21 al Regulamentului cu privire la
intr-un interval normal de la Tincheierea | vanzarea-cumpararea terenurilor aferente obiectelor
contractului. privatizate sau care se privatizeaza si intreprinderilor
private si in alte regulamente ce vizeaza proprietatea

publica.

" IVSC - International Valuation Standards Comitee
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Prin urmare, notiunea ,suma estimala” nu se refera

la patrimoniul public.

intre un cumparator hotarat — se refera la faptul ca
cel care cumpara este motivat dar nu fortat sa
cumpere; el nu va plati un pret mai mare decét cel

cerut de piata.

Cumparatorul  terenului  aferent  constructiei
privatizate sau care se privatizeaza este fortat sa
cumpere bunul la pretul indicat de vanzator, chiar
daca el este mai mare decat cel cerut de piata
pentru bunuri analogice, insa aflate in proprietate

privata

intr-o tranzacyie libera (nepartinifoare) — este situatia
in care cele doua parti nu au interes sau relatii
speciale care ar putea influenta nivelul pretului (de
exemplu, relatia 1intre proprietar si chirias).
Véanzatorul si cumparatorul sunt doua persoane
ipotetice, impersonale, care nu au avut relatii
privilegiate, deci pretul nu este influentat de relatii
patrimoniale intre cele doua parti si nici de interese

speciale ale unui anumit cumparator sau vanzator.

In  cazul comercializ&rii  (privatizari) incaperilor
nelocative date in locatiune nu ne putem referi la
Jranzactie echilibratd”, deoarece intre vanzator si
cumparator deja sunt create relatii proprietar-locatar.
Cu aceeasi situatie ne confruntam Tn cazul procurarii
terenului aferent cladirii privatizate: cumparatorul se

afla in situatia impusa de vanzator.

Astfel, observam ca, facand referire la valoarea patrimoniului public, nu putem vorbi despre

valoarea de piata in definirea traditionala. Cu atat mai mult ca, conform legislatiei, evaluarea trebuie

asigurata de vanzator; prin urmare, influenta subiectiva a pozitiei vanzatorului va persista si in

procesul calculelor.

2. Aplicarea metodelor de evaluare

Cele mai evidente deosebiri dintre evaluarea patrimoniului public si cel privat vor fi intélnite la

etapa aplicarii metodelor de evaluare. Le vom examina in baza evaluarii imobilului urmand metodic

fiecare abordare. Pentru explicitate propunem definitile specifice procesului de evaluare a

bunurilor imobile:

La categoria de bunuri imobile se atribuie terenurile, portiunile de subsol, obiectele acvatice separate,
plantatiile prinse de radacini, cladirile, constructiile si orice alte lucrari legate solid de pamant, precum
si tot ceea ce, in mod natural sau artificial, este Incorporat durabil in acestea, adica bunurile a caror
deplasare nu este posibila fard a se cauza prejudicii considerabile destinatiei lor (art.288 CC RM).
Imbundtatiri — cladiri, constructii, retele edilitare existente la nivel de parcela si altele ce contribuie la
sporirea valorii terenului, a caror straimutarea este imposibila fara de cauzarea de prejudicii destinatiei lor;
Depreciere acumulata — o pierdere de valoare fatd de valoarea de reconstituire sau de inlocuire a con-
structiilor ce poate sa apara din cauze fizice, functionale sau economice.

Uzura fizica — o reducere a valorii bunului imobil care se datoreaza deteriorarii lui sub influenta facto-

rului timpului si altor factori externi (factorii fizici, chimici, exploatarea incorectd a cladirii, Intretinerea
nesatisfacatoare a constructiei etc.).

Depreciere functionala sau invechire functionald — este legata de dezvoltarea tehnologiilor moderne

care permit crearea obiectelor noi ce satisfac mult mai eficient cerintele pietei. Deprecierea functionala
este determinatd de necorespunderea caracteristicilor cladirilor si constructiilor standardelor contemporane

123



STUDIA UNIVERSITATIS
Revistd stiintificd a Universitdtii de Stat din Moldova, 2009, nr.7(27)

ale pietei si cerintelor consumatorilor (proiecte invechite, utilaj tehnologic invechit si altele). Pentru
obiectul evaludrii deprecierea functionald este nu numai caracteristica, ci si considerabila.

o Depreciere economica — este determinata de influenta unor factori externi asupra bunului imobil. Factorii
externi includ: schimbarile in economia tarii, schimbarile pe piata imobiliara, schimbarile in legislatia
nationald, modificarea conditiilor de finantare si altele (Regulamentul provizoriu privind evaluarea
bunurilor imobile).

2.1. Abordarea prin costuri. Valoarea de piata a bunului este formata in baza a trei componente:
valoarea de piata a terenului (Vt), valoarea constructiei (Vc) si deprecierea valorii constructiei

(D), relatia fiind: VP = Vt+ (Vc - D).

Referindu-ne la patrimoniul public, vom atentiona ca prima componentd Vt nu urmeaza a fi inclusd in
valoarea imobilului, evaludrii fiind supuse doar imbunatatirile. Exceptie sunt situatiile cand se vinde separat
terenul sau in scopul privatizarii initial se formeaza complexul de bunuri imobile®. Acest lucru este conditionat
de faptul cd bunurile imobile aflate in proprietate publicd au, de regula, doi proprietari: terenul se afld in
proprietatea Republicii Moldova sau a unitatilor administrativ-teritoriale, iar imbunatatirile — in gestiunea
economica a diferitelor organizatii, institutii sau intreprinderi de stat / municipale.

Valoarea de reconstituire sau inlocuire a constructiei cuprinde costul constructiei (Cc), cheltuieli indirecte
aferente constructiei bunului (Ca) si profitabilitatea solicitata (P) de proprietar (sau investitor), relatia fiind:
V¢ = Cc + Ca + P. Prima componenta Cc nu cuprinde momente specifice la capitolul proprietate publica.

Cheltuielile aferente”, conform Regulamentului provizoriu privind evaluarea bunurilor imobile,
»reprezinta totalitatea cheltuielilor legate de marketing, publicitate, asigurare, achitarea impozitelor, cheltuieli
curente pentru mentinerea obiectului in perioada dintre finalizarea lucrarilor de constructie si vanzarea obiec-
tului. Cheltuielile indirecte se calculeaza in baza documentatiei investitorului si analizei pietei constructiilor noi”.

Din sirul articolelor de cheltuieli mentionate vizeaza bunul proprietate publica doar doua: ,,achitarea impo-
zitelor” si ,,cheltuieli curente pentru mentinerea obiectului in perioada dintre finalizarea lucrarilor de constructie
si vanzarea obiectului”. Prin urmare, cheltuielile aferente constructiei unui imobil public vor fi mai mici decat
cele pentru un imobil privat.

Profitabilitatea solicitatd” reprezinti ,,recompensa pentru riscul legat de realizarea proiectului de investitii.
Marimea beneficiului investitorului depinde de situatia concretd de pe piatd si se determind in baza analizei
celei mai bune si eficiente utilizari”. Cu referinta la proprietatea publicd, vom atentiona asupra faptului ca
imobilul construit de catre stat, de reguld, are menire sociald; prin urmare, investitorul (statul) nu mizeaza pe
o profitabilitate mare. Astfel, marimea profitabilitatii solicitate nu va depasi profitabilitatea investitiilor alter-
native ale statului.

Deprecierea acumulata include trei componente: uzura fizica (Uf), deprecierea functionala (Df) si depre-
cierea economica (De). Uzura fizica si deprecierea functionala nu variaza in functie de tipul proprietatii;
deprecierea economica, insa, reprezentand influenta factorilor externi, difera considerabil. Astfel, pornind de
la definitie, putem evidentia elementele specifice:

» schimbarile de ordin legislativ — orice operatiune care vizeaza proprietatea publicad este strict regle-
mentatd, de la creare (cumpérare prin achizitii publice), gestiune (locatiune, fuziune, divizare, casare,
transmitere cu titlu gratuit etc.) pana la lichidare (vanzare la licitatii ,,cu strigare”, ,,cu reducere”, concurs
investitional etc.);

- impactul specificului pietei in functie de amplasare — cererea mica sau lipsa cererii in localitatile rurale
creeaza necesitatea reglementarilor suplimentare care ar viza limita inferioara a pretului probabil pentru
vanzarea imobilului proprietate publica.

* Formarea complexului de bunuri imobile actual se practica foarte rar, sau chiar deloc. Principalele cauze sunt: (1) lipsa mijloacelor
banesti pentru achitarea serviciilor de formare a complexului de bunuri imobile; (2) vanzarea complexului de bunuri imobile este mai
dificild, deoarece pretul sporeste considerabil; (3) privatizarea ulterioard a terenului aferent constructiei privatizate este mai convenabil
din punct de vedere financiar.

“in Regulamentul provizoriu — cheltuieli indirecte

" in Regulamentul provizoriu — beneficiul investitorului
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Cele mentionate sugereaza doud situatii posibile: (1) De a bunului proprietate publicd > De a bunului
proprietate privatd; (2) De a bunului proprietate publicd < De a bunului proprietate privatd. Prima situatie apare
in cazul unor modificari legislative care vizeaza doar proprietatea publica (spre exemplu, reglementarea pro-
cesului de privatizare a terenului aferent constructiilor privatizate sau in proces de privatizare la pret normativ
corectat — deprecierea economica a astfel de terenuri a sporit proportional restrictiilor impuse), a doua — in
cazul limitarii pretului de comercializare a bunului (spre exemplu, prin prevederile Hotararii Guvernului
nr.1056 din 12.11.1997 la capitolul privind determinarea pretului de comercializare a patrimoniului statului).

2.2. Abordarea prin venituri. Metodologic, evaluarea poate fi divizata In doua etape: aprecierea venitului
operational net §i aprecierea nemijlocitd a valorii.

Venitul brut potential reprezintd venitul ce poate fi generat de bunul imobil 1n cazul folosirii tuturor spa-
tiilor disponibile. El poate proveni din plata de arenda colectatd Tn urma darii in arendd a bunului imobil,
precum si din exploatarea comerciald a bunului imobil.

Cu referire la bunurile publice, vom atrage atentia asupra urmatoarelor aspecte:

v" Necesitatea evaludrii apare ca parte componentd a gestiunii imobilului public (privatizare, locatiune,

transmitere cu titlu gratuit etc.);

v" De reguld, imobilul respectiv nu este utilizat eficient si nu are o exploatare comerciald, respectiv nu
genereaza venituri de acest gen;

v Imobilul supus evaludrii poate fi sau nu in locatiune la data evaluarii. in cazul in care contractul de
locatiune existi, plata de arenda formeaza venitul brut efectiv. In cazul neutilizarii imobilului, venitul
brut potential se formeaza din plata de arenda posibil de colectat presupunand cé imobilul este arendat;

v" Cuantumul minim al arendei bunurilor proprietate publica este strict reglementat prin Legea bugetului
Republicii Moldova. Prin urmare, in conditii de criza, cand cererea pentru bunuri imobile lipseste sau
este micsoratd, gestionarul imobilului proprietate publica nu poate micsora plata de arenda pentru a
atrage potentialii arendasi. Pe de alta parte, in cazul unei cereri sporite, este prevazuta posibilitatea de
ajustare a cuantumului arendei bunurilor proprietate publica la nivelul arendei solicitat de piata;

v’ Privatizarea cotelor sociale in capitalul social al societatilor comerciale, constructiilor nefinalizate,
complexelor de bunuri imobile si terenurilor pentru constructii, precum si incaperilor nelocuibile, cu
exceptia celor date in locatiune, se efectueaza prin vanzare la licitatie cu strigare sau vanzare prin
concurs comercial ori investitional.

Tinand cont de cele mentionate, consideram justificate urmatoarele concluzii:

o Venitul brut potential se va determina in baza prevederilor Legii bugetului privind determinarea cuan-
tumului minim al chiriei / arendei bunurilor proprietate publica;

« DSL si AV pot fi considerate nule, astfel VBE = VBP;

« valoarea obtinutd nu reprezinta o valoare de piata, ci valoare conventional de piata, care, in fond, repre-
zintd pretul initial de expunere la licitatie si, concomitent, reflectd limita minima a pretului acceptat de
vanzator.

Cheltuielile operationale sunt cheltuieli legate de exploatarea si asigurarea functiondrii normale a bunului
imobil. Ele pot fi divizate in cheltuieli operationale fixe si variabile, cheltuieli pentru reparatii si mentinere,
precum si pentru inlocuire. Cheltuielile operationale fixe cuprind cheltuielile ce nu depind de nivelul de ocu-
pare a spatiilor (impozitul imobiliar, prima pentru asigurarea bunului imobil, salariul personalului de deservire
(daca este fixatd independent de ocuparea spatiilor) a bunului imobil cu impozitele si platile aferente). Chel-
tuielile variabile depind de intensitatea exploatarii bunului imobil (cheltuieli pentru administrare, plata servi-
ciilor comunale, salubrizare, asigurarea securitatii i altele). Cheltuielile pentru reparatie si mentinere includ
cheltuielile pentru reparatia curenta a bunului imobil si cheltuielile pentru intretinerea bunului imobil. Cheltu-
ielile incluse in aceastd categorie poarta atat caracter fix, cat si variabil (reparatia ascensorului, zugravirea
peretilor si altele). Cheltuielile pentru inlocuire cuprind totalitatea cheltuielilor pentru inlocuirea elementelor
uzate ale bunului imobil (acoperisul, instalatiile tehnico-sanitare si altele).

Cu privire la bunurile imobile proprietate publicd, vom evidentia urmatoarele:

Cheltuielile fixe cuprind doar impozitul pe bunurile imobiliare In caz ca bunul imobil se afla in posesie,
folosintd sau administrare operativa a intreprinderii de stat sau municipale. Cheltuielile fixe sunt egale cu
cheltuieli de remunerare a administratorului blocului, in caz ca bunul imobil este al autoritatilor publice sau
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al institutiilor finantate de la bugetele de toate nivelurile (conform legislatiei, platitor al impozitului este
arendasul sau locatarul).

Cheltuielile variabile, de regula, sunt transmise in totalitate arendasului.

Cheltuielile pentru reparatie si mentinere curentd de ordin variabil sunt transferate arendasului (zugravirea
peretilor etc.), cele de ordin fix sunt suportate de detindtorul drepturilor patrimoniale (reparatia ascensorului,
a instalatiilor tehnico-sanitare etc.).

Cheltuielile pentru Inlocuire sunt suportate de proprietar.

Un element nou inclus in schema aprecierii valorii de piatd este multiplicatorul goodwill (MGW), sau
plusvaloarea aferenta imobilului respectiv. Includerea marimii date in procesul de estimare a valorii bunului
imobil este propusa de catre savantul rus A.N. Asaul, Insd autorul nu da o explicatie a modalitatii de aplicare.
Atragem atentia asupra elementului respectiv, deoarece el este caracteristic bunurilor proprietate publica, insa cu
semnul minus. Avem in vedere ca imobilul aflat in gestiunea institutiilor bugetare, Intreprinderilor de stat etc., de
reguld, poseda un bedwill (BW), o valoare mai mica vis-a-vis de bunuri imobile analogice aflate in proprietate
privata.

Totodata, in cazul comercializarii, potentialul cumparator va putea cépata ulterior un profit superior celui
generat actual de bunul imobil. Sporul respectiv reprezintd un goodwill potential pentru cumparator, care
trebuie inclus 1n valoare (si In pretul ofertei).

Includerea GW 1in calcul va permite excluderea decalajului ce apare la nivel metodologic intre valoarea de
piata si valoarea conventional de piata.

In practici se aplica trei metode pentru estimarea valorii goodwill-ului:

a) Goodwill-ul poate fi calculat prin actualizarea supraprofitului. Prin supraprofit vom intelege diferenta
dintre cuantumul minim al arendei bunurilor proprietate publica si marimea medie a arendei oferita de piata
pentru bunuri analogice.

W= n i AP:E_PW'
o (1+a)

in care: GW — goodwill; P, — plata de arenda medie pe piatd; P, — cuantumul arendei pentru bunul evaluat;
AP — supraprofitul; a — rata de actualizare; n — durata ramasa de functionare utila a bunului imobil.

b) Goodwill-ul poate fi evaluat sub forma unei diferente dintre valoarea apreciata prin abordarea venitu-
rilor (V) si cea determinata prin abordarea patrimoniala (A).

GW=V-A

¢) Goodwill-ul (numit si fond comercial) poate fi determinat direct prin evaluarea elementelor ce-l1 com-
pun. Metoda se aplica relativ putin, deoarece evaluatorului i este extrem de dificil s estimeze componentele
din structura goodwill-ului.

Noi propunem doua modalitati de includere a goodwiil-ului in calculul valorii bunului imobil: in valoare
absoluta si in valoare relativa.

Marimea absolutd a goodwill-ului poate fi determinata prin prima metoda (a) mentionata anterior. Ulterior,
marimea capatata trebuie addugata la valoarea de piata apreciata prin metoda capitalizarii sau actualizarii.

Astfel, In cazul aplicarii metodei capitalizarii, valoarea bunului imobil va fi determinata prin relatia:

VON & AP
= 2

1

VP + 4
r i (1+a)

In cazul aplicérii metodei de actualizare a fluxurilor de numerar: marimea GW poate fi inclusa in fluxul
de numerar nemijlocit:

 VON, L AP S VON, + AP,
VP=Y L4y =y
= (+a) ‘T (A+a) T (A+a)
. iy N . . P-P, .
Prin urmare, marimea GW poate fi inclusa si in exprimare relativai: MGW = ——— _ Relatia de calcul

ai

a fluxului de numerar conventional, numit VON total, este:
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VON,u = (VBE — CO) x MGW

2.3. Rata de capitalizare permite transformarea venitului anual generat de bunul imobil in valoarea lui la
data evaluarii. Regulamentul provizoriu privind evaluarea bunurilor imobile indica aprecierea ratei de capita-
lizare prin urmatoarele metode: analiza vanzarilor comparabile, metoda multiplicatorului venitului brut efectiv,
tehnica grupului investitional sau metoda coeficientului de acoperire a datoriei.

Privind aprecierea ratei de capitalizare pentru bunuri proprietate publicd, vom atentiona:

v metoda analizei vanzarilor comparabile presupune extragerea ratei de capitalizare din vanzarile obiec-
telor analogice. Referindu-ne la obiectele proprietate publicd, mentiondm cé informatia privind pretu-
rile (atat al ofertei, cat si al tranzactiei) nu este accesibila;

v" metoda multiplicatorului venitului brut efectiv nu poate fi aplicatd datorita reglementarii veniturilor
generate de obiectele proprietate publica;

v" tehnica grupului investitional nu poate fi aplicata, deoarece: 1) se estimeaza valoarea doar a cladirilor
si constructiilor (fara teren); 2) evaluatorul nu cunoaste sursele de finantare a tranzactiei potentiale;

v metoda coeficientului de acoperire a datoriei de asemenea nu a putut fi aplicata, deoarece evaluatorul
nu cunoaste sursele de finantare a tranzactiei potentiale.

Prin urmare, nici una dintre metodele indicate nu poate fi aplicata In cazul evaluarii imobilului proprietate
publici. Insa, teoria evaludrii ne oferd si alte metode (Tab.3), cum ar fi metoda cumulativd, metoda de calcul
a ratei generale de capitalizare corectatd (cu variatiile acesteia: metodele Ring, Hoskold si Inwood), precum
si modelul Gordon (interlegatura dintre rata de rapitalizare si rata de actualizare). Anume aceste metode le
consideram indicate pentru aplicare in scopul determindrii ratei de capitalizare in procesul evaluarii imobilului
proprietate publica.

Metoda cumulativa presupune ca rata de capitalizare cuprinde, pe langa profitabilitatea fara risc, nivelul
riscului sumar si rata de recuperare a capitalului, relatia fiind: r = profitabiliatetea fara risc (Rf) + [rata riscului
investitional (Rr) + rata riscului pentru lichiditatea joasa (R1)] + rata de recuperare a capitalului (Rrec.).

Rata profitabilitatii fara risc, de regula, se determind prin doua metode: metoda directd §i metoda indirecta.
Metoda directad presupune utilizarea in calitate de rata a profitabilititii fara risc al dobanzii bancare celei mai
stabile banci din tard sau a marimii medii ponderate conform nivelului de risc al dobanzilor celor mai cunoscute
institutii financiare din tard. Metoda indirecta este axatd pe analiza comparativa a ratelor profitabilitatii fara
risc in tara rezident (ex., Republica Moldova) si o tara de referinti (ex. Marea Britanie). In acest caz, in calitate
de baza se considerad profitabilitatea fara risc din tara de referintd la care se va adauga prima pentru riscul
investitional 1n tara rezident. Ratingul tarilor lumii conform nivelului riscului investitional se face public de
catre companii specializate, cum sunt Standard and Poor’s sau firma specializatd BERI (Germania), Asociatia
bancilor elvetiene sau compania internationald de audit Ernst & Yang si altele.

In cazul evaluirii bunurilor imobile proprietate publici, propunem urmitoarea modalitate de apreciere a
valorilor:

Rf - rata de baza a Bancii Nationale a Moldovei, reprezinta rata de referintd pentru principalele operatiuni
de politica monetara pe termen scurt. BNM promoveaza politica ratelor la instrumentele de reglementare
monetara, tindndu-se cont de conjunctura pietelor monetara si valutard, avand la baza analiza situatiei Tn eco-
nomia nationald, dinamica proceselor inflationiste si asteptarile prognozate ale indicatorilor macroeconomici;

RI — va fi determinat in baza Rf avand in vedere perioada de expunere a bunurilor imobile pe piatd (Ep)
exprimata 1n luni: Rl = Rf /12 x Ep;

Rrec. — rata de recuperare a capitalului depinde de durata de viata fizica rdmasa (n) Rrec.= 1/n x 100%.

Rata riscului investitional pentru bunurile imobile proprietate publica va fi apreciata in baza achitarilor
pentru asigurarea bunului imobil.

Metoda de calcul a ratei generale de capitalizare corectata presupune aprecierea ratei de capitalizare in
baza corectarii ratei de actualizare. Metoda poate fi intdlnitd in literatura de specialitate sub denumirea de
»tehnica Ellwood” pentru investitii fara atragerea mijloacelor imprumutate. Relatia de calcul este:

r=a-AV,

in care: a —rata de actualizare, AV — rata de recuperare a capitalului.
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In functie de modalitatea de recuperare a capitalului investit, pot fi aplicate trei modalititi de calcul a ratei
capitalizare:

metoda Ring — se aplica atunci cand se asteapta ca fluxul veniturilor sistematic se va micsora, iar recupe-
rarea sumei initiale se efectueaza in parti egale;

metoda Inwood — se foloseste atunci cand se asteapta, pe parcursul intregii perioade de prognoza, venituri
constante egale;

metoda Hoscold — se aplica dacd profitabilitatea initiald a investitiilor este atat de mare, incat reinvestirea
cu acelasi procent este imposibild. De aceea, pentru mijloacele reinvestite se presupune obtinerea veniturilor
dupa cota fara risc.

Referindu-ne la proprietatea publica, consideram ca cea mai adecvata aplicarea metodei Ring, deoarece:
1) investitiile statului poarta caracter preponderent social; 2) statul nu practica reinvestirea veniturilor obtinute,
ci doar intretinerea patrimoniului existent in stare functionald, sustinerea unor activitati prin subventionare etc.
Prin urmare, din punctul de vedere al statului, mijloacele investite trebuie recuperate, insd nu se asteapta si
obtinerea unor venituri suplimentare recuperarii capitalului investit. Formula de calcul a ratei de capitalizare
va capata forma:

Ty =a,+—,
n
in care n — durata ramasa de functionare utila a imobilului evaluat.
Modelul Gordon exprima interdependenta dintre rata de actualizare si rata de capitalizare in caz ca se
asteaptd in viitor pentru un interval nelimitat de timp sporirea veniturilor cu ritmuri egale. Astfel, sporul
veniturilor (g) se va exclude din rata de actualizare:

r=a-g

Este evidentd analogia cu metoda Ring. In cadrul metodei Gordon se are in vedere o crestere a venitului in
viitor; prin urmare, valoarea bunului trebuie si fie mai mare. In cazul metodei Ring se are in vedere micsorarea
venitului in viitor (recuperarea investitiilor initiale); prin urmare, valoarea bunului trebuie sa fie mai mica.

2.4. Rata de actualizare (a) reflectd rata profitabilitatii asteptate de catre investitor, deci ea depinde de
gradul de risc aferent investitiei respective. Toate metodele de apreciere a ratei de actualizare nu reprezinta
altceva decét concretizari ale urmatoarei relatii:

Rata de actualizare = profitabilitatea solicitata de investitor + riscul asociat investitiei

Profitabilitatea solicitata de investitor, de regula, este divizata in profitabilitatea fara risc (Rf) plus nivelul
mediu al riscului (metoda aditionarii [Rf + R], metoda investitiilor de alternativd [R¢ + (R, - Ry)], metoda
CAMP [R¢+ B (R, - Rp)] etc.).

Dimensionarea nivelului de risc asociat investitiei se propune in diverse modalitéti, de la dezmembrarea
in elemente separate (metoda aditionarii — riscul inflatiei neasteptate, riscul nivelului jos de lichiditate, riscul
pietei), pana la aprecierea sumaré a acestuia (metoda CAMP — coeficientul B) .

Metoda aditionarii presupune aprecierea ratei de actualizare prin Insumarea profitabilitatii fara risc, ratei
inflatiei prognozate si ratei riscului compus din riscul inflatiei neasteptate, riscul lichiditatii joase si riscul
pietei imobiliare: @ = Rf + Ri + Rin + Rl + Rp.

Metoda investitiilor de alternativa presupune aprecierea ratei de actualizare prin Tnsumarea profitabilitatii
investitiilor de alternativa si a nivelului de risc suplimentar specific obiectului evaluat: @ = Rf + (Ra — Rf) + Rr
saua = Ra + R.

Avand in vedere faptul ca profitabilitatea investitiei de alternativa cuprinde elementele de baza ale ratei
de actualizare, adica Rf + Ri + Rin, ajungem la concluzia ca rata riscului suplimentar este compusa din riscul
(Rin si Rp se determinta prin metoda expert), considerdm oportuna aplicarea metodei investitiilor de alterna-
tiva In urmatoarea versiune:

a=Ra+RIl+Rp,
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in care Ra — dobanda bancara la depozite pe termen lung pentru persoane juridice, Rl = Rf/12<Ep, Rp — riscul
specific pietei imobiliare, poate fi apreciat prin metoda expert sau in baza studiilor analitice publicate.
Cu privire la evaluarea bunurilor proprietate publica in Republica Moldova, vom atentiona asupra urmatoarelor:

in conditiile economice ale Republicii Moldova aplicarea metodelor alternative de determinare a ratei
de actualizare (DDM - dividend discount model, teoria preturilor de arbitraj, modelul trifactorial
Fume — French etc.) este dificila sau chiar imposibila;

aplicarea metodei CAMP este justificatd doar pentru investitorii strdini, deoarece ia in consideratie
riscul sistemic — coeficientul p. In cazul evaludrii intreprinderilor, complexelor patrimoniale, este
necesara aplicarea metodei CAMP adaptat, deoarece astfel va fi considerat nivelul riscului suplimentar
aferent obiectului evaluarii;

referindu-ne la evaluarea bunurilor imobile, este posibila aplicarea doar a doud metode: metoda adi-
tionarii §i metoda investitiilor de alternativa. Pentru a micsora implicatiile subiective, propunem apli-
carea metodei investitiilor de alternativa in procesul aprecierii ratei de actualizare.

Concluzii

1.

Evaluarea bunurilor proprietate publica cuprinde un specific pronuntat atat cu privire la scopul

evaluarii, cat si la modalitatea evaluarii.

. Valoarea estimata pentru bunuri proprietate publica reprezintd o valoare de piata

conventionala.

3. Tn cadrul abordarii prin costuri, propunem urmatoarele concretizari metodice:

Abordarea Imobil privat (pr) Imobil public (pi) Nota explicativa

costuri

VP =Vt + (Vc - D) VP=Vc-D VP nu cuprinde valoarea terenului

cheltuielile aferente constructiei
Ca (pl) < Ca (pr) imobilului privat sunt mai mari decat

pentru imobilul prublic
Vc=Cc+Ca+P

profitabilitatea solicitata de catre stat
prin P (pl) <P i.alt nu va depasi profitabilitatea solicitata

in cazul investitiilor alternative

De bun proprietate in functie de modificari legislative
publica > De bun
proprietate privata

D = Uf + Df + De A . . o
De bun proprietate in functie de impunerea unor restrictii
publica < De bun normative
proprietate privata
4. Tn cadrul abordarii prin venituri, propunem urmétoarele:
Abordarea Imobil privaft (pr) Imobil public (pl) Nota explicativa
DSL =0 VBP fiind determinat in
prin venituri VBE = VBP - DSL + AV AV =0 baza prevederilor Legii
VBE = VBP

bugetului
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CO=Cf+Cv+Crm.+Ci

CO=Cf+Crm. fix + Ci

Cf = impozitul pe bunuri
imobile

pentru intreprinderi de stat

/ municipale

Cf = cheltuieli salariale
pentru administrarea

pentru institutii bugetare

VON =VBE - CO

blocului
sunt transferate
Cv=0 '
arendasului
sunt transferate
Cr.m. variabile =0 _
arendasului
VON = consideram plusvaloarea
VBE - CO +AP potentiald a bunului imobil
sau VON = aplicam multiplicatorul

(VBE - CO) x MGW

goodwill

rata de capitalizare

« metoda analizei vanzarilor
comparabile

« metoda multiplicatorului
venitului brut efectiv

« tehnica grupului
investitional

« metoda coeficientului de
acoperire a datoriei

« metoda Ring

« metoda Inwood

» metoda Hoscold

« metoda Gordon

rata de capitalizare
r = Rf+Rr+RI+Rrec.

Rf = rata de baza BNM
RI=Rf/12 x Ep
Rrec.=1/n x 100%

Rr = cota pentru
asigurarea imobilului

metoda cumulativa

r=a+1/n

metoda Ring

rata de actualizare

— metoda aditionarii

— metoda extractiei

— metoda investitiilor de
alternativa

— metoda CAMP

— metoda CAMP adaptat

— metoda DDM

— teoria preturilor de arbitraj

— modelul Fume-French

rata de actualizare

a=r+oVP
OVP =ADa + AKp

Kp — coeficientul
integral al conjuncturii
pietei

Da - deprecierea

acumulata

metoda extractiei
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a=Ra+RI+Rp

Ra — dobanda bancari la
depozite pe termen lung | Metoda concretizata a

B pentru persoane juridice; | inyestitiilor de alternativa
a=Rf+(Ra—Rf)+R RI=Rf/12+Ep

Rp - riscul specific pietei
imobiliare

a =Rf+ Ri + Rin + Rl + Rpi

10.
11.
12.

5. Abordarea prin comparatie pentru evaluarea patrimoniului public la etapa actuala nu poate fi
aplicata.

6. Situatiile nestandarde cu care se confrunta actualmente evaluatorii, particularitatile specifice
evaluarii diferitelor bunuri in conditile Republicii Moldova, toate indica la necesitatea
elaborarii Standardelor Nationale de Evaluare’.

7. In Standardele Nationale de Evaluare este oportuna includerea, in paralel cu valoarea de
piata, in calitate de baza de evaluare a conceptului cel mai probabil pret de véanzare.
Propunerea respectiva este urmare a dualitatii scopurilor evaluarii, in special a proprietatii
publice. Dualitatea respectiva se exprima prin faptul ca, pe de o parte, statul are nevoie de
valoarea echilibratd a patrimoniului pentru a calcula impozite si taxe (valoare de piatd), iar,
pe alta parte, este necesara valoarea pentru a vinde bunurile — cel mai probabil pret de

vanzare, care nu intotdeauna coincide cu valoarea de piata.
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