Seria “Stiinte exacte si economice”
Economie ISSN 1857-2073

VALOAREA JUSTA CA FORMA A VALORII DE PIATA iN
CONTABILITATEA INVESTITIILOR IMOBILIARE

Liuba BRINZILA
Academia de Studii Economice din Moldova

in prezentul articol sunt abordate aspecte privind valoarea justd ca forma a valorii de piatd in contabilitatea inves-
titiilor imobiliare. In special se reliefeaza diferentierea de concept intre valoarea justi si valoarea de piata. Conceptul de
valoare de piatd presupune un pret negociat intr-o piata deschisa gi concurentiala. Valoarea justa este un concept utilizat,
in special, in contabilitate pentru intocmirea situatiilor financiare. in cazul in care va fi posibila stabilirea valorii de
piati, aceasta va fi valoarea care va fi inregistrata in situatia financiara. In acest caz, valoarea justa se va identifica cu
valoarea de piata. Valoarea justa a investitiilor imobiliare se va identifica cu valoarea de piata doar in cazul estimarii
valorii pe piete imobiliare active. insi, in cazul in care pietele nu sunt active, valoarea de piati nu va mai reprezenta o
referintd, astfel incat la evaluarea investitiilor imobiliare va fi utilizatd valoarea justa.
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FAIR VALUE METHOD LIKE A FORM OF A MARKET VALUE IN

INVESTMENT PROPERTIES ACCOUNTING

This article relates the issues of fair value as a form of market value for investment properties accounting. Especially
it highlights the concept differentiation between fair value and market value. The concept of market value implies a price
negotiated in an open and competitive market. Fair value method is a concept used in accounting for financial statements.
If it will be possible to determine the market value, it will be the amount that will be recorded in the accounts. In this case,
the fair value will identify with market value. The fair value of investment property shall be identified by the market
value only when estimating are doing on active real estate markets. But if the markets are not active, the market value
will no longer be a reference, so will be used the fair value method to assess the investment property.
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Contabilitatea investitiilor imobiliare impune acordarea unei atentii deosebite conceptului de valoare justa,
din considerentul ca modelul de baza la evaluarea investitiilor imobiliare este modelul bazat pe valoarea
justa. Pe plan international au existat si exista inca dezbateri privind subiectul valorii juste, mai ales in ceea
ce priveste modalitatile de determinare a acesteia. Principiile contabile general acceptate nu trateaza in mod
distinct valoarea justa ca si concept si modalitate de masurare. Totodata, Standardul International de Conta-
bilitate (IAS) 40 ,,Investitii imobiliare” indica clar cd determinarea valorii juste a investitiilor imobiliare tre-
buie sa fie bazatd pe preturile pietei la data evaluarii. In context, cercetirile sunt determinate de examinarea
aspectelor privind valoarea justa ca forma a valorii de piata in contabilitatea investitiilor imobiliare.

Incepand cu anul 2003, prin Directiva europeana termenul de valoare de piata este inlocuit cu cel de va-
loare justa [3]. Insa, Directiva nu ofera anumite indicatii referitor la definirea conceptului de valoare justa si
nici modalitati de determinare a acesteia, indica doar ca, pe langa costul istoric, pot fi utilizate si alte baze de
evaluare.

in conformitate cu Standardul International de Raportare Financiard (IFRS) 13 ,,Evaluarea la valoarea
justa”, valoarea justa reprezinta pretul incasat de la vanzarea unui activ sau pretul platit pentru transferul unei
datorii Intr-o tranzactie normala intre participanti pe piata, la data evaluarii.

Totodata, in conformitate cu standardul mentionat, la o evaluare a valorii juste a unui activ nefinanciar
trebuie sa se tind cont de capacitatea participantului pe piatd de a genera beneficii economice prin utilizarea
cea mai intensa i cea mai bund a activului sau prin vanzarea acestuia unui alt participant pe piatd, care va
intrebuinta cel mai intens si cel mai bine activul. In acelasi timp, pentru a asigura cea mai intensa si cea mai
buna utilizare a unui activ nefinanciar trebuie sa se tina cont de utilizarea posibila a activului din punct de
vedere fizic, permisa legal si fezabilad financiar. Astfel, pentru o utilizare posibild din punct de vedere fizic a
activului se vor lua in calcul caracteristicile fizice ale acestuia, de exemplu: amplasamentul sau dimensiunea
unei proprietati. O utilizare permisa din punct de vedere legal presupune ca se va tine cont de orice restrictii
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juridice ale activului, de exemplu — de reglementarile privind amplasarea aplicabile unei proprietati. O utili-
zare fezabild din punct de vedere financiar are n vedere daca o utilizare posibild din punct de vedere fizic si
permisa de lege genereaza un venit sau un flux de numerar corespunzator pentru a produce o rentabilitate a
investitiei, pe care ar solicita-o participantii pe piata de la o investitie in activul utilizat astfel [6].

Savantii A.Manole si A.Deaconu remarca in lucrarile sale ca proprietatea imobiliara este diferita de cele
mai multe bunuri si servicii, datorita perioadei relativ mari de expunere pe piata, pentru a atinge un pret care
sa reprezinte valoarea de piatd, deoarece proprietatea imobiliara este o marfa cu lichiditate mai redusa. De
asemenea, accentueazd ca criteriul esential in evaluarea oricarei proprietdti imobiliare este utilitatea sa, iar
procedurile utilizate in procesul de evaluare au ca obiectiv comun definirea si cuantificarea gradului de utili-
tate a proprietatii evaluate. Axandu-se pe gradul de utilitate a terenului, acesta este privit ca un activ perma-
nent, iar amenajarile terenului si constructiile atasate acestuia sunt considerate avand o durata de viata finita.
Atunci cand terenul este evaluat distinct de constructiile de pe el, principiile economice cer ca amenajarile
terenului si constructiile atasate sa fie evaluate ca o contributie sau o deteriorare adusa la valoarea totala a
proprietatii. Astfel, valoarea de piatd a terenului, bazatd pe conceptul de ,,cea mai buna utilizare”, reflecta
utilitatea si permanenta terenului, in contextul pietei, iar valoarea amenajarilor terenului si a constructiilor
atasate lui reflecta diferenta dintre valoarea terenului si valoarea de piatd a proprietatii construite [4, p.291-293].

in conformitate cu Cadrul General al IVS (Standarde Internationale de Evaluare), valoarea de piati este
reprezentatd ca un cost de tranzactionare, care semnifica pretul estimat de tranzactionare al unui activ, fard a
fi incluse costurile vanzatorului generate de vanzare sau costurile cumparatorului generate de cumparare si
fara a se face o corectie pentru orice taxe platibile de oricare parte, ca efect direct al tranzactiei [8, p.23].
Putem remarca ca conceptul valorii de piata indica faptul ca partile implicate in tranzactie sunt informate in
privinta caracteristicilor proprietatii sau a afacerii, precum si a conditiilor pietei existente la data evaluarii; de
asemenea, partile nu sunt obligate de o anumita conjunctura sau situatie sa incheie tranzactia. Savantii
C.Anghelache si A.Asmarandei indica in lucrarile sale ca valoarea de piata reflectd perceptiile si actiunile
colective de pe piata si este baza pentru evaluarea majoritatii resurselor in economiile de piata [1, p.202].
Astfel, conceptul de valoare de piatd presupune un pret negociat intr-o piatd deschisi si concurential. In
acelasi timp, obiectivul evaluarii valorii juste este estimarea pretului la care o tranzactie reglementata, pentru
a vinde activul sau pentru a transfera datoria, ar avea loc intre participantii pe piatd, la data evaluarii, in
conditiile curente de piaté, adicd un pret de iesire la data evaluarii din perspectiva unui participant pe piata
care detine activul sau datoria [6].

IVSB — International Valuation Standards Board, organismul care se ocupa de elaborarea si aprobarea
Standardelor Internationale de Evaluare, considera ca, in general, definitia valorii juste din IFRS este coerenta
cu valoarea de piata. Pentru alte scopuri decat pentru utilizarea in situatiile financiare, valoarea justa poate fi
diferita de valoarea de piatd. Valoarea justa cere estimarea pretului care este just pentru ambele parti identifi-
cate, luand in considerare avantajele sau dezavantajele pe care fiecare parte le va obtine din tranzactie. Aceasta,
de obicei, este aplicati in contextul judiciar. In contrast, valoarea de piata cere ca orice avantaj, care nu ar fi
obtenabil de catre participantii pe piata, sa nu fie luat in considerare. Valoarea justa este un concept mai larg
decat valoarea de piata. Desi in multe cazuri pretul care este just pentru ambele parti va fi egal cu cel obtenabil
pe piata, vor fi situatii in care estimarea valorii juste va presupune ca unele aspecte nu trebuie luate in consi-
derare la estimarea valorii de piata, cum ar fi orice element al valorii speciale rezultat in urma combinarii
drepturilor asupra proprietatii [8, p.23-24].

Savantul A.Deaconu in una din lucrarile sale accentueaza ca, in special, conceptul de valoare justa se
bazeaza pe:

— valoarea venala, pretul pe care un bun ar putea fi schimbat in cadrul unei tranzactii echilibrate;

— suma pentru care un activ ar putea fi schimbat intr-o tranzactie echilibrata intre parti informate si de-
terminate, altfel decat intr-0 vanzare fortata de lichidare;

— suma la care poate fi tranzactionat un activ sau decontatd o datorie, de bunavoie, intre parti aflate n
cunostinta de cauza, in cadrul unei tranzactii in care pretul este determinat obiectiv [2, p.110].

Aprecierile savantului privind conceptul de valoare justa pot fi continuate cu ideea ca acolo unde se va
aplica modelul bazat pe valoarea justa in cele mai frecvente cazuri se vor determina valori de piata; astfel,
conceptul de valoare justd se va echivala cu ceea ce inseamna valoare de piata. Totodata, termenul de valoare
de piata, asa cum este inteles in contabilitate, este folosit intr-o forma cu mai multe intelesuri in cazul inves-
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titiilor imobiliare, pentru ca se refera la un pret de piata obtenabil pe loc din vanzarea acestora pe o piata
activa si nu 1n conditii specifice intalnite pe pietele imobiliare.

In conformitate cu IAS 40, investitiile imobiliare detinute de un locatar (chirias) trebuie sa fie inregistrate
in evidenta contabila ca leasing financiar, conform IAS 17 ,,Contracte de leasing” [7, p.5], pentru care se
aplica reguli speciale ulterioare. In astfel de situatii, de regula, nu se efectueaza nicio alocare intre terenuri si
constructii; de asemenea, valoarea justa este recunoscuta ca valoarea ce face obiectul obligatiilor viitoare ale
locatarului, conform contractului de leasing. Cu toate acestea, prevederile IAS 17 ce vizeaza recunoasterea
operatiunilor de leasing financiar in situatiile pozitiilor financiare drept active si datorii la o valoare egald cu
valoarea justa a activului in regim de leasing sau cu valoarea actualizata a platilor minime de leasing [9, p.20]
sunt indeplinite de catre evaluatori pentru determinarea sau raportarea valorii de piata. In cazul leasingului de
terenuri si constructii, aceastd valoare este valoarea de piata a interesului privind proprietatea inchiriata deti-
nuta de locatar. In cazul operatiunilor de leasing pentru alte active, aceasta valoare este, de regula, valoarea
de piata a activului ce nu constituie obiectul unui contract de leasing, deoarece datoria se inregistreaza separat.
Ca urmare, putem mentiona ca valoarea justa nu este sinonim cu valoarea de piata, fiind utilizata in diferite
contexte in Standardele Internationale de Raportare Financiara.

In activitatea practica pot fi situatii cand sunt cerute evaludri de investitii imobiliare partial finalizate,
pentru anumite scopuri, de exemplu: achizitii, fuziuni si vanzari de entitati sau parti de entitati; garantarea
imprumutului; litigii; raportarea financiara. Aspectele ce tin de estimarea valorii de piata a investitiilor imo-
biliare partial finalizate sunt abordate in Standardul International de Evaluare 233 ,,Investitia imobiliara in
curs de executie”. Acesta prevede ca valoarea de piata a unei investitii imobiliare partial finalizate reflecta
asteptarile participantilor pe piata asupra valorii proprietatii atunci cand aceasta va fi finalizata, minus dedu-
cerile pentru costurile necesare pentru a finaliza proiectul si corectiile adecvate pentru profit si risc. Evalua-
rea si toate ipotezele-cheie utilizate in evaluare trebuie sa reflecte conditiile de piata de la data evaluarii. Nu
este adecvat sa se estimeze valoarea de piata a unei investirii imobiliare partial finalizate numai cu referinta
la planul proiectului si la studiul de fezabilitate realizat la inceputul proiectului. Odata ce executia proiectului
a inceput, acesta nu mai este un instrument credibil pentru estimarea valorii, deoarece datele de intrare vor fi
istorice. Din acest motiv, o abordare bazatd pe estimarea procentajului in care a fost executat proiectul, Tnainte
de data evaludrii, este putin probabil sa fie relevanta pentru determinarea valorii de piata curente [8, p.75-76].
In context, se poate mentiona ci valoarea de piata reprezinti o estimare a valorii fundamentata de piata.

Conceptul de piata, In ansamblu, reflectd activitatea, interesele, motivatiile majoritatii participantilor de
pe piatd, nu insd pe cele aferente unui grup restrans de participanti, cu anumite caracteristici particulare.
Valoarea de piata are la baza actiunile si perceptiile colective ale majoritatii investitorilor de pe piata, cu
privire la utilitatea unor active.

Valoarea justa este un concept utilizat, in special, in contabilitate, aplicat la intocmirea situatiei financiare.
in cazul in care este posibila stabilirea valorii de piatd a unui activ, aceasta va fi valoarea la care activul res-
pectiv va fi inregistrat in bilant. In acest caz, valoarea justa se va identifica cu valoarea de piata. In cazul in
care nu este posibila stabilirea valorii de piata a unui activ, se vor aplica tehnici specifice, iar valoarea justa
se va identifica cu aceste valori. in aceasti ordine de idei, se poate afirma ca valoarea justi are un inteles mai
larg decat valoarea de piata.

Savantii romani .Mitu si N.Mitu remarca in lucrarile sale ca in domeniul financiar exista doua curente de
opinie privind relatia dintre valoarea de piata si valoarea justa:

— teoria pietelor eficiente, potrivit careia pe o piata bine organizata si informata pretul de piata este egal
Sau aproape egal cu valoarea justd, investitorii avand o reactie imediata si adecvata la orice informatie externa;

— teoria comportamentala, conform careia, dimpotriva, pretul de piata de cele mai multe ori difera sem-
nificativ de valoarea justa, ca urmare a spiritului colectiv si a starilor emotionale a investitorilor [5, p.64].

Plecand de la analiza conceputa in literatura de specialitate, in cazul pietelor active valoarea justa nu con-
duce la o noua valoare, alta decat valoarea de piata. Consideram ca in cazul investitiilor imobiliare valoarea
justa determinata pe o piatd activa si transparentd in mod obiectiv este aproape intotdeauna egala sau foarte
apropiata de valoarea de piata. Ca urmare, investitorii sunt cointeresati sa ia 0 atitudine serioasa pentru a
ingloba informatiile noi in preturile proprietatilor imobiliare. lar in cazul in care estimarea valorii juste
presupune luarea in considerare a unor elemente care nu fac parte din cele specifice estimérii valorii de piata,
cum ar fi avantajele sau dezavantajele pe care fiecare dintre parti ar putea sa le obtina din tranzactie, este cert
ca valoarea justa a investitiilor imobiliare va fi diferita de valoarea de piata a acestora.
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Tinand cont de pozitia normalizatorilor internationali, potrivit careia valoarea justa a terenurilor si cladiri-
lor trebuie determinata de evaluatori profesionisti autorizati, in baza preturilor de pe piata prin evaluare
efectuatda in mod normal, in cazul in care entitatea alege pentru contabilitatea investitiilor imobiliare modelul
bazat pe valoarea justa, cerintele acestui model sunt indeplinite de evaluator de regula la adoptarea valorii de
piata. In acest caz, valoarea de piatd a proprietatii imobiliare poate fi in cea mai mare parte 0 redare a utili-
tatii activului incd necunoscuta de piatd, decat o redare fizica a acesteia. Astfel, utilitatea investitiilor imobi-
liare pentru o anumita entitate poate fi diferita de utilitatea recunoscuta de piatd. De aceea, ar fi benefic sa
existe o distinctie intre valorile investitiilor imobiliare, care reflectd modificari in preturi recunoscute pe piata
ce urmeaza a fi incluse in situatiile financiare, si categoriile de valoare care nu sunt bazate pe piata.
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