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Abstract. Mortgage lending creates risks for consumers who resort to loans as well as for
credit institutions that make lending decisions. One way to ensure that the potential risks
associated with mortgage lending are properly managed is through the value and price of the
mortgaged object. This article refers to the new requirements of the European Banking
Authority, to determine a prudential value different from the market value as the security for
a credit exposure, which takes into account the long-term sustainability aspects of real estate
- Sustainable long term value (LTV-S or MLV). Value, which should become a credit risk
management tool, and which would provide some protection over time.
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Rezumat. Creditul ipotecar genereaza riscuri pentru consumatorii care recurg la imprumuturi
precum si pentru institutiile de credit care iau decizii de creditare. O modalitate de asigurare
ca riscurile potentiale asociate creditarii ipotecare sunt gestionate in mod adecvat fl
reprezinta valoarea si pretul obiectului ipotecat. Prezentul articol se refera la noile prevederi
ale Autoritatilor europene de supraveghere bancara si anume estimarea fn scop de garantare
a imprumutului a unei valori prudentiale diferite de cea de piata, care ia in considerare
aspectele de durabilitate pe termen lung a proprietatii imobiliare — Valoarea sustenabild pe
termen lung (LTV-S sau MLV). Valoare, care ar trebui sa devina un instrument de gestionare
al riscului de credit si care ar oferi 0 anumita protectie in timp.

Cuvinte cheie: bun imobil, risc de credit, valoare de piatd, valoare ipotecard, evaluare,
sustenabilitate.

Introducere

Estimarea obiectiva a valorii bunului imobil - reprezinta fiabilitatea Tmprumutului
pentru toti participantii pietei: stat, creditori, debitori, investitori. [1, p. 56].

Dupa criza financiara post globald, autoritatile de reglementare si alte parti interesate
acorda mai multd atentie evaluarii bunurilor imobile in caz de creditare ipotecara.

Astfel, odata cu introducerea cadrului Basel Ill, in ceea ce priveste masurarea
capitalului si standardele de capital, autoritatile europene de supraveghere bancara, recunosc
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o noua definitie privind valoarea proprietatii - o definitie bazata pe principii prudentiale si
care trebuia implementata de UE/EBA in 2020. Procesul de implementare insa fost perturbat
de pandemia COVID-19, ceea ce a condus la amanarea acesteia.

Pe langa Valoarea de piata Autoritatile Europene prin Regulamentele si Directivele
elaborate acorda o atentie deosebitd Valorii sustenabile pe termen lung, care se considera ca
ar trebui sa joace un rol central in practica evaluadrilor in scop de garantare a imprumuturilor.

1. Conceptul de valoare pe termen lung

Pana in anul 2017 autoritatile de reglementare, permit 2 definitii ale valorii
proprietatii in caz de garantare a imprumutului. Articolul 4 din Regulamentul privind cerintele
de capital (CRR) defineste drept baza de evaluare - valoarea ipotecara (mortagage lending
value) si valoarea de piata (market value) pentru prima data intr-un cadru UE. Articolul
respectiv joaca un rol central in practica evaludrilor in scopuri de garantare a imprumuturilor.

Valoarea ipotecara (MLV) conform art. 4 par. 74 al Regulamentului reprezinta -
,valoarea bunurilor imobile stabilita printr-o evaluare prudentd a valorii de piata viitoare a
bunurilor, tinand seama de aspectele sustenabile pe termen lung legate de bunuri, de
conditiile de piata normale si locale, de utilizarea curenta si de eventualele utilizari
alternative ale bunurilor.” [2].

In anul 2017, Basel Ill a introdus o noud definitie privind valoarea proprietatii
imobiliare in scop de garantare a creditului ipotecar, bazat pe principii prudentiale - Valoarea
prudenta sau valoarea sustenabila pe termen lung (Long-Term SustainableValue -LTV-S) -
definitia se bazeaza pe acelasi concept ca Valoarea ipotecara (MLV). De altfel, in majoritatea
surselor acestea sunt echivalate.

Valoarea sustenabila pe termen lung (LTSV) - valoarea unui bun imobil determinata
printr-o evaluare prudenta a vandabilitatii viitoare a proprietatii, luand in considerare
aspectele de durabilitate pe termen lung ale proprietatii, conditiile de piata normale si locale,
utilizarea curentd a acesteia si utilizdrile alternative adecvate ale proprietatii [3].

Valoarea sustenabila pe termen lung (LTSV) - constituie un concept stiintific
metodologic, obiectivul careia este de a depasi distorsiunile de aplicare a valorii ipotecare
(MLV) care a fost introdusa prin Directiva 2006/48/CE5 si apoi cu Regulamentul (UE) 575/
20136 si a evidentiat neajunsuri in faza de aplicare, intrucat nu existd abordari generale
asociate cu nevoile specifice ale creditorilor. Prin urmare LTSV ar trebui sa fie functionala in
identificarea valorii celei mai probabile pe termen lung, in scopul garantarii imprumuturilor [3].

Majoritatea tarilor Europene nu utilizeaza conceptul de valoare pe termen lung MLV
sau LTSV, astfel, acestea nu sunt bine dezvoltate si nu exista o metodologie unica de
estimare.

Reiesind din ultimele activitati ale diferitor organisme Europene in domeniul evaludrii
pentru garantarea fmprumutului se asteaptd evolutii semnificative in acest domeniu in
diferite tari in viitorul apropiat. In prezenta lucrare cu referire la valoare prudentd pe termen
lung se va utiliza notiunea de valoarea ipotecara.

2. Deosebirea intre Valoarea de piata si Valoarea ipotecara (MLV sau LTSV).

Valoarea ipotecara se deosebeste de valoarea de piata prin faptul ca prima reflecta
valoarea proprietatii pentru o perioada lunga de timp, pe cand ultima - valoarea proprietatii
la data evaluarii.

Valoarea de ipotecara nu trebuie confundata cu Valoarea de piata sau valoarea de
lichidare. Ea nu se bazeaza pe corelatia cerere-oferta la data evaluarii, precum valoarea de
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piata nici nu corespunde situatiei de vanzare fortatd a bunului la data evaludrii ca in cazul
valorii de lichidare.

Valoare
1L

MV Valoarea de piatd

MLV (valoarea ipotecard)

Limita de joz a LTV 60%

—
Cal

Timp

Figura 1. Diferenta intre valoarea de piata si valoarea ipotecara.
Sursa : Intocmit de autor in baza [4, 5].

Astfel, daca tncercam sa analizam mai detaliat problema, devine clar ca valoarea
ipotecara este un tip independent de valoare care reprezinta cea mai probabila suma de bani
pe care o institutie de credit o poate primi ca urmare a vanzadrii garantiei in orice moment al
perioadei de creditare, luand in considerare scaderea valorii de piata odata cu sporirea
riscurilor posibile, costurilor juridice si a cheltuielilor de realizare.

Considerarea unei perspective pe termen lung, acordarea creditelor pe baza valorii
ipotecare, calculata printr-o metoda conservatoare asigura partilor semnatare o rata a
creditelor neperformante mult mai scizutd decat contractele bazate pe valoarea de piata. in
al doilea rand, din cauza diferentei dintre valoarea de piatd si valoarea ipotecara, fazele
ciclului de piata devin mult mai transparente.

Valoarea ipotecard joaca un rol de nivelare a extremelor, mai ales pe pietele foarte
volatile, asigurand atenuarea exageradrilor in ambele directii si neafectarea directa a
actiunilor participantilor pe piata. De asemenea, reflecta natura investitiilor imobiliare ca
investitii pe termen lung [6, p. 36].

Valoarea unei proprietati poate scadea considerabil din cauza fluctuatiilor de pe piata.
De asemenea, fluxul stabil de numerar generat pe o perioada determinata a creditului poate
sa insemne ca riscul de non performanta pentru o anumitd proprietate imobiliara poate fi
contracarat si ca proprietatea respectiva poate sa supravietuiasca unei crize a pietei
imobiliare, fara sa genereze pierderi pentru banca.

3. Practica Germaniei in determinarea valorii ipotecare

Cercetarile efectuate legate de metodele de estimare a valorii ipotecare pentru
garantarea creditului ipotecare ne arata cd, una dintre cele mai bine stabilite seturi de linii
pentru determinarea valorii ipotecare o are Germania.

Tn Germania creditul ipotecar se bazeaz3d pe o metodologie de determinare a valorii
sigure ipotecare care dateaza de peste 100 de ani. Metodologia isi are originile in Legea
Bancilor Ipotecare din 1900 finlocuita in 2005 cu legea obligatiunilor ipotecare (legea
Pfandbrief). Valoarea de garantare a creditului ipotecar a fost definita ca valoarea pe care o
proprietate imobiliara o poate avea in orice moment pe durata creditului, daca aceasta s-ar
vinde intr-o tranzactie nepadrtinitoare pe piata libera, fara exercitarea vreunei presiuni sau a

Journal of Social Sciences March, 2022, Vol. 5



C. Volosatii, Sv. Albu 91

unor masuri corective. De asemenea in Germania sunt definite proceduri speciale de calcul a
acestei valori (Regulamentul BelwertV) in anul 2006.

Legea obligatiunilor ipotecare in cadrul sectiunii 16 defineste de asemenea valoarea
ipotecara, ca o valoare care nu poate depadsi Valoarea de piatd calculata in mod transparent
si in conformitate cu o metoda de evaluare recunoscuta [5].

Reglementarile germane prevad ca estimarea MLV nu trebuie realizata folosind o
abordare derivatd care necesita estimarea preliminara a valorii de piata a proprietatii si
aplicarea ulterioara a unui coeficient de reducere - abordare utilizata de institutiile de credit,
insa are in vedere determinarea unei valori independente. Cu toate acestea au existat si critici
ale acestei abordari datorita unor constrangeri operationale [7 - 9].

Tn conformitate cu reglementirile germane estimarea valorii ipotecare se va efectua
prin metode conservative (Figura 2) tinandu-se cont de urmatoarele:

Proprietatile trebuie inspectate

Valoarea ipotecard nu trebuie sa fie mai mare decat valoarea de piata
Proprietatea poate fi utilizata de catre terti

Datele de piata obiective si comparabile

Caracteristicile pe termen lung (sustenabile) ale proprietatii
Utilizarea curenta

Vandabilitatea proprietatii (alte utilizari potentiale)

Transparenta evaludrii

Independenta evaluadrii [5, 6, 10, 11].

NN N N N N

Estimarea valorii ipotecare conform modelului german

Evaluarea sustenabili (in baza carcateristicilor pe termen lung)

Utilizarea abordarii prin venit obligatoriu (abordareaprin cost i prin piati ca procedura de control)
Principiul celor 2 piloni

Abordarea prin venit gbonlar IR

Abordarea prin cost
Se va utiliza doar pentru proprietdiile rezidentiale
. . . . ocupate (utilizate) de proprietar

Estimarea valorn de patd a terenulu I.  Estimarea valorii de piatd a terenului

II. Estimarea valorii cladirii (tinind
cont de depreciere)

. Estimarea Venrtuln net din chune VNC

(in baza pretunlor de chine sustenabile)

I In cazul spatiilor utilizate de proprietar

poate fiutilizata ca abordare unici sau ca
valoare de control

II. Aplicarea marjei de sigurantd de () III. Estimarea cheltuielilor de exploatare CE B
10 % (conform §16 (2) din (care nu pot fi mai mici de 15 % cf I Se vor utiliza cel putm 5 proprietiti
BelWertV) BelWert) comparabile care in mare misurd

IV. Estimarea valoru proprietatu IV. Estimarea Venitului net din exploatare core.spul.ld ampla.sirn: suprafetei si stérii
(Valoarea terenului + Valoarea total (VNC-CE) spatiului de locuit
cladirit) V. Estimarea venitului net de exploatare M. Se vor aphca a_]usti.lr]..le necesare pentm

e comparatia bunului imobil evaluat cu
VI. Estimarea venitului net dn exploatare obiectele comparabile
cladire IV. Estimarea valorn de piati a obiectuln
V. Ajustarea valorn de piatd obtnute cu o

VII Estimarea venitului net din exploatare

cladire

VII. Estimarea valori cladiri (ratele de

X

capitalizare
Estimarea valorii proprietati (Valoarea
terenulurtValoarea clad i)

marjd de singuranti de (-) 10 % (conform
§ 19 (1) din BelWertV)

Figura 2. Estimarea valorii ipotecare conform modelului german.
Sursa: Intocmit de autor in baza [5, 6, 10, 11, 12].

3.1. Prevederile de baza ale metodologiei privind valoarea creditului ipotecar

Venit net din chirii (Venitul Operational Net): Fluxul de venit generat de proprietate
nu ar trebui sa fie mai mare decat venitul net sustenabil pe care respectivul tip de proprietate
il genereaza pe baza unei judecati a pietei pe termen lung excluzand oricare fluxuri de venit
extraordinare sau exceptionale. Va fi luat in considerare doar venitul pe care proprietatea il
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poate genera pe termen lung. Cheltuielile operationale: Deducerea din venitul net din chirie
a tuturor costurilor operationale si administrative, alocarile pentru depreciere, intretinere,
reparatii curente si capitale, modernizare riscul de neocupare, de neplata a chiriei si alte
riscuri posibile care decurg din darea in chirie a proprietatii. Regulamentul concretizeaza ca
aceste cheltuieli trebuie sa fie de minim15 %.

Rata de capitalizare: Aplicarea ratei de capitalizare trebuie sa reflecte tendintele pietei
pe termen lung si sa excluda asteptdrile de recuperare a investitiei in termen scurt.

Conform regulamentului BelWertW pentru clddirile rezidentiale rata de capitalizare nu
poate fi mai mica de 5%, iar pentru proprietatile imobiliare comerciale rata de capitalizare nu
poate fi mai mica de 6%. [6, 10, 12].

Pentru o mai buna intelegere, a diferentei dintre valoarea ipotecara estimata in baza
modelului german si valoarea de piata estimatd prin abordarea prin venit, propunem in
tabelul 1 un exemplu ipotetic.

Tabelul 1
Diferenta intre Valoarea ipotecara si Valoarea de piata conform practicii Germane
Valoarea ipotecara Nota Valoarea de piatd
39 000 euro Venitul brut anual 46 800 euro
650m? x 5euro x 12luni 650 m? x 6euro x 12luni
5850 euro (15 % cheltuieli minime conform  Cheltuieli de exploatare 5304 euro
BelWert) 10 spatii de birouri - Management
Management 130 euro/birou-3 %  11,34% 11.34%
15 % + Riscul de neincasare a chiriei 4 euro/ m? + Riscul de neincasare a chiriei
+ Cheltuieli de intretinere Tn acest exemplu 0 + Cheltuieli de intretinere

+ Riscul modernizarii

33 150 euro Venitul net 41 496 euro
din exploatare
- Venitul net din

19 890 (397 800 euro x 5%) exploatare pentru 17 901 (397800 euro x 4,5%)

teren
=Venit net din
15260 exploatare pentru 23595
cladire
18,93 (conform anexa 4 Belwert)
Rata de capitalizare -5% (minima 20,64
P . x multiplicator Rata de capitalizare -4,5%
acceptatd) . T “ .
. Sa “ . Durata de viata utild ramasa - 60 ani
Durata de viata utild rdmasd -60 ani ’
251 011 euro = Valoarea cldadirii 487 000 euro
397 800 euro | owcareadepialda 145 40 o4
terenului
648 811 euro Valoarea proprietitii 884 800 euro

Diferenta: 37 % (235 989 euro)

Astfel, pentru un bun imobil cu destinatie locativa diferenta dintre valoarea de piata
si valoarea ipotecard estimatd in conformitate cu prevederile practicii germane constituie 37%.

Abordarea prin cost (costul de inlocuire net) si abordarea prin venit sunt principalele
metode specificate pentru determinarea valorii creditului ipotecar, pasii de calcul fiind
analogici metodelor standarde de determinare a valorii de piata. Valoarea determinata prin
cost si valoarea determinata prin venit trebuie estimate separat una de cealalta. Sectiunea 4,
§1 BelWertV evidentiaza asa - numitul principiu al celor 2 piloni, exemplificat in Tabelul 2.

Astfel, valoarea determinata cu ajutorul abordarii prin cost, serveste drept ,,valoare de
control” pentru valoarea determinata prin venit. Un alt punct reglementat in BelWertV se
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refera la evaluarea proprietati ocupate de proprietari si proprietati utilizate in mod autonom,
in acest caz valoarea determinata prin abordarea prin comparatie poate inlocui valoarea
determinata prin costuri. Si aici BelWertV se bazeaza pe practica indelungata si permite
utilizarea valorilor relevante pe metru patrat de spatiu de locuit pentru obiecte comparabile
(in special apartamente) atunci cand se determina valoarea creditelor ipotecare a spatiilor
ocupate de proprietari. Prin exceptie, pentru simplificare, in cazul estimarii valorii caselor de
locuit pentru una sau 2 familii ocupate de proprietar, in cazul lipsei indoielilor, se permite a
nu determina marimea venitului. [5, 6, 10, 11].

Tabelul 2
Principiul celor 2 piloni
Pilonul 1 Abordarea prin Venit Pilonul 2 Abordarea prin Cost
Valoarea terenului 2282500 Valoarea terenului 2282500
550m2*4150 €/ m? 550m2*4150 €/ m?
Venitul Brut Anual 540000 Valoarea cladirii
Costul de constructie
1500 m?2*30€/ m?*12Luni (7600m>**530€/ m?) 4028000
Cheletuieli de exploatare Depreciere (0O % deoarece este o constructie noua), 0
Cheltuieli de management (3 % Costuri zona exterioara
din Venitul Brut) 16200 (3 %), euro 120840
Cheltuieli de intretinere (15 €/
m?) 22500 Subtotal 4148840
Riscul de neincasare a chiriei ( 3 Marja de sigurantd (cf BelWert de
% din Venitul Brut) 16200 10 %), euro 414884
Total 54900

Cheltuieli exploatare, % 10 Subtotal, euro 3733956
Cheltuieli de exploatare minime
cf BelWert, (15 % din Venitul Cheltuieli neprevazute cladire (cf
Brut), % 15 BelWErt de 16 %), euro 597433
Cheltuieli de exploatare
obligatorii
(15% din Venitul Brut), euro 81000
Venitul net din exploatre (VNE),
euro 459000
Rata de capitalizare 6%
Venitul Net din exploatare
teren, euro 136950
Venitul net din exploatare
cladire 322050

Rata de capitalizare 6%
Durata de viata utild ramasa: 60
ani
Multiplicator (cf BelWert) 16,16
Valoare cladirii, euro 5204328 Valoarea cladirii 4331389
Valoarea terenului, euro 2282500 Valoarea terenului 2282500
Valoarea proprietatii, euro 7486828 Valoarea proprietatii 6613889

Valoarea obtinutd prin abordarea prin cost este cu 11,6 % mai micd decit valoarea obtinutd prin abordarea
prin venit, ceea ce reprezintd mai putin de 20 %, astfel este respectat principiul celor 2 piloni

Sursa: Intocmit de autor in baza [5, 6, 10, 11, 12].

Binert si Brauner [8] in cercetarea sa au analizat problemele modelului german.
Cercetatorii pun la indoiala necesitatea calculului valorii ipotecare (MLV) independent de
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valoarea de piata (MV). Rezultatele studiului indica ca cea mai buna modalitate de a obtine
MLV este din MV estimata. Cu toate acestea, aceasta asa-numita MLV derivata nu poate fi
estimata prin deduceri de suma forfetara din MV.

La nivel national (pentru Germania), noul PfandBG este apreciat pozitiv, spre exemplu
pentru c3 a fost introdus3 terminologia comun3 la nivel international. Ins&, analiza metodelor
de estimare a MLV a inregistrat mai putine progrese in noua reglementare. Autorii considera
straniu acest fapt, deoarece instrumente precum ratingul, simularea sau alte instrumente de
gestionare a riscurilor sunt cunoscute in alte domenii ale activitatii imobiliare. Explica acest
lucru prin faptul ca in planificarea BelWertV, in cea mai mare parte, expertii in evaluarea
imobilelor nu au fost implicati. Datorita reglementarii excesive si factoriilor de intrare partial
necorespunzatori pietei, regulamentul este expus multor critici. Autorii pun la indoiala
capacitatea noului sistem de legi de a realiza creditarea garantata si stabilitatea sistemului
financiar. Dimpotriva, datorita reglementadrii sporite, se creeaza stimulente pentru a nu
analiza generarea riscurilor, ci a se baza doar pe intervalele date. Daca rezultatele sunt in
intervalele BelWertV, evaluarea este practic invulnerabila.

4. Practica Federatiei Ruse in viziunea Fedotova M.A si Minimulin D.V.

Un alt punct de vedere cu privire la valoarea garantiei ipotecare este prezentat de
cercetatorii rusi Minimulin D.V. si echipa condusa de Fedotova M.A.

Echipa dnei Fedotova M.A. este de pdrerea ca Valoarea garantiei are un caracter
probabilistic si depinde atat de perioada de prognoza cat si de diferite scenarii pentru
realizarea garantiei.

Ca baza pentru determinarea valorii garantiei este acceptata Valoarea de piata.
Urmatoarea sarcina este de a anticipa posibilele fluctuatii pe durata contractului de imprumut
si perioada urmatoare de colectare a datoriilor, precum si evaluarea impactului conditiilor de
vanzare. Reiesind din premisele mentionate, modelul functional generalizat al valorii
ipotecare poate fi prezentat sub forma expresiei: [15].

CV = F(MV,t,K,,Kg, C,SCH) (1)

Unde, CV (colateral value) - valoarea ipotecara; MV(market value) - valoarea de piata
a bunului imobil ipotecat; t - timpul; SCH (schedule) - graficul anticipat de rambursare a
creditului; K. - coeficientul ce caracterizeaza modificarea valorii ca urmare a actiunii
factorilor de comercializare a ipotecii in conditii restranse, ce sunt determinati de catre cadrul
juridic existent; Kg - coeficientul ce caracterizeaza o eventuala reducere a valorii obiectului
legata de conditii atipice de exploatare; C(cost) — marimea cheltuielilor (exprimata in unitati
banesti), ce tin atat de procedura de urmadrire si comercializare a ipotecii, cat si de
caracteristicile nemijlocite ale bunului ipotecat.

Coeficientul ipotecar (un termen nu tocmai corect, dar care deja se utilizeaza pe larg)
este determinat prin corelatia:

_w
K=< )

Astfel, coeficientul ipotecar indica cu cat difera valoarea de piatd a bunului la
momentul evaludrii fata de valoarea ipotecara stabilita de banca pentru tranzactia creditard
concreta.

Dependenta valorii de piata a obiectului ipotecat de timp este conditionata atat de
factori externi (starea pietei, gradul de dezvoltare a tehnologiilor in domeniul dat etc.), cat si
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de factorii interni (conditii de exploatare, caracteristici ale obiectului ipotecat). Numeric
aceasta dependenta poate fi prezentata sub forma coeficientului de modificare relativa a
valorii de piata in timp Kwy(t).

Valoarea acestui coeficient poate depasi o unitate (de exemplu pentru piata
imobiliara, care este in proces de crestere), insa poate fi si sub o unitate (de exemplu pentru
masini si echipament).

La determinarea coeficientului K. apar intrebari legate atat de calculul valorii de
lichidare, adica de evidenta timpului limitat de expunere, cat si de evidenta factorilor ce nu
tin de timpul de expunere la vanzarea fortata a bunului, care reduc din valoarea bunului,
insasi faptul de sechestru, precum si necesitatea vanzarii bunului la licitatie.

Tn cadrul lucrului nemijlocit al subdiviziunilor bancii, activitatea carora vizeaza
operatiunile cu gajul, determinarea acestui coeficient cel mai frecvent presupune apelarea
la experienta empirica a expertilor in domeniul comercializarii diverselor tipuri de bunuri. De
regula, specialistii experimentati sunt capabili sa estimeze adecvat atat perioada necesara de
marketing, cat si reducerea respectiva la pret conditionata de vanzarea rapida a bunului.

Cheltuielile aferente procedurii de urmarire a bunului ipotecat includ mai multe
componente eventuale. Astfel, cheltuielile generale cuprind:

a. Taxele de stat in conformitate cu legislatia fiscala;

b. Taxa de executare in marime de 7% din suma fncasata in urma comercializarea
bunului;

c. Comisionul RFFI (Fondul bunurilor federale al Federatiei Ruse) - organizatie care
desfasoara licitatiile publice (constituie de obicei 5% din suma incasatd in urma
comercializarii bunului).

lar cheltuielile specifice cuprind:

d. cheltuielile de publicitate, evaluare, servicii de consultanta;

e. cheltuielile de intretinere a bunului in perioada desfdsurarii procesului executoriu si
a comercializarii (paza, arenda incaperilor, achitarea serviciilor comunale etc.);
cheltuielile de transport

g. cheltuieli neprevazute.

Pentru diferite tipuri de bunuri structura si marimea cheltuielilor poate fi diferita.

Modelul functional al valorii ipotecare in cazul comercializarii obiectului ipotecat la

licitatie publica este propus in forma urmatoare:
Cc

CV(t) =MV x Kuv(t+e,) X K x Kg — Mv ©)

Unde, t, - timpul necesar pentru desfasurarea etapelor procedurilor judiciare, a
procesului executoriu, precum si a comercializarii bunului (e caracteristica o perioada de
6-18 luni); C-marimea cheltuielilor; Kuv(t) — coeficientul ce caracterizeaza modificarea in
timp a valorii de piata a bunului.

Respectiv formula coeficientului ipotecar va arata in felul urmator:

K(t)=1_KMV(t+Cp)XKLxKR+MV (4)

Modelul dat poate fi aplicat si in cazul comercializarii benevole a bunului ipotecat de
catre debitor, desfasurat sub controlul bancii. Tn acest caz se reduc semnificativ atat intervalul
de timp, cat si cheltuielile aferente.

Un imprumut poate fi considerat ca asigurat (cu riscuri minime) de facto, in cazul in care
mdrimea obligatiunilor aferente acestui imprumut nu depdseste valoarea ipotecard.
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Dupa cum ne demonstreaza modelul examinat mai sus, valorile unui sir de
componente ce influenteaza mdrimea valorii ipotecare si respectiv cea a coeficientului
ipotecar, se calculeaza cu un anumit grad de conventionalitate, din acest motiv si
determinarea marimii coeficientul ipotecar implica un grad anumit de relativitate. Totusi
acest lucru nu stirbeste din valoarea practica a modelului, din moment ce in cadrul practicii
bancare existente discreditarea coeficientilor ipotecari de regula nu este mai joasa de 10%.

O alta tehnica de determinare a coeficientului ipotecar, care este aplicata mai frecvent
in cadrul practicii bancare ruse a fost generalizata de catre dul Minimulin D.V. Tehnica este
bazata pe principiul de calcul al valorii ipotecare a garantiei in baza evaludrii de piata [1, 16].

HV =MV x (1= D) (5)

Unde, HV - valoarea ipotecard, MV-valoarea de piatd, D - rata coeficientului ipotecar.

Astfel, are loc transformarea valorii de piatd in valoare ipotecara prin prisma marimii
coeficientului, valoarea cdreia este determinata in mod individual in conformitate cu
regulamentele si prevederile intra bancare aprobate. In cadrul acestui proces parametrii
coeficientului ipotecar pentru bunurile ipotecate urmeaza a fi determinate tinand cont de
conjunctura curenta a pietei si de tendinta predictibila de dezvoltare.

Tehnica general acceptata de calcul intra bancar al valorii ipotecare prin aplicarea
coeficientului ipotecar in baza marimii de evaluare a valorii de piata rezida in stabilirea valorii
parametrului coeficientului ipotecar (al intervalului de valori admisibile) pentru fiecare tip de
active gajate (grup de active gajate). Determinarea marimii coeficientului ipotecar pentru
obiectele de gaj se efectueaza in cadrul regulamentelor si prevederilor intra bancare
aprobate, fapt ce presupune corespunderea neconditionata a parametrilor indicati strategiei
si tacticii optate de dezvoltare a organizatiei creditare.

in cadrul practicii bancare ruse [16] marimea coeficientului ipotecar este determinata
prin intermediul a doi parametri:

— primul parametru reprezinta estimarea costului cheltuielilor anticipate pentru
comercializarea obiectului garantat;
— cel de-al doilea parametru este marja de siguranta sau componenta extraordinara.

Altfel spus, aceasta este suma reducerii valorii in legdtura cu necesitatea de

comercializare fortata si rapida a obiectelor de gaj.

C
D= --100% + Ms (6)

Unde, D - rata coeficientului ipotecar; C - cheltuielile anticipate de comercializare a
gajului; MV - valoarea de piata a obiectului ipotecat; Ms — marja de siguranta.

Astfel, prin aplicarea coeficientului ipotecar la valoarea de piatd a bunului se
realizeaza transformarea ultimei in valoare ipotecara, care ia in calcul cheltuielile anticipate
pentru comercializarea bunurilor, precum si cheltuielile legate de necesitatea de
comercializare fortata si rapida a obiectelor ipotecate.

Tn cadrul procesului de formare a valorii ipotecare coeficientul ipotecar se manifestd
in calitate de sistem de filtre, care sunt agregate pentru realizarea unei sarcini comune si
diferentiate conform destinatiei lor functionale. Fiecare parametru inclus in valoarea
coeficientului ipotecar lanseaza un mecanism propriu de protectie in caz de materializare a
tipului de risc corespunzator Lui.

Tn cadrul estimarii valorii ipotecare coeficientul ipotecar joacd un rol de airbag
(dispozitiv de sigurantd), din motiv cd functia de asigurare a gajului este realizata anume prin
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intermediul valorii coeficientului ipotecar, sianume a componentei sale — marja de siguranta.
Sa facem o detaliere a notiunii de marja de sigurantd, adica a gradului de reducere a valorii
gajului in caz de comercializare fortata a lui. Practica bancara rusa de creditare, asigurata prin
grevare de bunuri si drepturi de proprietate a condus la elaborarea unei abordari individuale
fata de determinarea marjei de siguranta bazate pe opinia expertilor. Pentru fiecare tip de
garantie a fost stabilita marimea proprie a marjei de siguranta.

Prin agregarea argumentelor aduse mai sus, calculul marimii coeficientului ipotecar in
cadrul realizarii practice a gestiunii se poate efectua in modul urmator:

D = (= +-2)100% = Ic + Mg 7)
unde: D- rata coeficientului ipotecar ; C- cheltuielile anticipate de comercializare; MV-

valoarea de piata a ipotecii; L - marimea pierderilor din valoare; Ic - cota cheltuielilor

anticipate de comercializare in valoarea de piata a bunului; Ms- marja de siguranta.

Totusi estimarea gradului de reducere a valorii bunului ipotecat in situatia de
materializare a riscului de credit pe Tmprumutul acordat se efectueaza de catre comunitatea
bancara cu admiterea unui sir de prevederi:

0 lipsa unei crize sistemice a sistemului financiar;
0 prezenta pietei de desfacere pentru activele ipotecate;
0 situatia financiara a bancii creditoare se estimeaza ca fiind una buna.

Din moment ce parametrii de calcul ai formulei 7 reprezinta in sine niste marimi
prognozate in baza estimdrilor expertilor, calculul coeficientului ipotecar se efectueaza
fntotdeauna cu o anumita marja de eroare si este evaluat prin intermediul modelului de

regresie:

Di= Bo+ BrxIc + B2 x Ms (8)
unde: Di - coeficientul ipotecar pentru ipoteca "i”; Ic - ponderea cheltuielilor
anticipate de comercializare a ipotecii "i” in valoarea de piatd; Ms - marja de siguranta

929

stabilita pentru ipoteca "i".

Metodele descrise mai sus iau in calcul o multime de parametri, determinarea carora
tine de experienta practica acumulata de banci si de statistica pe tipuri de garantii, pe
modificarile in timp a valorii, pe influenta diversilor factori asupra acestei valori etc. Nu existd
abordari universale in cadrul acestui subiect. Mai mult ca atat, in cadrul organizatiilor de
credit se admite aplicarea coeficientilor ipotecari proprii. in Tabelul 3 sunt prezentate
dezavantajele acestor modele.

Tabelul 3

Dezavantajele de baza a modelelor de calcul a coeficientului ipotecar

Modelul valorii ipotecare prezentat de
Minimulin D.V. [47]

Modelul valorii ipotecare prezentat de Fedotova M.A. [25]

Riscurile incluse fin categoria "marjd de Modelul dat examineaza fintr-o mdsura mai mare
siguranta” reprezintd niste indicatori prea modificarea valorii bunului gajat ca urmare a actiunii
generalizati, care nu sunt evidentiati separat, conditiilor de comercializare a gajului din afara pietei, care
fapt ce la randul s3u nu permite analiza sunt determinate de cadrul juridic existent privind
factorilor care actioneaza asupra acestui cheltuielile de urmadrire si comercializare a bunurilor
indicator. ipotecate.
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Continuare Tabelul 3
El insa nu ia in consideratie eventualele riscuri legate de
tipul bunului imobil, de segmentul de piata si starea lui.
Coeficientul obtinut Tn urma aplicdrii acestui model poate
fi definit mai degraba ca coeficient de lichidare, si nu ca
coeficient ipotecar.

Aceastd marime se calculeaza pe calea
expertizei in baza opiniei evaluatorului sau a
specialistului intern, care la randul sau poate fi
una subiectiva.

Sursa: elaborate de autor in baza [1, 15, 16].

Tn baza modelelor examinate putem concluziona, ca nici unul din modele nu ne
prezintd o viziune clard a tehnicii de calcul a coeficientului ipotecar. Tn ambele modele
figureaza notiuni generale, fapt ce le face destul de dificile pentru aplicarea in practica.

5. Estimarea valorii ipotecare conform Aliantei Proprietatilor Industriale din Marea
Britanie
O analiza asupra alternativelor metodologice de estimare a valorii ipotecare (valoare
pe termen lung) a fost efectuata de catre Alianta Proprietatilor Industriale din Marea Britanie
in anul 2017 ( Property Industry Alliance) in continuare AP/, din care fac parte: Association of
Real Setate Fund (AREF); British Council for Office (BCO); British Prosperat Federatiune (BPF);
Comercial Real Setate Finante Council Europe (CREFC Europe); Investment Prosperat Forum
(IPF); Revoc; Royal Institution of Chartere Surveyors (RICS); Urban Land Institute (ULI) [17].
API considera ca imprumuturile garantate cu bunuri imobile ar trebui sa constituie o
activitate destul de simplista deoarece valorile lor pot fi estimate si riscurile identificate.
Concluzia principala a studiului efectuat de APl este ca Valorile pe termen lung pot furniza
semnale atunci cand piata imobiliara poate fi supraestimata sau pot prevedea riscul
modificarii valorii bunurilor imobile in timp. Acest studiu a fost efectuat pentru Institutiile de
creditare pentru ai fncuraja sa ia in considerare faptul ca doar Valoarea pe termen lung poate
avea un rol central in sistemul de gestionare a riscului de credit.
Grupul de lucru APl a luat in considerare 3 abordari alternative care ajuta la
determinarea Valorii pe termen lung
v Valoarea de piatd ajustata (AMV)
v Valoarea investitionala (IV)
v Valoarea ipotecara(MLV)

5.1. Valoarea de Piata Ajustata (AMV- de la Adjusted Market Value)

AMV reprezinta o abordare empirica care porneste de la supozitia ca valoarea
imobilelor (in special comerciale) urmeaza o tendinta pe termen lung. Se presupune ca
devierea de la aceasta tendinta nu cauzeaza corectii ulterioare ale pietei, insd poate fi
observat faptul ca o asemenea deviere are o corelatie strdnsd cu ajustdrile ulterioare ale pietei.
In cadrul abordarii AMV, valoarea de piata a bunului este ajustata in directia descresterii (sau
a cresterii) sale pentru a reflecta gradul in care piata imobilelor comerciale se situeaza
deasupra (sau sub) nivelul tendintei de lunga durata a pietei - cea ce si reprezintd in sine
"ajustarea pietei”. Linia tendintei de piata se bazeaza pe istoricul setului de date statistice
ajustate cu mdrimea inflatiei. Se porneste de la premisa ca, fiind ajustata la inflatie, analiza
tendintelor din trecut a fluctuatiei valorilor pe parcursul unui ciclu, poate fi utilizata pentru
identificarea si anticiparea tendintelor viitoare.

Desi AMV este mai mult analizata si articulata la nivelul macro al pietei decat la nivelul
bunului individual, ea poate fi la fel de usor operata si la nivelul bunului individual in tandem
cu valoarea de piata a proprietatii individuale.

Journal of Social Sciences March, 2022, Vol. 5



C. Volosatii, Sv. Albu 99

Tabelul 4
Calculul AMV
Formula de baza Varianta simplificata
Ae=PD) AMV =MV x (1 — MA
AMV = MV x 25— x( )
RPI;

Unde: Unde:
MV = valoarea de piatd (market value); MA- este factorul de ajustare a pietei, care
A'si b = parametrii pentru cea mai bund potrivire reflecta diferenta dintre valoarea de piata si
exponentiala tendinta de lunga durata a valorii ajustate la

CVly= Indicele costului capitalului (in momentul de timp  inflatie, calculate trimestrial.
t);
RPIy = indicele inflatiei (in momentul de timp t).

Sursa: [17].

Necesitatea determindrii unei marimi eficiente a valorii de piata ajustate AMV implica
aplicarea unui indice al pretului de piatd sau a unui set de date pe termen lung. In Marea
Britanie acestea exista pentru un anumit sir de segmente de piata si poate fi desfasurata o
analiza de regresie pentru un sir de cicluri majore. Disponibilitatea acestor date face posibila
ca AMV sa fie testata in cel mai usor mod, anume prin prisma capacitatii sale de a prognoza
supra- si sub-evaluarea pietei, avand o perioada de acoperire a ciclurilor de piatd de aproape
un secol si continand date trimestriale care permit efectuarea avertizarilor timpurii.

5.2.  Valoarea de Investitie (IV)

Valoarea de Investitie (IV) este definita in Standardele Internationale de Evaluare (IVS)
si este cel mai frecvent interpretata ca pretul pe care investitorul trebuie sa-l plateasca pentru
o investitie, fiind distinct de pretul pe care investitorul trebuie sa-l plateasca pietei (pretul de
piatd). In definitia curentd IVS, Valoarea de investitie este identificatd prin referirea la
circumstantele investitorului individual, care ar putea achizitiona bunul ("valoarea aferenta
individului®).

Definitiile anterioare IVS, includeau conceptul de "valoare aferenta pietei”.

Notiunea de IV este abordata de obicei la nivelul proprietatii individuale, desi in
studiul API, principiile au fost aplicate fata de piatd ca un tot intreg si (in masura
investitiei reprezinta o functie al fluxului de numerar net, pe care il va genera bunul si a
rentabilitatii sale solicitate de catre investitori. Abordarea comuna in cadrul pietelor de bunuri
consta fn aplicarea modelului standard al fluxului de numerar actualizat (DCF -discounted
cash flow) cu utilizarea marimii curente si @ marimilor anticipate pe viitor ale valorilor de
locatiune, de transmitere in chirie si a profitului sumar de investire la sfarsitul unei perioade
presupuse de detinere. Fluxul net de numerar este actualizat pe parcursul acestei perioade
la o rata de rentabilitate.

1—-(1+7r™  R(+9)*"
r k(1 + r)An

IV =R
Unde: R = valoarea chiriei in anul 0, n = perioada chiriei, r- rata de actualizare, k = rata

de vanzare a bunului la sfarsitul perioadei de chirie, g = prognoza anuala a modificarii
preturilor de chirie.
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5.3. Valoare ipotecara (MLV)

MLV reprezint3 o valoare sustenabild. Tn cadrul cercetirii, abordarea germana a servit
ca model primar pentru determinarea valorii ipotecare. Scopul valorii ipotecare este de a
stabili o valoare pe care activul este susceptibil sa 0 mentind, cu un grad inalt de certitudine,
pe parcursul perioadei luate in considerare (de obicei perioada de imprumut), pentru a asigura
un nivel inalt de incredere ca imprumutul poate fi rambursat din valoarea activului. Valoarea
ipotecara (MLV) se aplica in mod normal la nivelul proprietatii individuale. Cu toate acestea,
adoptarea unor valori de baza similare pentru valoarea de piata si valoarea investitionala,
fnseamnd ca MLV poate fi comparata cu acestea si poate fi utilizata si pe alte piete cu careva
modificari si adaptari (in cadrul studiului facand-se referintd la piata Marei Britanii).

In mod normal MLV este aplicatd la nivelul bunului individual. Totusi prin adoptarea
intrarilor similare ale valorii de baza in cazul valorii de piata si IV inseamna ca MLV poate fi
comparata cu ele si poate, de asemenea, fi evaluata la nivelul pietei agregate sau la nivel de
portofoliu. Tn urma studiului s-a constatat ca pentru a adapta prescrierile versiunii germane
de determinare MLV in cadrul Regatului Unit, unele din intrari necesita modificari, dupa cum
se relateaza mai jos.

e Chirie sustenabila: Abordarea germana permite utilizarea valorii de inchiriere curente
de piata in calitate de mandat pentru o chirie sustenabild. Acest lucru nu este pe deplin
satisfacdtor pentru Regatul Unit. In Germania majoritatea pietelor bunurilor imobiliare au fost
in mod traditional mai putin volatile decat pietele din Regatul Unit. Adoptarea unei asemenea
metodologii in cadrul Regatului Unit necesita munca detaliata suplimentara (care este
recomandata mai jos ca o etapa urmdtoare) pentru identificarea unei abordari alternative,
mai potrivite de definire a valorilor de inchiriere sustenabile. Intre timp cel de-al doilea
element "nepotrivit” pentru piata Regatului Unit (vezi punctul mai jos) a fost folosit pentru a-
L face sa functioneze corect.

e Cheltuieli operationale: metodologia Pfandbrief prescrie o deducere de minim 15%
din Venitul net din chirie. Tn contextul realitatilor Regatului Unit acest nivel minim cu greu
poate fi justificat deoarece in cadrul multor tranzactii de inchiriere din Regatul Unit are loc
transferul obligatiilor de reparare sau de asigurare a bunului catre chiriasi. Totusi, acest
element a fost pdstrat in pofida tendintei sale de a subestima valoarea de inchiriere in cadrul
Regatului Unit, din motiv ca el partial compenseaza supraestimarea valorii ce apare in
legatura cu utilizarea preturilor curente de inchiriere (dupa cum a fost evidentiat in itemul de
mai sus).

e Valoarea terenului: in Germania valoarea terenului a ramas relativ stabila si datele
respective sunt disponibile in baza de date, fapt ce face separarea valorii pamantului de cea
a edificiului un lucru simplu. Aceasta insa nu este si cazul Regatului Unit, unde valoarea
loturilor de pamant este mult mai volatila si nu exista o baza de date a valorii lor curente de
piatd. In baza datelor studiului desfasurat de Crosby, Devaney si Wyatt in cadrul acestei
analize s-au facut urmatoarele ipoteze privind proportia pamantului si cladirii: 50:50 pentru
obiectele de tip retail, 30:70 pentru oficii si 10:90 pentru cele industriale.

e Deprecierea cladirilor: actul Pfandbrief stabileste o perioada maxima de decontare de
60 ani pentru Oficii si pentru Obiectele Retail (clasificate ca "Imobile Comerciale”). In scopul
acestui studiu este utilizat termenul de 50 ani pentru Oficii, 30 ani pentru Obiecte Industriale
si 70 ani pentru Obiectele Retail. O perioada atat de lunga pentru Obiectele Retail este
justificata prin predominarea Obiectelor Retail din blocuri etajate. La nivelul tuturor
bunurilor imobiliare analiza utilizeaza termenul de 50 ani. De asemenea e necesar de
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mentionat ca analiza a fost desfdasurata fara a lua in calcul loturile de pamant pe care sunt
amplasate imobilele: s-a facut separarea edificiilor de pamant. Trezeste interes faptul ca in
rezultat nu a fost remarcata o diferenta semnificativa in ce priveste nivelul sau forma MLV
pe parcursul perioadei de timp.

e Rentabilitatea: Ratele de capitalizare preconizate de Actul Pfandbrief sunt in intervalul
6% - 7,5% pentru Oficii si obiecte comerciale si pentru Obiectele industriale - in intervalul
7% - 9%. Activele primare (care totusi nu sunt definite pe larg) pot beneficia de un discount
de pana la 0,5% sub nivelul minim aplicat. Modelul MLV din cadrul studiului realizat de API
utilizeaza cea mai fnalta din ratele de capitalizare actuale de 7,5% pentru Oficii si pentru
Obiectele Retail si de 9% pentru Obiectele Industriale. Pentru toate bunurile imobiliare model
analizat utilizeaza rata de 7,5%.

e Durata si ponderea: Pamantul este capitalizat pe durata nedefinita, iar edificiile sunt
capitalizate pentru durata de viata ramasa. Valorile sunt apoi ponderate prin raportul teren:
constructie (conform ponderii indicate mai sus) si insumate pentru a ajunge la MLV. In scopul
acestui studiu valoarea MLV a fost adaptatd si aplicata pentru toate categoriile de imobile,
sectoarele si sub sectoarele. In rezultat aceastd abordare fatd de MLV german ignord ,cel de-
al doilea pilon” al abordarii germane MLV, care este bazat pe cost si care este destul de
specific.

Concluzia de baza a studiului este ca estimarea valorii pe termen lung poate furniza
semnale utile, atunci cand piata imobiliara risca de a fi supraevaluata si sa fie expusa riscului
ridicat de scadere semnificativa a valorii.

Dintre toate metodele analizate MLV (Valoarea ipotecard) este cea mai fiabila cu toate
ca sunt necesare unele adaptari si imbunatatiri tehnice pentru a putea fi utilizata pe piata
Marei Britanii sau pe alte piete.

Institutiile de creditare sunt incurajate sa ia in considerare modul in care activitatea
de garantare a imprumuturilor, estimarea valorii pe termen lung poate avea un rol central in
sistemul de gestiune a riscului. In prezent sunt efectuate studii suplimentare pentru a finaliza
analiza diferitelor abordari si a analiza modul in care acestea ar putea fi utilizate cel mai bine
de catre institutiile creditoare si de autoritatile de reglementare [17].

6. Modelul spaniol de determinare a valorii ipotecare

Un alt model practicat care considera Valoarea ipotecara este Modelul Spaniol. Ordinul
Ministerului Economiei, ECO/805/2003 [18] din 27 martie, privind standardele de evaluare a
bunurilor imobile si anumite drepturi in scopuri financiare, stabileste principiile detaliate de
evaluare. Acest ordin vine ca un amendament la o ordonanta anterioara din 1994, iar unul
din motivele majore pentru noul ordin era sa ia in considerare valoarea pe termen lung a
proprietatilor.

Ordinul defineste Valoarea ipotecara (VH) sau valoarea creditului ipotecar ca fiind
,valoarea proprietdtii determinatd printr-o evaluare prudenta a posibilitatii viitoare de
tranzactionare a proprietatii, luand in considerare aspectele durabile pe termen lung ale
acesteia, conditiile normale si locale ale pietei, utilizarea acesteia in momentul evaludrii
precum si cea mai bund si eficienta utilizare. Evaluarea nu va contine elemente speculative.

Aceastd definitie este apropiatd cu definitiile din Legislatia Europeana. Articolul 2 si
45 sunt deosebit de relevante, deoarece definesc domeniul de aplicare a ordinului si detaliile
privind modul in care trebuie aplicate modelele de valoare pentru evaluarea obiectelor
ipotecate si ale fondurilor de pensii. Ordinul nu efectueaza o distinctie esentialda intre
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Valoarea de piata si Valoarea ipotecara, prin urmare abordarea valorii ipotecare este mai putin
prescriptiva fata de abordarea germana de determinare a valorii ipotecare.

Regulile de baza pentru estimarea valorii ipotecare in modelul spaniol cuprind:

a. Pentru cladirile aflate in proces de constructie sau reabilitare:

0 Valoarea estimatd va fi valoarea de inlocuire netd. Tn cazul in care lucrarile de
constructie au fost paralizate si nu se prevede reluarea lor in termen scurt, valoarea
considerata va fi cea mai mica dintre valoarea de inlocuire si valoarea reziduald a
terenului si a cladirii.

o In cazul cladirilor la faza de proiect, in constructie sau reabilitare estimarea valorii se
va face pe baza ipotezei lucradrilor finalizate la data planificata.

b. Pentru cladirile finalizate

0 Pentru bunurile imobile exploatate in cadrul unei activitati economice, valoarea se va
estima in primul rand prin abordarea prin comparatie ajustata si, daca este posibil, se
va estima valoarea de inlocuire neta si valoarea prin abordarea prin venit (tehnica de
actualizare). Valoarea cea mai mica rezultata va fi considerata drept valoarea
ipotecara.

0 Pentru bunurile imobile inchiriate cu exceptia spatiilor de locuit, se va estima valoarea
cu ajutorul metodei de actualizare si abordarii prin comparatie (daca este necesar
ajustate), in baza presupunerii ca este libera de chirias si cea mai mica dintre ele va fi
acceptata in scop de garantare a creditului ipotecar.

0 Pentru bunurile imobile locative care sunt inchiriate la data evaluarii, valoarea va fi
calculata cu ajutorul abordarii prin comparatie si tehnicii de actualizare tinand-se cont
de fluxurile de venit generate de proprietate la data evaluarii conform contractelor de
inchiriere existente in vigoare, luand in considerare clauzele contractuale ale acestora,
iar perioada de calcul va fi perioada contractului rdmas3 in vigoare. in cazul in care
fluxurile de numerar ale bunurilor supuse evaluarii sunt superioare altor proprietatii
comparabile, vor fi inlocuite cu preturile de piata ale proprietatilor comparabile, cu
conditia ca diferenta poate fi atribuita elementelor speculative.

0 1In cazul altor tipuri de proprietati, ca de exemplu cladiri destinate pentru uz propriu,
cladiri libere, care nu au o destinatie concreta, valoarea se va estima prin abordarea
prin comparatie ajustatd. Atunci cand nu este posibil se aplica abordarea prin venit
tehnica de actualizare (in cazul in care exista piata de finchiriere pentru obiectul
evaluat conform art. 28.)

0 Fluxurile de venit se vor estima pentru intreaga durata de viata utild, luand in
consideratie toti factorii care ar putea afecta valoarea. Vor fi luate in considerare doar
circumstante sau situatiile care probabil se vor mentine pe termen mediu si lung.
Calculul cheltuielilor va include orice tip de cheltuiala curenta sau previzibila, care
trebuie suportata de proprietar, fie direct atribuite proprietatii (intretinere,
administrare, impozite, taxe, etc.) In cazul in care nu este posibild nici estimarea
acestei valori, valoarea va fi cel mult valoarea de inlocuire neta a proprietatii.

Cu privire la metodologia propriu zisa, in conformitate cu cele mentionate mai sus,
pentru estimarea valorii ipotecare se vor aplica cele 3 abordari in conformitate cu prevederile
art.45. Abordarea prin comparatie va fi aplicata pentru toate tipurile de proprietati ori de cate
ori va fi posibil.

Principiile de baza in cadrul Aborddrii prin comparatie:

+ Se va utiliza pentru evaluarea tuturor tipurilor de bunuri imobile cu conditia:
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v’ existentei unei piete reprezentative pentru proprietdtile comparabile;

v’ existentei datelor suficiente privind tranzactiile sau ofertele obiectelor comparabile
(cel putin 6 comparabile);

v' disponibilitatea datelor adecvate (tranzactii, oferte) pentru a estima evolutia preturilor
obiectelor comparabile cu cel putin 2 ani inaintea evaluarii;

v" furnizarii informatii corespunzatoare (date proprii, publicatii sau alte date cu privire la
indicii de evolutie a preturilor);

+ Se va estima valoarea propriu zisa prin ajustarea comparabilelor. Valoarea estimata va
tine cont de cheltuielile necesare pentru vanzarea proprietatii.

+ In cazul cladirilor la faza de proiectare, constructie sau reconstructie valoarea se va
determina pe ipoteza cladirii viitoare finisate. Se vor utiliza preturile de piata existente la
data evaludrii pentru obiectele finalizate. Aceasta valoare poate fi corectata in functie de
tendinta pietei pentru perioada de finalizare a lucrarilor.

+ Valoarea obtinutd prin abordarea prin piata va fi ajustata (cu un coeficient de ajustare) de
catre entitatea de evaluare, pentru a obtine valoarea de ipoteca (MLV) bazata pe supozitia
ca valoarea estimata va inregistra o reducere semnificativda nominald, in termen de un an
de la data evaluarii, reducere care dureaza cel putin 3 ani.

o coeficientul de ajustare se bazeaza pe capacitatea tehnica a evaluatorului de analiza
a pietei;
0 atunci cand nu sunt disponibile date cu privire la comportamentul pietei evaluatorul
aplica o reducere de 10-15 %.
Principiile de baza in cadrul Abordarii prin venit:

+ Abordarea prin venit, metoda fluxului de numerar actualizat, se va aplica in conformitate

cu prevederile art.45 si va fi aplicat tuturor tipurilor de proprietati capabile sa produca chirii.

+ Pentru utilizarea metodei de actualizare este necesar sa fie indeplinite cel putin una din

urmatoarele conditii:

0 existenta pe piata chiriilor a obiectelor comparabile (cel putin 6 obiecte comparabile),
pentru a reflecta in mod adecvat situatia actuald a pietei;

0 existenta unui contract de inchiriere a bunului supus evaludrii, sau obiectul evaluat
aduce sau poate aduce venit din activitatea economica, sau exista suficiente date
contabile sau informatii adecvate privind ratele medii in ramura din activitatea
corespunzatoare;

0 sasedispuna de date adecvate (tranzactii oferte) pentru a estima evolutia preturilor
chiriei obiectelor comparabile cu cel putin 2 ani fnaintea evaluarii;

0 sa se dispuna de informatii adecvate (date proprii, publicatii sau alte date cu privire
la indicii de evolutie a preturilor), asupra comportamentului istoric al preturilor
proprietatilor similare.

+ Procedura de calcul a valorii prin metoda fluxului de numerar actualizat (conform art. 26)
este analogicd cu cea prevazuta in IVS, obligatoriu se va tine cont si de Valoarea
cheltuielilor actualizate legate de proprietate in momentul evaluarii.

Principiile de baza in cadrul Aborddrii prin cost:

+ Abordarea prin cost, va fi aplicabila in evaluarea tuturor tipurilor de cladiri si elemente
ale cladirilor aflate in faza de proiect, in constructii sau reconstructii, finalizate.

+ Cu ajutorul abordarii prin cost se va determina valoarea de inlocuire (brutd sau neta).

+ Procedeul de calcul presupune ca la valoarea terenului (determinata prin metoda
comparatiei fie metoda reziduald) se vor adauga costul lucrarilor de constructie sau de
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reabilitare (care vor include totalitatea cheltuielilor generale de executie, materiale,
cheltuielile de regie si beneficiul constructorului) precum si cheltuielile necesare pentru
fnlocuire (taxe, pentru proiect, licente, taxe de constructie, asigurare, inspectie tehnica,
cheltuieli de administrare, marketing etc).

+ In cazul obiectelor aflate in faza de proiect sau in constructie/reconstructie, valoarea se
va determina pe ipoteza constructiei finalizate la data evaluadrii cu corectarea pretului in
dependenta de evolutia preturilor pana la data finalizarii Lucrarilor.

+ Pentru estimarea valorii de inlocuire nete se va deduce din valoarea brutd marimea
deprecierii (fizice si functionale) acumulate.

+ Deprecierea fizica va fi calculata in baza duratei de viatd utila totala si reziduala estimata
de evaluator. Tn cazul conferirii diferitelor durate de viatd utild elementelor constructive
ale cladirii, se va efectua o justificare adecvata. Marimea deprecierii se va determina prin
tehnica de amortizare liniara prin impartirea varstei proprietatii la durata de viata utila
totala estimata de evaluator dar care nu poate depasi:

0 Pentru cladirile locative — 100 de ani

0 Pentru cladirile de birouri = 75 de ani
0 Pentru cladirile comerciale - 50 de ani
0 Pentru cladirile industriale = 35 de ani.

+ Deprecierea functionala se va determina prin estimarea tuturor costurilor si cheltuielilor
necesare transformarii cladirii actuale intr-o cladire noua cu caracteristici similare.

Concluzii

Autoritatile de supraveghere bancara atentioneaza asupra faptului ca valoarea care va
asigura un credit ipotecar trebuie sa fie un instrument de gestionare a riscurilor unde sunt
luate Tn considerare doar aspectele pe termen lung si lipsesc speculatiile.

Pe langd Valoarea de piata, Autoritatile prin Regulamentele si Directivele elaborate
acordd o atentie deosebita Valorii ipotecare (MLV si SLTV), care se considera ca ar trebui sa
joace un rol central in practica evaluadrilor in scop de garantare a imprumuturilor. Astfel, se
considera cd, de fapt Valoarea ipotecara (MLV si SLTV) este un instrument de management al
riscului care ofera o anumita protectie in timp.

Tn contextul celor enuntate, reglementdrile UE, ar trebui sa stabileasca anumite
principii generale care ar servi drept baza intru estimarea valorii prudente a proprietatii
imobiliare, sprijinite de ghiduri si standarde de evaluare, dar cel mai important aplicabile in
mod egal pe toate pietele imobiliare nationale. Implementarea acestui concept, va produce
modificari in cadrul profesiei de evaluator si a practicilor bancare, astfel sunt necesare studii
amdnuntite, care ar facilita implementarea definitiei din Regulamentul Basel Ill, care ar
contribui la o implementare fara probleme a acesteia.

Totodata vom atentiona asupra faptului cd pietele emergente difera considerabil de
cele dezvoltate, respectiv nu toate recomandarile viabile pentru unele sunt aplicabile pentru
altele. Respectivele aspecte urmeaza a fi cercetate si structurate intr-o metodologie practica
aplicabila si pentru conditiile Republicii Moldova.
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