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Abstract: This article contains analyzes of the aspects of the main particularities in the process of
determing the discount rate. There were studied the difficulties of the methodology of estimation the discount
rate.There were determined the correlation between the discount rate and other components used in
applying the Discount Cash-Flow Method. The conclusion is that the discount rate is a complex financial
instrument, it’s measure reflects the whole state and market situation, and the interior management of the
commercial real estate.
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Una din problemele de baza la evaluarea bunurilor imobile prin abordarea prin venit este determinarea
ratei de actualizare la aplicarea metodei actualizarii fluxurilor de venit. Marimea ratei de actualizare
influenteaza cel mai mult asupra valorii de piatd. Corectitudinea estimarii determind cit de obiectiv este
reflectatd valoarea de piata si ponderea ei la reconciliere.

Scopul principal al articolului este efectuarea unei analize a particularitatilor determinarii ratei de
actualizare la evaluarea bunurilor imobile comerciale. Sarcinile realizate in cadrul articolului au fost:
identificarea dificultatilor la estimarea ratei de actualizare, argumentarea posibilitatilor de aplicare a
metodelor de estimare a ratei de actualizare, clasificarea riscurilor ce influenteaza asupra marimii ratei de
actualizare, determinarea corelatiei intre rata de actualizare si rata de capitalizare.

Practica a demonstrat cd evaluarea bunurilor imobile conform metodologiei statelor dezvoltate /
capitaliste nu Intotdeauna corespunde cu conditiile pietei actuale. Metoda actualizarii fluxurilor de venit este
un instrument mai clasic de capitalizare a veniturilor, ce permite determinarea fluxurilor de venit viitoare.
Fluxurile de venit pot fi diferite in perioada de prognoza, ceea ce asigura un nivel inalt de risc.

Rata de actualizare exprima norma medie de venit, pe care investitorii asteaptd sa fie generat de obiectul
investitional fata de proiectele analogice de pe piata actuala. La estimarea ratei de actualizare este necesar de
tinut cont de faptul ca aceasta reprezintad pragul minim de rentabilitate a investitiilor in bunul imobil analizat,
stiind de existenta altor proiecte alternative de pe piata.

Rata de discontare 1si schimba marimea in dependenta de etapa de dezvoltare a pietei. Astfel, situatia de
pe piata actuala a imobilelor comerciale este urmatoarea:

» Micsorarea cererii fata de bunurile imobile comerciale, legata de situatia politica si economica din
tara — ca rezultat preturile pentru bunurile imobile sunt in continua scadere, in special pentru bunure imobile
de talie medie si mare;

» Suprasaturarea ofertei spatiilor comerciale pentru toate tipurile de bunuri imobile generatoare de
venit, adicd cererea pentru locatiunea spatiilor se micsoreaza;

* In conditiile cererii scazute si platilor de locatiune mici, locatorii sunt nevoiti sa ofere spatii
comerciale doar pentru compensarea cheltuielilor de mentinere si deservire curenta a imobilelor;

« Cresterea ponderii spatiilor libere. In rezultatul majorarii volumului ofertei fatd de cerere, chiar si
obiectele calitative, recent construite e dificil de dat in locatiune, in special nivelele amplasate mai sus decit
la parter.

* Procurarea obiectelor comerciale nu justifica veniturile asteptate, iar premise de majorare a preturilor
pe piatd in viitorul apropiat nu sunt. Astfel, investirea mijloacelor pentru procurarea imobilelor cu scopul
generarii veniturilor In conditiile actuale nu sunt. Rezultatul reflectd micsorarea in ritm rapid a cantitatii
tranzactiilor de vinzare-cumparare.

Astdzi bunul imobil, se procura de investitor, primordial nu pentru a-si depozita resursele financiare, ci
pentru a obtine venit. Reiesind din scopul dat, un investitor nu va fi interesat de bunul imobil daca venitul
obtinut nu va fi mai mare decit valoarea 1 m.p. suprafatd comerciala utila raportat la 100. Acesta este unul
din factorii de baza, important atit pentru investitor in luarea deciziei de dezvoltare a imobilului, cit §i pentru
evaluator 1n procesul de evaluare a spatiilor comerciale.
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Dat fiind faptul cé rata de actualizare este una din componentele in procesul aplicérii metodei actualizarii
fluxurilor de numerar, este necesar de mentionat cazurile c¢ind se aplicd anume metoda data, si nu metoda
capitalizarii directe, dupa cum urmeaza:

»  Se presupune ca fluxurile viitoare de venit vor fi diferite fata de cele prezente;

*  Sunt date ce permit argumentarea marimii fluxurilor viitoare de venit generate de bunul imobil;

*  Fluxurile de venit si cheltuielile au peridiocitate sezoniera;

»  Bunul imobil evaluat este un obiect comercial multifunctional major;

* Obiectul imobiliar este in proces de constructie sau e recent construit si este in process de initiere in
activitatea sa.

Stiind ca rezultatul obtinut prin metoda actualizarii fluxurilor de venit mai depinde de durata perioadei de
prognozare si marimile fluxurilor de venit prognozate, inclusiv a reversiei au fost studiati factorii de
influenta asupra termenului de prognozare:

*  Nivelul si ritmul inflatiei;

»  Tipul obiectului;

* Conditiile climaterice, in care functioneaza bunul imobil,

+ Situatia politica din tara si din statele vecine,

* Activitatea intermediarilor de pe piata imobiliara (in special bancile comerciale) si segmenetele
adiacente, etc.

In conditiile internationale, unde piata este mai stabild §i mai transparentd termenul mediu de activare
(prognozare) a unui proiect de dezvoltare imobiliard este de 7-10 ani. In conditiile locale, acest termen este
influentat de un nivel inalt de instabilitate, riscuri politice, economice, etc., astfel, perioada de prognozare nu
poate fi mai mare de 3-5 ani. [6]

Cele mai des intilnite metode de estimare a ratei de actualizare din practica internationald este metoda
cumulativd, modelul costului mediu ponderat al capitalului (modelul WACC - Weight Average Cost Of
Capital) si metoda estimarii investitiilor capitale de pe piata de actiuni (modelul unifactorial de evaluare a
instrumentelor financiare primare — CAPM (Capital Asset Pricing Model)). Cea de pe urma metoda este
bazata pe analiza pietei de actiuni. Calculele se fac in baza urmatoarelor componente:

- Rata nominala fara risc;

- Venitul comun pe piata in intregime (portofoliul mediu de pe piata hirtiilor de valoare);

- Coeficientul beta.

Metoda cumulativa se aseamana in careva momente cu modelul CAPM, datoritd faptului ca in ambele
cazuri in cliate de baza pentru calcule se ia rata de baza pentru veniturile generate de hirtiile d evaloare fara
risc, la care se adaogd prima pentru riscul invetitional in actiunile simple (riscul sistematic al pietei de
actiuni) si prima pentru alte riscuri — riscuri nesistematice. Astfel incit piata de actiuni din Republica
Moldova este slab dezvoltatd, modelul CAPM nu poate fi aplicat cu succes.

Dupa cum s-a mentionat mai sus metoda cumulativa este o metodd ce presupune Insumarea
componentelor: rata reala a rentabilitatii, rata inflatiei anticipate si rata riscului. Sensul economic al ratei
reale a rentabilitatii sau ratei de baza este rata cu care investitorii sunt gata sa crediteze, daca nu ar fi riscul sa
nu se restituie fluxul de numerar, sau rata cu care ei ar putea lua bani in datorie, daca obiectul gajului ar fi
intr-atit de bun, incit creditorii ar neglija posibilitatea nerambursarii.[4]

Activele ce pot fi considerate fara risc trebuie sa corespunda urmatoarelor cerinte:

- Posibilitatea pierderii mijloacelor investite in bun este minima;

- Rentabilitatea activelor date este detereminata si cunoscuta anticipat;

- Perioada de convertire a instrumentului financiar este echivalenta sau aproape egala cu durata de
viatd a obiectului evaluat.

in practica evaluatorilor R. Moldova, in calitate de rata reald a rentabilitatii se ia rata de baza stabilita de
BNM prin metoda ”coridorului” ca media Intre rata minima (rata la depozitele “overnight”, la moment 0,5%)
si rata maxima (rata la credite ”overnight”, la moment 6,5%).

In practica internationald, in calitate de ratd fara risc se ia rata rentabilitatii obligatiunilor de stat pe
termen lung, astfel incit se considera ca statul este cel mai sigur garant al obligatiunilor sale — posibilitatea
falimentului este practic imposibila. Astfel, rata fara risc poate fi echivalenta cu:

1. Rata depozitelor de la bancile comerciale de incredere;

2. Obligatiunile de stat ale statelor dezvoltate;

3. Rata refinantarii — rata folositd de Banca Nationala la acordarea creditelor bancilor comerciale;

4. Obligatiunile de stat.
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Rata inflatiei reflecta pierderile proprietarului bunului imobil cauzate de inflatia, presupusa in perioada
activitatii antreprenoriale si se stabileste de Banca Nationald a Moldovei.

Un accent deosebit trebuie acordat primei riscului compus din:

1. riscuri sistemice:

a. Schimbarile situatiei economice generale — riscul dat e legat de posibilitatea majorarii inflatiei, ce
nu corespunde cu posibilitatea majorarii platii de locatiune, presupuse in perioada de prognozare.

b. Schimbarile in cadrul actelor legislative si normative — risc legat aparitia dificultatilor la
determinarea contractului de arenda a terenului pe care a amplasat obiectul. Schimbarile legislative constau
in majorarea platilor de arenda si platilor fiscal.

c. Majorarea cantitatii obiectelor concurentiale.

2. Riscuri nesistemice:

a. Situatiile naturale sau provocate de factorul antropic de forta majora -

b. Pierderile cauzate de neachitarea platilor de locatiune — apar in cazul aparitiei dificultatilor
financiare ale locatarului sau atitudinii nerespectuoase fata de clauzele contractului de locatiune;

c. Influenta factorului criminogen

d. Managementul neefectiv al obiectului evaluat

e. Influenta controalelor financiare

f. Perfectarea incorecta a actelor de drept civil legate de obiectul evaluarii

In legitura cu criza a avut loc majorarea riscurilor privind investirea in constructii datorita faptului
nedeterminarii tendintei de schimbare a preturilor pentru bunurile imobile pe viitor. Dupa cum se stie,
investitorul aloca mijloace financiare in proiecte cu riscuri inalte, cere o anumitd compensare. Astfel, un
investitor este gata sa majoreze riscul sdu doar in cazul majorarii veniturilor sale. Drept rezultat al
rationamentului dat, evaluatorii considera cd in conditiile crizei de pe piata, in legatura cu riscurile majore,
rata de actualizare trebuie sa fie mai inaltd decit in perioada de pina la criza, caracterizatd cu riscuri mai
putine. Insusi faptul majordrii riscurilor nu certifici majorarea veniturilor generate de bunul imobil.
Coraportul adecvat intre veniturile generate si riscurile stabilite este just doar in cazul unei piete stabile,
atunci cind investitorul poate alege dintre mai multe proiecte de alternativa, fiecare cu riscurile sale
respective. Rentabilitatea investitiilor se micsoreazd in baza micsorarii volumului de venit generat atit de
bunul imobil, cit si de proiectele alternative. Astfel, in cazul investirii iIn bunurile imobile comerciale cu
scopul obtinerii unui venit, investitorul este nevoit sa accepte obtinerea veniturilor mai mici cu un risc mai
inalt. Astfel, micsorarea ratei de actualizare este un proces firesc ca rezultat al micsordrii volumului
veniturilor obtinute in toate ramurile economiei.[2]

In orice perioada de dezvoltare a pietei imobiliare rata de actualizare trebuie si fie mai inalta decit rata
fara risc. Reiesind din situatia descrisa anterior, rata fara risc reprezintd pragul minim la care ar putea fi
coboriti valoarea ratei de actualizare. In ceea ce rpiveste primele pentru riscul investitiilor, metoda
cumulativa este larg discutata, datoritd determindrii primelor doar 1n baza opiniei subiective a evaluatorului
prin metoda expert. Dat fiind faptul ca necorespunderea marimii riscului cu venitul obtinut la etapa actuala a
pietei imobilelor, metoda cumulativa nu se recomanda de aplicat.[2]

Tinind cont de faptul ca rata de actualizare reprezintd o anumita rentabilitate a capitalului investit, care
poate fi de 2 tipuri: rentabilitate curentd (obtinutad in cazul venitului de la platile de locatiune) si rentabilitate
finala (obtinutd in cazul reversiei). In diferite conditii ale pietei ponderea valorilor date se schimba in
dependentd de dinamica evolutiei preturilor pentru spatiile comerciale pe piatd. Ca rezultat randamentul final
poate fi mai mare decit cel curent in cazul in care valoarea activului se majoreaza, si viceversa. De mentionat
ca influenta uzurii fizice asupra bunului imobil are consecinte nesemnificative fatd de schimbarea preturilor
pe piata. [1]

La momentul actual piata comerciald din mun. Chisinau este suprasaturata de spatii nelocative. Drept
raspuns, in conditiile concurentiale scade atit valoarea de piatd a bunului la vinzarea lui, cit i plata de
locatiune. Astfel, ponderea profitabilititii curente a capitalului investit In conditiile actuale poate fi
echivalentd cu ponderea profitabilitatii finale la estimarea valorii de piatd prin metoda actualizérii fluxurilor
de venit.

Reiesind din cele de mai sus si din ideea procurarii imobilului comercial In scopul obtinerii unui venit
prin cresterea valorii bunului imobil si generarea venitului de la locatiune, rata de actualizare in conditiile
unei piete in perioada de stagnare nu poate fi una inalta (pina la 15 %).[1] Prin urmare cumpararea imobilelor
generatoare de venit nu poate fi consideratd o investitie reusita la momentul actual. Neclaritatile dezvoltarii
pietei imobiliare si riscurile investitionale Tn cazul dat nu pot fi compensate asa ca 1n conditiile veniturilor in
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perioada pind la criza.[1] Acest fapt este In contrazicere cu marimea ratei de actualizare obtinuta prin metoda
cumulativd — metoda clasica, unde o pondere inaltd o ocupi rata riscurilor estimate. Insa nu intotdeauna o
investitie cu risc Tnalt justificd obtinerea unui venit inalt. Corelatia ,,venit inalt — risc 1nalt” lucreaza doar in
cazul unei piete stabile, cind investitorul are posibilitatea de a alege dintre investitiile de alternativa, fiecare
cu un gradul sau de risc.[1] Astfel, aplicarea

In concluzie se poate de spus ci la estimarea ratei de actualizare evaluatorul trebuie si tin cont ca:

1. Rata de actualizare reflecta valoarea banilor pe piata. Cu cit e mai mare rata de actulizare, cu atit mai
mult se depreciaza banii. Si invers, rentabilitatea obiectului evaluat influenteaza asupra rentabilitatii pe piata
proportional ponderii valorii imobilului in valoarea totala a imobilelor existente pe piata.

2. Determinarea ratei de actualizare prin metoda cumulativa in conditiile pietei actuale poate reflecta
rezultate gresite la estimarea valorii de piata a bunului imobil, datorita unui nivel inalt al riscului estimat ceea
ce nu reflecta volumul veniturilor obtinute in realitate.

3. Rata de actualizare este egala cu rata de capitalizare, daca se prognozeaza stabilitate absoluta pe
piata, adica preturile si veniturile pe piata in perioadele prognozabile ramin neschimbate.[5]

4. In dependenta de tendintele de dezvoltare a veniturilor pot fi 3 modele de raspuns pe piata:

e Daca ritmurile anuale prognozabile privind schimbarea veniturilor sunt mai mari decit tempourile
anuale de schimbare a preturilor, (U>V) atunci rentabilitatea pietei creste.

e Daca ritmul schimbarii veniturilor e mai mic decit ritmul schimbarii preturilor, , (u<v) atunci
rentabilitatea pietei scade (rata de actualizare se miscoreaza).

o In cazul echilibrului intre ritmul schimbarii veniturilor si a preturilor pe piata, u=v) atunci
rentabilitatea pietei este stabila (rata de actualizare este constanta).
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