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Abstract: Standardele Europene de Evaluare prevad, cd in scop de creditare sa se determine valoarea de
piata a obiectului ipotecat, insa se admite in unele tari, in functie de specificul economic particular al
acestora, sa se aplice asa numita Valoarea de creditare ipotecard. Aceasta se deosebeste de valoarea de
piata, prin faptul, ca presupune determinarea valorii proprietatii pentru o perioada lunga de timp, ceia ce in
conditiile crizei economico-financiare mondiale va imbunatati semnificativ calitatea serviciilor de evaluare
prin prizma exactitatii rezultatelor evaluarii.
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Ipoteca in Republica Moldova este reglementatd de Constitutia Republicii Moldova, Codul Civil,
Legea cu privire la ipotecd inregistrata cu nr. 142-XVI din 26 iunie 2008, Legea cu privire la gaj inregistrata
cu nr. 449- XV din 30.07.2001, alte acte normative, precum si de tratatele internationale la care Republica
Moldova este parte.

Avind 1n vedere toate modificarile introduse de Legea cu privire la ipoteca, un moment de baza
constituie obligativitatea evaluarii obiectului ipotecat. Legea stabileste, cd imobilul transmis in ipoteca
urmeaza sa fie supus unei evaludri independente, profesioniste nu de un evaluator intern al bancii, ci de un
evaluator independent din cadrul firmei de evaluare. Conform Articolului 8 al Legii cu privire la ipoteca,
evaluarea obiectelor ipotecare trebuie sa fie efectuatd in conformitate cu legislatia cu privire la activitatea de
evaluare si insdsi raportul de evaluare trebuie sd includd obligatoriu valoarea de piatd si valoarea de
inlocuire a obiectului ipotecii.

Drept bazd normativa pentru legislatia nationald privind activitatea de evaluare au servit,
Standardele Internationale de Evaluare (IVS) si Standardele Europene de Evaluare (EVS). Astazi,
activitatea de evaluare a devenit un proces necesar oricarei activitati de creditare. Din aceste considerente,
editia recenta a Standardelor Europene de Evaluare, prezinta detaliat principiile si specificul evaluarii in scop
de credit, in aplicatia EVS 2 ”Evaluarea in scop de imprumut”. Conform acesteia, institutiile de creditare
financiara apeleaza la serviciile de evaluare nu doar din prudenta proprie de a evita riscurile de creditare, ci si
in conformitate cu cerintele si normele acordului Basel II, care reglementeaza activitatea structurilor de
credit si se aplicd in Uniunea Europeana prin Directiva 2008/48/CE. Din acest aspect dublu, evaluarea in
scop de creditare poartd un grad ridicat de responsabilitate fiduciara. Astfel, evaluatorul trebuie sa tind cont
de principiile fundamentale: scopul evaludrii, cerintele clientilor, contextul pietei i fluxul de numerar, pe
linga acestea, sarcina fundamentald a evaluatorului, este de a aprecia obiectiv riscurile legate de creditare. In
cazul evaludrii obiectelor ipotecare, capitolul riscurilor devine unul definitoriu pentru deciza finald a
institutiilor financiare privind acordarea creditului.

In ceea ce priveste metodologia de evaluare, conform normativelor si reglementarilor autohtone la
estimarea valorii obiectelor evaluarii, inclusiv si a celor ipotecare se aplicd urmatoarele abordari [2]:

a) Abordarea analizei comparative a vinzarilor, care se bazeaza pe estimarea valorii obiectului prin
compararea lui cu alte obiecte similare, vindute sau propuse spre vinzare;

b) Abordarea veniturilor, care se bazeazd pe estimarea viitoarelor venituri si cheltuieli, legate de
utilizarea obiectului evaluarii;

c) Abordarea cheltuielilor, care se bazeaza pe estimarea cheltuielilor pentru crearea unui obiect
analogic celui de evaluat sau a cheltuielilor pentru inlocuirea obiectului supus evaluérii.

Cu toate ca principiile de evaluare a bunurilor imobiliare se pastreaza si la evaluarea obiectelor
ipotecare, evaluatorul profesionist trebuie sa tind cont de specificul financiar al acestor obiecte gajate si sa
aplice in cadrul celor trei abordari fundamentale de evaluare, metodele si tehnicile ce vor permite obtinerea
celei mai juste si obiective valori. Standardele Europene de Evaluare prevad ca in scop de creditare sa se
determine valoarea de piatd a obiectului ipotecat, insd se admite in unele tari, in functie de specificul
economic particular al acestora, sd se aplice asa numitd Valoarea de creditare ipotecard. Desi notiunea de
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valoare ipotecara este des utilizatd in activitatea de creditare, ea nu este standartizatd in legislatia
moldoveneasca. Daca valoarea de piatd este recunoscutd la nivel mondial, fiind reglementatd atit de
normativele internationale cit si de cele nationale ce tin de activitatea de evaluare, atunci despre Valoarea
de creditare ipotecara, sau simplu, valoarea ipotecara, se contine in Standardele Europene si Internationale de
Evaluare [3,4].

Valoarea de garantare a creditului ipotecar (Mortgage Lending Value), conform Standardelor
Europene de Evaluare, reprezintad valoarea proprietatii, determinatd de un evaluator, printr-o estimare
prudentd a vandabilitatii viitoare a proprietatii, prin luarea In considerare a aspectelor mentenabile pe termen
lung ale proprietatii, a conditiilor normale si locale de piata, a utilizarii curente si a celei alternative ale
proprietatii [3].

Valoarea de creditare ipotecard se deosebeste de valoarea de piatd, prima reflectind valoarea
proprietatii pentru o perioada lunga de timp, pentru perioada de creditare, pe cind ultima - o valoarea a
proprietatii numai la data evaludrii. Desi la prima vedere aceste doua valori sunt tangente intre ele, exista
totusi diferente importante. Valoarea de piata este recunoscuta in cadrul care reflecta pretul la care ar putea fi
vinduta proprietatea respectiva, la data evaluarii, in pofida faptului ca aceasta valoare ar putea fi modificata
in timp, uneori foarte rapid. Valoare ipotecard, la rindul sau, constituic o valoare pe termen lung, valoarea
durabild, fiind o baza stabild pentru a se aprecia proprietatea ca o garantie pentru un credit ipotecar, care isi
va mentine valoarea, neglijind fluctuatiile potentiale ale pietei. Anume din acest motiv, valoarea ipotecara in
limitele unui termen scurt este mult mai probabila decit cea de piatd. Astfel, reflectind tendintele pietei pe
termen lung, valoarea de creditare ipotecara reflectd o suma deseori, mai mica comparativ cu cea de piata la
data evaluarii. Pe pietele foarte stabile, valoarea ipotecard poate fi practic egalati cu valoarea de piatd. Cu
toate acestea, in cazul in care piata este foarte fluctuantd, si se evidentiaza o diferenta accentuata Intre
valoarea de piata si valoarea ipotecara, nu poate exista in mod normal sau chiar obligatoriu un simplu raport
intre cele doud valori .

Desi valoarea de creditare ipotecara joaca un rol deosebit in activitatea internationala de creditare, si
deseori este utiliaztd ca o masura de gestionare a riscului, reglementarea actuald a activitatii de ipotecare in
Moldova, presupune ca, in rapoartele de evaluare destinate institutiilor de creditare sa fie indicata valoarea
de piata.

Astfel valoarea de piata a obiectului ipotecat reflectd nivelul veridic la care este apreciat obiectul pe
piata, reiesind din utilitatea, raritatea acestuia si cererea la astfel de obiecte imobiliare. Alaturi de acestea
valoarea ipotecard fiind destinatd perioadelor indelungate de creditare §i unor piete imobiliare regulate.
Complexitatea si neregularitatea pietei imobiliare din Moldova, conduc la aceia, ca valoarea de piata
constituie unica valoare ce poate reflecta cu maxima obiectivitate, valoarea sesizabild si caracteristicd a
imobilului. In acest mod, valoarea de piata, constituie un undicator de baza, de suport in evaluarea ipotecara.

Pe lingd valoarea de piata, evaluatorul, conform ”legii cu privire la ipotecd”, trebuie sd indice in
raportul de evaluare valoarea de inlocuire. Reiesind din modificarile ulterioare ale legislatiei ipotecare,
obiectul supus ipotecarii trebuie asigurat sub aspect obligatoriu. Valoarea de nlocuire indicata in raportul de
evaluare, determinatd prin abordarea costurilor, constituie drept baza pentru stabilirea valorii si sumei de
asigurare [1].

Abordarea veniturilor, aplicatd la evaluarea obiectelor ipotecare, trebuie sa tind cont nu doar de
capitalul propriu ci si de cel imprumutat care intrd 1n valoarea obiectului evaluat. Aceasta tehnica este numita
analiza investitional — ipotecard. Modelul investitional — ipotecar (Mortage - equity models) determina
valoarea curentd a bunului imobil in baza capitalului propriu si imprumutat. Analiza investitional-ipotecara
(mortage equity analysis) sau analiza structurii capitalului, reprezinta un instrument analitic care poate usura,
in multe cazuri, procesul de evaluare a proprietitilor imobiliare. Teoretic a fost demonstrat ca anume
capitalul imprumutat are o influentd deosebitd asupra procesului de determinare a valorii bunului imobil.
Exista doua abordari de efectuare a analizei investitional ipotecare:

1. Modelul traditional — premisa tehnicii traditionale a modelului de analizd investitional — ipotecard o
reprezintd ideea ca valoarea totala a bunului este egald cu suma valorii a capitalului propriu si cea a
capitalului imprumutat. Costul intereselor proprii se determind prin actualizarea fluxurilor nete de numerar
pina la impozitare, iar 1n calitate de ratd de actualizare se va folosi rata capitalului propriu determinati in
baza valorii medii de pe piata.

2. Modelul analizei investitional — ipotecare bazat pe capitalizare presupune determinarea valorii prin
capitalizarea venitului generat de obiectul evaluat. Cea mai des utilizatda metodd de calcul a ratei de
capitalizare este tehnica lui Ellwood. Se mai utilizeaza si tehnica grupului de investitie si metoda capitalizarii
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directe. Insd in practica actuald din Republici este evident cd abordarea respectiva incd nu a cunoscut o vasti
raspindire.

Raportul de evaluare a obiectelor ipotecare trebuie sd@ contind minim doud abordari, avind drept
de Inlocuire.

Valoarea de piatd si cea de inlocuire sunt necesare in cazul decurgerii normale a creditarii, cind
ambele parti ale contractului isi indeplinesc obligatuinile. Insa pentru cazul cind debitorul omite si execute
obligatiile sale si in rezultat are loc executarea silitd a ipotecii, drept dilema intervine valoarea la care
obiectul gajat va fi vindut, mai bine zis, lichidat. Dat fiind faptul ¢ in cazul unei astfel de vinzari, bunul
imobiliar este expus pe piata in conditii mai putin favorabile, obtinind un pret de vinzare mai mic, decit in
conditii normale, creditorii prefera ca in raportul de evaluare a obiectului de evaluare sa fie prezenta, in afara
de cele doud valori explicate anterior si valoarea de lichidare. Astfel, valoarea de lichidare constituie acea
limitd minima la care banca ar putea realiza bunul ipotecat.

In conclizie, valoarea de creditare ipotecara, ca bazi a evaluirii obiectelor ipotecii in conditiile crizei
economico-financiare mondiale, cit si a crizei socio-economica §i politicd nationald aprofundatd, care
influenteaza situatia pe piata imobiliara, va Tmbunatiti semnificativ calitatea serviciilor de evaluare prin
prizma exactitatii rezultatelor evaludrii, ceia ce in final va solutiona problema riscurilor bancare legate de
creditarea ipotecara.
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