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Abstract: Evaluarea imobilului comercial este posibil doar atunci cind sunt cunoscute toate elementele
care pot duce la micsorarea sau marirea valorii. Acest lucru devine realizabil atunci cind se cunosc acele
conditii, imprejurari care determind, explica aparitia unui proces numiti factori de influenta [3]. Pricipalii
factori influenta carora urmeaza a fi analizate sunt: amplasamentul, dependenta valorii imobilului de venitul
operational net, rata de capitalizare, rata de actualizare si elementele componenete ale acestia ce duc la
modificarea valorii de piata a imobilului comercial.

Cuvinte-cheie: bun imobil comercial, factor de influenta, valoarea de piatd, amplasament, cash flow-ul
net, rata de actualizare, rata de capitalizare, marja de risc, gama de produse, rata de crestere a veniturilor.

Procesul de privatizare si perioada de tranzit la o economie de piatd au constituit fundamente pentru
initierea si dezvoltarea pietii imobiliare. Si daca multe din segmentele pietii imobiliare au reusit s fie bine
analizate, atunci piata imobilului comercial ramine a fi Incd necunoscuta si putin transparentd. Pentru a
favoriza studierea categoriilor de imobil comercial este necesar de a intelege care sunt factorii la care aceasta
piata reactioneaza si o face sa fie mai dinamica.

Literatura de specialitate ofera o clasificare a factorilor principali care influenteaza asupra marimii valorii
bunului imobil comecial: factori externi si factori interni [2]

La categoria factorilor externi se includ:

- Factorii juridici, administrativi §i politici caracterizati prin: conditiile care sint asigurate de catre
primdrii, organele publice: trasport public, drumuri accesibile prin imprejurimile obiectului comercial;
nivelul regularii de stat: schimb de destinatie, stabilirea cotelor de arenda, protectia mediului ambiant, norme
de constructii; stimularea folosirii terenurilor si valorificarea lor: inlesniri fiscale, investiii in constructii

- Factorii economici care redau situatia generala a economiei {arii noastre sau a unei regiuni anumite,
includ: caracteristicile speciale a proprietatii (profitabilitatea, lichiditatea, utilitatea) si caracteristici
economice generale (situatia social economica din tara, in lume sau in regiune, tendintele dezvoltarii ramurii,
domeniului de activitate a proprietatii comerciale).

In grupul factorilor economici mai sint stipulati factorii care influeteaza mult cererea si oferta. Cererea
depinde de: numarul potentialilor cumparatori; de gusturile, preferintele lor; de profitabilitatea si lichiditatea,
utilitatea proprietdtii scoase la vinzare; asteptdrile investitionale nesatisfacute; preturile la obiectele
analogice; prognozele preturilor si a puterii de cumparare. Cresterea cererii  determind sporirea activitatii
pietei imobiliare si, deci, cresc platile de arenda si preturile de vinzare a proprietatilor imobiliare. Oferta de
bunuri imobile este influentata de: existenta terenurilor si spatiilor neocupate; noile tehnici si tehnologiii la
etapa de proectare i constructii; preturile de arenda; volumul si costul de constructie a obiectivelor noi si
cheltuelile aferente. Spre deosebire de cerere, oferta bunurilor imobile este inelastica.

- Factorii naturali si de mediu. Evaluatorul trebuie s poatd depista factorii nocivi sau alti factori ca:
coroziunea solului ce influenteazad productivitatea; seismicitatea; nivelul apelor subterane; prezenta prin
apropiere a statiilor atomice, chimice, statii de purificare, uzini metalurgice; clima.

- Factorii sociali dintre care fac parte: clasificarea populatiei pe grupuri de virsta; prestigiul cartierului
sau zonei in care se afla bunul imobil evaluat, diferenta dintre paturile sociale sau dintre persoane cu diferite
nivele de educatie; marimea familiilor.

A doua categorie de factori generali care influenteaza valoarea bunului imobil sint factorii interni, din
care face parte caracteristica cea mai importanta si cu o influenta considerabila - amplasamentul. Acest factor
trebuie cercetat indetailat de evaluator: atractivitatea raionului; tipul strazii; amplasarea pe strada; distanta
pina la centrele de afaceri, locuri de odihna, obiecte cu menire social-culturala.
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O influenta la fel de mare o au si caracteristicile fizice ale bunului imobil exprimate prin: suprafata
constructiei, virsta, numarul nivelelor, caracteristica elementelor constructive de baza, dotarea tehnica si
retelele publice.

- Numdrul de nivele. Nu numai spatiile de comert, dar si cele de birou atesta o crestere a valorii daca
sunt situate la etajele superioare. Costul lor este redus dramatic in cazul in care se situeaza in demisol.[4]

- Intrare separata. Pretul imobilului comercial cu o intrare separata este Intotdeauna mai mare decat
pretul imobilului fara o intrare separata. Acest lucru se obseva in special In magazine, sediile bancilor.
Deseori acest factor determina cumparatorii/arendasii sa utilizeze un imobil separat integral, nu doar o
incapere la etaj.

- Finisajul si reparatiile sau calitatea designului si amenajarilor. In cazul unui contract de arenda
necesitatea efectudrii reparatiilor duce la diminuarea platii de arenda, astfel incit se oferd posibilitatea
arendasului de a efectua acele reaparatii necesare. La momentul vinzarii imobilului vinzator, desigur, vrea
sd-si recupereze costurile de reparatie efectuate, iar cumparatorul nu intotdeauna are nevoie anume de o asa
stare a imobilului dorind sa faca propriile investitii in obiect.[4]

- Dotarea tehnicd. De telefon, internet depinde activitatea oricarei afaceri. Deci, nu trebuie de
economisit pe acestea avind un sediul fard mijloace de comunicare, In speranta cd foarte rapid si ieftin, in
mod idependent, se traseazd comunicatii. De obicei, In asa caz, se pierde timp pretios pentru compania si, in
consecintd, se rateaza profitul.

- Prezenta unui intermediar. De obicei, proprietarii de imobile comerciale nu sunt dispusi singuri sa
gaseasca clienti, s discute cu ei, de aceea ei transmit aceasta sarcind intermediarilor de pe piata imobiliara.
Drept rezultat, creste costul de inchiriere pe baza comisionului cerut de agent. Si dacd avem nu unul, ci un
intreg lant de intermediari, pretul pe metru patrat poate sa creasca aproape de doua ori.[6]

Si daca factorii enumerati mai sus influenteaza valoarea bunurilor imobile comerciale in diferitd masura
de fiecare data, avind ponderi mici in final, atunci exista factori care devin remarcabili atunci cind este
determinatd valoarea imobilului abordat prin prisma veniturilor pe care le genereaza fie din exploatarea
comerciald propriu zisd, fie din darea acestora in arenda. Este important sd atragem atentia asupra ratei de
capitalizare §i actualizare a veniturilor obtinute pe parcursul anilor.

Spre exemplu analizam influenta fiecarui element din formula 1 de determinare a valorii de piata prin
metoda capitalizarii directe.[1]

vp =8 (1)

r

unde: VP- valoarea de piata; CFN- cash flow-ul net; r- rata de capitalizare.
Studiem, pentru inceput, care din elementele componenete ale cash flow-ului (formula 2) influenteaza
valoarea imobilului.

CFN=PN+ A )

unde: PN- profitul net; A- alte venituri.
Prezinta interes anume profitul net si formarea lui, deoarece cea mai mare parte a cash flow-ului il
formeaza profitul net, care nu este altceva decit rezultatul din activitatea economica (formula 3).

PN = PPI — IV 3)

unde: PPI- profitul pina la impozitare; IV- impozitul pe venit.
Si daca impozitul pe venit este o marime cu care nu putem opera deoarece este un factor extern
necontrolabil, atunci analizam influenta profitului pind la impozitare (formula 4).

PPI = PO + PI + PF 4)

unde: PO- profit operational; PI- profit investitional; PF- profit financiar.

Asa cum profiturile investifionale si financiare nu sunt legate de activitatea de baza care se desfasoara in
cadrul unui imobil comercial, subliniem influenta profitului operational determinat de 2 elemente: venit si
cheltuieli (formula5).
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PO =VV —CO (5)

unde: VV- venit din vinzari; CO- cheltuieli operationale.
Venitul din vinzari este determinat de volumul vinzarilor si pretul pentru o unitate de produs (formula 6).

VV = VolV * Pun (6)

unde: VolV- volumul vinzarilor; Pun- pretul pentru o unitate.

Volumul vinzarilor depinde de volumul productiei care a fost nemijlocit produs.

Cheltuielile operationale exprimat de cheltuielile fixe si variabile depind si ele de volumul prosulelor asa
cum este demonstrat in formula 7.

CF = VolPr « Cost (7)

unde: CF- cheltuieli fixe; VolPr- volumul productiei; Cost- costul productiei.

Se conluzioneaza ca atit volumul vinzarilor (parte componenta a veniturilor), cit si volumul productiei
(care determina cheltuielile fixe suportate) sunt dependente de gama de produse/ servicii care determina
specificul comercial al imobilului.

Rata de capitalizare conform metodei lui Gordon (formula 8) este dependentd de valoarea ratei de
actualizare si sensul sporului veniturilor, de aceea mai intii trebuie analizatd influenta ratei de actualizare
asupra valorii imobilului comercial.

r=aztg (8)

unde: a- rata de actualizare; g- rata de crestere a veniturilor.

Metoda aditionarii (formula 9) folosita la determinarea ratei de actalizare este un bun argument a
existentei dependetei valorii bunului imobil comercial de situatia economica exisenta.[1]

a="T+1+Mps €)]

unde: r- rata reald a rentabilitatii; i- rata inflatiei anticipate; Mrisc- Marja de risc.

Componentele insumate in cadrul acestei metode sunt obtinute din surse obiective si subiective, astfel
incit un evaluator priceput poate “sa joace” cu valorile finale ale ratei de actualizare. Elementele din sursele
obiective care confirma si legitura cu situatia economica sunt: rata reald a rentabilitdtii, rata inflatiei
anticipate obtinute de pe sait-ul Bancii Nationale a Moldovei. Rata riscului sau marja de risc este un element
pentru care evaluatorul alege o valoare de 1-3%, tinind cont de propriile pareri.

in acest sens se poate de analizat urmatorul exemplu: presupunem ca imobilul comercial aduce un venit
operational net din darea lui in arenda in valoare de 2400 €/an. Se presupune ca peste 3 ani acest imobil se va
vinde cu un pret probabil de 70000 €. Care o sa fie valoarea bunului imobil §i cu cit va creste/scadea aceasta
daca modificam compomenta ratei de actualizare, si anume marja de risc cu 1%, apoi si cu 2%. Consideram
rata de actualizare fiind egala, initial, cu 10%. (figura 1)
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Figura 1. Dependeta valorii bunurilor imobile de rata de actualizare
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Deci se prezuma ca la majorarea ratei de actalizare, valoarea bunului imobil scade in felul urmator:
pentru o crestere a ratei de actualizare cu 1%, valoarea scade cu ~3%, iar pentru o crestere de 2% a ratei,
valoarea imobilului scade cu ~5%.

Daca sd urmirim dependenta ratei de capitalizare la modificarea ratei de actualizare putem analiza
exemplu: presupunem cd bunul imobil aduce un venit operational net anual Tn suma de 2400 €. Prognozam o
crestere a veniturilor de 5% anual. Sa se determine valoarea bunului imobil si cresterea/scaderea valorii n
cazurile cind rata de actualizare se marese cu 1% si 2%, fiind initial 10%. (figura 2)
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Figura 2. Dependeta valorii bunurilor imobile de rata de capitalizare

Calculele sublinieaza faptul ca la majorarea ratei de capitalizare cu 1%, valoarea bunului imobil scade cu
20%, iar la 0 majorare cu 2% a ratei de capitalizare, valoarea scade cu 40%.

Concluzii

Analiza factorilor de influenta asupra imobilului comercial a condus la formarea urmatoarelor concluzii:

1. amplasamentul este unul din factorii cu influenta primordiald: cu cit mai aproape de centrul
orasului/sectorului este situat imobilul comercial cu atit mai mare este pretul de vinzare sau inchiriere. Biroul
situat intr-o zona rezidentiala este estimat cu o valoare mai mica datoritd faptului ca exista unele dezavantaje:
este dificil sa explici clientilor cum sa ajungi la biroul printre blocurile de locuit, in afara de aceasta distanta
mare de la centrul orasului nu favorizeaza imaginea unei companii;

2. gama de produse influenteaza valoarea prin intermediul venitului obtinut din comercializarea lor;

3. rata riscului sau marja de risc este acel element de care depinde, In final, semnificatia ratei de
actualizare si capitalizare, tinind cont de faptul ca evaluatorul poate folosi pentru acest element oricare din
valorile cuprinse intre 1%-3%. Asfel se poate obtine un pret probabil mai mare 1n cazul micsorarii marjei de
risc sau un pret mai mic in cazul majorarii marjei de risc.
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