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Abstract: imobilul generator de venit reprezinta cel mai complex grup de imobile cu o importanta majora
pentru economia tarii. Evaluarea respectivului grup de imobile cuprinde elemente specifice, evidentierea
unora dinre acestea in functie de tard si reprezinta obiectul de studiu expus in prezentul articol.
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L Imobilul generator de venit

Bunuri imobile generatoare de venituri sunt considerate acele bunuri care pot aduce venit o perioada
indelungata de timp. Ca atare, practic orice bun imobil poate genera venit, cel rezidential poate fi dat in
chirie, terenurile - in arenda sau sd produca venit operational net prin vinderea productiei ce rezultd din
utilizarea acestora. Astfel, divizarea bunurilor imobile pe componente poate fi consideratd drept clasificare
pentru bunurile generatoare de venit. Acayn A,H si Kapaces A.B. in lucrarea ,,Oxonomuka HensuxumocTtu”
propun urmatoarea clasificare:

1. Bunuri Naturale — terenuri de pamint, paduri si plantatii pe termen lung, terenuri acvatice.

2. Bunuri artificiale (constructii), care se impart in:
a) Imobil rezidential — case cu putine nivele (pina la 3 nivele), case cu multe nivele (4-9 nivele),
case inalte (10-20 nivele), case superioare (mai mult de 20 nivele). De asemenea, in calitate de
imobil rezedential pot fi considerrate: apartamente, sectii, camere, case de odihna.
b) Imobil comercial — oficii, restaurante, magazine, hoteluri, garaje pentru chirie, depozite,
constructiile si cladirile unei intreprinderi luate ca complex de proprietate.
c) Cladiri §i constructii sociale (speciale) — cladiri ce tin de tratament si sandtate(de exemplu
spitaluri), Invatamint si educatie (scoli, universititi etc.), culturale (muzee , parcuri etc.), cladiri
administrative (politia, curtea de judecata, procuratura etc.)

Fiecare din aceste categorii poate fi divizatd in mai multe reesind din aspectul examinat. Luind in
consideratie tema aboradatd vom atentiona asupra imobilul comercial, deoarece scopul primordial al acestuia
este anume generarea venitului.

In conformitate cu prevederile teoriei evaludrii, abordarile in evaluarea imobilului sunt: prin cost,
prin comparatie si prin venit.

1) Abordarea prin cost — constd in determinarea valorii de reconstituire a imobilului utilizat, §i presupune

determinarea pretului tuturor materialelor si lucrarilor, cheltuielilor pentru a construi un bun imobil similar

sau asemanator dupa functie cu cel evaluat.

2) Abordarea prin comparatie — presupune cd evaluatorul are la dispozitie o ampla informatie despre

transactiile de pe piatd si constd in determinarea valorii de piatd a imobilului evaluat prin ajustarea

diferentelor dintre imobilul de evaluat si imobilele gasite pe piata.

3) Abordarea prin venit — este abordarea de bazd in cazul imobilelor generatoare de venit, §i consta in

determinarea valorii imobilului in baza veniturilor asteptate. Abordarea prin venit cuprinde doud metode

principale: metoda capitalizarii directe si metoda actualizarii fluxului in numerar.
a) Metoda capitalizarii directe — consta in determinarea valorii bunului imobil ca raport Intre venitul
operational net si rata de capitalizare.
b) Metoda actualizarii fluxurilor in numerar — considerd veniturile viitoare transformandu-le in
valoare prin actualizaree acestora.

Valoarea bunurilor imobile variaza in functie de diversi factori, principalii fiind:

e Amplasamentul — factorul principal, deoarece bunul imobil este strins legat de pamint si este practic
imposibil de al relocaliza. In cazul imobilului generator de venituri, ca exemplu un restaurant,
amplasamentul influenteaza fluxul oamenilor deci sporeste sau diminuaza venitul primit. In cazul unei
uzine sau fabrici determina cheltuielile de transport a materiei prime, a productiei etc.
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e Solutiile arhitecturale §i constructive — in cazul imobilului comercial principala solutie este raportul
dintre suprafata activa (utilizata pentru producere de exemplu) si suprafata totala.

e Dotarea tehnicd — implementarea tehnologiilor noi in producere usureaza insasi procesul de producere
sau de acordarea serviciilor corespunzatoare, deci permite micsorarea cheltuielilor si sporirea profitului.

e Suma deprecierilor — este Influientata de 3 depricieri: uzura fizica, depricierea functionala si deprecierea
economica.

I1. Specificul evaluarii bunurilor imobile generatoare de venituri

Prezentarea imobilului ca garant a creditului ipotecar isi are specificul sdu in cazul imobilului
comercial. Valoarea de baza ce se foloseste in acest caz este valoarea de piata, dar pe lingd aceasta deseori
creditorul este interesat in evolutia acesteia in cadrul termenului de credit. Astfel, evaluatorului i se
recomanda sd includa in raport si analiza sensibilitatii valorii de piata la modificarea parametrilor de baza
(tarife de inchiriere, raporturi de subincarcare, costuri de exploatare, rate de discount, etc.). Standartele
Internationale recomanda evaluatorilor sd combine analiza sensibilitatii cu analiza riscurilor specifice pietii
imobiliare generatoare de venit.

Deseori de la evaluator se cere calcularea nu doar a valorii de piat, ci si a altor valori. De exemplu
valoarea de lichidare sau valoarea prezentd a intreprinderii, dacd obiectul evaludrii este imobil operational
inseparabil de business (spre exemplu: hotel). in cazul dat Standartele Internationale recomandai reflectarea
schimbarii valorii obiectului in cazul punerii acestuia in conditii de vinzare sau ca business actual, sau ca
imobil parasit de operator, personal si lipsit de necesitatea de exploatare a certificatelor. Cu mult mai rar se
cere determinarea valorii de investitie (pentru obiecte nestandartizate care se afld in procesul constructiei).

[lapunoBa Wpuna in lucrarea ,iHBecTHLMOHHBIE (OHIBI KaK HHCTPYMEHT IEPCOHAIBHOTO M
KOJUIEKTUBHOTO WHBECTHPOBAHHS B HEIBMKUMOCTH” determind investitiile in imobil ca principalul factor ce
actioneazd economia tarii. Investitiile sunt si principalul factor ce afecteaza piata bunurilor imobile
comerciale si determind dezvoltarea acesteia.

Conform factorilor de risc bunurile imobile se afla aproximativ intre depozitele bancare si investirea
in hirtiile de valoare. Bunurile imobile ca si actiunile si obligatiunile isi pot scadea valoarea in conditii
anumite, dar niciodata nu va devalora complet, in practica aceasta Inseamna ca investitorul in imobil nu va
raminea cu hirtii devalorate in miina.

Principalul instrument de investire sunt fondurile de investire in imobil (MHBecTHIIMOHHBIE (OHIBI
HenBXUMocTH). Dezvoltarea acestora variaza de la tara la tara.

Expertii europeni sunt de parere ca nivelul pietei imobiliare comerciale intr-o anumita tara intr-
o mare masuri poate fi determinati de activitatea fondurilor de investitii. In cadrul pietii existente anume
fondurile de investitii sunt principalii proprietari a imobilului commercial pline de chiriasi si care genereaza
venit stabil. in Europa Centrala in proprietatea acestor fonduri se afla in jurul a 90% din centrele de afaceri.
"Institutiile de finantare colectiva devin din ce in ce mai importanti jucatori pe piata bunurilor imobile
comerciale In Europa si in lume deoarece acestea reprezintd un instrument foarte convenabil si eficient dde
investire 1n imobil pentru societdtile de investitii §i investitorii privati’- a declarat Terry
Pickard, director al Primeros Property Fund LLP.

Experienta de investitii colective imobiliare in tarile dezvoltate, a aparut aproximativ 40 de ani 1n
urmi. in SUA sunt dezvoltate asa numitele Real Estate Investment Trusts (REITs). Ele au fost create de
catre Congres in 1960. Scopul credrii lor a fost de a permite investitorilor mici sa investeascd in bunuri
complexe generatoare de venit. Fondurile de investitii imobiliare sunt instrumente de investitii a companiilor
de asigurari, fondurrlor de pensiisi apersoanclor fizice. In prezent in Statele Unite, potrivit Colliers
International, valoarea imobilului aftal in administrarea fondurilor de investitii pe bursa de valori o constitui
140 milliarde dolari. In anul 2005 in fondurile imobiliare americane au fost investite 4,5 milliarde
dolari, ceea ce prezintd record pentru aceastd piata.

Acum in Rusia functioneazd mai mult de 40 fonduri imobiliare, dar intre ele practic nu sunt fonduri
ce detin in proprietate bunuri imobile. La moment “fond imobiliar” este definitie comuna pentru toate
fondurile pe piata imobiliara, in acestea intra si fondurile imobiliare de investitii, dar si fondurile de
constructie a imobilului, care sunt de fapt — fonduri de risc.
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Concluzii

Fondurile imobiliare joaca un rol definitiv in progresul pietii imobiliare in deosebi celei generatoare
de venituri. In tarile dezvoltate in proprietatea acestor fonduri se afli cca 90% din centrele de afaceri ce
simplificd activitatea investitorilor cit celor privati atit si asociatiilor de investitie. in Republica Moldova ca
si In Rusia “fond imobiliar” este definitie comund pentru toate fondurile prezente pe piata, deci aceasta
ramura practice nu este dezvoltata.

Trebuie mentionatd importanta imobilului generator de venit in economia oricdrei tari. Anume
aceastd ramura a pietii imobiliare este cea mai atragitoare pentru investitori, deoarece principalul sens de
investire este profitabilitatea, ca rezultat si generarea unui venit.

Evaluarea unor astfel de obiecte isi are specificul sau: principala abordare este cea a veniturilor,
pentru evaluarea astfel de obiecte evaluatorul are nevoie de a determina un set de valori precum acea de
piata, de lichidare, de investire uneori si altele. In cazul evaluarii imobilului generator de venit ca garant in
credit ipotecar, evaluatorul va tine cont de riscurile ce apar anume pe acest segment al pietii dar si de
evolutia in timp a valorii de piata.
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