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Abstract.: According to the local legislation in force [1], for valuation of real estate objects is
expected to be applied: (i) the comparative analysis of sales; (ii) the revenue method; (iii) the
expenditure method. In reality, however, as the analysis shows, more than 95 percent of the valuation
certificates are based on the comparative sales method and the cost method.

At the same time, the revenue method, based on future (updated) cash flows of each particular
real estate object, is the most appropriate and most efficient methodological approach that can be used
even at the design stage of the real estate object. Moreover, by using this method, each investment
project can reflect the dynamics of the change in future market prices of the respective object for each
particular year, which will allow the investor to become more successful in taking management
decisions in the field of investment activity.
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INTRODUCERE

Orice obiect cadastral pe parcursul existentei sale 1n calitate de bun social sau economic, natural
sau artificial, adica — creat cu mana omului, trece prin mai multe etape de dezvoltare. Evident, fiecare
treaptd (etapd) concretd a existentei obiectului imobiliar (de la proiectul ca ideie pana la finalizarea
functionarii lui) va implica diferite volume de cheltuieli investitionale, corespunzator, va genera
aparitia fluxurilor banesti (la fel diferite) de recuperare a acestor cheltuieli, ca consecinta, va provoca
formarea preturilor mai mici sau mai mari de piata a obiectelor imobiliare respective.

Reflectarea in continuu a corelatiei dintre cheltuielile investitionale si capacitatile potential
existente de recuperare a capitalului investit, care sta la baza formarii pretului de piata a fiecarui
obiect imobiliar, a devenit teoretic posibild si practic accesibild concomitent cu aparifia aparatajului
matematic performant de actualizare a fluxurilor (refluxurilor) viitoare de bani.

Dat fiind, ca deciziile principale privind efectuarea investitiilor in obiectele imobiliare trebuie
sa fie luate, cu adevarat, la etapele initiale de promovare a activitatii investitionale, este foarte
important sd3 avem o claritate deplind in ce priveste corelatia dintre cheltuieli si venituri,
corespunzator, dintre costul capitalului investit si efectul de la capitalizarea acestuia Intr-o forma sau
alta a obiectelor imobiliare.

MATERIAL SI METODA

Este bine cunoscut faptul, ca metodele traditionale de evaluare a obiectelor imobiliare sunt
bazate pe:

- cheltuieli investitionale (metoda costului);

- analiza comparativa a vanzarilor anterior efectuate [2].

Avand in vedere obiecte imobiliare sub forma de terenuri agricole, de exemplu, putem constata
ca prima abordare (metoda costului), nu poate fi implementata din simplu motiv ca terenurile agricole
nu sunt facute cu mana omului, deci nu contin cheltuieli de munca, respectiv, cheltuieli de alta natura,
masurate in bani. La randul sdu, analiza comparativa, din start, orienteazd evaluatorul nu spre
caracteristicile obiectului evaluat, ci spre alte obiecte, presupunem, analogice. Cu toate, ca (teoretic)
asemenea obiecte pot fi gasite, este foarte greu de asigurat comparabilitatea lor absolutd cu obiectul
evaludrii, mai ales n conditiile pietei slab dezvoltate a obiectelor imobiliare, precum cea din
Republica Moldova. Si mai dificild aceasta problema devine in conditiile, cand alaturi de o multime
de alte caracteristici specifice trebuie sa fie luatd in consideratie si varstd obiectelor imobiliare
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comparate. Sub pretextul dificultatilor existente si lipsei de informatie majoritatea covarsitoare a
expertilor in evaluare la ziua de astdzi practic nici nu introduc in lista caracteristicilor de comparatie
termenul de exploatare a obiectelor respective.

REZULTATE SI DISCUTII

Totodata, analiza (fie si prealabild) aratd, cd de exemplu, un obiect imobiliar sub forma de
terenul agricol cu livada de prune, fiind apreciat ca pretul de piata, are:

la inceputul perioadei — pretul de piatd (Pp.init.) este egal cu pretul lotului de teren arabil plus
valoarea proiectului de plantare a livezii de prune;

la sfarsitul proiectului — pretul de piata (Pp.fin.) este egal cu pretul aceluiag lot de teren agricol
(teren arabil) plus valoarea neta a lemnului, ramas pe terenul respectiv la finele proiectului ,,Livada
de prune”;

la etapa de intrare in rod a livezii de prune — pretul de piata va atinge nivelul cel mai Tnalt
(Pp.max.), ultimul fiind constituit din pretul de piata a terenului arabil (cu suprafata respectiva) plus
suma actualizata de bani, recuperati prin exploatarea livezii de prune intr-o perioada de 16 ani
(Intrarea in rod la inceputul anului 5 de la plantarea livezii).

In dependenta de situatie algoritmul de calcul a pretului de piatd a proiectului investitional la
diferite etape de efectuare a investitiilor va fi diferit. Situatia cea mai des Intalnita (cu o buna doza de
simplificare) presupune ca proiectul investitional (livada de prune) este amplasat pe lotul propriu al
investitorului iar cheltuielile investitionale se reduc la prelucrarea solului (timp de 4 ani, adica, pana
la intrarea in rod), cumpararea butucilor, stropitul, cultivarea printre randuri, irigarea (la caz) etc.
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Figura 1. Reflectarea grafica a pretului de piata a livezii de prune.
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Odata cu intrarea in rod (anul 5) operatiuni respective se transforma in cheltuieli operationale
(variabile si fixe). Totodatd apar si cheltuieli privind stransul roadei in baza carora ulterior sunt
evidentiate si fluxuri de recuperare a banilor.

Exprimarea grafica a dinamicii modificarilor pretului de piatd a livezii de prune este reflectata
in figural.

Odata cu inceputul lucrarilor de materializare practica a proiectului de investitii in livada de
prune (etapa de la t=0 + t=4), formarea pretului de piata a livezii este asigurata prin contributia:

terenului arabil - Pp.arabil;

pomilor de prune - Pp.pomi.;

proiectului investifional - Pp.proeict..

Spre finele anului 4, dupa cum a fost deja mentionat, pretul de piatd a livezii de prune atinge
proportii maxime din simplul motiv ca toate cheltuieli investitionale sunt deja efectuate si proprietarul
asteaptd atdt recuperarea acestor cheltuieli, cét si stapanirea unui surplus considerabil pe parcursul
urmatorilor 16 ani, care constituie perioada de exploatare a livezii.

La aceastd etapa (sfarsitul anului 4, inceputul anului 5), pretul de piata sau valoarea prezenta
(Present Value — PV) a proiectului (livezii de prune) se calculeaza dupa formula:

LR
PV = . i
Sitpe o

unde:

PV- valoarea prezenta (pretul de piatd) a proiectului investitional (in cazul dat — livada de prune)
la inceputul perioadei de exploatare, lei;

n — numarul perioadelor de calcul (pentru exemplu dat — 16 ani);

I — rata actualizarii fluxurilor viitoare de bani, un. ponderate;

Pn — fluxul anual net, mediu ponderat al banilor, recuperati prin functionarea proiectului
investitional [3;4].

In baza formulei (1) vom face calculele valorii prezente (pretului de piatd) a unui proiect
investitional sub forma livezii de prune cu suprafata de 6 ha si fluxul anual net, de la 102,8 mii lei
(primul an de exploatare a livezii) pana la 184,1 mii lei (anul 16) preturi curente. Rata de actualizare
pentru proiectul dat este stabilita la nivel de 12% anual. Rezultatele calculelor sunt reflectate in tabelul
1.

Tabelul 1. Calculul valorii prezente a proiectului investitional (livada de prune, 6 ha), r=12%

Cheltuieli Fluxul anual net Valoarea prezenta

. Volumul . . . < Fluxul ; .

Aniide |, o operationale si de bani dupa ; a proiectului

incasirilor, o X . .| actualizat de . e

exploatare A cele de uzura, | plata impozitului, AR (pretul de piati),
mii lei o S bani, mii lei g
mii lei mii lei mii lei
1 389,2 317,3 102,8 91,8 892,1
2 400,9 3242 107,0 85,3 806,8
3 4129 331,3 1113 79,2 7275
4 4253 338,6 115,8 73,6 654,0
5 438,1 346,1 120,5 68,4 585,6
6 451,2 353,8 125,2 63,4 522,2
7 464,7 361,7 130,2 58,9 463,3
8 478,6 369,8 135,3 54,6 408,7
9 493,0 378,1 140,6 50,7 358,0
10 507,8 386,6 146,2 47,1 310,9
11 523,0 395,3 1519 43,7 267,2
12 538,7 404,2 1579 40,5 226,7
13 554,9 413,3 164,1 37,6 189,1
14 5715 422,6 170,6 34,9 154,2
15 588,6 432,2 177,2 32,4 121,8
16 606,3 4420 184,1 30,0 91,8
Total 78447 6017,1 2240,6 892,1 X
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CONCLUZII

Esenta, valoarea teoreticd si importanta practicad a abordarii metodologice sus reflectate o
constituie informarea prealabild a investitorului potential in ce priveste rezultatul final al efectuarii
investitiei respective. De importantd majora este si faptul cd in baza metodei elaborate poate fi
anticipata dinamica modificarii preturilor viitoare de piatd a obiectului construit, inclusiv — valoarea
lui (pretul de piata) restantd, identificata pentru etapa finala de exploatare a obiectului.

Se recomanda utilizarea metodei date in primul rand la evaluarea obiectelor imobiliare din
sectorul agrar (livezi, plantatiile vitei de vie, arbusti, pomusoare, plantatii nucifere etc.).
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