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 General Standards – IVS 105 

Valuation Approaches and Methods 

 
SEV 105 Abordări și metode de 

evaluare 

 

Discount Rate 

50.31. Valuers may use any reasonable 

method for developing an appropriate 

discount rate. While there are many 

methods for developing a discount rate 

or determining the reasonableness of a 

discount rate, a non-exhaustive list of 

common methods includes: 

(a) a capital asset pricing model 

(CAPM), 

(b) a weighted average cost of capital 

(WACC), 

(c) observed or inferred rates/yields, 

(d) a build-up method. 

Rata de actualizare 

50.31 Evaluatorii pot utiliza orice 

metodă rezonabilă de stabilire a unei 

rate de actualizare adecvate. Deși 

există mai multe metode prin care se 

poate stabili o rată de actualizare sau 

determina dacă o anumită rată 

de actualizare este rezonabilă, o listă 

neexhaustivă a metodelor folosite 

uzual include: 

(a) modelul de evaluare a activelor 

financiare (CAPM), 

(b) costul mediu ponderat al capitalului 

(WACC), 

(c) ratele/randamentele observate sau 

deduse, 

(d) metoda de construire în trepte. 

Ставка дисконтирования 

50.31 Оценщики могут 

использовать любой разумный 

метод для расчета подходящей 

ставки дисконтирования. Хотя 

существует множество методов для 

определения ставки 

дисконтирования или определения 

применимости подходящей ставки 

дисконтирования, неполный 

перечень общепринятых методов 

включает в себя: 

(a) Модель ценообразования 

финансовых активов (CAPM - 

Capital Assets Pricing Model) 

(Ставка дохода на собственный 

капитал), 

(b) Модель средневзвешенной 

стоимости капитала (WACC) 

(Стоимость собственного и 

заемного капитала), 

(c) наблюдаемые или выведенные 

ставки / доходности (метод 

экстракции), 

(д) Метод кумулятивного 

построения 
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 Особенности 

 General Standards – IVS 105 

Valuation Approaches and Methods 

 

SEV 105 Abordări și metode de 

evaluare 

 

50.33. In developing a discount rate, a valuer 

should consider:  

.......... 
(d) the life/term and/or maturity of the asset and 

the consistency of inputs. For example, the 

maturity of the risk-free rate applied will depend 
on the circumstances, but a common approach is 

to match the maturity of the risk-free rate to the 

time horizon of the cash flows being considered,  

50.33 La elaborarea ratei de actualizare, 

evaluatorul ar trebui să ia în considerare: 

(a) tipul de activ supus evaluării. De exemplu, 
ratele de actualizare utilizate la evaluarea datoriei 

ar putea fi diferite de cele utilizate la evaluarea 

proprietății imobiliare sau a unei întreprinderi, 
(b) ratele implicite rezultate din vânzările 

comparabile efectuate pe piață, 

(c) localizarea geografică a activului și/sau 
localizarea piețelor pe care activul s-ar vinde, 

(d) durata de viață/termenul și/sau scadența 

activului și gradul de coerență a datelor de intrare. 

De exemplu, scadența ratei fără risc aplicată va 
depinde de circumstanțe, însă o abordare generală 

este să se armonizeze scadența instrumentului fără 

risc cu durata fluxurilor de numerar considerate, 
(e) tipurile valorii aplicate în evaluare, 

(f) denominarea monedei în care se face 

previziunea fluxului de numerar 

50.33 При формировании ставки дисконтирования 

оценщику следует учитывать: 

(а) тип оцениваемого актива. Например, ставки 

дисконтирования, используемые при оценке долга, 

будут отличаться от ставок дисконтирования, 

используемых при оценке недвижимости или 

бизнеса, 

(б) ставки, полученные в результате сопоставимых 

продаж на рынке, 

(с) географическое расположение актива и/или 
расположение рынков, на которых будет 

продаваться актив; 

(д) срок службы/срок и/или срок погашения актива 

и степень согласованности входных данных. 

Например, срок погашения применяемой 

безрисковой ставки будет зависеть от 

обстоятельств, но общий подход заключается в 

согласовании срока погашения безрискового 

инструмента с продолжительностью 

рассматриваемых денежных потоков, 

(e) виды стоимости, применяемые при оценке, 
(f) используемую валюту для построения 

денежного потока 

Type of Cash Flow 

50.5. .......... 

(c) Nominal versus real: Real cash flow does not 
consider inflation whereas nominal cash flows 

include expectations regarding inflation. If 

expected cash flow incorporates an expected 
inflation rate, the discount rate has to include an 

adjustment for inflation as well.  

 

Tipul fluxului de numerar 

50.5.  .......... 

(c) Termeni nominali versus termeni reali: fluxul 
de numerar exprimat în termeni reali nu ia în 

considerare așteptările privind inflația, în vreme 

ce inflația este inclusă în fluxul de numerar 
exprimat în termeni nominali. Dacă fluxul de 

numerar previzionat include rata preconizată a 

inflației, rata de actualizare trebuie să includă 

totodată și o ajustare pentru inflație. 

Тип денежного потока 

50.5.  .........  

(c) Если прогнозируемый денежный поток 

включает ожидаемый уровень инфляции, 

ставка дисконтирования также должна 

включать поправку на инфляцию и наоборот 

(d) Выбор используемой валюты может повлиять 

на инфляцию и предполагаемые риски. 
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ПОСТАНОВЛЕНИЕ № 958 от 04-08-2003 об утверждении Временного положения об оценке объектов недвижимого 

имущества Опубликован : 15-08-2003 в Monitorul Oficial № 177 статья № 1006 

П 94. Метод построения предполагает индивидуальную оценку каждого элемента ставки дисконтирования:  

- реальная ставка прибыли,  

- ставка ожидаемой инфляции,  

- ставка риска. 

Реальная ставка прибыли определяется на основании анализа финансовых безрисковых инвестиций или инвестиций с 

минимальным риском. Реальная ставка прибыли не учитывает инфляцию и является одинаковой для всех инвестиций 

в национальную экономику. 

Ставка ожидаемой инфляции определяется на основании официальных прогнозов об инфляции в национальной экономике. 

Ставка риска отражает компенсацию, которую инвестор ожидает получить за деньги, инвестированные в объект недвижимого 

имущества.  

Ставка риска включает:  

- риск рынка недвижимости,  

- риск неожиданной инфляции, 

- риск низкой ликвидности, характерной для объектов недвижимого имущества. 
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Rata de bază se aprobă în calitate de rată de referinţă 

pentru principalele operaţiuni de politică monetară pe 

termen scurt. 

 
Базисная ставка утверждается в качестве 

ориентировочной ставки по основным краткосрочным 

операциям денежной политики.  

 

 

European Business Valuation Standards 2020 | EBVGN 2: Discount Rates in the Discounted Cash Flow Method.  

4.3. Risk-free rate 

В качестве безрисковой ставки целесообразно использовать доходность по государственным ценным 

бумагам с периодом обращения, близким сроку прогнозируемому денежному потоку (то есть 3 – 5 лет ).  

- Baza de date interactivă https://www.bnm.md/ro/search 

- Rezultatele licitațiilor de vânzare a VMS https://www.bnm.md/bdi/pages/reports/dop/DOP10.xhtml?id=0&lang=ro 

 

https://www.bnm.md/ro/search
https://www.bnm.md/bdi/pages/reports/dop/DOP10.xhtml?id=0&lang=ro
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2. Ставка ожидаемой инфляции. 

Все ставки, указанные на сайте bnm.md являются номинальными, то есть включают ожидаемую 
инфляцию. 

Relaţia dintre rata nominală a dobânzii, rata reală a dobânzii şi 

rata inflaţiei este reprezentată în Ecuaţia lui Fisher: 

𝟏 + 𝒊𝒓 =
(𝟏 + 𝒓𝒏𝒐𝒎)

(𝟏 + 𝒊𝒊)
, 

sau 

𝒊𝒓 = (
(𝟏+ 𝒓𝒏𝒐𝒎)

(𝟏+𝒊𝒊)
− 𝟏) 𝒙 𝟏𝟎𝟎 %, 

unde 

𝑖𝑟 - rata reală a dobânzi (rata fără risc); 

𝑖𝑛𝑜𝑚 - rata nominală a dobânzii. 

 

https://www.bnm.md/ro/content/rata-reala-dobanzii-0 

Exprimată în forma aproximării liniare aceasta este: 

i = r + πe 

unde, 

i  – rata nominală a dobânzii; 

r – rata reală a dobânzii; 

πe– rata inflaţiei aşteptate. 

prin urmare formula de calcul a ratei reale a dobânzii poate fi 

scrisă: 

r = i - πe 

 

Номинальная процентная ставка может иметь только положительные значения, а реальная ставка прибыли может иметь как 

положительные, так и отрицательные значения. Реальная ставка показывает отрицательное значение, когда уровень 

инфляции превышает номинальную процентную ставку. 

Conform ultimei runde de prognoză, rata inflației medii anuale va constitui 13.7 la sută în anul 2023 și 5.5 la sută în 2024. 

Strategia politicii monetare a Băncii Naţionale a Moldovei pe termen mediu (https://www.bnm.md/ro/content/strategia-politicii-

monetare-bancii-nationale-moldovei-pe-termen-mediu): "Pentru asigurarea şi menţinerea stabilităţii preţurilor pe termen mediu, 

Banca Naţională a Moldovei va menţine inflaţia (măsurată prin indicele preţurilor de consum) la nivelul de 5.0 la sută anual cu o 

posibilă deviere de ± 1.5 puncte procentuale, fiind considerat nivelul optim pentru creşterea şi dezvoltarea economică a 

Republicii Moldova pe termen mediu." 
 

https://www.bnm.md/ro/content/rata-reala-dobanzii-0
https://www.bnm.md/ro/content/strategia-politicii-monetare-bancii-nationale-moldovei-pe-termen-mediu
https://www.bnm.md/ro/content/strategia-politicii-monetare-bancii-nationale-moldovei-pe-termen-mediu
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https://www.researchgate.net/publication/350107498_Teoria_evaluarii 
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Modelul de evaluare a activelor financiare (CAPM) - модель оценки финансовых активов (САРМ) 
В качестве ставки дисконтирования для собственного капитала используется Модель ценообразования на капитальные активы 

(Capital Asset Pricing Model). Формула CAPM применительно к национальной практике выглядит следующим образом: 
 

𝒀𝒄𝒑 = 𝑹𝒇 + 𝜷𝒓𝒆𝒍𝒆𝒗𝒆𝒓𝒆𝒅 ∗ (𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + 𝑺𝟏 + 𝑺𝟐 + 𝑪, 
где 

Ycp - ставка доходности на собственный капитал; 

Rf - безрисковая ставка; 

Rm - среднерыночная норма доходности; 

(Rm - Rf) - премия за риск долгосрочного инвестирования; 

βrelevered - коэффициент бета, учитывающей соотношение собственного и заемного капитала компании; 

S1 - премия за риск инвестирования в малую компанию (применяется при оценке бизнеса); 

S2 - премия за риск инвестирования в конкретную компанию (применяется при оценке бизнеса); 

С - премия, учитывающая страновой риск. 

 

Определение безрисковой ставки (Rf):  

В качестве безрисковой ставки принимается средняя доходность к погашению облигаций Правительства США с 20-летним 

сроком погашения на дату оценки, которая, по данным  сайта Асвата Дамодорана, по состоянию на "01" марта 2023 года 

составляет 3,92% 

адрес - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

1. Implied ERP by month for previous months 

столбец «T.Bond Rate», 

строка с датой, наиболее близкой к дате оценки (последняя). 
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Определение коэффициента бета (βrelevered):  

Коэффициент Beta (β) - характеризует риск вложения в предприятия соответствующей отрасли и служит мерой систематического 

риска, с помощью которой может быть измерена амплитуда колебаний (неустойчивость) цен на акции какой-либо отдельно 

взятой компании по сравнению с изменениями на фондовом рынке в целом, для всех зарегистрированных компаний, которые 

образуют рынок.  

Учитывая недостаточную развитость финансового рынка рекомендуется использовать данные о среднеотраслевом коэффициенте 

бета для развивающихся рынков. В качестве коэффициента беты без долговой нагрузки использовалось среднеотраслевое 

значение данного коэффициента (0,59) для отрасли Real Estate (Operations & Services). 

адрес - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

раздел «Data», 

раздел «Current Data», 

таблица «Levered and Unlevered Betas by Industry», 

файл «All Emerg Mkt», 

ставка подоходного налога согласно Налоговому кодексу,  

столбец «Unlevered Beta», 

строка с соответствующей / наиболее близкой оцениваемой компании отраслью. 
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Определение среднерыночной премии (Rm-Rf):  

Премия за риск акционерного капитала (equity risk premium) отражает расхождение в доходности корпоративных акций над 

доходностью безрисковых ценных 

бумаг. Рыночная премия представляет собой дополнительный доход, который необходимо добавить к безрисковой ставке, чтобы 

компенсировать инвестору дополнительный риск, связанный с инвестированием в акции компании.  

Согласно статистике, опубликованной на сайте Асвата Дамодорана по состоянию на "01" января 2023 года, рассчитанной по 

данным американского фондового рынка, среднерыночная премия для Республики Молдова принимается как разница между 

столбцами Total Risk Premium (17,16%) и Country Risk Premium (11,22%) и составляет: 17,16 - 11,22 = 5,94 %. 

адрес - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

раздел «Data», 

раздел «Current Data», 

таблица «Risk Premiums for Other Markets», 

строка «Moldova», 

разница между столбцами «Total Risk Premium» и «Country Risk Premium». 

 

Определение премии за страновой риск (С): 

Премия за страновой риск отражает дополнительный доход, который ожидает инвестор за риск, связанный с вложениями в акции 

молдавских компаний, по сравнению с компаниями США. Страновой риск связан с неопределенностью получения доходов, 

которая вызвана возможностью изменения политической или экономической ситуации в стране.  

Премия за страновой риск для Республики Молдова принята по данным  сайта Асвата Дамодорана по состоянию на "01" января 

2023 года в размере 11,22 %. 

адрес - http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

раздел «Data», 

раздел «Current Data», 

таблица «Risk Premiums for Other Markets», 

строка «Moldova», 

столбец «Country Risk Premium». 
 



 

20 
 

20 

 



 

21 
 

21 

Определение премии за риск вложений в небольшие компании (S1) (применяется при оценке бизнеса):  

Необходимость введения данной поправки обуславливается тем, что при вложениях в небольшие компании инвесторы требуют 

бóльшую компенсацию за риск, нежели при вложении в крупные компании. 

 

Определение премии за риск инвестирования в конкретную компанию (S2) (применяется при оценке бизнеса):  

Премия за специфический риск оцениваемой компании отражает дополнительные риски, связанные с инвестированием в 

оцениваемую компанию, которые не были учтены в коэффициенте бета и премии за страновой риск. 

 

Ставка дисконтирования для собственного капитала на основе модели САРМ составляет:  

Ccp = Rf + βrelevered х (Rm - Rf) + С + S1 + S2 = 3,92 + 0,59 х 5,94 + 11,22 + 0 + 0 = 18,6 %. 
 

Ставка CAPM, рассчитанная с учетом описанных выше компонентов, представляет собой требуемую ставку 
доходности для денежного потока, номинированного в долларах США. Для возможности дисконтирования 
денежного потока, номинированного в MDL, необходимо полученную ставку скорректировать на валюту денежного 
потока, то есть ставку в USD нужно перевести в ставку MDL, по следующей формуле: 
YMDL = (1 + YUSD) x (1 + iMDL) / (1 + iUSD) – 1 = (1+18,6/100)x(1+5/100)/(1+2/100)-1 = 0,22 sau 22%, где 
YMDL – ставка дисконтирования для денежного потока в MDL; 
YUSD – ставка дисконтирования для денежного потока в USD; 
iMDL – ожидаемая инфляция для Республики Молдова conform Strategia politicii monetare a Băncii Naţionale a Moldovei 
pe termen mediu; 
iUSD – ожидаемая инфляция для США - https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy.htm (Projection Materials - longer 
run).      
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https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=128203&lang=ru 

ПОСТАНОВЛЕНИЕ № 355 от 13-08-2021 об утверждении Методологии расчета, утверждения и применения регулируемых цен 

на поставку природного газа. Опубликован : 15-10-2021 в Monitorul Oficial № 249-253 статья № 1214 

МЕТОДОЛОГИЯ расчета, утверждения и применения регулируемых цен на поставку природного газа 

https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=128203&lang=ru
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