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Rezumat. Lucrare isi propune sa analizeze specificul integrarii criteriilor de mediu, sociale si de
guvernanta (ESG) in procesul de evaluare a bunurilor imobile printr-un studiu comparativ la nivel
international. Obiectivul fundamental al cercetarii este de a examina comparativ metodologiile si
practicile aplicate la nivel global pentru a determina masura in care factorii de sustenabilitate influenteaza
valoarea de piata a cladirilor, precum si gradul de armonizare a standardelor profesionale in acest
domeniu. Rezultatele studiului confirma faptul ca, in cazul bunurilor imobile, performanta ESG a devenit
un factor diferentiator semnificativ in stabilirea valorii. Cercetarea releva ca imobilele certificate verde
sau cele cu amprentd energetica redusa beneficiaza de prime de valoare §i prezinta un risc investitional
mai scazut. Analiza comparativa internationald evidentiaza disparitati regionale semnificative: in Europa,
integrarea ESG in evaluarea imobilelor este accelerata de cerintele legislative stricte, precum Directiva
Performantei Energetice a Cladirilor, in timp ce in America de Nord, adoptarea este determinata
predominant de cerintele investitorilor institutionali. Concluziile subliniaza ca factorii ESG nu mai sunt
optionali in evaluarea bunurilor imobile, riscurile de mediu devin cuantificabile si afecteaza direct cererea,
chiria, costurile operationale si lichiditatea. Ignorarea lor expune evaluatorii si investitorii la riscuri
majore de depreciere si restrictii de finantare. Semnificatia lucrarii consta in oferirea unui cadru
comparativ esential pentru evaluatorii din Republica Moldova, facilitand alinierea la standardele
internationale in contextul tranzitiei verzi.

Cuvinte cheie: evaluarea bunurilor imobile, standarde de evaluare, indicatori ESG, valoarea de piatad,
analiza comparativa.

Introducere

Integrarea criteriilor ESG (Environmental, Social, Governance) in procesul de evaluare a
bunurilor imobile constituie una dintre cele mai profunde si accelerate transformari paradigmatice
pe care le-a cunoscut profesia de evaluator imobiliar la scara globald in deceniul actual (2020—
2030). Aceasta schimbare structurala implicd trecerea de la o abordare traditionala, centrata
aproape exclusiv pe variabile economice si fizice, catre un model de evaluare multidimensional,
care Incorporeazd in mod sistematic si cuantificabil riscurile si oportunitdtile generate de
performanta de mediu a cladirii, de impactul social al activului si de calitatea guvernantei.

Sectorul imobiliar este responsabil pentru aproximativ 24-39% din emisiile globale de CO-,
in functie de metodologia aplicata, fie cd se contabilizeaza exclusiv emisiile operationale, fie ca se
include si carbonul Incorporat in constructie [1, 2]. Aceasta realitate plaseaza domeniul imobiliar
in centrul agendei climatice globale si justifica presiunea crescanda exercitatd de reglementatori,
investitori i ocupanti asupra evaluatorilor, in vederea reflectdrii adecvate a riscurilor si
oportunitatilor de sustenabilitate in estimarile de valoare de piata.

Din perspectiva normativa, o etapa decisiva a fost marcatd de intrarea in vigoare, la 31
ianuarie 2025, a noii editii a Standardelor Internationale de Evaluare (IVS 2025), care, pentru
prima datd, instituie cerinte explicite privind luarea in considerare a factorilor ESG in procesul de
evaluare, in cazul 1n care acestia influenteaza in mod material valoarea activului [3]. Anterior,
abordarea ESG in evaluarea imobiliard era in mare mdsurd discretionara si heterogend la nivel
international, generand comparabilitate redusd intre rapoartele de evaluare si un deficit de
transparentd fatd de investitori si finantatori. Concomitent, Institutul Regal al Evaluatorilor
Autorizati (RICS) a elaborat un cadru metodologic progresiv prin intermediul Forumului Liderilor

51


mailto:doinacezara.albu@emi.utm.md
mailto:anna.lesan@emi.utm.md

Simpozionul stiintifico-practic ,, Evaluare si dezvoltare imobiliara
durabila: realizari si perspective”, editia a Il-a
Chisinau, 24 Aprilie, 2026

pentru Viitorul Evaludrilor, instituit in 2022, cu participarea Bancii Centrale Europene (BCE) si a
Autoritatii Bancare Europene (ABE) in calitate de observatori [4].

In acest context, prezentul studiu isi propune sa efectueze o analizi comparativi sistematica
si riguroasa a practicilor internationale privind integrarea criteriilor ESG in evaluarea bunurilor
imobile. Cercetarea examineaza, in mod particular, disparitatile regionale existente intre Europa,
America de Nord si regiunea Asia-Pacific, atat in ceea ce priveste gradul de maturitate al adoptarii
acestor criterii, cat si metodologiile utilizate pentru cuantificarea $i monetizarea valorii
sustenabilitatii in procesul de evaluare.

De asemenea, analiza abordeaza implicatiile practice si provocarile specifice pe care
aceastd transformare le ridica pentru evaluatorii imobiliari din Republica Moldova. Relevanta
stiintificd si practicd a studiului decurge din necesitatea imperativd de aliniere a practicilor
nationale la standardele si bunele practici internationale, mai ales in conditiile in care tranzitia
verde la nivelul Uniunii Europene si revizuirea Directivei privind Performanta Energeticd a
Cladirilor (EPBD) vor exercita o influentd directa si tot mai accentuata asupra pietei imobiliare
din Republica Moldova, pe fondul procesului de integrare europeana.

Aceasta aliniere devine nu doar o cerintd de conformitate normativa, ci si o conditie
esentiala pentru asigurarea competitivitatii si rezilientei pe termen lung a sectorului imobiliar
autohton 1n contextul unei economii globale orientate spre sustenabilitate.

Integrarea criteriilor ESG in evaluarea bunurilor imobile

Integrarea criteriilor ESG in procesul de evaluare a bunurilor imobile impune o
reconceptualizare profunda a metodologiei traditionale de evaluare, care s-a fundamentat, in mod
predominant, pe trei abordari clasice: analiza comparativa de piatd, abordarea prin capitalizarea
veniturilor si abordarea prin costuri de inlocuire. Aceste metode, desi riguroase din perspectiva
economica si financiard, nu au integrat Tn mod explicit si sistematic dimensiunile de mediu, sociale
st de guvernanta, tratand sustenabilitatea, cel mult, ca un factor secundar sau calitativ, fard o
cuantificare directa a impactului sdu asupra valorii de piata.

Cercetarile de specialitate au demonstrat cd evolutiile cadrului normativ international,
inclusiv standardele IVS — International Valuation Standards, ghidurile RICS si cele ale European
Group of Valuers’ Associations — TEGoV A, identifica trei abordari principale pentru integrarea
criteriilor ESG 1n evaluarea imobiliara, fiecare dintre ele prezentand avantaje distincte, dar si limite
metodologice si practice specifice [5].

Abordarea integrativa presupune incorporarea directd a factorilor ESG in parametrii
fundamentali ai modelului de evaluare: rata de actualizare, rata de capitalizare si proiectiile
fluxurilor de numerar. Astfel, un imobil cu performanta energetica superioard va beneficia de o
rata de actualizare mai redusa si de chirii mai mari. Aceasta abordare este recomandata de cadrul
metodologic RICS si a fost adoptatd in mod progresiv de evaluatorii europeni, in special pentru
proprietati comerciale de clasa A [4].

Abordarea aditiva trateaza valoarea ESG ca pe o componentd distincta, cuantificabila
separat fata de valoarea de piata traditionald. Evaluatorul calculeaza initial valoarea de bazd a
proprietatii utilizand metode conventionale, ulterior aplicand ajustari pozitive sau negative in
functie de performanta ESG documentatd. Desi mai usor de aplicat practic, aceastd metoda
prezinta riscul de dubla contabilizare si al subiectivismului in determinarea ajustarilor, mai ales in
pietele cu date tranzactionale insuficiente privind proprietatile verzi vs. neecologice [5].

Analiza de scenariu reprezintd o metodologie mai complexd, care simuleazd multiple
scenarii climatice si de reglementare pentru a estima impactul potential al riscurilor tranzitionale
si fizice asupra valorii proprietatii pe termen mediu si lung. Aceasta abordare, promovata in special
de Grupul operativ privind dezvaluirile financiare legate de clima (TCFD) si adoptata de institutiile
financiare europene majore, permite evaluatorilor sa prezinte nu o singura valoare punctuala, ci un
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interval de valori conditionat de evolutia cadrului de reglementare ESG. Limitarea principala
constd in complexitatea modelarii si dependenta de date climatice si de politici publice greu de
prognozat cu precizie [5].

Din perspectiva empiricd, studiile dedicate cuantificarii impactului ESG asupra valorii
imobiliare confirma existenta fenomenelor de ,,prima verde” si ,,discount maro”, cu magnitudini
variabile in functie de piata, tipul activului si metodologia de certificare aplicatd. Un studiu CBRE
(Global Commercial Real Estate) realizat pe 15 orase din 12 tari europene, acoperind perioada
20162021, a evidentiat ca cladirile de birouri certificate (BREEAM, LEED, DGNB, HQE,
WELL) inregistreaza prime de chirie medii de 13%—-29% fatd de stocul necertificat, cu un pret de
inchiriere cu 21% mai ridicat fatd de media pietei [6]. Aceste rezultate sunt convergente cu
cercetdrile JLL (Jones Lang LaSalle), care estimeaza o prima de chirie de 7%—11% pentru birourile
verzi in pietele urbane competitive [7]. Cercetarea realizata de Noda in 2024 constata ca imobilele
verzi nu numai ca obtin chirii superioare, ci beneficiaza si de rate de ocupare mai ridicate si de
termeni de finantare preferentiali prin instrumente de tip obligatiuni verzi si credite legate de
sustenabilitate [8].

Din perspectiva critica, literatura de specialitate contemporana atrage atentia asupra unei
provocari metodologice persistente si inca insuficient solutionata: separarea efectului real al
wpremiului verde” de influentele confundate generate de varsta cladirii, calitatea locatiei sau alte
caracteristici premium ale imobilului. Cladirile certificate LEED, BREEAM sau cu ratinguri ESG
ridicate tind s coincida, in mod sistematic, cu activele cele mai recente, amplasate in zone centrale
sau semicentrale de inaltd calitate urbana si proiectate conform celor mai exigente standarde
arhitecturale si functionale. Aceastd corelatie ridica o intrebare esentiald de endogenitate, in ce
masura premiile de valoare sau de rentabilitate observate pot fi atribuite exclusiv performantei
superioare pe dimensiunile ESG, si nu unei combinatii de factori structural corelati precum
modernitatea, locatia premium si calitatea proiectarii [9].

Cu toate acestea, un studiu de caz elvetian riguros, realizat de Vonlanthen in 2024, pe baza
a aproximativ 6.300 de evaluadri expertizate prin metoda fluxurilor de numerar actualizate (DCF)
st circa 850 de tranzactii reale de pe piata imobiliara elvetiana in perioada 2019-2022, ofera dovezi
empirice solide care depasesc partial aceste limitari. Utilizand o metodologie OLS post-LASSO
cu controale extinse pentru variabile confundate precum vérsta cladirii, ratinguri macro- si micro-
locatie, calitate obiect-specifica, suprafata, ratd fard risc, inflatie, efecte fixe regionale, temporale
st de tip imobil, analiza demonstreaza ca ratingul ESG si in special componenta de mediu E-rating
se asociaza statistic semnificativ cu indicatori de performanta superioara [9].

Concret, o crestere cu o unitate a ratingului ESG total este asociata cu o reducere a ratei de
actualizare cu aproximativ 3,2% conform evaludrii DCF pana la 4,2% in baza tranzactiilor reale,
o crestere a chiriilor efective cu 6,3% si o diminuare a ratei de neocupare cu 0,8 puncte procentuale.
Componenta de mediu s-a dovedit a fi driverul dominant al acestor efecte, ramanand semnificativa
chiar si dupd selectia riguroasa a variabilelor si controlul pentru factorii mentionati anterior. Aceste
rezultate sugereaza ca, cel putin pe piata elvetiand maturd, performanta ESG, in mod particular cea
de mediu, genereazd un impact economic masurabil si independent asupra valorii si riscului
perceput al activelor imobiliare [9].

La nivel global, Europa se distinge prin cel mai avansat si coerent cadru legislativ privind
integrarea criterillor ESG 1n evaluarea bunurilor imobile. Acesta combina instrumente de
reglementare obligatorie cu standarde profesionale care, desi initial voluntare, tind progresiv spre
obligativitate.

Taxonomia UE pentru activitatile sustenabile stabileste criterii tehnice de screening clare
pentru clasificarea cladirilor ca ,,active verzi”, oferind un limbaj comun investitorilor, evaluatorilor
si institutiilor financiare. La randul sdu, Regulamentul SFDR impune participantilor la pietele
financiare sa divulge modul in care riscurile si factorii ESG sunt integrati in procesul decizional
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de investitii, generand astfel o cerere structurald de date si evaludri conforme cu cerintele de
sustenabilitate [1, 4].

Conform Raportului de Sustenabilitate RICS 2024, interesul pentru cladirile durabile a
crescut cu 63% in Europa, comparativ cu doar 41% la nivel global, evidentiind ca presiunea
legislativa europeana amplifica semnificativ cererea de piatd dincolo de dinamica organica
observata la scara mondiala [1].

Din perspectiva critica, desi cadrul european este cel mai ambitios la nivel international,
ritmul si profunzimea implementarii sale variaza substantial intre statele membre. Tarile din
Europa de Nord si de Vest (Germania, Olanda, Franta, Suedia) au atins un nivel ridicat de
maturitate in evaluarea ESG, 1n timp ce statele din Europa Centrala si de Est, inclusiv Republica
Moldova, se afla inca in stadii incipiente. Acestea se confruntd cu o infrastructurd de date ESG
insuficient dezvoltata si cu un corp profesional de evaluatori ale carui competente in metodologiile
de sustenabilitate raman limitate. Aceastd asimetrie regionala reprezinta atit o vulnerabilitate
majord, prin riscul de excludere a activelor neconforme de pe pietele de capital europene, cat si o
oportunitate strategica de pozitionare timpurie pe segmentul proprietatilor verzi.

Spre deosebire de modelul european, predominant reglementar, America de Nord a adoptat
o abordare ESG centrati pe mecanismele pietei si pe cerintele investitorilor institutionali. In lipsa
unui cadru federal unitar, initiativele legislative raman fragmentate la nivel statal si municipal.

Un exemplu semnificativ este Legea Locald 97 din New York City, care impune obiective
stricte de reducere a emisiilor de carbon pentru cladirile cu suprafatad utild mai mare de 25.000 ft?,
insotite de amenzi substantiale in caz de neconformare. Aceasta reglementare exercitd un impact
direct asupra valorilor de piatd ale proprietatilor. Potrivit estimarilor Biroului Controlorului New
York, aproximativ 70 % din cladirile vizate riscd sa fie neconforme pand in 2030 in absenta unor
renovari majore, ceea ce genereaza riscuri considerabile de depreciere a activelor [8]. La randul
sdu, statul California a introdus standarde avansate de eficientd energeticd si mecanisme de
stimulare fiscala pentru proprietatile comerciale sustenabile [10].

Evaluarea comparativd a performantei ESG in sectorul imobiliar nord-american este
sustinutd Tn mod semnificativ de benchmark-ul international GRESB (Global Real Estate
Sustainability Benchmark), utilizat de fondurile de investitii imobiliare (REIT-uri) si de alti
investitori institutionali. Conform datelor S&P Global, 66 de REIT-uri listate pe bursele americane
majore au participat la evaluarea GRESB in 2024. Scorul median obtinut de cladirile de birouri
clasa A a atins 90 de puncte din 100, reflectind o maturitate ridicata a segmentului premium de
birouri. In contrast puternic, sectorul rezidential multifamilial a inregistrat un scor median de doar
35 de puncte [6].

Aceasta polarizare internd subliniaza cd, in America de Nord, presiunea ESG se manifesta
cu precadere In segmentele imobiliare atrase de capitalul institutional, in timp ce integrarea
criteriilor de sustenabilitate in sectorul rezidential de masa ramane inca insuficient dezvoltata.

Regiunea Asia-Pacific se caracterizeaza prin cea mai ridicatd eterogenitate In ceea ce
priveste maturitatea adoptarii ESG in evaluarea bunurilor imobile. Ponderea cladirilor verzi a
crescut de la 44 % 1n iunie 2023 la 51 % in iunie 2024, cu lideri regionali bine definiti: Singapore,
Australia si Tokyo [11]. Singapore reprezinta cazul cel mai avansat, cu 98 % din stocul de birouri
Clasa A certificat verde la sfarsitul anului 2023, sustinut de Planul Verde 2030, care isi propune
ca 80 % din suprafata totala a cladirilor sa detina certificari verzi pana in 2030 [12]. Autoritatile
singaporeze au integrat cerinte de raportare a sustenabilitatii aliniate la TCFD si SASB in codul
de guvernanta corporativa si in regulile de listare bursiera, cu perspective clare de adoptare a
standardelor ISSB [11].

Din perspectiva primelor de valoare, analiza Savills (2023) indica prime de chirie pentru
birourile verzi de aproximativ 19 % la Seoul si Bangkok, urmate de Singapore cu 18 %, in timp
ce pietele emergente din Asia de Sud-Est, precum Vietnamul, inregistreaza prime modeste de circa
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8 % [12]. Cercetarea CBRE (2025) releva cd, in Asia-Pacific, cladirile verzi certificate beneficiaza
de rate de ocupare superioare celor necertificate, generand beneficii suplimentare pentru
proprietari prin reducerea vacantei si cresterea veniturilor nete din chirii [11].

Din perspectiva critica, spre deosebire de Europa, adoptarea ESG in Asia-Pacific ramane
puternic concentratd in segmentul de birouri Clasa A din marile centre metropolitane. Sectorul
rezidential de masa, pietele industriale din economiile emergente si proprietdtile tertiare raman, in
mare masurd, in afara integrarii sistematice a criteriillor ESG. Conform Sondajului privind
Intentiile Investitorilor Asia-Pacific 2026 realizat de CBRE, 26 % dintre investitori nu sunt dispusi
sa plateascd o prima de pret pentru activele certificate ESG, desi aceasta pondere a scazut de la 30
% in 2023, indicand o evolutie pozitiva, dar inca lentad [13].

Studiu comparativ international privind adoptarea si integrarea ESG

La nivel international, integrarea factorilor ESG (Environmental, Social, Governance) in
domeniul evaludrii bunurilor imobile s-a accelerat odatd cu adoptarea unor cadre normative
majore, precum standardele ISSB — IFRS S1 (Cerinte generale privind divulgarea informatiilor
financiare legate de sustenabilitate) si [IFRS S2 (Divulgéri specifice legate de climd), precum si
Taxonomia UE privind activitdtile economice sustenabile. Aceste dezvoltari, alaturi de alte
indrumari si cerinte emise de organizatiile profesionale de evaluare (Valuation Professional
Organisations — VPOs), au impus o reconsiderare explicitd a impactului sustenabilititii asupra
valorii activelor imobiliare [14].

Consiliile tehnice ale IVSC (International Valuation Standards Council) recunosc in mod
oficial cad factorii ESG reprezintd o consideratie importanta si persistentd pe toate pietele de
evaluare, indiferent de jurisdictie sau tip de activ.

Principalele seturi de standarde internationale aplicate in evaluarea bunurilor imobile in
peste 100 de tari, care integreaza explicit sau implicit criteriile ESG, sunt International Valuation
Standards (IVS) — editia efectivd la 31 ianuarie 2025 — si RICS Global Standard on ESG &
Sustainability. Ambele cadre utilizeaza o definitie comuna a conceptului ESG.

Astfel, Environmental, Social and Governance (ESG) reprezinta criteriile care, impreuna,
stabilesc cadrul pentru evaluarea impactului practicilor de sustenabilitate si etice, al performantei
financiare sau al operatiunilor unei companii, unui activ ori unui pasiv. ESG cuprinde trei piloni
interconectati: Environmental - de mediu, Social si Governance - guvernanta corporativa. Acesti
piloni pot influenta, In mod colectiv, performanta economica a activului, dinamica pietelor mai
largi si societatea in ansamblu [15].

In practica, IVS abordeaza ESG prin Anexa la IVS 104 ,,Data and Inputs”, care impune
evaluatorilor sa ia In considerare factorii ESG semnificativi, atit din perspectiva calitativa, cat si
cantitativa, ca riscuri sau oportunitati care afecteaza selectia datelor, ipotezele de evaluare si, in
ultima instanta, valoarea determinata, in special in abordarile prin piata, venituri si costuri. RICS,
la randul sau, ofera un cadru practic detaliat pentru reflectarea acestor factori in evaluarea
proprietatilor comerciale, aliniat cu Red Book Global Standards si cu IVS [16].

Aceastd convergenta normativa marcheaza trecerea de la o abordare implicita sau optionala
a sustenabilitatii catre o integrare sistematica si transparenta in procesul de evaluare.

O analizd comparativa a gradului de integrare a indicatorilor ESG in metodologiile de
evaluare a bunurilor imobile la nivelul diferitelor téri este sintetizata in Tab. 1.
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Tabelul 1
Integrarea criteriilor ESG in abordairile de evaluare a bunurilor imobile in comparatie

Tari Abordarea prin piata Abordarea prin cost Abordarea prin venit

analizate
SUA Se  identificd  obiecte Estimeaza valoarea ca costul Estimeaza valoarea prin capitalizarea
analogice cu ratinguri ESG  de inlocuire/reproducere nou veniturilor viitoare (Direct
similare (LEED, ENERGY minus deprecierea + valoarea Capitalization sau Discounted Cash
STAR, GRESB, WELL terenului [17]. Flow — DCF) [17].
etc.) sau green features
(eficienta energetica,
certificari).
Se ajusteaza pretul de
vanzare al  obiectelor
analogice cu un
premium/discount ~ ESG
bazat pe date de piatd (ex.
+5-15% pentru cladiri
green certificate vs. brown
discount  pentru  cele
neconforme) [17].
Marea ESG este integrat prin ESG se integreaza prin Modelul de capitalizare: ESG se
Britanie analiza comparabilelor si evaluarea costurilor reflectd implicit in selectia yield-ului
ajustari pentru diferente de suplimentare de conformare (cap rate) — proprietiti cu ESG bun au
performanta ~ ESG (de si a obsolescentei yield-uri mai mici (risc redus), iar
exemplu, rating  EPC, functionale/economice cele slabe au yield-uri mai mari. Este
certificiri BREEAM/LEED cauzate de factori de mai dificil de izolat ESG din
sau conformitate cu sustenabilitate. comparabile, dar se imbunatateste
reglementari). prin colectarea datelor specifice
(EPC, opex energy).
Modelul DCF: ESG se modeleaza
explicit — ajustari la: venituri chiriage
(rental growth mai mare pentru green
buildings, premii de chirie), perioade
de vacancy/letting time (mai scurte
pentru ESG bun), costuri
operationale (economii la energie,
utilitati), capex (timing-ul
retrofiturilor), discount rate (mai mic
pentru risc redus ESG) si exit yield
(ajustat pentru valoarea reziduala la
sfarsitul perioadei). Se pot include
venituri suplimentare (ex.: PPA
pentru solar). Se evita dublul cont al
riscurilor (unele in cash flow, altele
in discount rate) [18].
Romania Se compara activul subiect Se calculeazd costul de Se actualizeaza fluxurile de numerar
cu tranzactii  similare inlocuire/reconstructic = nou viitoare (DCF sau capitalizare
(metoda comparatiilor de minus deprecierile (fizice, directd).

Se efectueaza ajustari la fluxurile de
numerar: Venituri (chirii premium
pentru  cladiri  ESG-compliant,

vanzari) [19].
Se identifica diferentele
ESG intre comparabile si

functionale, economice).
ESG afecteazda in principal
deprecierea functionald si

activul subiect (ex.: scor economica (obsolescenta satisfactie a clientilor/angajatilor mai
ESG, certificat energetic, cauzatd de neconformitate: mare); cheltuieli (costuri
poluare, conditii de muncd, ex. cladire cu consum operationale mai mici la eficientd
guvernanta). energetic ridicat, lipsd de energetica, investitii CAPEX pentru
Se aplica ajustari  certificari verzi, riscuri de sustenabilitate); taxe/penalitati (ex.
procentuale sau absolute la  poluare). taxd de carbon); vacantd (mai mica la

Se estimeaza costul remedierii
(ex.: investitii in eficientd

preturile de vanzare [20]. ESG bun).
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I?rl Abordarea prin piata Abordarea prin cost Abordarea prin venit
analizate ’
energetica, remediere a Se efectueazd ajustari la rata de
poluantilor, upgrade actualizare/capitalizare: premium de
social/governance) sau, dacd risc pentru ESG slab (ex. +0,5-2%)
nu este recuperabild, valoarea sau discount pentru ESG bun;
capitalizatd ~a  costurilor ajustare valoare terminald (rata de
suplimentare (ex.: cheltuieli crestere perpetud influentatd de
operationale mai mari). riscuri climatice/sectoriale) [19].

Polonia Se compard activul cu ESG afecteazd deprecierea Se actualizeaza fluxurile de numerar
tranzactii similare (metoda functionald si economica: viitoare (DCF sau capitalizare
comparatiilor de vanzari). cladirile cu consum energetic  directd). Ajustari la venituri: chirii
Se identifica diferentele ridicat sau fara certificdri premium pentru cladiri ESG-
ESG intercomparabile verzi (BREEAM, LEED) sunt conforme; ajustari la cheltuieli:
(certificat energetic, scor supuse obsolescentei costuri operationale reduse; ajustari
BREEAM/LEED, accelerate. Se  estimeaza la rata de actualizare: premium de
performantd  energeticd). costul remedierii (investitii In  risc pentru ESG slab (+0,5-2%).
Se aplica ajustari  eficientd  energeticd) in Cadru normativ: IVS 2025, RICS
procentuale la preturile de conformitate cu EU Red Book 2025 si standardele PFVA
vanzare. Polonia a Taxonomy Regulation si (Green Book).
inregistrat o crestere de CSRD.

24% a cladirilor certificate
ESG in 2024 (EY Real
Estate Guide Poland 2025).

Germania Se compard cu tranzactii ESG se integreazd prin Metoda DCF conform ImmoWertV:
similare, cu ajustdri pentru evaluarea  costurilor de ESG se integreaza explicit - ajustari
diferente ESG (BREEAM, conformare (retrofitting la chirii (premium pentru cladiri
LEED, DGNB, WELL). energetic, decarbonizare) si a verzi), costuri operationale
Sistemul DGNB (Deutsche obsolescentei functionale. (economii de energie), CAPEX
Gesellschaft fir Conform ImmoWertV (§ 2 (timing retrofiturilor), rata de
Nachhaltiges Bauen) Para. 3 Nr. 10d), factorii ESG actualizare (mai micad pentru ESG
evalueaza ciclul de viatd se incorporeaza in parametrii  bun) si valoarea reziduald. Din 2025,
complet al cladirii, valorii (durata de viata utild, rapoartele CSRD sunt obligatorii,
ponderand egal factorii E, S chirii, rate imobiliare). Se impundnd  double  materiality.
si G. Certificatele ESG sunt aplica ESG Due Diligence Cladirile eficiente cu planuri de
solicitate de banci pentru documentata prin raport ISFP.  decarbonizare beneficiaza de conditii
creditele verzi in contextul de finantare mai favorabile.

EU Taxonomy Regulation.

Olanda Se compara cu tranzactii ESG se integreaza prin Metoda DCF: ESG se modeleaza
similare folosind evaluarea  costurilor  de explicit - ajustdri la chirii (premium
BREEAM-NL ca sistem conformare cu standardele de 13-29% pentru cladiri certificate
principal de certificare nationale de performantd vs. necertificate, conform studiilor
(administrat de Dutch energetica (EPC-norm) si CBRE/Deepki 2024), rata de
Green Building Council - cerintele EU  Taxonomy neocupare (mai micd pentru ESG
DGBC). Ratinguri: Pass (EPBD, EED). Se estimeaza bun), costuri operationale, CAPEX si
(=230%), Good (>45%), costul investitillor necesare exit yield. Activele aliniate ESG
Very Good  (=55%), pentru atingerea ratingului atrag chiriasi de calitate. ESG slab
Excellent (=270%), BREEAM-NL dorit. creste rata de capitalizare. Cadru
Outstanding (>85%). Se Alternativa: valoarea normativ: IVS 2025, RICS Red Book
aplicd ajustari bazate pe capitalizatd a  costurilor 2025 si standardele
eticheta energetica EPC suplimentare de operare DGBC/BREEAM-NL.
olandeza si scorul pentru cladirile neconforme.

BREEAM-NL.
China In China, integrarea factorilor ESG (Environmental — mediu, Social — social, Governance —

guvernantd) in evaluarea bunurilor este in plind dezvoltare; aceasta este impulsionatd de politicile
nationale de ,,dual carbon” (peak-ul emisiilor de CO: pana in 2030 si neutralitate carbon pana in

2060), reglementarile CSRC privind disclosure-ul ESG [21].

In evaluarea bunurilor se tine cont de abordarile si prevederile standardelor internationale IVS/RICS.
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Rusia In Rusia standardele federale de evaluare (FSO Ne7 pentru imobile si FSO Ne8 pentru afaceri) nu

obligd includerea si considerarea factorilor ESG in evaluare, evaluatorii o pot aplica voluntar tinand
cont de recomandarile Standardelor internationale IVS si RICS [22].

In Statele Unite, factorii ESG nu sunt calculati ca elemente distincte, ci sunt integrati direct
in input-urile clasice de evaluare, ajustdri de piatd, costuri de constructie, NOI si rate de
capitalizare. Integrarea se realizeaza pe baza USPAP (Uniform Standards of Professional
Appraisal Practice) [23]. Evaluatorii detinand certificarea ,,Green Valuer” acordata de Appraisal
Institute sunt cei mai solicitati pentru determinarea valorii activelor imobiliare conforme cu
cerintele ESG [24].

In Europa, tarile analizate isi fundamenteaza practicile pe standardele internationale de
evaluare. Conform IVS 103 (IVSC 2025), criteriile ESG trebuie integrate explicit In toate cele trei
abordari clasice prin ajustari masurabile. Abordarea prin venituri (in special metoda fluxurilor de
numerar actualizate — DCF) este consideratd cea mai adecvatd, deoarece permite modelarea
detaliata a impactului ESG asupra fluxurilor de numerar viitoare, a ratei de actualizare si a riscului
asociat. Aceasta este urmata, in ordine de preferintd, de abordarea prin piatd. O provocare majora
ramane insuficienta datelor de piatd comparabile; evaluatorul are obligatia de a documenta riguros
relevanta comparabilelor, inclusiv gradul lor de conformitate ESG, si de a recurge la surse
suplimentare , precum publicatii de specialitate, registre publice si baze de date sectoriale [25].

In urma analizei comparative, se constatd ci integrarea ESG nu genereazi o metodologie
separatd de evaluare, ci se realizeaza prin ajustdri explicite sau implicite In cadrul celor trei
abordari traditionale, punind accentul principal pe rationamentul profesional bine documentat al
evaluatorului.

Concluzii

Prezentul studiu evidentiaza ca integrarea criteriilor ESG in evaluarea bunurilor imobile
reprezinta o transformare structurald ireversibild a profesiei de evaluator la nivel global, cu
implicatii directe si profunde pentru piata imobiliara din Republica Moldova. Analiza comparativa
internationala demonstreaza ca factorii ESG au depasit stadiul de consideratie optionala, devenind
variabile cuantificabile cu impact masurabil asupra valorii de piata, ratelor de capitalizare,
costurilor operationale si lichiditatii activelor.

Dovezile empirice solide provenite din studiul de caz elvetian, bazat pe circa 6.300 de
evaludri DCF si 850 de tranzactii reale, confirma ca o crestere cu o unitate a ratingului ESG se
asociaza cu o reducere a ratei de actualizare cu 3,2—4,2 %, o crestere a chiriilor efective cu 6,3 %
si o diminuare a ratei de neocupare cu 0,8 puncte procentuale, componenta de mediu (E-rating)
fiind driverul principal al acestor efecte. Aceste rezultate sunt convergente cu analizele CBRE si
JLL, care indicd prime de chirie cuprinse intre 7 % si 29 % pentru imobilele verzi certificate, in
functie de piata.

Analiza regionala releva disparitati semnificative de maturitate: Europa ocupa o pozitie de
lider, impulsionata de un cadru legislativ robust (Taxonomia UE, SFDR, EPBD, IVS 2025 si RICS
Red Book); America de Nord adopta o abordare orientatd spre piatd si cerintele investitorilor
institutionali, cu polarizare Intre segmentul premium si cel rezidential; Asia-Pacific prezinta cea
mai mare eterogenitate, cu lideri regionali (Singapore, Australia, Tokyo) si piete emergente aflate
inca 1n stadii incipiente.

Din perspectivd metodologica, ESG nu genereaza o abordare separat, ci se integreaza prin
ajustari explicite sau implicite 1n cele trei metode clasice de evaluare. Abordarea prin venituri, in
special metoda DCF, se dovedeste cea mai eficientd, permitdnd modelarea simultand a impactului
asupra fluxurilor de numerar, ratelor de neocupare, costurilor si riscului. Principalele provocari
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raman insuficienta datelor comparabile si riscul de endogenitate intre performanta ESG si alte
atribute premium ale activului.

Pentru Republica Moldova, studiul are o relevanta strategica majora. Procesul de integrare
europeana si transpunerea progresiva a acquis-ului UE, in special revizuirea EPBD si cerintele de
raportare ESG, vor genera o presiune crescindd asupra pietei imobiliare nationale. Activele
neconforme risca discounturi semnificative de valoare ,,brown discount” si excludere de pe pietele
de capital europene, in timp ce proprietdtile verzi vor beneficia de prime de valoare si acces
preferential la finantare. In acest context, dezvoltarea competentelor evaluatorilor locali in
integrarea ESG, crearea unei infrastructuri nationale de date privind performanta sustenabila a
cladirilor si alinierea standardelor profesionale la IVS 2025 si RICS Red Book reprezinta prioritati
esentiale pentru sectorul imobiliar din Republica Moldova pe termen mediu si lung.

Multumiri. Cercetarea a fost realizata in cadrul Centrului de Cercetare In Domeniul Dezvoltarii
Sustenabile al Universitatii Tehnice a Moldovei, subprogramul de cercetare nr.020408 ,,Cercetdri privind
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