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Piaþa de investiþii imobiliare
din România este atractivã la momentul
d e f a þ ã î n p r i n c i p a l d a t o r i t ã
randamentelor mai mari înregistrate
comparativ cu alte pieþe din regiune.
Astfel, randamentul la clãdirile de
birouri clasa A se situeazã între 7,5 ºi
8% pe an, faþã de aproximativ 6% pe an
în Varºovia.

În acelaºi timp, cererea ºi calitatea
clãdir i lor sunt comparabi le, ne-a
declarat James Heyworth Dunne, ºeful
departamentului Pieþe de Capital ºi
Evaluãri din cadrul CBRE România. Pe
de altã parte, investitorii asociazã un
nivel mai ridicat de risc pieþei din
România. Acest lucru nu este neapãrat
justificat având în vedere cã în general
cam aceleaºi multinaþionale puternice
ocupã clãdirile de calitate atât în
Varºovia, cât ºi în România. În cazul
României se adaugã însã riscul de þarã,
dar ºi acesta este adesea supraestimat.

Având în vedere condiþiile economice
din ultimii trei - patru ani, dar ºi riscul
extern venit dinspre Grecia, Spania, Italia
ºi zona Euro în general, investitorii sunt
reticenþi la risc. Pânã la un punct
investitorii preferã sã se mulþumeascã
poate cu niºte randamente mai mici, dar
care presupun ºi riscuri mai mici. Prin
urmare, sunt mai mulþi paºi de fãcut
pânã când un investitor achiziþioneazã o
proprietate într-o nouã þarã sau oraº.
„Investitorii încep sã înþeleagã cã sunt ºi
alte pieþe în afara Varºoviei ºi a Poloniei
în general, dar cred cã suntem abia la
începuturile acestei tendinþe, care nu se
va resimþi peste noapte”, subliniazã
domnul Heyworth Dunne.

O altã componentã a riscului pentru un
investitor este lichiditatea pieþei, altfel
spus cât de repede poate sã revândã o
proprietate. Lichiditatea este mai mare în
Varºovia, tranzacþiile se produc mai
repede ºi au un volum mai mare, astfel
încât este mai uºor pentru un investitor sã
iasã de pe piaþã dacã situaþia o impune. În
schimb, în Bucureºti investitorii vãd cã
existã proprietari care încearcã sã vândã ºi
nu pot aºa de repede.

În fapt, toþi factorii care motiveazã sau
d e s c u r a j e a z ã u n i n v e s t i t o r s u n t
interdependenþi, fie cã ne referim la
lichiditate, factorul de risc, calitatea
clãdirii, volumul pieþei etc.

Toþi factorii sunt importanþi, dar în cele
d i n u r m ã c h e i a s e a f l ã l a b ã n c i .

Receptivitatea lor pentru imobiliare se
îmbunãtãþeºte. Dacã la începutul anului
bancherii nici nu stãteau la discuþii
d e s p r e i m o b i l i a r e , a c u m v o r s ã
împrumute sau mãcar sã analizeze o
idee, sã negocieze. Continuarea acestei
tendinþe va fi însã condiþionatã de
evoluþia situaþiei economice din Europa,
considerã James Heyworth Dunne.

Investitorii sunt atraºi prin
garantarea veniturilor de
cãtre cumpãrãtori

Î n c e l e m a i m u l t e c a z u r i , c u c â t
ponderea spaþiilor închiriate dintr-o
clãdire este mai mare, cu atât mai bine.
Cumpãrãtorul poate fi de asemenea
încurajat sã facã tranzacþia dacã
vânzãtorul preia o parte din riscuri, de
exemplu oferindu-i o garanþie a chiriei
pe 12-18 luni pentru spaþiile rãmase
libere. Concret, vânzãtorul se angajeazã

sã plãteascã chiria aferentã spaþiilor
l ibere pânã când noul proprietar
gãseºte un chiriaº sau pânã când expirã
acordul. Aceasta denotã cã vânzãtorul
are încredere în calitatea produsului
sãu. În plus, este încurajant ºi pentru
bãnci sã finanþeze achiziþia unei clãdiri
100% închir iate, adaugã domnul
Heyworth Dunne.

Spaþiile industriale ºi de re-
tail sunt cele mai atractive

În prezent, nivelul randamentelor pentru
spaþii de birouri pare a fi stabil, însã este
dificil de prognozat o tendinþã având în
vedere numãrul redus de tranzacþii. În
cazul spaþiilor de retail ºi industriale
randamentele variazã mult în funcþie de
l o c a þ i e , c a l i t a t e º i d i m e n s i u n e ,
precizeazã Heyworth Dunne.

De la începutul anului ºi pânã în prezent
se deruleazã negocieri, însã nu au fost

tranzacþii pentru investiþii. În general.
discuþiile vizeazã predominant spaþii
industriale ºi de retail ºi mai sunt unele
discuþii pentru clãdiri de birouri. De altfel,
potrivit unui studiu realizat de CBRE la
nivelul regiunii, 25% dintre investitori au
în vizor segmentul industr ia l în
urmãtoarele 12 luni. Aceasta deoarece
sunt industrii care nu au fost afectate de
crizã într-o mãsurã foarte mare, aºa cum
este cazul industriilor de bunuri de larg
consum ºi alimentare. În România, mari
producãtori, precum Bosh ºi De’Longhi,
continuã sã se extindã, argumenteazã
reprezentantul CBRE.

ªi oraºele secundare din România,
precum Timiºoara, Constanþa ºi Cluj
-Napoca, devin extrem de importante
pentru spaþii de birouri ºi industriale.
Sectorul de retail prezintã interes în
þarã, nu doar în oraºele secundare, ci în
toate localitãþile care au o zonã de
captare bunã.

Calitatea devine regula

Calitatea unei clãdiri este un factor decisiv
în succesul acesteia. Conteazã îndeosebi
dispunerea spaþiilor, calitatea sistemelor
de ventilaþie ºi de iluminat, a faþadelor,
numãrul de locuri de parcare, apropierea
de metrou. Devin din ce în ce mai
importante ºi certif icatele de
sustenabilitate precum LEED sau BREEAM.
Ele nu sunt neapãrat necesare pentru a
vinde, dar aduc un plus. Toate aceste
elemente sunt cu atât mai importante,
dacã ne referim la birouri, pentru o piaþã
dispersatã precum Bucureºtiul, cu o
multitudine de zone de birouri: Centru,
Pipera, Barbu Vãcãrescu, Piaþa Presei
Libere, ieºirea spre autostrada A1 etc.

Chiar dacã piaþa de birour i d in
Bucureºti este mai micã în comparaþie cu
alte capitale din regiune, este totuºi una
puternicã. Aceasta deoarece sunt cel

Piaþa a trecut de la metri pãtraþi la calitate

James Heyworth Dunne,
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Piaþa imobiliarã



Piaþa româneascã de investiþii în proprietãþi
imobiliare este o piaþã cu un potenþial cert, apreciazã Radu
Boitan, Head of Capital Markets la Jones Lang LaSalle.

Aceasta având în vedere cã Jones Lang LaSalle are în
prezent în derulare sau în ofertare un portofoliu de
proiecte ºi proprietãþi de o calitate instituþionalã foarte
ridicatã, în unele cazuri chiar mai bunã decât în anii de
boom, proprietãþi cu un flux financiar sustenabil ºi stabil,
finanþate ºi/ sau finanþabile. Toate acestea analizate în
contextul diferenþialului actual de randament - foarte
favorabil faþã de pieþele din Europa de Vest sau din
Europa Centralã ºi de Est - ºi a lipsei de competiþie.

Radu Boitan este de pãrere cã cea mai importantã
tranzacþie de pe piaþa de investiþii imobiliare a anului
2012 a fost achiziþia proiectului City Business Centre
din Timiºoara. Aceastã tranzacþie a reprezentat un pas
important pentru piaþa de investiþii din România, fiind
primul proiect de birouri de dimensiuni mari
tranzacþionat într-un oraº regional. Tranzacþia a
reprezentant un pas semnificativ în evoluþia pieþei de
investiþii din România fiind primul activ instituþional

p e p i a þ a d e b i r o u r i d i n a f a r a B u c u r e º t i u l u i
tranzacþionat de un fond de investiþii internaþional.
Volumul tranzacþiei, impresionant pentru un proiect
dintr-un oraº regional (din perspectiva internaþionalã
a Europei Centrale ºi de Est) ºi structura sa care a inclus
o componentã de forward purchase (achiziþie în fazã
de proiect) au fost notabile ºi constituie o nouã etapã
în evoluþia pieþei imobiliare.

Investitorii cautã proiecte care
genereazã venituri sustenabile

Atenþia investitorilor este concentratã pe proiectele cu
fundamente solide, locaþie, acces ºi vizibilitate bunã,
caracteristici tehnice superioare ºi, foarte important,
proiecte care genereazã venituri sustenabile. De
asemenea, stocul limitat de spaþii de birouri ce urmeazã sã
fie livrat în 2013 - 2014 determinã anumiþi investitori sã se
reorienteze înspre proiecte de dezvoltare. Activitatea pe
piaþa pentru produse de investiþii secundare rãmâne
foarte restricþionatã. Sectorul de birouri rãmâne mai activ
ºi în ceea ce priveºte tranzacþiile cu proiecte deja existente
ºi vedem iar un numãr mai mare de proiecte comerciale
noi ce încep sã fie dezvoltate.

În continuare, activitatea tranzacþionalã rãmâne
condiþionatã de transferarea sau obþinerea finanþãrii pentru
achiziþie. În prima parte a anului, piaþa finanþãrii a fost limitatã,
bãncile comerciale locale au reajustat situaþiile bilanþiere
înainte de raportarea financiarã semestrialã conform
prevederilor Basel. Privind la noile criterii de împrumut (LTV
valoarea împrumutului raportatã la valoarea de piaþã),
precum ºi marjele mari de finanþare, domnul Boitan
considerã cã multe fonduri de investiþii, în special cele
oportuniste, vor fi puse în situaþia sã îºi reanalizeze
strategia de investiþii ºi profit atât din punct de vedere al
zonei geografice, cât ºi a tipului de activ imobiliar.

Perspectivele pieþei de investment

În contextul în care ritmul de creºtere a economiei lo-
cale se va plasa peste media Uniunii Europene ºi al
existenþei unui stoc în creºtere de produse prime care

urmeazã sã vinã pe piaþa în anul 2012, Radu Boitan
ne-a declarat cã se aºteaptã sã asistãm la o activitate
tranzacþionalã intensã spre sfârºitul anului. “Chiar
dacã se lucreazã intens pentru încheierea tranzacþiilor,
finalizarea acestora este semnificativ întârziatã faþã de
anii precendenþi ºi va fi influenþatã de evoluþia
factorilor macroeconomici globali ºi, în special, de
evoluþia pieþei finanþãrii”, subliniazã domnul Boitan.
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Un potenþial cert

Piaþa imobiliarã

Orice proprietate care este cumpãratã cu intenþia de a
câºtiga un venit de pe urma ei este consideratã a fi o
investiþie imobiliarã.

Investiþie imobiliarã poate fi un apartament, o casã, un
spaþiu comercial, un imobil cu apartamente sau cu spaþii
de birouri, mall, depozit etc, în principiu orice tip de
proprietate imobiliarã. Termenul de investiþie imobiliarã
sugereazã în mod uzual cã proprietarul nu ocupã
proprietatea respectivã, dar în unele cazuri proprietarul
poate ocupa porþiuni din ea.

City Business Centre

Radu Boitan, Head of Capital Markets la Jones Lang

LaSalle

puþin 15 - 20 de clãdiri de o calitate ºi
dimensiune corespunzãtoare care ar
putea face subiectul unor tranzacþii
pentru investiþii. De asemenea, în
România sunt ºi proiecte industriale ºi de
retail foarte bune, unele dintre ele în
curs de dezvoltare, prin urmare nu
lipsesc oportunitãþile. Mai mult decât
atât, produse de calitate continuã sã fie
c o n s t r u i t e , c e e a c e c o n f e r ã
sustenabilitate pieþei de investiþii, este
de pãrere reprezentantul CBRE România.

România trebuie sã fie
competitivã pentru
atragerea investitorilor
internaþionali

România are posibilitatea atragerii

marilor investitori internaþionali care au
lichiditãþi, de exemplu cei din statele
arabe sau China. Însã, în acest caz,
România nu mai concureazã doar cu
statele din regiune pentru atragerea
lor, ci cu toatã lumea, deoarece aceºti
investitori nu se uitã la o zonã anume,
iar reduceri substanþiale pot gãsi
o r i u n d e a c u m . D e e x e m p l u , p o t
cumpãrã clãdiri de birouri secundare cu
reduceri de preþ foarte mari pe pieþele
d i n L o n d r a s a u P a r i s , e x p l i c ã
reprezentantul CBRE.

Pentru dezvoltatorii activi pe piaþa din
România, alternativa pentru atragerea
acestor mari finanþatori este sã con-
tinue sã realizeze clãdiri de calitate. În
plus, competiþia pentru atragerea

investiþiilor trebuie dublatã de efortul
pentru a convinge marile companii
internaþionale sã îºi deschidã birouri în
România, de exemplu companiile de IT,
adaugã domnul Heyworth Dunne.

Piaþa imobiliarã a
redescoperit rãbdarea

Esenþa investiþiilor imobiliare nu s-a
schimbat în ultimii ani, în continuare
investitorii ar vrea sã revândã clãdirile
la un preþ mai mare decât cel de
achiziþie, însã perioada de aºteptare s-a
extins. Nu mai sunt investitori care
cumpãrã în speranþa cã vor vinde
într-un an cu profit. Prin urmare,
p r o p r i e t a r i i v o r o p t a s ã î º i
îmbunãtãþeascã situaþia chiriilor, sã

închirieze în totalitate clãdirile, pentru
ca atunci când vor dori sã vândã sã
p o a t ã o f e r i c u m p ã r ã t o r u l u i u n
randament mai bun.

Având în vedere nivelul actual al
randamentului investiþiei, costul iniþial
al unei clãdiri de birouri clasa A ar putea
fi teoretic recuperat în 12 - 13 ani. Dar
aceasta nu înseamnã cã proprietarii au
atât de mult de aºteptat. Probabil cã
piaþa se va îmbunãtãþii în urmãtorii doi
- trei ani, estimeazã Heyworth Dunne.

În perspectivã, reprezentantul CBRE
se aºteaptã la o evoluþie generalã a
pieþei imobiliare din România ºi la mai
multã maturitate.
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