
Dupã o perioadã în care sistemul
bancar a propulsat prin activitatea sa de
creditare piaþa imobiliarã româneascã,
în prezent numeroase proiecte se
c o n f r u n t ã c u m a r i d i f i c u l t ã þ i î n
a t r a g e r e a f i n a n þ ã r i i . A c e a s t a î n
contextul în care apetitul bãncilor
p e n t r u c r e º t e r e a e x p u n e r i i p e
imobiliare s-a redus în mare mãsurã,
f a p t e x p l i c a t º i p r i n î n m u l þ i r e a
proiectelor ajunse în insolvenþã. Astfel,
investitorii imobiliari încã activi se vãd
nevoiþi sã caute finanþare din alte surse.
Cei mai norocoºi dintre ei dispun de un
capital propriu consistent sau pot
atrage de pe piaþa de capital fondurile
necesare. Mai toþi dezvoltatorii admit cã
o sursã suplimentarã de finanþare ar
reprezenta un important imbold pentru
a iniþia proiecte noi.

O posibilã formã de finanþare pe
termen lung este reprezentantã de
f o n d u r i l e d e p e n s i i . A c e s t e a
funcþioneazã de mulþi ani în numeroase
s t a t e d i n E u r o p a , A m e r i c a a n-
glo-saxonã, Asia ºi Australia. Fondurile
s e a l i m e n t e a z ã d i n c o n t r i b u þ i i l e
populaþiei active, pe care le reinvestesc
în diverse instrumente financiare sau în
active imobiliare care genereazã profit.
Din banii obþinuþi sunt plãtite pensii
cãtre contribuabilii care au atins vârsta
de pensionare. O parte din fondurile de
pensii sunt controlate de guverne, in
timp ce altele sunt construite în jurul
unei iniþiative private sau corporaþii.

Potrivit consultanþilor de la Tower
Watson, activele cumulate ale primelor
3 0 0 f o n d u r i d e p e n s i i l a n i v e l
internaþional atingeau în anul 2010 nu
mai puþin de 12.500 de miliarde dolari
SUA.

Prin urmare, doar câteva procente din
aceastã valoare ar putea antrena o
dezvoltare imobiliarã a pieþelor care
reuºesc sã ofere un grad acceptabil de
încredere. În general, marile fonduri de
pensii internaþionale opteazã mai
curând pentru achiziþia de portofolii
comerciale (clãdiri de birouri ºi spaþii de
retail) de înaltã calitate în marile oraºe
din Europa sau America. Portofoliile
asigurã o sursã constantã de venit prin

chiriile pe care le genereazã.
Unul dintre cei mai mari investitori

instituþionali din lume este Fondul
Guvernamental Norvegian de Pensii, cu
active ce depãºesc în prezent 600
miliarde dolari. Acesta a fost în primã
fazã alimentat din veniturile rezultate
d i n a c t i v i t a t e a d e e x p l o a t a r e a
petrolului, cu scopul de a asigura pe
termen lung stabilitatea sistemului de
pensii al þãrii.

În anul 2010, Norges Bank Investment
M a n a g e m e n t , d e s e m n a t ã s ã
a d m i n i s t r e z e F o n d u l î n n u m e l e
Ministerului Finanþelor din Norvegia, a
luat decizia sã sporeascã ponderea
portofoliului imobiliar în activele totale
ale Fondului de la 0,3% la 5%. Prin
urmare pânã la aproximativ 30 miliarde
dolari au devenit disponibile pentru
astfel de investiþii.

„Credem cã acest lucru îmbunãtãþeºte
raportul dintre risc ºi câºtig al Fondului.
În calitate de investitor pe termen lung,
Fondul se aflã într-o poziþie favorabilã
pentru a beneficia de avantajul de a

deþine lichiditãþi pe aceastã piaþã (n.r.
p i aþa i mobi l i ar ã)” , ne-a d ecl ar at

Æystein SjÆliem, purtãtor de cuvânt
Norges Bank.

În primã fazã, investiþiile imobiliare
ale Fondului s-au axat pe marile pieþe
europene dezvoltate, precum Marea
Britanie ºi Franþa. La sfârºitul primului
trimestru al acestui an, portofoliul
imobiliar deþinut reprezenta în jur de
3% din valoarea totalã a activelor. Cel
mai probabil va dura mai mulþi ani pânã
la atingerea noului plafon, apreciazã
reprezentanþii Bãncii.

Cel mai recent, în luna iulie a acestui
an, Fondul a achiziþionat un pachet de
50% din activele unui portofol iu
cuprinzând cinci proprietãþi, birouri ºi
spaþii comerciale, din Paris. Suma
investitã a fost de 275 milioane euro.

Pânã la momentul de faþã, Fondul
norvegian nu a real izat investiþ i i
i mobi l i ar e î n E u r opa d e E s t î ns ã
administratorii au în vedere orice
oportunitate. „Cel mai probabil va mai
dura ceva timp pânã sã investim în

România”, a adãugat Æystein SjÆliem.
Cele trei mari tranzacþii efectuate

pânã acum au vizat Londra ºi Parisul.
Concret, Fondul deþine în joint venture
între 25 ºi 50% din portofoliile vizate.
Partenerii sunt cei care se ocupã de
administrarea portofoliilor în cauzã.

D e c i z i a d e a c h i z i þ i e e s t e
fundamentatã întotdeauna pe preþ,
veniturile estimate ºi riscurile posibile.
„Avem în vedere pieþele principale ºi
posibilitatea efectuãrii unor tranzacþii
m a r i . D e a s e m e n e a , m a n a g e r u l
operaþional trebuie sã aibã interese
comune cu ale noastre”, explicã domnul
Sjrliem.

Un alt mare jucãtor pe aceastã piaþã,
PGGM, administratorul a cinci fonduri
de pensii olandeze totalizând 121
miliarde de euro, nu a investit ºi nici nu
i n t e n þ i o n e a z ã s ã i n v e s t e a s c ã î n
R o m â n i a , n e - a d e c l a r a t D a v i d
Uitdenbogaard, purtãtorul de cuvânt al
PGGM.
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