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Ma tot Tntreb: ce ar trebui sa Tnvat/sa Tnvatam din
criza pe care o traversam acum?

Desi fiecare individ implicat Tn viata economica
a fost afectat de criza globalda, ma ingrijoreaza fap-
tul ca nu acordam suficienta atentie lectiilor pe care
ar trebui sa le Tnvatam din aceasta perioada de dec-
lin. Tnvatarea ar duce la o schimbare Tn practicile si
Tn modul Tn care abordam afacerile. Orice schimbare
cere munca si efort pentru a Tnvata lucruri noi, dar si
rabdare pentru a ajunge sa vezi rezultatele.

Tn ultimii ani, piata imobiliara din Romania a
fost dominata de individualism. Actorii din piata, Tn
cautarea succesului, au construit un mediu competi-
tiv si opac, orientat spre castigarea clientului, con-
struirea unei reputatii cat mai bune si cresterea cu
orice pret a cotei de piata. in conditiile actuale - con-
tinuand sa gandim si sa ne comportam Tn aceleasi
tipare - nu numai ca nu vom depasi obstacolele unei
piete mult mai dure, dar riscam sa facem greseli, pen-
tru ca ne confruntam cu o realitate diferita. Avem
nevoie acum de o schimbare Tn ATITUDINEA celor din
mediul de afaceri, printr-o mai buna cooperare n ran-
dul tuturor celor implicati, de la banci si investitori
pana la consultanti si dezvoltatori. Doar schimband
modul Tn care interactionam putem reconstrui piata
pe fundamente sanatoase.

Mai mult, pentru a stopa tendinta de a ne Tn-
toarce la vechile obiceiuri, trebuie sa schimbam si
PRACTICILE de business. Actiunile noastre trebuie
sa se concentreze pe nevoile consumatorilor ca mi-
jloc de a genera profituri si nu pe jocurile speculative
cu castiguri nesustenabile, practicate anii trecuti. Tn
plus, noi toti trebuie sa Tnvatam sa filtram mai bine
informatiile pe care le primim si pe care le folosim,

“Avem nevoie de o
schimbare a ATITUDINII
si PRACTICILOR in

mediul de afaceri.
Schimband modul Tn care
interactionam putem

sa reconstruim piata pe
fundamente sanatoase.”

MARKETING & COMMUNICATION STANDARDS

bazate de multe ori pe opinii neavizate. De exemplu,
Tn ultimele saptamani, puteai citi peste tot estimari
ale randamentelor actuale Tn Romania. Ni se spune ca
randamentele de investitii variaza intre 8,5% si 12%,
n functie de piata si interesele autorilor. Tnsa, ntr-o
piata Tn care nu s-a Tncheiat nicio tranzactie Tn ul-
timele 12 luni, nimeni nu poate spune cu exactitate
care sunt randamentele. Pot fi oriunde Tntre randa-
mentul cerut de 6,5% si nivelul de 15%, oferit de unii
investitori speculativi. Pericolul consta Tn folosirea
informatiilor gresite despre randamente Tn evaluarea
proprietatilor, ceea ce creeaza un cerc vicios.

Acest fapt ma duce cu gandul la un alt aspect deli-
cat al pietei de azi: evaluarea proprietatilor imobil-
iare. Dupa ani de practici Tndoielnice - alimentate
de euforia unei piete Tn crestere dar si de presiu-
nile facute asupra evaluatorilor - se simte o nevoie
acuta de schimbare. Avand o importanta deosebita
pentru banci, investitori sau analisti, evaluarile care
au la baza metode gresite de calcul ar trebui elimi-
nate. Este esential sa ne concentram pe alegerea
metodelor corecte de evaluare. Exista moduri de a
evalua corect o proprietate chiar si in lipsa unui ran-
dament, iar teoria evaluarilor ofera o vasta literatura
pe aceasta tema. Dar aplicarea acestor noi metode
necesita mai multa munca, cercetare si invatare, pen-
tru care ar trebui sa ne pregatim cu totii.

Tn noua economie, succesul va veni odata cu schim-
barea practicilor de business si a atitudinii. Trebuie
sa facem o schimbare. Este singura cale catre o viata
mai buna.

Bogdan Georgescu
Managing Partner



SITUATIA _
ECONOMICA

Dupa cresterea economica de 7,1% ce a plasat
Romania printre tarile Europene cu cea mai
puternica dezvoltare anul trecut, economia
nationala cunoaste o scadere de aceeasi amplitudine
Tn 2009. Primele rezultate indica o scadere a

PIB-ului de -6,2% in primul trimestru si un declin
similar este asteptat pentru al doilea trimestru al
anului. Estimarile facute de Guvern si institutiile
private indica faptul ca pana la sfarsitul anului
contractarea economiei se va situa intre -4% si -8%.

Contractia economiei este rezultatul scaderii

cererii interne, indusa de investitii si consum mai
reduse, si a cererii externe datorita intrarii in
recesiune a partenerilor de comert din tarile vestice.
Pana Tn luna mai, productia industriala a scazut

cu -10%, activitatea de constructii s-a micsorat

Cu -24,5% iar comertul cu amanuntul (excluzand
vanzarile de automobile) a scazut cu -13,8%, de la

an la an. Valoarea serviciilor prestate populatiei si
Tntreprinderilor a scazut cu -16,2%, respectiv -13,5%.

Ca urmare a scaderii afacerilor, nivelul somajului

a crescut la 6% Tn iunie. Pentru sfarsitul acestui

an Comisia Nationala de Prognoza a estimat un
nivel al somajului de 6,8%, Tnsa aceste prognoze

par usor optimiste, un nivel intre 7% - 8% fiind

mai probabil. Tnrautatirea activitatii economice a
afectat substantial bugetul guvernamental. Deficitul
fiscal dupa primele 6 luni a ajuns la -2,7% din PIB si
estimarile curente stabilesc un nivel de sfarsit de an
de -6 — 7%, considerabil mai mare decat cel agreat cu
FMI Tn primavara, cand Romaniei i-a fost aprobat un
Tmprumut de 20 mld EUR din partea FMI, UE, Banca
Mondiala si BERD. Acest Tmprumut se va adauga
datoriei publice deja existente (23 mld EUR Tn mai)
crescand presiunea asupra reformei cheltuielilor
publice. Pe partea pozitiva, deficitul de cont curent

a scazut abrupt Tn prima jumatate a anului, pana la
1,77 mld EUR, de patru ori mai mic decat cu un anin
urma. Datorita Tncetinirii economiei si a micsorarii
mai rapide importurilor comparativ cu exporturile,
se estimeaza ca deficitul de cont curent se va
stabiliza undeva n intervalul 4% — 6%, comparativ
cu valoarea mult mai mare de anul trecut de 12,3%.
Volumul investitiilor straine directe, esentiale pentru
acoperirea deficitului de cont curent, au atins 2,5
mld EUR la sfarsitul lunii mai si se preconizeaza sa
ajunga la valoarea anuala de 4,5 mld, aproximativ
jumatate din volumul Tnregistrat anul trecut.

Inflatia, desi Tnca la cel mai ridicat nivel din
UE, a scazut la 5,9%, Tn luna iunie (an la an). Tn
consecinta, BNR a scazut dobanda de referinta
cu 125 de puncte de baza de la Tnceputul anului
pana la 9% si sunt asteptate noi scaderi pentru
a facilita relansarea procesului de finantare.

Creditarea scazuta si costurile ridicate pe
pietele financiare si-au adus aportul la declinul
consumului si la dificultatile din sectorul de
afaceri. Bancile au Tnceput sa reduca ratele
dobanzilor pentru depozitele Tn RON la niveluri
cu o singura cifra, ca urmare a deciziei Bancii
Centrale de a reduce dobanda de referinta, dar
costul creditarii este Tnca mult prea ridicat.

Ca si consecinta a provocarilor de ordin economic si
fiscal, Leul Romanesc s-a depreciat fata de EURO si
USD cu aproximativ 5% — 6% de la Tnceputul anului,
si sunt posibile scaderi usoare si Tn a doua jumatate
a anului. Majoritatea analistilor estimeaza raportul
RON/EUR atingand un nivel de 4,3 la sfarsitul de
an, iar cei mai pesimisti, la 4,5. Un leu mai slab va
facilita Tnsa influxul de capital strain, pe masura ce
bunurile si activele domestice devin mai ieftine in
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Dupa cresterea economica de 7,1% ce a plasat Romania printre tarile

Europene cu cea mai puternica dezvoltare anul trecut, economia
nationala cunoaste o scadere de aceeasi amplitudine Tn 20009. [...]
Tncepand cu 2011, este asteptat ca economia sa Tsi reia tendinta

ascendenta, desi la un nivel mai moderat comparativ cu ultimii ani.

moneda straina. Preturile CDS-urilor, un indicator
al riscului de tara perceput de investitori, au scazut
puternic de la maximele atinse Tn primavara,

dar s-au situat Tnca la 350 puncte procentuale

la mijlocul lunii iulie. Ratingurile de tara au fost
reconfirmate de principalele agentii. Tn timp ce
S&P si Fitch si-au mentinut ratingurile imediat sub
"investment grade”, Moody a pastrat Romania in
continuare Tn aceasta categorie, argumentand ca
ajutorul venit din partea FMI contrabalanseaza
suficient tendintele economice negative.

INDICATORI MACROECONOMICI 2005
PIB (mld $ US) 98,6
PIB Real (modificare procentuala) 4,2
Indicele preturilor (%, anual, sf. per.) 8,6
Deficitul de cont curent (% din PIB) -8,6
Rata somajului (sf. per., %) 5,9
Balanta fiscala (% din PIB) -0,8
Rata dobanzii (referinta, %) 7,5
USD/RON (Medie) 2,9

-

Prognozele pentru 2010 estimeaza o crestere
economica neutra, osciland intre valori usor
negative sau usor pozitive. Tncepand cu 2011, este
asteptat ca economia sa Tsi reia trendul ascendent,
desi la un nivel mai moderat comparativ cu
ultimii ani. Astfel, pentru perioada 2011 - 2013,
Comisia Nationala de Prognoza anunta o crestere
anuala a PIB de 1a 2,4% la 4,4%, in timp ce
FocusEconomics, Tn urma unui sondaj efectuat
pe mai mult de 15 institutii financiare majore,
estimeaza niveluri ale cresterii Tntre 3,1% si 4,4%.

2006 2007 2008 2009F 2010F
121,9 166,0 200,1 168,8 170,0
79 6,2 7, -6,0 0,3
4,9 6,6 6,3 5.4 4,3
-10,4 -13,5 -12,3 -6,2 -5,8
5.2 4, 4,4 74 75
-1,5 -2,3 -5.4 -5,7 -4,3
8,8 7,5 10,3 8,5 73
2,8 2,4 2,5 3,0 3.1

SURSE: FocusEconomics, Comisia Nationala de Prognoza, Colliers International

PIB REAL, %

2005 2006 2007 2008 2009F 2010F

INDICELE PRETURILOR (%, SF. PER.)

9 8,6

5 4,3

4 4,9

2005 2006 2007 2008 2009F 2010F
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BIROURI

Cel mai important eveniment de pe piata de
birouri Tn prima jumatate a anului 2009 a fost
schimbarea centrului de putere de la proprietari
la chiriasi. Principalul motiv care sta la baza
acestei schimbari a fost cresterea accentuata

a ratei de neocupare a spatiilor de birouri.

LIVRARI RECORD

Stocul total de spatii de birouri a trecut pragul
psihologic de 1.000.000 mp la finalul lunii
iunie 2009, 245.000 mp fiind livrati Tn prima
jumatate a acestui an. Astfel, primele sase luni
ale anului 2009 au adus pe piata cu 25% mai
multe spatii de birouri decat intreg anul 2008.

Declinul economic a creat un nou tip de oferta:
spatii disponibile pentru sub-Tnchiriere. Numeroase
companii care au preinchiriat spatii Tn urma

Cu un an sau doi, cand economia era in plina
ascensiune, au cautat sa-si reduca costurile
restrangandu-si operatiunile si sub-inchiriind o
parte din spatiul pe care 7l aveau la dispozitie.

Desi este vorba despre un volum important,

este greu de stabilit suprafata exacta de spatii

de birouri care au reintrat astfel pe piata.

FARA PRE-INCHIRIERI

Cu toate ca a fost ultimul segment imobiliar afectat
de criza economica, piata spatiilor de birouri a
Tnregistrat un nivel scazut de cerere in primele

sase luni ale anului 2009. Doar 26.500 mp au fost
Tnchiriati Tn aceasta perioada, Tn scadere cu 80% fata
de prima jumatate a anului 2008, distribuiti Tn mod
egal intre zona centrala, semi-centrala si periferica.

Spre deosebire de anul trecut cand pre-inchirierile

au fost raspunzatoare pentru mai mult de 80% din
cerere, prima jumatate a anului 2009 nu a Tnregistrat
tranzactii de pre-inchiriere, criza financiara amanand
planurile de expansiune ale multor companii.

Zona cea mai cautata pentru spatii de birouri a fost
zona centrald, aceasta devenind mai accesibila Tn
ceea ce priveste costul chiriei. Cele mai importante
categorii de chiriasi au fost ca si Tn trecut: institutiile
financiare, companiile IT&T, companiile auto.
Principala lor motivatie de a initia negocieri a fost
fie de a securiza spatiu intr-o cladire de birouri
superioara calitativ la o chirie comparabila cu

cea pe care o plateau anterior, fie de a-si reduce
costurile mutandu-se spre zonele periferice.

Cererea slaba corelata cu cea mai mare suprafata
de spatii de birouri livrata intr-o perioada de sase
luni, au condus la o rata totalaa de neocupare

de 13%, situatie neobisnuita pentru piata de
birouri din Bucuresti care a Tnregistrat o rata

de neocupare aproape nula in ultimii ani.

CHIRII TN SCADERE

Chiriile au Tnregistrat o scadere medie de 15% pana
la 20% Tn primul semestru, chiriasii cautand sa-si
renegocieze contractele Tn aceasta perioada.

Nivelul foarte scazut al cererii Tmpreuna
cu suprafetele mari de spatii noi oferite
spre Tnchiriere, au determinat o schimbare
majora pe piata, transferand puterea de
negociere de la proprietari la chiriasi.

CHIRIl (EUR/mp/luni)

Centru Semi-Centru Periferie

18 - 20 14 -18 10-14

“Tntr-un mediu economic imprevizibil, chiriasii nu vor sa faca angajamente
pe termen lung si sa semneze contracte pe 5 ani, ca in trecut. Ca urmare,
pentru a facilita tranzactiile, proprietarii ar trebui sa fie mai flexibili Tn
negocierea termenilor. Pe Ianga reducerea chiriilor, acestia ar trebui sa
accepte contracte pe 1-2 ani, cu posibilitatea renegocierii la sfarsit.”

MARIA FLOREA
DiviZIA DE INCHIRIERI SPATII DE BIROURI

Astfel proprietarii sunt in prezent dispusi sa ofere chiriasilor stimulente
importante (termene de Tnchiriere mai scurte, chirii reduse pentru
primii ani, luni cu chirie gratuita, sume oferite pentru amenajarea
birourilor) pentru a se asigura de grade ridicate de Tnchiriere.

PREVIZIUNI

Pentru a doua jumatate a anului 2009 se estimeaza livrarea a inca
190.000 mp de spatii de birouri, din care 90.000 mp au fost pre-inchiriati
anul trecut. Cu toate ca este o situatie neobisnuita pentru piata din
Bucuresti, pana nu demult proiectele noi fiind Tnchiriate Tn totalitate
pana la data livrarii lor, un asemenea procentaj de preinchiriere este
normal pentru o piata de birouri mai matura, unde de requla doar

50% din stocul nou de spatii este pre-inchiriat Tnaintea livrarii.

Estimam ca Tn a doua jumatate a anului cererea va atinge un nivel
similar celui din primul semestru, Tn timp ce rata de neocupare

va oscila cel mai probabil Tn intervalul 15-20%, mai scazuta n
zona centrala si mai ridicata catre periferie. Asadar, chiriile

sunt predispuse la 0 noua scadere de aproximativ 10%.

Spatiile vacante vor fi absorbite Tn 2010, existand foarte putine
proiecte anuntate pentru anul viitor: doar 135.000 mp de spatiu
Tnchiriabil. Tn consecintd, ne asteptam ca rata de neocupare

sa se stabilizeze Tn jurul unei valori de 10% pana in 2011.

EVOLUTIA STOCULUI DE SPATII DE BIROURI (MP)

1.200.000

1.000.000

800.000 STOC (MP)

600.000 N

400.000 Stoc total

200.000 .I Livrari S12009
Livrari viitoare

2004 2005 2006 2007 2008 2009 H1 $22009

13%

Cel mai mare grad

de neocupare din
ultimii 5 ani

Primul semestru

al lui 2009 nu a
nregistrat tranzactii
de pre-inchiriere;
criza financiara a
amanat planurile

de expansiune ale
companiilor.

Chiriile au scazut, Tn
medie, cu 15-20%.

Semi-

Centru Periferie Total

427.000  385.000 1.067.000
99.000 109.000  245.000

89.000 84.000 191.200
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INDUSTRIAL

Prima jumatate a anului a adus o scadere
semnificativa atat a cererii cat si a ofertei de spatii
industriale. Cu toate acestea, chiriile par sa reziste
mai mult Tn fata efectelor crizei economice decat
cele pentru spatii comerciale sau de birouri.

OFERTA FOARTE LIMITATA

Constructia de spatii industriale a Tncetinit
semnificativ in prima jumatate a anului 2009. Din

cei 175.000 mp de spatii noi anuntati pentru 2009,
doar 40.000 mp au fost livrati Tn primul semestru.
Noile livrari reprezinta o valoare modesta comparativ
cu 2008, cand numai Tn primele 6 luni ale anului

au fost livrati 200.000 mp de spatii industriale
moderne. Al doilea semestru nu va aduce nici

el schimbari majore Tn ceea ce priveste oferta,
mentinand stocul de spatii industriale la 920.000 mp.

Aceasta scadere a ofertei poate fi pusa pe seama
cercului vicios care afecteaza toate segmentele
pietei: bancile sunt dispuse sa finanteze doar
proiectele care sunt Tn mare parte pre-inchiriate (40%
- 60%) Tn timp ce chiriasii se orienteaza Tn mare parte
catre spatiile deja livrate sau Tn curs de finalizare.

STOCUL DE SPATII INDUSTRIALE (MP)

1.000.000

900.000
800.000
700.000
600.000
500.000
400.000
300.000
200.000
100.000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 H1
W Livrari (mp) W Stoc total (mp)

Cu toate acestea, odata ce se va intrerupe
cercul vicios, oferta va fi rapida n a se ajusta,
favorizata de faptul ca in cazul spatiilor
industriale timpul de constructie este mai
scurt fata de alte dezvoltari imobiliare.

RATA DE NEOCUPARE TN CRESTERE

Obligate de contextul economic actual sa Tsi
revizuiasca intentiile de extindere, companiile si-au
redus cerintele Tn ceea ce priveste spatiile noi si
existente Tn Tncercarea de a-si mentine costurile

cat mai scazute. Tn consecinta, totalul spatiilor
industriale Tnchiriate Tn prima jumatate a anului 2009
s-a redus la un sfert din nivelul Tnregistrat in aceeasi
perioada a anului trecut, ajungand la 30.000 mp.

Reducerea cererii a condus la marirea gradului

de neocupare pana la un nivel record de 10%
comparativ cu 4% in decembrie 2008. 60% din
proiectele industriale functionale din Bucuresti

au spatii disponibile. Numai 3 dintre ele pot primi
chiriasi cu nevoi mai mari de 6.000 mp, Tn timp ce
restul pot furniza Tn medie 3.400 mp. Pe termen
mediu, aceste conditii vor pune Tn dificultate
orice companie n cautare de spatii de dimensiuni
mari, pe care sa le poata ocupa imediat.

LIVRARI VS. ABSORBTIE (MP)

400.000
350.000
300.000
250.000
200.000
150.000

100.000
50.000

2005 2006 2007 2008 2009
W Livrari (mp) W Absorbtie (mp)

 ———

"Companiile care vor inchiria in perioada care urmeaza vor obtine termenii cei mai
buni, urmand ca pe masura ce rata de neocupare se reduce sa putem observa o
revenire la nivelul initial al chiriilor. Cererile mari de spatii, pentru care este nevoie
de noi dezvoltari, vor obtine chirii mai mari decat in urma cu un an, atata vreme cat
conditiile de finantare nu se modifica.”

VIOREL OPAIT
DivIZIA DE INCHIRIERI SPATII INDUSTRIALE

ABSORBTIA DE SPATII INDUSTRIALE

@ FMCG
@ Logistica
® Altele
@® Farma

8%

® Agricultura
@ Constructii
@ Retail

Q

CHIRIILE AU RAMAS STABILE

Tn ciuda ratei de neocupare ridicate si a presiunii

CHIRIILE SPATIILOR INDUSTRIALE

. R SUPRAFATA (mp) €/mp/luna
crescute din partea chiriasilor pentru reducerea
costurilor, nivelul chiriilor a ramas Tn mare parte Sub 3.000 475-5
neschimbat, desi au existat cazuri in care s-au 3.000-10.000 4,25-475
obtinut preturi mai bune, Tn special pentru spatii Peste 10.000 4-45

mici de pana la 3.000 mp. Cum lunile viitoare

nu se vor finaliza noi spatii iar numarul de spatii
disponibile va fi si mai scazut, dezvoltatorii vor
deveni si mai putin flexibili la negocierea chiriilor.

Tn acest context, a doua jumatate a anului va reprezenta un moment optim pentru semnarea unui contract de
Tnchiriere pentru cei cu nevoi imediate, Tn timp ce anul 2010 le va oferi acestora atat optiuni mai putine, cat si
conditii financiare mai dezavantajoase.

PREVIZIUNI

Ne asteptam ca a doua jumatate a anului sa fie mai animata din punct de vedere al tranzactiilor, astfel

ca numarul de metri patrati de spatii industriale Tnchiriate sa ajunga la 40.000 mp. Tn conditiile unei
oferte constante pe piata, gradul de neocupare va scadea pana la 5%, punand presiune pe nivelul chiriilor.
Oferta de spatii industriale va creste de abia Tn 2010, cand o parte din cei peste 100.000 mp de spatii noi
anuntati pentru acest an, dar care nu s-au materializat din lipsa de finantare, vor fi finalizati. Cu toate
acestea, suprafata totala a spatiilor ce vor fi livrate este dificil de prevazut, deoarece depinde de inversarea
cercului vicios. Atat bancile cat si companiile aflate Tn cautare de spatii industriale trebuie sa devina mai
disponibile Tn asumarea angajamentelor Tn proiectele noi aflate in stadii de dezvoltare incipiente.

9 Colliers International — Analiza pietei imobiliare - Romania 2009



SPATII
COMERCIALE

Tn prima jumatate a anului 2008, piata spatiilor
comerciale a continuat sa resimta efectele crizei
economice Tn principal datorita scaderii consumului
si accesului dificil la finantare. Cu toate acestea,
dupa consumarea socului initial al crizei, retailerii
au Tnceput sa Tsi ajusteze strategia de dezvoltare la
noile conditii de piata si sa caute noi oportunitati.

BUCURESTI IN TOPUL LIVRARILOR

Tn primul semestru din 2009, oferta de spatii
comerciale din Bucuresti a continuat tendinta
ascendenta Tnceputa Tn anul 2008. Livrarea a
doua noi centre comerciale (Grand Arena si
Militari Shopping Center) si extinderea Plaza
Romania au crescut stocul total cu 66,670 mp*.

Nu acelasi lucru a fost valabil si Tn orasele din
provincie. Prima jumatate a lui 2009 a adus doar
doua livrari: Era Shopping Park din Oradea si Galleria
Suceava. Comparativ cu cresterea accelerata din
2008, Tn care stocul de spatii comerciale aproape ca
s-a dublat ajungand la 634.070 mp*, cele doua centre
au adus pe piata doar 15.300 mp* de spatii noi.

Criza economica a avut impact negativ nu doar
asupra numarului de proiecte livrate ci si asupra
ratelor de neocupare la livrare care au crescut
pana la 40-60% Tn provincie. Si Tn Bucuresti au fost
livrate proiecte cu o rata de neocupare ridicata,

Tn unele cazuri ajungand chiar si pana la 50%.

STOC S1, 2009 GLA (mp) A VS S2, 2008
Romania 1.043.070 8,1%
Bucuresti 393.700 19,2%
Provincie 649.370 2,4%

* Stocul include numai centre comerciale, galerii comerciale si centre de tip
outlet mai mari de 7.000 mp si exclude hypermarketuri si big box-uri.

SEGMENTUL ALIMENTAR -
CEA MAI BUNA PERFORMANTA

Criza economica a generat o perioada dificila
pentru retaileri, care Tnregistreaza scaderi
majore Tn volumul vanzarilor. Unul dintre

cele mai afectate segmente a fost cel de
electrocasnice, vanzarile scazand cu aproximativ
40-50% comparativ cu anul 2008. Segmentul
hipermarket-urilor ramane cel mai stabil sector,
avand cea mai mica scadere de la un an la altul.

Una dintre prioritatile retailerilor din primul
semestru pentru reducerea costurilor, a fost
optimizarea retelei de magazine prin inchiderea
unor locatii sau ajustarea marimii anumitor
unitati. Cu toate acestea, odata ce au trecut de
socul initial generat de criza, unii dintre retaileri
au Tnceput deja sa caute oportunitati pe piata.

Venind cu o viziune pe termen lung, ei Tncearca
sa Tsi consolideze prezenta pe piata prin
deschiderea unor unitati Tn centre comerciale
cu o performanta buna unde pot obtine
conditii mai favorabile decat anul trecut.

Criza economica a afectat comportamentul de
consum al populatiei, aceasta devenind mai
sensibila la nivelul preturilor. Astfel, oamenii
sunt dispusi acum sa renunte la confort Tn
favoarea unor preturi mai mici. Pe segmentul
alimentar, aceasta schimbare comportamentala
se manifesta prin migrarea consumatorilor

de la supermarketuri la hipermarketuri si

chiar catre retailerii de tip discount.

-

 ——

“Criza financiara a preintampinat aparitia supra-ofertei; cateva orase au fost deja afectate, Tnsa
comparativ cu cifrele din regiune, in Romania, per ansamblu, mai exista loc de crestere. Pentru
continuarea dezvoltarii pietei de retail Tnsa, va trebui rupt cercul vicios care s-a format Tntre retaileri,
dezvoltatori si finantatori - fiecare dintre parti Tncercand Tn acest moment sa Tsi asume riscuri cat mai
mici. Cele trei parti vor trebui sa Tsi Tmparta riscurile si sa Tsi mute atentia asupra consumatorului final.”

GEORGIANA ANDREI
DiviZIA DE INCHIRIERI SPATII COMERCIALE

RENEGOCIERI DE CHIRII

Orientarea puternica a retailerilor catre reducerea costurilor in prima
jumatate a anului 2009, a dus la scaderea chiriilor. Reducerile dramatice
ale vanzarilor au convins majoritatea proprietarilor de centre comerciale
sa devina mai flexibili, facand concesii care au scazut nivelul chiriilor
cu10% pana la 40% pentru perioade scurte de timp, de 6 =12 luni. Unii
proprietari de centre comerciale au agreat chiar si chirii procentuale
pentru chiriasii ancora pentru a Tmbunatatii calitatea tenant mix-ului.

66.670 mp

livrati Tn Bucuresti

Tn primul semestru
din 2009

.

104.100 mp anuntati

NOI LIVRARI ASTEPTATE N CAPITALA sa se livreze In

Valul de Tntarzieri si anulari de proiecte care a Tnceput Tn 2008 a lasat !3UCl:I'I’E$tI na dOlfla
pe piata un numar redus de proiecte viabile care ar trebui sa fie livrate Jumatate a anului
Tn urmatorii 2 ani. Dintre cele 82 de proiecte anuntate pentru a fi 20009.

dezvoltate Tn toata tara, doar 29 au Tnceput lucrdrile de constructie
iar, dintre acestea, doar 6 proiecte noi au lucrari in derulare.

Tn a doua jumatate a anului doud proiecte se vor livra Tn Bucuresti, Sun Plaza
si Cotroceni Park, care vor mari stocul de spatii comerciale cu 104.100 mp*.
Interesul manifestat de dezvoltatori si de retaileri pentru Bucuresti este
Tnca foarte ridicat deoarece nici un alt proiect nou de centru comercial

nu se afla in constructie in momentul de fata si unele zone ale capitalei

sunt, Tn continuare, slab deservite de spatii comerciale moderne.

DISPONIBILITATE CRESCUTA LA SPATIILE STRADALE

Pentru prima data Tn multi ani, raportul cerere/oferta pe arterele comerciale principale

din Bucuresti s-a inversat. Tn timp ce anul trecut era foarte greu sa Tnchiriezi o locatie pe
Calea Victoriei, Blvd. Magheru sau Calea Dorobanti, la sfarsitul primul semestru din 2009,
4.000 de mp de spatii comerciale erau neocupati, reprezentand o rata de neocupare de 5%.
Cele cateva cereri pentru spatii comerciale stradale sunt concentrate pe arterele principale.
Cererea provine din partea cafenelelor sau a brand-urilor de lux care s-au reorientat catre
piata din Romania unde chiriile au atins niveluri abordabile, revenind la valorile din 2005.

Tn a doua jumatate a anului piata va continua sa resimta criza economica, Tnsa semnalele
optimiste din pietele vestice ne aduc speranta unor schimbari pozitive Tn 2010.

Valorile suprafetelor Tnchiriabile prezentate exclud hipermarketurile
si alte big box-uri ce fac parte din proiectele comerciale.
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TERENURI

Piata terenurilor a continuat sa fie blocata si in
prima jumatate a lui 2009. Desi oferta a crescut
considerabil fata de anii trecuti, Tnca nu au aparut pe
piata suficiente proprietati distressed” pentru a trezi
interesul cumparatorilor oportunisti.

OFERTA DE TERENURI IN CRESTERE

Tn prima jumatate a anului 2009, oferta de
terenuri a fost generoasa. Numarul si diversitatea
proprietatilor oferite spre vanzare au crescut,

atat ca locatie, cat si ca suprafata, atingand

un nivel greu de imaginat Tn 2006 si 2007. Spre
deosebire de situatia din ultimii trei ani, un numar
foarte mare de proprietati situate central si
ultracentral au devenit disponibile spre vanzare.

Multi dintre dezvoltatorii care au intreprins campanii
agresive de achizitii de terenuri Tnca din 2005 - Tn
special israelieni si spanioli — fac parte acum din
categoria ofertantilor. Febra achizitiilor a fost

astfel Tnlocuita de o preocupare crescuta pentru
finantarea proiectelor si finalizarea celor deja
Tncepute. Dupa ce Tn trecut au achizitionat suprafete
mari de teren destinate proiectelor rezidentiale

ori comerciale, acesti dezvoltatori incearca acum

sa vanda parti din portofoliile lor cu scopul de a
obtine lichiditati pe care sa le utilizeze pentru
continuarea proiectelor aflate deja Tn constructie
sau pentru achitarea creditelor Tn derulare.

CUMPARATORI PUTINI S$I PRECAUTI

Cum e cazul tuturor segmentelor pietei imobiliare,
si piata de terenuri ramane una a cumparatorilor,
fiind caracterizata de o cerere limitata, cu
aversitate crescuta la risc si foarte sensibila fata de
componenta pret. Majoritatea cumparatorilor sunt
companii din industrii mai putin afectate de criza -

retail de produse alimentare, retail de tip "discount”,
industria medicala - care urmaresc dezvoltarea unor
proiecte pentru uzul propriu. Pentru ca planurile

lor vizeaza extinderea retelei la nivel national, o
mare parte a cererii generate de acesti cumparatori
este Tndreptata catre orasele din provincie,

cu peste 30.000 de locuitori. Retailerii cauta
terenuri cu dimensiuni Tncepand de la 3.000 mp
(supermarketuri) pana la 30.000 mp (do-it-yourself)
si chiar 50.000 - 60.000 mp (hipermarketuri),
situate Tn zone dens populate, cu acces bun si
deschideri generoase la artere cu trafic ridicat.

Exista, de asemenea, un numar ridicat de
persoane fizice care dispun de lichiditati si
cauta oportunitati pe piata, dar preturile sunt
Tn continuare percepute ca fiind prea mari
pentru a face achizitii. Oferta de proprietati
distressed este Tn continuare foarte redusa,
bancile preferand sa reesaloneze Tmprumuturile
cu probleme decét sa le execute, din teama de
a-si vedea lichiditatile blocate pe o perioada
nedeterminata Tn active care se devalorizeaza.

Ca urmare a lipsei de lichiditati si a finantarii
blocate, cumparatorii Tncearca sa obtina structuri
speciale de tranzactionare, Tn forma unor termene
de plata flexibile, prin care sa amdne cat mai mult
transferul efectiv de numerar. Mai mult decat
atat, pentru a minimiza riscul, cumparatorii —=n
special retailerii — impun conditii stricte Tn ceea ce
priveste autorizatiile si avizele pentru terenurile pe
care intentioneaza sa le achizitioneze. Astfel, unii
retaileri conditioneaza finalizarea unei tranzactii
de eliberarea autorizatiei de constructie pentru
proiectul pe care doresc sa 7l dezvolte pe acel
teren, ceea ce poate duce la amanarea termenului
de Tncheiere a tranzactiei cu 6 pana la 12 luni.

 ———

“Evolutia pietei Tn prima jumatate a acestui an poate fi Tmpartita in doua etape. Tn primul

trimestru au continuat sa domine vestile proaste cu care ne-am familiarizat Tn ultima parte a

anului trecut. Tn al doilea trimestru, piata a Tncercat sa gaseasca un punct de echilibru, urmarind

sa reconcilieze asteptarile proprietarilor si cele ale putinilor cumparatori de

pe piata. Aceasta

reconciliere nu s-a produs Tnca, motiv pentru care tranzactiile au lipsit aproape in totalitate.”

ATTILA PELI
DiviziA DE TERENURI

Cele cdteva tranzactii finalizate Tn prima jumatate a anului au
fost fie achizitii de terenuri cu suprafete mici si valoare redusa
realizate de persoane fizice, fie achizitii facute de retaileri precum
bauMax sau Plus Discount, initiate si negociate anul trecut.

DISCREPANTA INTRE PRETURILE CERUTE S| CELE OFERITE

Preturile cerute de proprietari au continuat trendul descendent Tnceput
Tn a doua jumatate a anului 2008. Masura Tn care vanzatorii au fost
dispusi sa ajusteze pretul a depins de locatie, suprafata si aprobarile/
autorizatiile existente pentru terenul respectiv, dar mai ales de

nevoia proprietarilor de a vinde. Terenurile mici Tn locatii centrale au
fost cel mai putin sensibile la trendul descendent al preturilor.

Tn medie, scaderea preturilor cerute de proprietari se situeaza intre

25%-30%

Scaderea medie a

preturilor cerute de
proprietari

Terenurile mici si
centrale au fost cel
mai putin sensibile la
trendul descendent al
preturilor.

25% - 30%, comparativ cu prima jumatate a anului 2008. Tn conditiile Tn

care numarul de tranzactii finalizate este foarte redus, preturile cerute
reflecta Tnca o discrepanta semnificativa Tntre asteptarile vanzatorilor si cele
ale cumparatorilor si nu sunt un indicator al valorii de piata a terenurilor.
Pentru tranzactiile incheiate Tn aceasta perioada, pretul de tranzactionare

a fost cu cel putin 50% mai mic fata de nivelurile atinse anul trecut.

SEMESTRUL DOI FARA SCHIMBARI MAJORE

Cererea vine Tn
principal din partea
retailerilor de produse
alimentare, de tip
“discount” sau a
sectorului medical.

Nu ne asteptam ca piata sa sufere vreo schimbare notabila Tn a doua jumatate
a anului 2009. Ca intotdeauna, evolutia pietei de terenuri va ramane strans
corelata cu situatia economica generala, dar si cu celelalte segmente ale

pietei imobiliare. Cresterea numarului de tranzactii depinde de imbogatirea la
ofertei de proprietati distressed sau de aparitia unor semne de revigorare a ca
segmentelor rezidential, de spatii comerciale, birouri si/sau industrial. Cand
piata se va debloca, ne asteptam ca potentialii cumparatori sa fie Tn continuare
foarte precauti si sa urmareasca Tn principal proprietdti mici, Tn locatii bune.

“Proprietati foarte bune, cu potential
pentru dezvoltarea unor proiecte
profitabile, oferite spre vanzare

preturi sub nivelul pietei din
uza dificultatilor financiare ale

proprietarilor.

PRETURI MEDII ALE TERENURILOR

ZONA SUBZONA PRET CERUT (EUR/mp)
Centru Aviatorilor, Kiseleff, Dacia, Universitate, Unirii 2.000 -3.000

Semi-central Militari, Drumul Taberei, Progresului, Crangasi, Mihai Bravu, Vacaresti 600 -1.000

Periferie Sos. Chitilei, Theodor Pallady, Pantelimon, Berceni 200 - 300
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INVESTITII

Tn mijlocul recesiunii economice globale, piata de
investitii din Romania a avut o performanta slaba
n prima jumatate a anului 2009. Aceasta perioada
a Tnregistrat o singura tranzactie semnificativa cu
proprietati comerciale, alaturi de cateva mai putin
reprezentative cum ar fi iesiri din parteneriate
prin preluari de active si vanzarea de proiecte
aflate intr-un stadiu incipient de dezvoltare.
Potentialii cumparatori au fost putini si oportunisti
Tn timp ce proprietarii s-au aratat reticenti sa
vanda la preturile oferite, piata neatingand un
stadiu critic de dificultate pentru vanzatori.

Lipsa tranzactiilor de referinta si diferentele
pronuntate Tntre asteptarile vanzatorilor si
cumparatorilor, au facut ca stabilirea randamentelor
de piata sa devina o sarcina dificila. Finantarile au
fost reduse si la costuri mari, bancile Tnghetand
aproape complet creditatea proiectelor imobiliare.
Tn acelasi timp bancile nu au pus presiune pe
vanzarea activelor, contribuind la accentuarea
activitatii slabe pe piata de investitii.

TRANZACTII PUTINE

Singura tranzactie notabila Tncheiata Tn prima
jumatate a anului 2009 a fost achizitia Fabian
Romania Property Fund de catre Black Sea Global
Properties (BSGS). Cele unsprezece proprietati
achizitionate prin aceasta preluare reprezinta sase
cladiri de birouri din Bucuresti si proprietati in
dezvoltare in cateva orase din tara. Oferta BSGS
a stabilit valoarea fondului la 50 milioane EUR,
Tn timp ce Valoarea Raportata Neta a cladirilor
de birouri a fost estimata la 80 milioane EUR Tn
raportul de final de an publicat de catre fond.

Tn primul semestru s-au Tnregistrat si cateva
tranzactii mai putin reprezentative. Lewis Charles

Romania Property Fund a vandut Zenith, un
proiect de retail din Ploiesti aflat Tntr-un stadiu
incipient de dezvoltare, catre Blackpearl Property.
Tranzactia a constat in mare parte intr-o preluare
de datorii. Fondul austriac Immoeast a terminat
colaborarea cu trei parteneri, prin transfer de
active: European Future Group (Immoeast a
preluat proiectele de birouri, retail si rezidential
Tn stadii de dezvoltare incipiente), Eyemaxx

Real Estate (Immoeast a preluat doua proiecte
logistice Tn Timisoara si Ploiesti si cateva terenuri
industriale) si S+B Gruppe (S+B a preluat proiecte
de retail in stadii incipiente de dezvoltare).

INVESTITORI OPORTUNISTI

Tn afara de investitorii mentionati care au
participat la tranzactii, cateva fonduri europene
de "private equity” au analizat Tn mod activ
achizitii Tn prima jumatate a anului. Acesti
cumparatori oportunisti s-au reorientat catre
active generatoare de venituri, dorind sa obtina
profitabilitate ridicata din investitii mai putin
riscante Tn contextul actual al pietei. Investitorii au
urmarit randamente anuale de 25%, sau dublarea
capitalului, Tntr-o perioada de 3 pana la 5 ani.

Cumparatorii potentiali au pus accent pe calitatea
activelor din punct de vedere al locatiei, executiei
tehnice si al chiriasilor. Cladirile de birouri au

fost Tn mod clar activele preferate deoarece
Tntr-un mediu economic dificil acest tip de

produs ofera gradul cel mai scazut de risc.

Aproape toti investitorii de risc scazut, cum
sunt fondurile germane, au oprit temporar
achizitiile Tn Romania datorita profilului de risc
al regiunii cat si al economiei nationale.

“Tn ciuda lipsei tranzactiilor, am fost Tncurajati de o crestere a ofertelor
din ultimul trimestru, Tn special in sectoarele de birouri si retail. Ca
urmare anticipam ca piata de investitii va consemna o activitate mai
consistenta spre sfarsitul anului sau Tn prima jumatate a lui 2010.”

BLAKE HORSLEY
DivIZIA DE INVESTITII

DECALAJUL RANDAMENTELOR

Criza economica globala a determinat in mod

cert o corectie a randamentelor. Desi este foarte
dificil de stabilit masura in care a avut loc corectia,
datorita lipsei tranzactiilor si decalajului pronuntat
Tntre asteptarile vanzatorilor si cumparatorilor,
semnele din piata arata ca randamentele

asteptate au crescut cu 100-250 puncte de baza
comparativ cu nivelurile Tnregistrate Tn 2008.

Mai multi factori au determinat aceasta schimbare.
Tn primul rand se atribuie un grad de risc crescut
regiunii Europei Centrale si de Est, regiune in care
Romania este perceputa ca o tara de nivel mediu
(mai sigura decat Ucraina sau Letonia Tnsa mai
riscanta decat Polonia sau Cehia). Tn al doilea rand
finantarea scazuta, dobanzile ridicate si marjele

de finantare mai reduse determina investitorii

sa ceara randamente initiale mai mari pentru

a atinge tintele de profitabilitate asteptate.

Tn al treilea rand randamentele au crescut Tn pietele
europene mai dezvoltate, care concureaza cu

VOLUM TRANZACTII (MILIOANE EUR)
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piata romdneasca pentru capitalul investitorilor.
Tn al patrulea rand modelele de investitii sunt
afectate de dificultatea estimarii unor variabile
cheie cum sunt nivelurile sustenabile ale chiriilor
si a randamentelor de iesire. Tn final, pietele de
Tnchiriere au fost mai volatile Tn ultima perioada,
cateva sectoare consemnand cresterea ratelor
de neocupare si scaderea nivelului chiriilor.
Acesti factori, Tntr-un mediu macroeconomic

Tn declin, fac ca prognozele asupra indicatorilor
pe termen lung sa fie greu de stabilit.

PREVIZIUNI

Tn ciuda lipsei tranzactiilor, am fost Tncurajati de

o crestere a ofertelor din ultimul trimestru, Tn

special Tn sectoarele de birouri si retail. Ca urmare
anticipam ca piata de investitii va consemna o
activitate mai consistenta spre sfarsitul anului sau

Tn prima jumatate a lui 2010. Al doilea semestru va fi
caracterizat de o abordare selectiva a oportunitatilor
de catre investitori care vor cauta proiecte bine
localizate, de buna calitate, chiriasi siguri si contracte
pe termen lung. Ne asteptam ca vanzatorii aflati in
dificultate sa apara Tn piata, obligati sa vanda active
datorita problemelor de lichiditate sau de refinantare.

Nevoia de capital pentru achizitii sau dezvoltari ar
putea genera cerere pentru instrumente hibride cum
ar fi finantarea mezanina sau structuri inovative

de achizitie care amana definitivarea platilor

pentru momentul in care fundamentele pietei

se vor stabiliza. Un sistem bancar sanatos este
instrumental pentru revenirea pietei imobiliare.
Asteptam angajamentul bancilor atat prin finantarea
tranzactiilor cu proiecte de buna calitate cat

si prin terminarea structurilor neperformante.
Ambele actiuni sunt necesare pentru o piata

lichida si o economie moderna functionala.

Colliers International — Analiza pietei imobiliare - Romania 2009



CONSULTANTA

PIATA REZIDENTIALA

Tn prima jumatate a anului, piata rezidentiala

a fost caracterizata printr-o activitate foarte
redusa. Cu o oferta constanta si o cerere timida,
pretul a fost singurul parametru al pietei care

a Tnregistrat modificari Tn aceasta perioada.

LIVRARI RECORD 1N S12009
Stocul de apartamente noi din Bucuresti a
continuat trendul ascendent, ajungand la 6.700
unitati la finalul lunii iunie 2009. Aceste livrari
au crescut cu 42% stocul de apartamente noi,
comparativ cu nivelul Tnregistrat la finalul
anului 2008. Tnca 6.200 de unitati au data de
livrare anuntata pentru sfarsitul anului 2009.
Asadar, piata rezidentiala a fost afectata de criza
economica Tntr-un moment in care dezvoltatorii
urmau sa culeaga roadele de pe urma numarului
record de proiecte Tncepute Tn 2006 si 2007.
STOCUL DE APARTAMENTE NOI (UNITATI)
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Efectele crizei s-au resimtit Tn oferta de proiecte
rezidentiale Tncepand cu a doua jumatate a anului
2008, cand 12 dintre proiectele lansate Tn timpul
acelui an au fost amanate in mod oficial. Primul
semestru al anului 2009 a continuat aceasta
tendinta, Tnsa Tntr-un ritm mai scazut, doar doua
proiecte fiind amanate Tn aceasta perioada.

Tn consecinta, pe piata au mai ramas 37 de proiecte
care ofera un total de 14.500 de apartamente.

Dintre acestea 7.600 de unitati (6.600 in faza de
proiect si 1.000 livrate) sunt Tnca disponibile pentru
vanzare. Daca Tnsa luam Tn considerare si un numar
de aproximativ 3.500 de apartamente care au fost
vandute catre investitori si sunt oferite pe piata
pentru revanzare, oferta disponibila de apartamente
noi pe piata din Bucuresti ajunge la 11.100 de unitati.

CEREREA AXATA PE UNITATI FINALIZATE

Primele 6 luni ale anului 2009 au fost caracterizate
de scaderea accentuata a vanzarilor: o descrestere
de 15% fata de cu cele 600 de unitati absorbite de
piata Tn al doilea semestru al anului precedent.
Scaderea vanzarilor ar fi fost si mai mare fara
aportul a catorva proiecte care, chiar si Tn aceasta
perioada dificila, au reusit sa Tnregistreze vanzari
record (o medie de 10 unitati pe luna), practicand
politici de pret si modalitati de plata atractive.

EVOLUTIA VANZARILOR (UNITATI)
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O alta schimbare notabila Tn 2009 a fost stocul Tn
crestere al apartamentelor livrate si nevandute,
15% din stocul total de unitati noi fiind Tnca
disponibil la vanzare. Aceasta situatie marcheaza
trecerea la 0 noua etapa a pietei rezidentiale,

Tn care numarul si diversitatea ofertei existente
vor determina o reducere drastica a vanzarilor
de apartamente in stadiul de proiect.

e ——

“Piata rezidentiala a inregistrat o schimbare semnificativa comparativ cu perioada
sa de maxima dezvoltare din 2007. Proiectele noi vor avea succes doar daca
ofera avantaje clare fata de oferta competitiei. Calitatea si conceptul vor fi unii

dintre factorii cei mai importanti de diferentiere.”

STEFANIA BALDOVINESCU
DiviziA DE CONSULTANTA

SCADERI DE PRET

Pretul apartamentelor noi a Tnregistrat o medie de 1.415 EUR pe metru

patrat construit (sau 1.685 EUR, TVA inclus), marcand o scadere de 12%

fata de sfarsitul lui 2008. Reducerile de pret au variat intre 4% si 32% si

s-au manifestat mai pronuntat n al doilea trimestru al anului, ca o reactie

la lipsa tranzactiilor din primul trimestru. Aceste preturi reflecta cotatiile
oficiale, Tnsa pretul real de vanzare se poate reduce cu pana la 15%, deoarece
dezvoltatorii sunt acum mai dispusi sa negocieze. Pentru a depasi problemele
cumparatorilor legate de finantare, dezvoltatorii au pus la dispozitia
clientilor metode inovative de plata, cum este inchirierea apartamentului

pe o perioada de 2 pana la 3 ani cu posibilitatea de cumparare la final.

EVOLUTIA PRETULUI (EUR/MP TVA INCLUS)
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CERERE MAI MARE iN AL DOILEA SEMESTRU

15%

din stocul total de
unitati noi livrate

sunt disponibile la
vanzare

Aceasta situatie
marcheaza trecerea
la 0 noua etapa a
pietei rezidentiale,
in care numarul

si diversitatea
ofertei existente vor
determina o reducere
drastica a vanzarilor
apartamentelor Tn
stadiu de proiect.

Finalul anului 2009 va regasi aceleasi proiecte pe piata, nefiind anticipata nicio lansare sau amanare de
proiect Tn urmatoarele 6 luni. Din punctul de vedere al cererii, se estimeaza o usoara crestere a vanzarilor

ca si consecinta a reducerii preturilor si a lansarii programului "Prima Casa”. Odata demarat, Programul
"Prima Casa” va contribui la cresterea volumului de tranzactii, fie direct prin conditiile favorabile de finantare,
fie indirect prin vanzarea locuintelor vechi si implicit crearea unei posibile cereri pentru apartamente noi.
Estimam ca impactul direct al acestui program asupra apartamentelor noi din Bucuresti, va fi limitat deoarece
preturile unitatilor noi sunt Tn general mai ridicate decat valoarea maxima garantata de catre guvern.

Estimam ca scaderea preturilor la care am asistat pana in prezent va incetini sau chiar se va stabiliza Tn
urmatoarea perioada. Contrar asteptarilor initiale, anticipam ca principalul efect al Programului "Prima

=n

Casa

asupra apartamentelor noi va constitui o corectie descendenta a preturilor acestora. Deoarece

sunt foarte putine apartamente noi care se califica pentru acest program, dezvoltatorii ar putea
reduce preturile, astfel Tncat o parte din apartamente sa se Tncadreze Tn limita de 60.000 EUR.

Nota: Divizia de Consultanta monitorizeaza trimestrial piata rezidentiala din punct de vedere al ofertei, vanzarilor si preturilor.
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EVALUARI

Pana in 2008, valorile proprietatilor au Tnregistrat
cresteri semnificative, reevaluarile periodice
aducand doar vesti bune pentru proprietari.
Sfarsitul lui 2008 si primele luni ale lui 2009 au
adus, pentru prima oara in ultimii 7 ani, scaderi ale
valorilor pe toate segmentele de piata cu o medie
de 15% fata de aceeasi perioada a anului trecut.

Deoarece majoritatea rapoartelor de evaluare
sunt realizate pentru raportare financiara

sau pentru finantare, o scadere a valorii unei
proprietdti reprezintd un dezavantaj. Tn general,
o astfel de descrestere se traduce printr-o
diminuare a valorii nete si implicit, un acces
mai dificil la finantare. Tn cazul investitorilor,
diminuarea valorii activelor Tnseamna venituri
mai mici sau, Tn unele cazuri, chiar pierderi.

CAUZELE MODIFICARII VALORILOR

O analiza realizata de Colliers asupra unui
esantion reprezentativ de proprietati din toate
sectoarele de piata a evidentiat factorii cheie ce
pot determina scaderi ale valorilor: reesalonarea
platilor, renegocieri ale chiriilor, rata terminala
de capitalizare, gradul de neocupare si pierderile
din colectare. Aceste elemente vor fi analizate
pentru flecare segment Tn parte, cu accent pe
piata rezidentiala si cea a spatiilor comerciale,
sectoarele cele mai afectate de criza financiara.

REZIDENTIAL

Tncepand cu a doua jumatate a lui 2008, piata
rezidentiala a intrat Tntr-un blocaj, datorat atat
accesului dificil la finantare, cat si prabusirii
Tncrederii consumatorului, survenite Tn urma
izbucnirii crizei economice. Prin urmare, pentru a
putea contrabalansa declinul vanzarilor, proprietarii

fie au ajustat preturile, fie au fost dispusi sa
negocieze sau sa ofere diverse stimulente, cum

ar fi locuri de parcare si spatii de depozitare
gratuite. De asemenea, din cauza faptului ca o
parte din clientii care au semnat antecontracte de
vanzare — cumparare nu au avut posibilitatea de a
realiza plata finala, a fost necesar ca dezvoltatorii
sa gaseasca noi modalitati de achizitie pentru a
nu Tsi pierde clientii: plata in rate pe parcursul
catorva ani sau optiunea de a Tnchiria Tn vederea
cumpararii ulterioare. Toate aceste concesii se
traduc efectiv printr-o scadere medie a valorilor
proiectelor rezidentiale cu aproximativ 15 - 20%.

SPATII COMERCIALE

Tn cazul proprietatilor comerciale existd un numar

de factori ce au contribuit la scaderea valorilor.
Primul este renegocierea chiriilor, una dintre cele
mai des Tntalnite practici de pe piata Tn ultima
perioada. Traversand o perioada mai dificila,
retailerii au cerut reduceri de chirie de pana la
30 -40%. Proprietarii au fost nevoiti sa acorde

discounturile solicitate pentru o perioada limitata,

ajungand pana la 2 ani, din teama de a nu creste
rata de neocupare pe o piata in care companiile
se extind foarte greu. Astfel, renegocierile au
adus o scadere de 5% a valorii proprietatilor.

De asemenea, pierderile datorate necolectarii
chiriilor au devenit un factor care se resimte

din ce Tn ce mai mult n fluxul de numerar al
centrelor comerciale. Desi pe parcursul ultimilor
ani necolectarile Tnregistrau valori neglijabile,

Tn prezent o pierdere de 5 pana la10% este

considerata standard, retailerii intampinand
probleme Tn generarea veniturilor.

“Intr-o piata n scadere, este mult mai important sa ntelegi mecanismele
care influenteaza valorile proprietatilor decat intr-o piata in plina dezvoltare.
Cand piata creste, valorile proprietatilor cresc cu ea. Cand piata intra
pe o panta descrescatoare, doar cei care adopta masuri adecvate unei
viziuni pe termen lung pot limita scaderile proprietatilor detinute.”

MiHAI GRIGORE
DiviziA DE EVALUARI

BIROURI $1 INDUSTRIAL

Un alt element important care a afectat nu doar
centrele comerciale, ci si spatiile de birouri si
industriale, este rata de capitalizare terminala.
Estimarea valorii unei proprietati intr-o piata cu
tranzactii foarte putine, sau chiar absente, este
extrem de dificila si necesita experienta si un
rationament bine fundamentat. Astazi, evaluarile
nu mai pot fi realizate pe baza estimarii unui
randament la momentul actual, deoarece este
greu de gasit punctul de echilibru dintre ofertele
vanzatorilor si cele ale cumparatorilor. O solutie
mai sigura este sa privim catre evolutia pe termen
lung a proprietatilor si astfel sa estimam ratele
de capitalizare terminale. Acestea sunt mai mari
cu 100 - 150 puncte de baza Tn comparatie cu
valorile Tnregistrate anul trecut, ducand astfel la
0 scadere a valorilor proprietatilor cu 5 -10%.

Tn prima jumatate a lui 2009, piata spatiilor de
birouri a fost afectata de dorinta chiriasilor de

a Tsi reduce costurile, aparand astfel renegocieri
sau chiar chiriasi care parasesc spatiul pentru
chirii mai mici. Drept urmare, pentru a mentine
sau atrage noi chiriasi, proprietarii de cladiri au
devenit mai flexibili prin oferirea unor chirii mai
mici, precum si a altor stimulente cum ar fi luni de
chirie gratuita sau amenajarea spatiului ocupat.
Efectul acestor masuri poate fi exprimat printr-o
chirie efectiva mai mica, si implicit prin scaderi
ale valorilor proprietatilor cu aproximativ 5%.

Un alt aspect care a influentat valorile proprietatilor
Tn prima jumatate a lui 2009 este riscul asociat

pietei imobiliare. Acest risc se reflecta in rata de
actualizare practicata de evaluatori si de cumparatori
atunci cand estimeaza valoarea unei proprietati.

Tn acest an, ratele de actualizare au crescut
cu 100 - 200 puncte de baza, comparativ
cu anii trecuti, reducand astfel valorile
proprietatilor cu aproximativ 2 - 3%.

GESTIONAREA VALORILOR ACTIVELOR

Fara Tndoiala, criza economica a adus o corectie a
valorilor pentru marea majoritate a proprietatilor.
Nivelul acestei corectii Tnsa poate fi influentat de
proprietari prin intelegerea factorilor fundamentali
care stau la baza fluctuatiei valorii activelor.
Valoarea unui activ nu este data numai de
veniturile pe care le produce la momentul actual
ci si de veniturile viitoare. Majoritatea factorilor
prezentati Tn acest articol pot fi gestionati de
catre proprietari astfel Tncat valoarea pe termen
lung a proprietatilor sa nu fie afectata decisiv, in
ciuda unor concesii pe termen scurt care trebuie
facute pentru a supravietui perioadei de criza.

Astfel, Tn cazul renegocierilor, proprietarii
trebuie sa acorde mare atentie perioadei
pentru care sunt acordate reducerile de chirie
si mai putin valorii acestor reduceri.

Tn ceea ce priveste colectarile, proprietarii trebuie
sa fie flexibili Tn a permite Tntarzierea platii
pentru clientii de Tncredere deoarece Tn conditii
de criza, un client care achita mai greu este mai
valoros decat un spatiu liber. Pentru clientii noi,
stimulentele acordate de proprietari trebuie
concentrate asupra unor scheme avantajoase

de plata care, desi reduc valoarea veniturilor pe
termen scurt, asigura mentinerea pe termen lung
a chiriei medii. Toate aceste masuri pot duce la
atenuari ale scaderii valorii activelor imobiliare
pe terment scurt si cu siguranta la mentinerea
unor valori rezonabile pe termen mediu si lung.
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MONITORIZAREA

CONSTRUCTIILOR

Ultimul an a reprezentat o schimbare majora
pentru cele mai multe dintre santierele
bucurestene. Problema lichiditatilor, blocarea
finantarii si lipsa unei selectii initiale serioase Tn
acordarea creditelor de dezvoltare, au generat

o Tncetinire semnificativa a lucrarilor pe multe
santiere din Bucuresti dar si din tara.

STATUS LUCRARI

Tn urma unui studiu realizat de Colliers pe

un esantion de 58 de proiecte din Bucuresti
(12 cladiri de birouri, 36 rezidentiale, 4

centre comerciale si 6 mixte), am observat o
schimbare dramaticad a dinamicii dezvoltarilor
pe piata bucuresteana a constructiilor.

Tn cazul a 55% dintre proiecte exista Tn continuare
activitate sustinuta, in celelalte 45% lucrarile fiind
fie oprite definitiv, fie temporar. Sub 50% dintre
toate cele 58 de proiecte analizate beneficiaza

de serviciile unei firme cunoscute de Project
Management si deci, de o organizare interna
performanta, care poate creste considerabil sansele
de finalizare a proiectului in bune conditii.

Mult mai putine Tnsa au beneficiat si de serviciile
unui Monitor de Proiect care, prin analize
detaliate transmise bancilor finantatoare, puteau
Tnlesni continuitatea creditului. Cat timp piata

a avut o evolutie ascendenta, proiectele fara
monitorizare nu au avut probleme majore. Noua
situatie, radical schimbata Tn ultimele 12 luni, a
generat Tnsa cerinte speciale din partea bancilor
finantatoare, prezenta n proiect a unei companii
Cu experienta Tn servicii de monitorizare fiind
impusa acum pentru aproape toate proiectele.
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ETAPE DE DEZVOLTARE

Stadiile de dezvoltare ale constructiilor analizate
variaza de la terenuri libere pana la cladiri finalizate
n proportie de 90%. Astfel, din totalul proiectelor
analizate care au activitate, am Tntalnit Tn cadrul
analizei mentionate sub 10% proiecte ajunse

Tn faza de sapaturi si lucrari de fundatie si un
procent de 13% pentru cele cu structura ridicata

Tn proportie de 40-60%. Majoritatea proiectelor

au totusi finalizate peste 90% dintre lucrari.

Ritmul a continuat sa fie sustinut pentru proiectele
care erau intr-un stadiu avansat de lucrari,
majoritatea celor oprite/amanate fiind proiecte
aflate la nivelul lucrarilor de sapaturi sau la un
stadiu incipient al structurii. Practic, aproximativ
jumatate din numarul proiectelor incepute au

fost sistate din cauza noilor conditii de piata.

Motivele principale pentru care aceasta situatie
s-a generalizat Tn piata sunt Tn principal
corelate cu oprirea finantarii din partea bancilor
pentru proiectele neperformante, cu lipsa
vanzarilor/inchirierilor, cu problemele de cash
flow intern si de calitate sub standard.

ACTIVITATE SANTIER

@® Da
® Nu

e ——

“Tntr-o piata schimbata, riscurile legate de finantarea proiectelor, neglijate Tnainte,

genereaza acum nevoi specifice in coordonarea si supravegherea procesului
de constructie. Daca initial bancile se axau doar pe timp, calitate si costuri in
monitorizarea unui proiect, acum este vitala orientarea spre scenarii de finalizare si

management de risc.”

RALUCA LAUDONIU
DiviZIA DE MONITORIZARE A PROIECTELOR DE CONSTRUCTII

MONITORIZAREA DE PROIECT

Rezultatul imediat al actualei situatii din piata 1l reprezinta selectia de
proiecte, de constructori si de companii de management de proiect.
Corelate Tn mod vital cu finantarea, aceste proiecte sunt supuse cerintelor
foarte restrictive pe care bancile le solicita Tn ultima perioada.

Mai putin mediatizat Thainte de criza, poate si datorita evolutiei pozitive
a pietei imobiliare, serviciul de monitorizare se dovedeste astazi un
instrument esential pentru minimizarea riscului finantarilor imobiliare.

Scopul monitorizarii de proiect este realizarea unei supervizari tehnico-
financiare regulate Tn numele bancii, urmarind Tn special riscurile care pot
afecta finalizarea Tn bune conditii a proiectului.

Acelasi raport de monitorizare este util si dezvoltatorului, oferind o opinie
obiectiva asupra modului in care constructorul respecta proiectul, dar

si asupra optimizarii bugetului si a termenelor de finalizare comparativ

cu alte proiecte similare. Acest serviciu se efectueaza lunar, prin

inspectii pe santier si prin analiza documentatiei aferente, informatiile
rezultate conditionand eliberarea unei noi transe din finantare.

Astfel, acest serviciu se impune cu precadere Tn conditiile actuale,
cand finantarea este supusa unor conditii restrictive, iar o parte dintre
banci Tsi desfiinteaza departamentele interne de monitorizare.

SANTIERE PE ZONE

@® Centru
® Nord
@ Est
® sud
| » ® Vest ¢|
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55%

dintre proiectele

monitorizate au
activitate pe santier

Majoritatea
proiectelor care
au fost oprite sau
amanate sunt
cele aflate Tntr-un
stadiu incipent al
constructiei.

STADIU LUCRARI PE FAZE DE CONSTRUCTIE

@ Sipaturi/fundatii
@ Structura 20%
@ Structura 40-60%
@ Structura 90%



HOTELURI

ANALIZA PIETEI NATIONALE

Tn primele patru luni din 2009 criza economica

a facut ca numarul de turisti sositi in hotelurile
din tara sa scada cu pana la 20% fata de aceeasi
perioada a anului trecut. Dupa cum era de
asteptat, scaderea numarului de turisti romani
(15%) Tn structurile de primire turistica din tara

a fost mai putin pronuntata decat a celor straini
la Tnceputul acestui an (19%). Gradul de ocupare
a urmat aceeasi tendinta descrescatoare in
comparatie cu anul trecut iar, Tn medie, scaderea
a fost de cca. 26% la nivel national, motivul
principal fiind revizuirea bugetelor de calatorii ale
companiilor; destinatiile de business avand cel
mai mult de suferit de pe urma acestei scaderi.

Cei mai mari generatori de nopti de cazare au fost
tot tarile vecine, Tn urmatoarele ponderi procentuale:
Ungaria (25% ); Bulgaria (13%) precum si cei din
Germania (5%) si Italia (5%); insa, Tn valoare absoluta,
numarul acestora s-a diminuat, numai turistii
maghiari venind Tn numar mai mare decat in aceeasi
perioada a anului precedent (Tn crestere cu 4%).

La o analiza comparativa a evolutiei cererii de
cazare din Romania Tn raport cu tarile vecine se
poate observa ca Ungaria (13%) si Bulgaria (10% ) au
dovedit ca sunt mai putin afectate de turbulentele
economice mondiale astfel ca, la Tnceputul anului
(primele 3 luni), scaderile Tnregistrate la nivelul
sosirilor au fost mai putin pronuntate decat in
tara noastra (16%). Desi tara noastra este cotata
Tnaintea acestora Tn ceea ce priveste potentialul

de dezvoltare pe urmatorii zece ani de catre
organismele internationale de turism, la momentul
actual, Ungaria (si, Tntr-o mai mica masura,
Bulgaria) a dovedit ca este mai bine pregatita si

ca are resurse mai eficiente de a face fata crizei.
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Investitiile Tn hoteluri pe piata europeana au scazut
si Tn 2009 fata de anii precedenti, urmand astfel

trendul Tnceput odata cu adancirea crizei economice;

sfarsitul acestui an se anunta Tn continuare a fi un
an dificil pentru turism, dar exista si oportunitati
pentru hotelieri, prin promovarea turismului
intern. Din ce Tn ce mai multi romani renunta la

a mai petrece vacantele Tn strainatate Tn favoarea
destinatiilor mai aproape de casa si pachetele

de weekend sunt din ce Tn ce mai atractive.

SOSIRI TURISTI iN ROMANIA
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INNOPTARI TURISTI TN ROMANIA
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CEREREA HOTELIERA A BUCURESTIULUI

Segmentul calatoriilor Tn scop de afaceri ocupa
80% din total, ceea ce a facut ca piata hoteliera
din capitala sa sufere mult de pe urma scaderii
acestora Tn prima jumatate a anului. Cei mai multi
turisti de tip business au preferat sa micsoreze
costurile calatoriilor lor fie prin Tnchirierea unor
camere cu un confort mai scazut (hoteluri de

3 stele sau mai putin) fie prin renuntarea la
deplasare Tntrutotul si rezolvarea problemelor
prin videoconferinta sau alte metode alternative
de comunicare indirecta, procentul de ocupare la
nivelul orasului Bucuresti scazand cu aproximativ
20% fata de aceeasi perioada a anului trecut.

OFERTA HOTELIERA A BUCURESTIULUI

La sfarsitul lunii aprilie 2009, Bucurestiul avea
un numar de 151 hoteluri, cu peste 11.500 camere.
Majoritatea hotelurilor au sub 50 camere

(61%) iar procentul ramas se Tmparte aproape

n mod egal Tntre hotelurile cu un numar mai
mare de 50 si pana de 100 camere (20%) si
hotelurile cu mai mult de 100 camere (19%).

Dezvoltatorii hotelieri sunt mai precauti din cauza
climatului economico-financiar ce ingreuneaza
accesul la finantare astfel ca majoritatea proiectelor
noi au fost Tnghetate urmand ca doar cele care

sunt mai aproape de faza de finalizare si care au
finantarea asigurata sa fie continuate. Aceasta a
facut ca proiectele hoteliere anuntate a fi finalizate
anul acesta sau anul viitor sa se Tmputineze
considerabil. Perioada aceasta este Tnsa potrivita
constructiei si dezvoltarii hoteliere datorita
costurilor mai reduse si a disponibilitatii fortei de
munca. Tn anul 2009 piata hotelierd se va mari cu
aproximativ 600 de camere Tn hoteluri nou construite
sau in unele deja existente (extinderi), cea mai

mare parte fiind anuntate pe segmentul de 4 stele.

TARIFELE

Tn prima jumatate a anului curent, gradul de
ocupare al capacitatii de cazare a scazut cu
aproximativ 20% fata de aceeasi perioada din
2008 iar tariful mediu a scazut intr-o proportie
mai mare (30%) dovedind astfel ca politica
reducerii tarifelor a fost masura cea mai aplicata
de catre operatorii hotelurilor de 4 si 5 stele.

+

Cresterea competitiei dublata de micsorarea
cererii a determinat intensificarea razboiului
preturilor intre hotelieri, din teama de a nu scadea
nivelul profitabilitatii si al ocuparii hotelurilor.
Acest lucru poate avea repercusiuni negative

pe termen lung, deoarece, pretul va fi greu de
re-stabilit odata ce acesta a scazut foarte mult.

PREVIZIUNI

Desi perioada ramasa din anul 2009 se estimeaza a
fi dificila pentru operatorii de hoteluri din intreaga
tara, se previzioneaza ca din 2010 cresterea cererii
de servicii hoteliere sa revina, piata hoteliera

din Romania fiind departe de a fi o piata matura,
dovada fiind elasticitatea cererii la aparitia crizei
financiare. Cererea de servicii de calitate, de hoteluri
standardizate la cote internationale este Tn continua
crestere Tn ciuda crizei financiare, mai ales in marile
orase din Romania (exceptand Bucurestiul).

Pe masura ce institutiile financiare vor fi din ce Tn
ce mai selective, proiectele de o calitate scazuta vor
gasi greu finantare. Acest lucru va calma cresterea
ofertei previzionata pentru anii ce urmeaza, sporind
Tn acelasi timp calitatea proiectelor finantate.

Investitiile Tn hoteluri noi se vor axa Tn principal
pe categoria de 3 stele sau mai putin precum

si pe proiectele cu functiuni mixte (birouri,
hotel, spatii comerciale), avand Tn vedere ca
turistii sunt mai sensibili la pretul cazarii

n actualele conditii economice si ca aceste
segmente de hoteluri sunt mai putin influentate
de scaderea cererii pe segmentul business.

OFERTA DE SPATII DE CAZARE DIN BUCURESTI

# Hoteluri # Camere
Hoteluri 5 stele 10 1.978
Hoteluri 4 stele 51 5.804
Hoteluri 3 stele 63 2.640
Hoteluri 2 stele 21 912
Hoteluri 1 stele 6 375
Total 2009 151 11.709

<50 Camere 50-100 Camere >100 Camere

2 2 6
24 12 15
48 10 5
15 4 2
3 2 1
92 30 29

[ |
trendhospitality

CONSULTING & MANAGEMENT

I. TREND HOSPITALITY
[ |

Baneasa Business & Technology Park

Sos. Bucuresti-Ploiesti, Nr. 42-44, Cladirea A2, Etaj 4
Sector 1, 013696, Bucuresti, Romania

Telefon: +4021 203 5065; Fax: +4021 203 5061

Email: tinu@trendhospitality.com

Web: www.trendhospitality.com
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INVESTITII IMOBILIARE N
ROMANIA - ASPECTE FISCALE

Prezentam Tn continuare o serie de aspecte
fiscale ce trebuie avute Tn vedere de catre

0 persoana fizica romana in momentul
efectuarii de investitii imobiliare Tn Romania
fie direct, fie prin intermediul unei companii
locale, precum si de catre alti investitori.

IMPOZITAREA VENITURILOR DIN CHIRIl/
CASTIGURILOR DE CAPITAL

ACTIVITATI DE INCHIRIERE

Veniturile realizate atat de societati cat si
de persoane fizice din activitati de inchiriere
se impoziteaza cu aceeasi cota de 16%, desi
calculul bazei impozabile este diferit.

Tn cazul societatilor romane, Tn afara de alte
cheltuieli deductibile fiscal, baza impozabila se
diminueaza cu deprecierea fiscala a proprietatii
imobiliare (cu exceptia terenului care nu este un
activ amortizabil). Potrivit modificarilor recente
ale legislatiei fiscale, introduse in luna mai 2009,
rezervele din reevaluarea mijloacelor fixe, inclusiv
a terenurilor, efectuata dupa 1 ianuarie 2004, vor
fi recunoscute gradual ca venituri taxabile Tn mod
proportional cu amortizarea fiscala a acestor active
sau la momentul vanzarii/casarii lor. Aceasta
regula vizeaza rezervele din reevaluare care

sunt deduse la calculul profitului impozabil prin
intermediul amortizarii fiscale sau al cheltuielilor
privind activele cedate/casate. Ca efect, aceasta
prevedere elimina reevaluarea fiscala a activelor
care a fost disponibila pentru cativa ani.

Pentru investitorii persoane fizice, baza
impozabila se determina prin scaderea unei cote
de 25% reprezentand cheltuieli din venitul brut
din chirii (rata efectiva a impozitului se reduce
astfel 1a 12%). Ca o optiune, persoanele fizice

pot sa ia Tn considerare deducerea cheltuielilor
efective. Tn cazul a mai mult de 5 contracte
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de Tnchiriere, persoanele fizice trebuie sa se
Tnregistreze ca si comercianti si sa plateasca o
taxa de 16% asupra diferentei dintre veniturile
din chirii si cheltuielile deductibile relevante.

VANZAREA PROPRIETATILOR IMOBILIARE

Profiturile realizate de societatile romane Tn urma
vanzarii proprietatilor imobiliare din Romania
intra sub incidenta impozitului pe profit de 16%.
Castigul impozabil se va determina ca diferenta
Tntre pretul de vanzare si valoarea fiscala a
mijloacelor fixe vdndute. Tn cazul mijloacelor fixe
amortizabile vandute (cladiri), valoarea fiscala
deductibila se defineste ca valoarea de intrare
minus deprecierea fiscald. Tncepand cu luna mai
2009 a fost introdus impozitul minim prin care
companiile sunt supuse impozitarii indiferent daca
au obtinut sau nu un profit din activitatea lor
(inclusiv din vanzarea de proprietati imobiliare).

Distribuirea profiturilor nete va fi de asemenea
supusa impozitului pe dividende de 16%. Exista
posibilitatea ca impozitul sa fie redus sub cota

de 16%, chiar pana la zero (de exemplu, prin
aplicarea prevederilor conventiilor de evitare a
dublei impuneri sau prin aplicarea prevederilor
Directivei UE privind sistemul comun de impozitare
care se aplica in cazul societatilor-mama si
filialelor acestora din diferite state membre).

Ca o alternativa, Tn loc sa vanda proprietatile
imobiliare, un actionar persoana fizica

poate decide sa vanda actiunile detinute Tn
respectiva companie, si Tn acest caz, castigurile
de capital obtinute de persoana fizica vor

fi supuse impozitului pe venit de 16%.

Tn cazul castigurilor de capital realizate de

persoane fizice din proprietati personale
vandute, nivelul impozitului depinde de perioada
de detinere a proprietatii respective.

-

Astfel, impozitul pentru proprietatile imobiliare
vandute Tn termen de 3 ani de la achizitie este de 3%
pentru tranzactiile pana la 200.000 RON, in timp ce
pentru tranzactiile a caror valoare depaseste suma
de 200.000 RON, impozitul datorat este de 6.000
RON plus 2% din suma care depaseste 200.000 RON.

Pentru vanzarea proprietatilor detinute pe o
perioada mai mare de 3 ani, impozitul se stabileste
la 2% pentru tranzactiile pana la 200.000 RON, n
timp ce pentru tranzactiile peste 200.000 RON
impozitul datorat este de 4.000 RON plus 1% din
suma care depaseste valoarea de 200.000 RON.

Persoanele fizice care desfasoara activitati de
vanzare a proprietatilor imobiliare cu scop lucrativ
nu pot aplica regulile de mai sus, ci sunt supuse
unui mod de taxare similar cu cel al companiilor.

TAXA PE VALOAREA ADAUGATA

Tnchirierea proprietatilor imobiliare este Tn

mod normal o operatiune scutita de TVA. Cu
toate acestea, orice persoana impozabila care
realizeaza astfel de operatiuni poate opta pentru
taxarea acestora cu TVA Tn cota de 19%.

Ca regula generala, vanzarea de catre orice persoana
de cladiri vechi/parti de cladiri si a terenului aferent,
precum si a oricarui tip de teren neconstruibil este
scutita de la plata TVA fara drept de deducere,

Cu exceptia cazului Tn care persoana impozabila

care efectueaza aceste tranzactii a optat pentru
taxarea cu 19% TVA a vanzarii. Aceasta scutire nu

se aplica vanzarii de catre o persoana impozabila

a unor cladiri noi' sau terenuri construibile.

Tncepand cu luna decembrie 2008, o cota

de 5% a fost introdusa pentru vanzarea de
locuinte sociale (inclusiv terenul aferent) Tn
anumite conditii (locuinte cu o suprafata
utila de maximum 120 mp, a caror valoare nu
depaseste suma de 380.000 lei, exclusiv TVA).

O cladire este considerata 'noud’ daca este vanduta pana la sfarsitul
anului care urmeaza primului an de utilizare/ocupare sau daca a
fost transformata in anumite conditii.
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Persoanele fizice care vand proprietati imobiliare
cu scop lucrativ vor fi considerate persoane
impozabile. Astfel, atunci cand efectueaza
operatiuni impozabile (ex. vanzarea de cladiri
noi) persoanele fizice au obligatia de a se
Tnregistra in scopuri de TVA daca volumul
tranzactiilor depaseste valoarea de 35.000 euro.

TAXELE LOCALE

Proprietarii de cladiri datoreaza anual un impozit

pe cladiri catre autoritdtile locale. Pentru societati,
impozitul pe cladiri variaza intre 0,25-1,5% din
valoarea contabila a cladirii. Impozitul pe cladiri
poate ajunge pana la10%, in cazul Tn care cladirea nu
a fost reevaluata Tn ultimii 3 ani. Tn cazul persoanelor
fizice, cota de impozitare este de 0,1% si se aplica

la valoarea cladirii pe baza unor valori minimale
stabilite prin lege. Pentru proprietati echivalente,
baza impozabila pentru persoane fizice poate fi

cu mult mai mica decat cea pentru companii.

Referitor la impozitul pe teren, atat persoanele
fizice cat si cele juridice care detin terenuri au
obligatia de a plati impozitul pe teren, care
este stabilit ca o suma fixa pe unitatea de
suprafata, Tn functie de amplasarea terenului.

Consiliile locale pot acorda scutiri de la plata
impozitului pe cladiri si teren societatilor
comerciale Tn baza anumitor scheme de
ajutor de stat pentru dezvoltare regionala.

El] ERNST & YOUNG

Ernst & Young ofera o gama larga de servicii
de audit financiar, asistenta Tn afaceri,
asistenta fiscala si asistenta in tranzactii.

ERNST G YOUNG ROMANIA
Strada Dr. Felix lacob, Nr. 63-69
Cladirea Premium Plaza, 011033 Bucuresti
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ASPECTE PRACTICE ALE CON-
TRACTELOR FIDIC IN ROMANIA

FIDIC, Federatia Internationala a Inginerilor
Consultanti (Federation Internationale des
Ingenieurs Consultants), a dezvoltat cateva forme
standard de contract, ce pot fi utilizate pe scara
internationala in proiectele de construire. Principalul
motiv pentru larga lor aplicare rezida n clauzele
echilibrate si in abordarea profesionala a aproape
tuturor problemelor care pot aparea Tn practica intre
antreprenori si beneficiari la Tncheierea unui contract
de construire si pe perioada executarii acestuia.

Cu toate acestea, conditiile FIDIC sunt Tnca putin
familiare pietei de constructii din Romania, iar
punerea lor in practica este de obicei facuta intr-o
maniera nepotrivita si necoordonata cu prevederile
specifice ale legistatiei romanesti. Folosirea formelor
FIDIC este de obicei impusa dezvoltatorilor din
Romania de institutiile financiare, care se bazeaza
pe buna reputatie a acestor forme contractuale,
prin asta incercandu-se diminuarea riscurilor
legate de executarea contractelor de construire
Tncheiate pentru dezvoltarea diferitelor proiecte
imobiliare. Tn practica Tnsa, aceasta nu este
Tntotdeauna o prezumtie corecta; problemele Tn
legatura cu interpretarea, executarea si incetarea
contractelor FIDIC sunt de obicei legate de lipsa

de coordonare a clauzelor lor cu sistemul de drept
romanesc, de utilizarea deficienta a instrumentelor
contractuale de catre partile contractului sau

de catre Inginer sau de cunoasterea insuficienta

a aplicarii contractelor FIDIC Tn general.

Tn Romania, o tentativa de implementare a trei
dintre formele de contract FIDIC (Cartea Rosie, cea
Galbena si cea Verde) a fost condusa de Ministerul
Economiei si Finantelor, Ministerul Transporturilor
si Ministerul Dezvoltarii, Lucrarilor Publice si
Locuintei. Ordinul nr. 915/465/415 din 25 martie
2008 pentru aprobarea conditiilor contractuale
generale si speciale la incheierea contractelor

de lucrari a facut traducerea oficiala in limba
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romana a Conditiilor Generale si a impus folosirea
acestora, Tmpreuna cu anumite Conditii Particulare,
pentru proiectele finantate din fonduri publice.

Sfera de aplicare a ordinului mai sus mentionat a
fost totusi limitata la autoritatile contractante.
Mai mult, Conditiile Particulare, desi ar fi trebuit sa
coreleze Conditiile Generale cu legislatia romana,
Nnu au acoperit toate aspectele care ar fi trebuit
analizate cu acea ocazie si, ca atare, nu au adus
suficienta claritate Tn domeniul de interes.

Tn plus, ordinul mai sus mentionat a fost
abrogat dupa 1 an de aplicare de Ordinul nr.
1059/555/305 pe 20 mai 2009, iar problema a
ramas deschisa si asteapta sa fie solutionata.

Tn ceea ce priveste utilizarea Tn domeniul privat a
documentatiei FIDIC standard, primul aspect de
luat Tn considerare de catre un dezvoltator este
alegerea formei de contract ce trebuie folosita.
Raspunsul la aceasta ntrebare subzista Tn alocarea
functiilor esentiale Tn cadrul proiectului, Tn principal
responsabilitatea proiectarii, alocarea riscurilor
inerente proiectului, alocarea rolului de gestionare
a proiectului, metoda si programul platilor catre
contractor, natura si dimensiunea proiectului.

La pregatirea Conditiilor Particulare la
contractele FIDIC guvernate de legea romana,
cdteva aspecte trebuie luate Tn considerare
cu atentie, dupa cum urmeaza:

Procesul verbal de receptie, care Tn contractele
FIDIC este emis de catre Inginer/Beneficiar ca
urmare a solicitarii Antreprenorului Tn aceasta
privinta la terminarea lucrarilor (fara implicarea
vreunui reprezentant al unei autoritati publice)
pare a nu avea legatura si a nu fi corelat cu
procedura receptiei prevazuta de legea romana,
conform Hotararii de Guvern nr. 273/1994 (privind
aprobarea regulamentului de receptie a lucrarilor

de constructii si instalatii aferente acestora).
Aceasta inconsistenta ar trebui eliminata.

Prevederile legate de Perioada de Notificare a
Defectiunilor si termenele de garantie legala ar
trebui avute Tn vedere de asemenea. Fara aceasta
corelare, s-ar putea pretinde ca Beneficiarul

a renuntat la beneficiul termenelor legale de
garantie pentru vicii ascunse, ceea ce, de obicei,
nu este cazul. Antreprenorii, la randul lor, ar
trebui sa constientizeze care este raspunderea lor
pe legislatia romana a constructiilor. Termenele
de garantie legala Tncep sa curga numai de la
expirarea Perioadei de Notificare a Defectiunilor,
iar acest aspect ar trebui sa fie reglementat,
Tntrucat de obicei nu se intentioneaza ca garantia
contractuala sa Tnlocuiasca garantia legala pentru
vicii ascunse prevazuta de legea contractului.

La incheierea unui contract FIDIC, dezvoltatorii
ar trebui sa ia Tn calcul faptul ca, avand Tn vedere
procedura Modificarilor, precum si pe cea a
Revendicarilor Antreprenorului prevazute de
formele FIDIC, intentia de a avea un pret fix in
Cartea Galbena, Cartea Argintie, Cartea Rosie
(numai atunci cand partile modifica contractul
Tn acest scop) si eventual Tn Cartea Verde, este

o problema care necesita considerare atenta.

Majoritatea formelor FIDIC prevad un corp specializat
pentru rezolvarea disputelor, i.e. Comisia de
Adjudecare a Disputelor (CAD). Aceasta este, de
reguld, un organ tehnic care nu are intotdeauna
calificarea necesara Tn legatura cu prevederile legale
aplicabile contractului, fapt ce agraveaza situatia
sub aspectul aplicabilitatii legislatiei romane asupra
contractelor FIDIC. Cu toate acestea, Tn lipsa unei
Tnstiintari de nemultumire de la partea care a
pierdut Tn procedura de adjudecare a disputei si in
lipsa executarii de bunavoie a hotararii CAD, partea
Tnvingatoare nu beneficiaza de implicarea statului
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pentru punerea Tn executare a acestei hotarari,
neputdnd decdt sa apeleze la arbitraj. Rezulta
asadar ca hotararea CAD, desi obligatorie, ar putea
sa nu poata fi pusa Tn executare sau implementata
deloc, fara asistenta partii care a pierdut.

Pentru a diminua dezavantajele unei Tncetari
judiciare a contractului si a face eficiente clauzele de
Tncetare din contractele FIDIC pe legea romana, un
pact comisoriu de gradul patru ar trebui introdus,
eliminandu-se astfel interventia instantei.

Avand Tn vedere aspectele mai sus expuse,
consideram ca asistenta profesionala este
esentiala Tn ceea ce priveste etapa ofertei pentru
pregatirea Cerintelor Beneficiarului si pentru
transpunerea termenilor comerciali ai contractului
si a cadrului legal national Tn Conditii Particulare.
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