Financializarea dezvoltarii imobiliare: actori si sectoare.
llustrare prin exemple din orasul Cluj

Eniks Vincze

Cuprins

I. Conditiile de posibilitate ale aparitiei si financializarii dezvoltarii imobiliare — considerente nationale si

Fod o) o1 LSl =T a =T - LTS PRSPPIt 2
II. Despre financializarea dezvoltarii iMODIlIare..........cuueeieiiii e 6
[Il. Actori ai dezvoltarii imobiliare financializate din Cluj-Napoca si sectoarele in care activeaza ............. 12
1. Firme cu capital romdnesc care au investit in noi constructii rezidentiale sau cu functiuni mixte pe
foste PlAtfOrme iNAUSEIIQIE .............oooecuveeiieiiee ettt e e st e e e s bte e e s sbtee e s ssataeessntaeaesanes 13
2. Cladiri comerciale din sectorul retail, realizate de firme cu capital roma@nesc ..............ccccouueeun.... 14
3. Companii de retail Cu CAPITAI STIQIN ............oeeeeeeiieeeeiiee ettt e e e e e estte e e e e bee e e e bee e e e eaaeeas 14
4.  Firme cu capital strdin, in domeniul constructiilor rezidentiale pe foste platforme industriale ..... 14
5. Cladiri de birouri realizate si inchiriate de firme de inVestitii...........ccccooeevviiiviieieiciieeeesciee e, 15
6. Firme faimoase cu capital strdin, chiriase in cl@diri de DiroUri.............cccccuvieeiviiieieciieeeesiee e, 15
7. Maritranzactii realizate in orasul Cluj de cdtre fonduri de inVestitii...........c.c.ccovueeeecviueeeeciivnennns 15
8. Investitori institutionali cu activitate iMOBIlIQrG ...............coceeeecieeiecciiee e 17
9.  Fonduri de investitii ale béncilor - cu active din zona imobiliard ..............cccccoeeeveeeeeviieeenciee e, 19
IV. Concluzii. De ce este Cluj-Napoca cazul financializarii avansate a dezvoltarii imobiliare. ..................... 20
BIBLIOGRAFIE ....coiutteeiteeetee ettt ettt ste e sttt e e sbe e e sateesaba e s bt eesabaesabaeessbaesabaeesabeesabaesnsbeesabaeesaeensseesbanenases 21
AN EXE ...t e ettt e e et e e et e et e e et e e aeeeeeeeeaa b eeeeeeetae b aaeeeeeeeeaaeeeeeeeeaeraaaaaaes 23
1. Date statistice privind aspecte ale financializarii dezvoltarii imobiliare in Cluj-Napoca ................ 23
2. Construirea brandului de Cluj ca oras in care merita sa investesti in imobiliare .........cccccceeenneee.. 38
3. De cesicum sa investesti in imobiliare Tn ROMaNIa? ......c.eeveviiiiiiiiiiiee e 43



|. Conditiile de posibilitate ale aparitiei si financializarii dezvoltarii
imobiliare — considerente nationale si globale generale

Imobiliarele (real estate)! sunt o proprietate reald, adicd o proprietate atasata de un teren
(incluzand si resursele sale naturale) pe care se pot construi cladiri cu diverse functii, precum
rezidentiale, comerciale (cladiri de retail, birouri, hoteluri etc), industriale, imbunatatit fiind prin
diferite dezvoltari infrastructurale (retele de drumuri, utilitati, etc). Fiind o forma a proprietatii
reale, conceptul de imobiliare (real estate) se refera si la drepturi reale (ius in re),* acestea fiind
drepturile patrimoniale in temeiul carora titularii pot exercita atributii asupra unui bun, in mod
direct, fara concursul altora.

Drept urmare, dezvoltarea imobiliara exista doar Tn economii politice bazate pe proprietatea
privatd asupra bunurilor, precum este capitalismul. In perioada socialismului de stat, conform
constitutiilor dinainte de 1990, chiar daca s-a recunoscut dreptul la proprietate personal3, ce
putea sa includa si o locuinta si un teren, aceasta proprietate personala era reglementata de
stat (Vincze 2022b si 2022c).3 Dupa 1990, o serie de procese interconectate, facilitate de
schimbari legislative, au condus la crearea conditiilor necesare aparitiei dezvoltarii imobiliare.
Centrala acestora este formarea regimului proprietatii private, in care statul nu are dreptul sa
interfereze nici in cazul persoanelor fizice si nici in cazul persoanelor juridice. Un factor extern al
financializarii locuirii si dezvoltarii imobiliare Tn Romania a fost presiunea dinspre organizatiile
internationale financiare in vederea inlocuirii sistemului financiar socialist cu unul capitalist. De
la inceputurile ,tranzitiei,” expertii Bancii Mondiale (lideri in crearea literaturii tranzitologice)
au promovat ,transformarea vechiului mecanism de finantare de stat intr-un sistem financiar
modern si competitiv” si o reforma bancara generala, inclusiv schimbarea ,,sistemului
monobancar ... care actiona ca o trezorerie pentru guvern” si era dublat de ,,0 banca de
economii monopolista care colecta depozitele gospodariilor pentru a finanta planul de stat”
(Renaud, 1996, 12-13). in plus, ei au sustinut cd ,absenta unui sistem comercial de finantare a
locuintelor a devenit una dintre numeroasele probleme ale economiilor in tranzitie” (Renaud
1999, 768), iar pentru refnnoirea sistemului de finantare a locuintelor, este nevoie si de
rescrierea , legilor proprietatii ... pentru a crea conceptul de real estate” (Renaud, 1996, 17).

! https://www.investopedia.com/terms/r/realestate.asp

2Tn Romania, drepturile reale sunt definite in Noul Cod Civil, Art. 551, ele incluzand printre altele,
dreptul de proprietate, de superficie, de uzufruct, etc. (https://lege5.ro/Gratuit/gi2tsmbghe/art-551-
drepturile-reale-codul-civil).

3Tn acest articol publicat in decembrie 2022, am descris cateva detalii despre regimul mixt de
proprietate asupra locuintei din perioada socialismului de stat — https://www.criticatac.ro/ordinea-
locativa-mixta-in-socialismul-de-stat-romanesc/.
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De aceea, privatizarea terenurilor, cladirilor/ locuintelor, dar si a platformelor industriale, prin
retrocedari si vanzari facilitate de o serie de legi, a fost cruciala pentru aparitia imobiliarelor (ca
drepturi si proprietati reale), a dezvoltarii imobiliare ca afacere si a formarii pietei imobiliare ca
noi sectoare ale acumularii de capital. Privatizarea proprietatii de stat inceputa din anii 1990 —
prin intermediul exercitarii atributiilor legislative ale statului — a functionat ca un proces al
acumularii primitive de capital: in industrie, forta de munca a fost separata de proprietatea
asupra mijloacelor de productie, iar in locuire valoarea de intrebuintare a locuintei a fost
separata de valoarea sa de schimb. Astfel s-a putut incepe acumularea de capital prin
deposedare atat de pe urma exploatarii fortei de munca (care nu au in proprietate mijloace de
productie fiind nevoita sa se vanda angajatorilor) cat si de pe urma nevoilor de locuire ale
oamenilor (care nu au in proprietate locuinta fiind nevoiti sa achizitioneze locuinta de pe piata).
Chiar daca unii guvernanti de la inceputul anilor 1990 considerau ca vanzarea locuintelor de stat
fostilor chiriasi a fost o masura de protectie sociala, acest lucru a functionat ca un factor
important in formarea pietei imobiliare. Cea din urma, desigur, cu aparitia investitorilor
institutionali si dezvoltatorilor imobiliari a ajuns in alte cateva faze succesive din 2000 incoace,
dar trebuie sa ne amintim ca inceputurile sale au fost inradacinate in procesele de vanzare-
cumparare realizate in anii 1990 intre noii proprietari de locuinte persoane fizice in conditiile
liberalizarii generale a preturilor si de-reglementarii pietei.

Mai departe, privatizarea bancilor de stat a creat posibilitatea integrarii sistemelor financiare in
circuitele acumularii de capital, fiind considerata o conditie esentiald a formarii economiei de
piata, dar si a (re)integrarii Romaniei in capitalismul global si in particular a aderarii sale la
Uniunea Europeand.* Asemeni unitatilor industriale de stat, si bancile au fost transformate mai
intai Tn societati comerciale (prin Legea 15/1990), fapt care a facut posibil ca ele sa fie
cumparate de investitori privati, autohtoni sau straini.> Legea creditului ipotecar din 1999,
pregatita cu suportul organismelor financiare internationale,® a creat si ea una dintre conditiile

*Tn capitalism, gradul de intermediere financiara (de exemplu prin credite bancare, dar si alte tipuri de
credite acordate persoanelor fizice si firmelor) se considera a fi un criteriu al dezvoltarii unei tari, de
aceea, din acest punct de vedere, Romania a fost consideratd dintotdeauna codasa. Tnainte de criza din
2007-2010, in Romania, nivelul de intermediere financiara a fost de aproape 40%, dar ea a scazut in
2020 la 27%, iar in ceea ce priveste ponderea valorii creditelor ipotecare si pentru alte investitii
imobiliare din PIB, aceasta a fost de 10%, mult sub media UE. (https://www.bursa.ro/20-miliarde-euro-
la-finalul-anului-trecut-valoarea-creditelor-ipotecare-si-pentru-alte-investitii-imobiliare-10-procente-
din-pib-41429837).

> O descriere a acestui proces, vazut prin prisma participantilor la privatizarea bancilor, se poate citi intr-
un articol din mai 2021 publicat in Ziarul Financiar — https://www.zf.ro/banci-si-asigurari/30-de-ani-de-
sistem-bancar-in-romania-cristian-bichi-bnr-de-ce-a-20078541

& ,BERD a lansat in mai 2004 un document inovativ intitulat Lista Standardelor Minime si Recomandari
ale celor mai bune practici pentru Institutiile Financiare, care a fost aplicata in cadrul tuturor
contractelor cu bancile romanesti pentru acordarea de credite ipotecare, incepand cu BCR si Banca
Transilvania (acest document a fost actualizat si imbunatatit de BERD in 2008 si 2016). Aceeasi institutie
a pregatit si a pus la dispozitia partenerilor sai un Manual al Creditului Ipotecar si a acordat de-a lungul
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transformarii dezvoltarii imobiliare, inclusiv a constructiei de locuinte, in afacere profitabila,
atat pentru banci, cat si pentru dezvoltatori. Creditul ipotecar ca produs bancar in Romania a
aparut in septembrie 2001 prin programul Alpha Housing al Alpha Bank Romania.” Un pic mai
tarziu, au aparut si banci specializate pentru credite ipotecare (precum Raiffeisen Banca pentru
Locuinte n iunie 2004, si BCR pentru Locuinte in iulie 2008),2 fiind reglementate prin OUG nr.
99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea capitalului, aprobata prin Legea nr. 227/2007.
n 2009, programul guvernamental Prima Casd, in contextul crizei financiare de atunci, si-a
propus sa sustina constructiile private de locuinte si sistemul de credite ipotecare. Drept
urmare a acestor evolutii, in 2020 ponderea creditelor ipotecare in PIB a crescut la 8.4%, ceea
ce nu este prea mult, dar a fost o crestere semnificativa fata de 3.3% cat era in 2007. Mai
departe, variatia procentuala a creditelor acordate de banci populatiei pentru locuinte in 2021 a
fost un plus de 12.9% fata de 2020, dar cresterea aceasta a inceput sa se tempereze de la un
semestru la altul in anul 2022.°

Aparitia unor institutii cu servicii financiare in dezvoltarea imobiliara, necesara financializarii
acesteia, a fost si ea asigurata prin procesele legislative de dupa 1990. De exemplu Legea nr.
297/2004 privind piata de capital, aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 10/2015;
Ordonanta de urgentad a Guvernului nr. 32/2012 privind organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare si societatile de administrare a investitiilor; Ordonanta de urgenta a Guvernului
nr. 93/2012 privind infiintarea, organizarea si functionarea Autoritatii de Supraveghere
Financiara, aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 113/2013; Legea nr. 126/2018
privind pietele de instrumente financiare; Legea nr. 243/2019 privind reglementarea fondurilor
de investitii alternative si pentru modificarea si completarea unor acte normative; Legea nr.
188/2022 pentru modificarea si completarea Legii nr. 126/2018 privind pietele de instrumente
financiare.!°

Privatizarea tuturor sectoarelor economice a fost impusa prin conditionari privind noile
mprumuturi ale statului roman de la FMI si Banca Mondiald, precum si aderarea Romaniei la
Uniunea Europeana, Romania fiind unul dintre cazurile integrarii subordonate a fostelor state

multor ani cursuri de pregatire profesionala lucratorilor bancari romani la Institutul din Viena (Joint
Vienna Institute).” https://historia.ro/sectiune/general/romania-scurta-istorie-a-creditului-ipotecar-
569398.html

7 https://www.profit.ro/povesti-cu-profit/financiar/banci/20-de-ani-de-la-primul-credit-ipotecar-din-
romania-alpha-housing-cum-s-au-schimbat-in-ultimele-decenii-conditiile-si-piata-creditelor-pentru-
locuinte-20395464

8 https://historia.ro/sectiune/general/romania-scurta-istorie-a-creditului-ipotecar-569398.html

% https://www.bnr.ro/Credite-acordate-gospodariilor-populatiei-5771-Mobile.aspx#peloc

10 Informatii despre aceste reglementari, precum si normative similare functionale la nivelul UE cu
privire la instrumente financiare si firme de investitii se pot citi pe pagina de internet a Autoritatii de
Supraveghere Financiara, aici https://www.asfromania.ro/ro/a/932/ssif---societati-de-servicii-de-
investitii-financiare



https://historia.ro/sectiune/general/romania-scurta-istorie-a-creditului-ipotecar-569398.html
https://historia.ro/sectiune/general/romania-scurta-istorie-a-creditului-ipotecar-569398.html
https://www.profit.ro/povesti-cu-profit/financiar/banci/20-de-ani-de-la-primul-credit-ipotecar-din-romania-alpha-housing-cum-s-au-schimbat-in-ultimele-decenii-conditiile-si-piata-creditelor-pentru-locuinte-20395464
https://www.profit.ro/povesti-cu-profit/financiar/banci/20-de-ani-de-la-primul-credit-ipotecar-din-romania-alpha-housing-cum-s-au-schimbat-in-ultimele-decenii-conditiile-si-piata-creditelor-pentru-locuinte-20395464
https://www.profit.ro/povesti-cu-profit/financiar/banci/20-de-ani-de-la-primul-credit-ipotecar-din-romania-alpha-housing-cum-s-au-schimbat-in-ultimele-decenii-conditiile-si-piata-creditelor-pentru-locuinte-20395464
https://historia.ro/sectiune/general/romania-scurta-istorie-a-creditului-ipotecar-569398.html
https://www.bnr.ro/Credite-acordate-gospodariilor-populatiei-5771-Mobile.aspx#peloc
https://www.asfromania.ro/ro/a/932/ssif---societati-de-servicii-de-investitii-financiare
https://www.asfromania.ro/ro/a/932/ssif---societati-de-servicii-de-investitii-financiare

socialiste in aceasta structura transnationala (Vincze 2019, 2020). Privatizarea in Romania s-a
intamplat in perioada anilor 1990 si 2000, si apoi a continuat cu o alta faza in contextul
politicilor de austeritate din 2011-2012, precum si mai tarzia privatizare a companiilor din
sectorul energetic. Ea s-a desfasurat deci, in tara noastra atunci cand globalizarea si
financializarea economiei a continuat trendul ascendent peste tot in lume sub impactul
politicilor neoliberale, capitalul global avand nevoie de noi spatii geografice si sectoare
economice (fenomenul spatial fix, Harvey 2001), pe care le-a identificat (si) in fosta zona non-
capitalista din Europa Centrala si de Est.

Transformarile economiei politice romanesti, inclusiv aparitia si financializarea dezvoltarii
imobiliare, trebuie vazute in functie de rolurile pe care aceasta tara, si —in interiorul ei —
diversele sale regiuni de dezvoltare, judete si orase, le joaca in capitalismul global financializat
prin fluxurile de capital financiar si pietele de capital transnationale. Pozitia acestora este
caracterizata prin continuarea dezvoltarii lor dependente, de data asta intr-un cu totul alt
context decat cel dinainte de 1990 (Vincze 2022a). Situatia dependentei s-a acutizat dupa 1990
datorita demantelarii fostei economii nationale sub pretextul eliminarii monopolului de stat si a
planificarii centralizate identificate drept cauza a instabilitatii macroeconomice, fundamentate
in fapt pe viziunea neoliberald asupra viitorului post-socialist (Gabor 2012). Disparitia
economiei nationale a generat nevoia acuta de capital strain in vederea relansarii economiei
prin dezvoltarea sectorului privat in toate domeniile sale, inclusiv prin reconstructia sistemului
financiar, bazata pe deschiderea Romaniei fata de investitiile din partea firmelor si bancilor
strdine sau multinationale. Drept consecinta, procentul companiilor de stat s-a redus la 12%
pana la sfarsitul anului 2019, in timp ce din cele 88% companii cu capital privat, 44% erau
romanesti si 41% straine, restul fiind companii cu capital privat mixt (Georgescu 2021, 234).

Toate astea s-au intamplat intr-o perioada in care fondurile de investitii au devenit actori tot
mai importanti pe pietele de capital global (Fernandez & Aalbers 2019). Re-integrata in
capitalismul global, si Romania a inceput sa fie masurata prin diversi indicatori ai dezvoltarii
utilizate peste tot in lume de organizatiile internationale, printre ele indexul dezvoltarii
financiare elaborate de FMI. Cel din urma include 20 de variabile, printre ele profunzimea
pietelor financiare masurate prin diversificarea sistemelor de creditare, gradul de capitalizare
pe bursa de valori, profitabilitatea bancilor, activele sectorului financiar, dar si indatorarea
internationala (Fernandez & Aalbers 2019). Astfel, cresterea datoriilor private masurata ca
procent din PIB, dar si cresterea creditelor imobiliare acordate populatiei, sunt vazute ca
indicatori ai dezvoltarii financiare. Conform EUROSTAT, in Romania datoria sectorului privat (ce
include firme non-financiare si populatie) din PIB a fost de 77% in 1995, ea s-a redus intre 2001-
2002 la sub 30%, apoi a crescut din nou, pana la 73%, in 2011, urmarind o traiectorie
descrescatoare pana in 2019 (pana pe la 46%), fiind in usoara crestere (la 48%) in 2022, timp in



care in tarile capitalismului avansat din UE procentul datoriei private din PIB a fost
dintotdeauna cu mult peste 100% sau chiar peste 200%.1!

Il. Despre financializarea dezvoltarii imobiliare

Fenomenul financializarii locuirii si dezvoltarii imobiliare a atras atentia analistilor in jurul si
dupa criza financiara din 2007-2010 generata de criza imobiliara'? (Aalbers, 2008; Lees, Slater,
& Wyly, 2008). Cea din urma a explodat din suprasolicitarea sistemului de creditare menit sa
sustina de-a lungul anilor cererea de locuinte in pofida cresterii preturilor si reducerea
capacitatii de cumparare a populatiei, sau din fenomenul cumpararii de locuinte, din lipsa altor
alternative, prin indatorare. Tema a devenit o preocupare si din perspectiva dezvoltarii inegale
in relatia dintre tarile centrale si (semi)periferice (Painceira 2008; Gabor 2012, 2013, 2018;
Rodrigues, Sandos & Teles 2016; Pésfai & Nagy 2017; Bidenbender & Aalbers 2019),
financializarea subordonata ajungand sa fie adresata ca manifestare a vechiului fenomen al
dezvoltarii inegale si combinate (Fernandez & Aalbers 2019).

Acesta este contextul analitic in care ne propunem sa situam studiul REDURB despre
financializarea dezvoltarii imobiliare in Romania, contributia noastra fiind aceea de a o
problematiza in legatura cu transformarea fostelor platforme industriale in locatii ale noilor
dezvoltari imobiliare. Disparitia fostelor fabrici (ca parte din dezindustrializarea indusa de
privatizarea post-socialista) a creat spatii pentru aceste dezvoltari in contextul reurbanizarii
oraselor, dominata la randul sdu de principiile dezvoltarii capitaliste bazate pe proprietate
privata si acumulare de capital. Si mai mult, banii necesari dezvoltarii imobiliare au rezultat (si)
din noile posibilitati ale acumularii de capital (romanesc) create prin restructurarea economiei
prin dezindustrializare (Vincze 2022a), de pe urma careia a putut creste clasa capitalista
nationala. Acest lucru s-a manifestat in aparitia dezvoltarilor rezidentiale in marile orase si
periferiile acestora incepand din anii 2000, realizate de investitori romani, cresterea sectorului
constructiilor (private) si al tranzactiilor imobiliare fiind facilitata si de retragerea statului din
rolul de producator de locuinte si reglementator al pietei de locuinte. n unele cazuri, atunci
cand investitiile in rezidentiale erau prea mari, pentru ca platforma industriala inchisa si
demolata a fost uriasa, proiectele s-au realizat prin capital strain, dar in colaborare cu parteneri
de dezvoltatori locali.'® Pe ldnga asta, desigur, capitalul strdin a contribuit masiv la dezvoltarea

1 https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tipspd20/default/table?lang=en

120 explicatie a acestei crize in contextul SUA, de unde s-a pornit si apoi extins pe tot globul intretdsut
de actorii financiari responsabili de aceasta situatie se poate citi aici -
https://www.federalreservehistory.org/essays/subprime-mortgage-crisis

13 Vezi de exemplu cazul fostei Uzine Tractorul Brasov, despre care am scris aici -
https://redurb.ro/faima-orasului-brasov-de-la-tractorul-industrial-la-coresi-imobiliar-eniko-vincze/



https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/tipspd20/default/table?lang=en
https://www.federalreservehistory.org/essays/subprime-mortgage-crisis
https://redurb.ro/faima-orasului-brasov-de-la-tractorul-industrial-la-coresi-imobiliar-eniko-vincze/

imobiliara din Romania inca din anii 1990, fiind canalizat inspre investitii in centre comerciale,
parcuri industriale, si apoi, Tn contextul aparitiei sectorului tehnologiei de informatii, in cladiri
de birouri. Marea majoritate a acestor investitii a fost realizata cu scopul inchirierii catre alte
firme private, iar de la un moment dat ele au devenit active tranzactionate intre proprietarii
originali si alti investitori institutionali, printre ele fonduri de investitii interesate de piata
imobiliard din Romania. In sectiunea Ill a lucrérii de fatd ilustrez aceste evolutii prin listarea
actorilor imobiliari si sectoarele in care acestea opereaza in orasul Cluj, unul dintre centrele
urbane alese ca locatii pentru studiile de caz REDURB.

Contextul imediat mai larg al problematizarii temei in orasele REDURB este cel al financializarii
dezvoltarii imobiliare din Romania situata la semi-periferia capitalismului global. Contributia
noastra la aceasta abordare consta si in faptul ca interpretam relatiile centru-periferie la diverse
scale: prin adresarea dezvoltarii si financializarii dezvoltarii imobiliare inegale, dincolo de relatia
national-global, ne preocupa si relatia dintre diferite orase plasate in pozitii centrale si
periferice la nivelul Romaniei. Aceste orase sunt integrate de pe pozitii si prin roluri diferite in
piata imobiliara din tara, precum cea din urma este integrata in pietele globale din rolurile pe
care periferiile le joaca in general pe scena dezvoltarii imobiliare si financializrii acestora.*
Observam cum, competitia urbana pentru atragerea resurselor de dezvoltare in contextul
modelului de dezvoltare teritoriald policentrica (transpus in Strategia de Dezvoltare Teritoriala a
Romaéniei adoptata de guvern in 2016)*° rezultd in cresterea oraselor magnet (Banca Mondiala
2017).%® Acest lucru insemnand si un concurs permanent intre orase in vederea atragerii
investitorilor, inclusiv din sectorul imobiliar, el genereaza feluri si grade diferite ale
financializarii dezvoltarii imobiliare. Inegalitatile din acest domeniu se datoreaza rolului pe care
diverse orase, locatii geografice, cu economiile lor si dezvoltarile lor imobiliare locale, le joaca
pe scena mai larga a economiei politice. Dupa orasul capitald (omis din esantionul de localitati
REDURB tocmai datorita marilor discrepante intre el si restul teritoriului national), din aceasta
competitie (in comparatie nu doar cu orasele noastre mici, precum Bragadiru, Resita, Tg. Jiu sau
Bragadiru, ci si cu centrele urbane regionale Brasov, Craiova si lasi, alese si ele pentru
cercetarea REDURB), Cluj-Napoca a devenit pe moment castigitorul acestei competitii. In
concluziile lucrarii de fata sintetizez argumentele care sustin ideea transformarii orasului Cluj in
cel mai avansat caz al financializarii dezvoltarii imobiliare, iar in Anexele sale prezint date
statistice prin cativa indicatori folositi de obicei in masurarea acestui fenomen, dar si aprecieri

41n spiritul acestei abordari vezi analiza REDURB despre cazul Barlad realizatd de loana Florea si Lavinia
Pancu, accesibild aici - https://redurb.ro/dezvoltare-imobiliara-intr-un-oras-mic-intr-o-semi-periferie-de-
semi-periferie-a-capitalismului-global-ioana-florea-si-livia-pancu/

5 http://sdtr.mdrap.ro/

16 https://www.apulum.ro/images/uploads/fisiere/116400-ROMANIAN-REVISED-PUBLIC-Magnet-Cities-
Migration-and-Commuting-in-Romania-RO.pdf
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narative din partea unor dezvoltatori, investitori si agenti imobiliari care ne arata, printre altele,
cum se construieste brandul Clujului ca oras in care merita sa investesti.

Tnsd mai intai, in cele ce urmeaza, voi descrie pe scurt ce Tnseamnd financializarea dezvoltarii
imobiliare si locuirii. Evident, acest fenomen nu Tnseamna pur si simplu ca este nevoie de bani
ca sa cumperi o marfa, iar daca locuintele sunt accesibile in mod preponderent prin piata (in
Romania procentul locuintelor sociale publice fiind sub 2%), ele devin o super-marfa a carei
valoare de schimb devine dominanta fata de valoarea de intrebuintare a locuintei. Dincolo de
comodificarea sa, financializarea locuirii include cumpararea de bani de la banci de catre
persoane fizice si juridice, printre ele si dezvoltatori imobiliari, sub forma de credite imobiliare,
sau alte credite cu garantii imobiliare, adica un proces prin care bancile fac bani din vanzarea
banilor prin dobanzi. Mai departe, financializarea locuirii inseamna, precum am vazut in
perioada precedentei crize financiare, cumpararea de credite neperformante de catre fonduri
de investitii specializate pe aceasta modalitate de acumulare de capital.'’

Si mai mult, financializarea locuirii Tnseamna ca piata de capital se intersecteaza cu piata de
locuinte. Piata de capital acopera un spectru larg de piete unde sunt cumparate si vandute
active financiare, dar pe care se tranzactioneaza si datorii pe termen lung. Investitiile pe piata
de capital se fac prin entitati care presteaza servicii si activitati de investitii (societati de servicii
de investitii financiare sau institutii de credit) sau prin societati de administrare a investitiilor.18
Produsele oferite pe piata de capital sunt instrumentele financiare®® care functioneaza ca niste
vehicule utilizate pentru circulatia banilor-capital (money capital) cu scopul de a face profit.
Locuintele pot sa devina si ele instrumente financiare cu valoare monetara tranzactionabila, de
exemplu pe piata bursei de valori, dar nu numai, dar ca sa se intample acest lucru, este nevoie
de crearea, prin legi specifice, a unor institutii speciale. Tn istoria investitiilor in locuinte (sau in
imobiliare in general), se disting investitiile imobiliare traditionale de noile tipuri de trusturi de
investitii imobiliare. Cele din urma functioneaza ca fonduri mutuale cu proprietati imobiliare ce

17 Fondurile vultur (vulture funds), un tip de fonduri apartindnd categoriei fondurilor speculative (hedge
funds) si cum functioneaza ele, sunt descrise de exemplu aici -
https://www.investopedia.com/terms/v/vulturefund.asp

18 https://asfromania.ro/ro/a/1658/q%26a--pia%C8%9Ba-de-capital

19 Instrumentele financiare pot fi de doua feluri: actiuni (equities), care pot fi cumpérate in principiu de
oricine cine are bani de investit, devenind astfel actionar ai unor companii sau trusturi, castigand profit
in momentul in care isi vande actiunile mai departe; sau datorii (debts), ce pot fi cumparate sub forma
unor obligatiuni de stat sau obligatiuni ai unor corporatii, sau a unor certificate de depozit, sau a unor
titluri de valoare garantate (collateral securities), castigand profit in mod regulat din dobanzile platite de
persoanele/ institutiile indatorate. Cateva detalii despre instrumente financiare se pot citi aici -
https://www.investopedia.com/terms/s/security.asp
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ofera investitorilor in locuinte, terenuri, hoteluri, centre comerciale, parcuri industriale, etc.,
plati regulate de dividende.?°

Financializarea locuirii inseamna ca actorii financiari (banci, fonduri de investitii, etc.) joaca un
rol tot mai mare in productia si tranzactionarea de locuinte folosindu-se de acest sector ca
parte din circuitul secundar al capitalului (Harvey 1982). Tn capitalismul de azi, financializarea
leaga locuintele fizice existente in diverse puncte geografice locale de fluxuri globale ale
capitalului imobiliar si financiar. Cele din urma sunt facilitate de liberalizarea circulatiei acestora
prin politicile neoliberale practicate cel putin din anii 1980 nu doar de state nationale, ci si de
Uniunea Europeana (si comunitatile economice anterioare) si organizatiile financiare
internationale (precum Banca Mondiala si Fondul Monetar International). Datorita liberalizarii
circulatiei transnationale a capitalului si a inovatiilor institutionale prin care acesta circula, azi
este posibil ca o persoana fizica sau o persoana juridica (de exemplu fond de pensii, fond de
asigurari, etc.) dintr-o oarecare tara sa investeasca bani in proprietati (inclusiv locuinte) din
oricare alta tara (unde aceasta investitie aduce mai mult profit) prin intermediul institutiilor ce
ofera servicii de investitii, si sa isi Tnregistreze veniturile intr-o a treia tara unde taxele pe
venituri si profit sunt mai mici. Astfel, locuinta fizica cu valoare sociala si de intrebuintare
devine un obiect financiar, sau o activa financiara, sau un bun cu o valoare financiara (asset
class) tranzactionat pe pietele globale de capital, nu doar pe pietele imobiliare.

Pentru a sugera complexitatea cdmpului dezvoltarii imobiliare din punctul de vedere al actorilor
institutionali implicati, pornind de la lista din 2022 a celor 50 de persoane propuse drept cele
mai prestigioase personalitdti din domeniu in Romania,? respectiv de la firmele la care ele
activeaza, am realizat schema de mai jos. Ea ne arata cat de divers si complex este acest camp,
sugerand totodata si ca financializarea dezvoltarii imobiliare se petrece in relatiile dintre actorii
sai.

20 https://www.wiseradvisor.com/blog/financial-planning/6-important-financial-instruments-to-make-
your-financial-plan-a-success/

21 The 50 most influential people in real estate market, Property Forum, 2022,
https://issuu.com/propertyforum/docs/top 50 final pdf - web file
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Figura 1. Actori ai cdmpului dezvoltdrii imobiliare
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Urmatoarea schema, tot pentru a sugera conexiuni implicate Tn sectorul imobiliar, reflecta
multitudinea pietelor intrepatrunse in fenomenul dezvoltarii imobiliare.

Figura 2. Piete interconectate in sustinerea dezvoltdrii imobiliare
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De asemenea, sursele profitului obtinut din dezvoltarea imobiliara ca investitie alternativa sau
circuitul secundar al capitalului sunt si ele multiple si interconectate, precum reflecta Figura 3.

Figura 3. Surse ale profitului din dezvoltarea imobiliard
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lll. Actori ai dezvoltarii imobiliare financializate din Cluj-Napoca si
sectoarele n care activeaza

Dezvoltatorii imobiliari au putut sa apara si in orasul Cluj dupa ce conditiile descrise in sectiunile
anterioare ale lucrarii de fata au fost create. Printre ei regdsim si oameni de afaceri care au
acumulat capital in alte domenii economice, si au decis sa investeasca capital in imobiliare
(Vincze et al 2019). Dar, desigur, acest sector economic a aparut si crescut si ca raspuns la
evolutiile altor sectoare si aparitia unor noi categorii de salariati cat si investitori care sa fie
dispusi sa plateasca preturile crescande ale locuintelor, precum observa raportul ,,Economia
Clujului” din 2020.2%2 Acesta noteaza, ca imobiliarele sunt printre serviciile care deservesc
salariatii angajati in ultimii cativa ani in sectoarele economice conectate la fluxurile globale de
externalizare, precum tehnologia informatiilor & comunicatii, servicii suport pentru afaceri, si
inginerie, cercetare & dezvoltare. Dar si cd, in 2018, imobiliarele au creat 13% din profitul total
realizat in sectorul de servicii, iar cel din urma, per total, a condus cu un procent de 52% in ceea
ce priveste distributia profiturilor pe sectoare economice (fata de comert, industrie si
constructii). Imobiliarele au avut relativ putini angajati in 2018 (2127), dar au facut cel mai mare
profit per angajat (284523 lei).

Analizand in 2017 Hotarari ale Consiliului Local emise de-a lungul deceniilor trecute, precum si
informatii de pe pagini de internet care promoveaza ansamblurile rezidentiale clujene, am
identificat mai multe tendinte teritoriale prin care s-a realizat dezvoltarea imobiliara
rezidential3 Tn orasul Cluj dupa 1990. Intr-o lucrare ulterioara (Vincze et al 2020), le-am
sintetizat in urmatoarele cinci trenduri: (1) Extinderea orasului prin incorporarea unor terenuri
extravilane din proprietatea statului, darea lor in concesiune si transformarea acestora in zona
de locuire privata constand din case familiale colective sau individuale, ori din blocuri. (2)
Tncadrarea in cartierele muncitoresti presocialiste ale unor noi ansambluri de case familiale (in
cartierele Bulgaria si Iris din zona industriala de Nord a orasului), dar si in spatiile libere sau
spatiile verzi ale cartierelor construite intre 1960-1989 (Grigorescu, Gheorgheni, Plopilor,
Manastur, Marasti, Zorilor si Calea Turzii). (3) Revenirea in centrul orasului prin construirea
unor cladiri de locuinte si/sau cladiri cu functiuni mixte (locuinte, birouri, servicii), de obicei
definite drept de lux si foarte scumpe. (4) Demolarea cladirilor unor vechi fabrici cu activitate
redusa sau cu totul suspendata si folosirea acestor zone pentru constructii de locuinte private
prin investitori imobiliari. (5) Extinderea dezvoltarii imobiliare dincolo de oras inspre zona
metropolitana prin acapararea de terenuri agricole in intravilanele rezidentiale ale localitatilor.

Cercetarea REDURB, mai precis studiul de caz din Cluj-Napoca, mi-a oferit sansa sa identific si
urmaresc mai sistematic dezvoltarile imobiliare pe foste platforme industriale din intregul

22 https://files.primariaclujnapoca.ro/2020/08/03/Raport-Economia-Clujului.pdf
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oras.? Pentru a ilustra caracteristicile financializarii dezvoltarii imobiliare in conexiune cu
reconversia de la industrii vechi la imobiliare noi, in cele ce urmeaza listez actorii care fac
afaceri in Cluj prin investitii in diverse sectoare imobiliare utilizand terenurile unor foste fabrici
privatizate, inchise si demolate n ultimii 20 de ani. Fenomenul constructiilor noi pe locatiile
unor foste fabrici a evoluat prin escaladare in perioada revenirii economice de dupa anterioara
criza financiard, cand s-au diversificat si tipurile de firme din domeniul imobiliar si tranzactiile
intre ele au inceput sa ia amploare.

1. Firme cu capital rom@nesc care au investit in noi constructii rezidentiale sau cu
functiuni mixte pe foste platforme industriale

- Textila Romat SA (Dorel Goia) — fosta fabrica Romania Muncitoare (Ansamblul Sala
Sporturilor, 2007);

- SC Geromed SRL Geromed Delta Gherla (loan Petric, George Samuel Volosen, Rebeca
Maria lonescu si alte persoane din familia Petric) — fosta platforma Iris Portelan
(ansamblul rezidential Iris, inceput din 2011, cu un ultim proiect din 2021);

- Prodvinalco Imobiliare (Mircea Todea, Vasile Albon, Alin Moraru, Adrian Moraru) — fosta
fabrica Prodvinalco (Traian Residence, apartamente scoase la vanzare din 2015);

- Platinia Imobiliare (Vasile Puscas) — fosta Fabrica de Bere Ursus (Platinia Mall, hotel si
residence, deschidere in 2017), cu alte trei ansambluri Platinia, in alte zone ale orasului;

- Napochim Imobiliare (Dan Pitic) — pe fosta platforma Napochim (Scala Center, finalizat
in 2019) ;

- SC Newline Building SRL — o parte din fosta platforma Clujana (Riverside Residence,
finalizat in 2019);

- Maurer Imobiliare (Simon Maurer) — o parte a fostei platforme Abator (pe baza unui PUZ
din 2016, vandut Tm mai multe cicluri de catre oameni de afaceri locali, Maurer
Panoramic, constructie inceputa in 2020)

- Hexagon Developments (Raul Ciurtin si Florin Maris) — fosta platforma Napolact (Avella
Residence, finalizat inh 2019);

- Felinvest SA (Octavian Buzoianu) — fosta platforma Feleacul (CBS Apartments Feleacul
Residence, finalizat in 2020);

- SDC Properties (Stefan Berciu) — pe teritoriul fostei platforma Clujana (proiect propus in
2021); pe locatia fostei Fabrici de Mezeluri (complex Anton Pann, finalizat in 2021); cu
vreo 18 proiecte rezidentiale si comerciale in portofoliul sau din Cluj

23 Aici se pot citi primele note de teren care scaneaza fenomenul prin manifestarile sale vizibile in oras,
note scrise impreuna cu Marina Mironica, publicate la finalul anului 2021 aici -
https://redurb.ro/noteterencj/
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- lulius Group (lulius Dascalu) — proiect rezidential pe fost platforma Carbochim (Rivus
Investments, proiect anuntat in 2022), cu planuri de a se extinde si pe fosta platforma
Unirea;

- Hexagon Developments (Raul Ciurtin si Florin Maris) — fosta platforma Abator (langa
Maurer Panoramic, Oxigen Residence, constructie inceputa in 2022);

- Hexagon Developments — proiect de complex rezidential pe fosta platforma TDS, langa
fosta fabrica Libertatea (proiect inceput in 2022)

- SC Noroc Com SRL si Tellus Invest SRL (Chimu Capusan) — fosta Fabrica de Caramida
(proiect inceput in 2022, in apropiere de Junior Residence realizat de acelasi dezvoltator
in 2017).

2. Cladiri comerciale din sectorul retail, realizate de firme cu capital romdénesc

- lulius Mall, de lulius Grup (lulius Dascalu, lasi), pe teren intre blocuri si lacuri;

- Polus Center, de Polus Real Estate (Arpad Paszkany, Cluj), pe fost teren agricol ;

- Platinia Shopping Center, de Platinia Group pe fosta Fabrica de Bere Ursus (Vasile
Puscas, Satu Mare);

- Dedeman, de Paval Holding (Bacau), pe o parte din fosta platforma Tehnofrig.

3. Companii de retail cu capital strdin

Tn majoritatea cazurilor isi construiesc propriile spatii, sau, dupa caz, le inchiriaza in centre
comerciale. Ele sunt in mare parte cu capital german si francez, cu mai multe magazine prin
orasul Cluj: Lidl; Kaufland; Auchan; Profi; Carrefour; Mega Image; Metro Retail Stores Group;
Selgros; Leroy Merlin; Brico Depot.

4. Firme cu capital str@in, in domeniul constructiilor rezidentiale pe foste platforme
industriale

- White Star Real Estate (investitor imobiliar din SUA) — pe o parte a teritoriului fostei
fabrici de mobila Libertatea (Liberty Residential, inceput din 2020);

- Speedwell (Belgia) — pe fosta platforma Somesul, devenita dupa privatizare Argos
(Record Park Residence, finalizat Tn mai multe etape, in 2020 si 2021);

- Bina Real Estate (Stemmer Development SRL, Franta) — pe fosta platforma Somesul,
devenit dupa privatizare Argos (The Nest, construit intre 2020-2021);

- Prime Kapital (dezvoltator imobiliar integrat si investitor din Africa de Sud, cu proprietati
in Europa Centrala si de Est) — proiect mixt pe fosta platforma Sanex/ Lasselsberger
Ceramics, anuntat in 2022).
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5. Cladiri de birouri realizate si inchiriate de firme de investitii

- The Office, realizat intre 2012-2017, pe fosta platforma Somesul, de catre NEPI si Ovidiu
Sandor;

- Liberty Technology Park, 2013, pe fosta platforma Libertatea, cladire realizata de
Fribourg Capital (lon Sturza);

- Cluj Business Campus, 2020, pe teritoriul fostei fabrici Feleacul (proprietar, Octavian
Buzoianu, printr-o companie de dezvoltare si management de proprietati);

- Cladirea de birouri IQuest, 2016, pe fosta platforma Flacara, realizata de Taco
Developments, filiala imobiliara a iQuest (detinuta de un cetatean suedez si german de
origine romana) si de Taco Holding AG Elvetia, inchiriata companiei de IT iQuest,
detinuta de Allgeier SE);

- Cladirea de birouri Bosch Engineering Center, 2020, pe fosta platforma Flacara, realizata
de catre SC Robert Bosch SRL;

- Europa Business Center, 2015-2016, cladire realizata de Imolnvest & ImoFinance de la
Imo Grup (losif Pop), inchiriere catre NTT Data;

- The Cube Office Buidling (2017), Vivido Business Center (2018), si Advancity Business
Center (2019) pe fosta platforma Napolact, realizate de firma Hexagon Developments,
promovate de fondul de investitii Vetimex Business Center.

6. Firme faimoase cu capital strdin, chiriase in cladiri de birouri

Steelcase, IBM, PwC, Hewlett Packard; iQuest si Nagarro; NTT Data; Bosch; Bombardier, EY, HP,
Yardi, 3Pillar Global, Deloitte, National Instruments, Betfair; Halcyon Mobile, Siemens, IBM,
Impact Hub, Luminos Software, Control Data Systems, Arvato, Altran.

7. Mari tranzactii realizate in orasul Cluj de catre fonduri de investitii

- Imocredit/ Imo Group (Ro), in 2008 a acordat un imprumut pentru complexul rezidential
Iris (fosta fabrica Iris Portelan) realizat de firma Geromed, un imprumut garantat cu
terenul (de 1,2 milioane de euro), in 2009 transferandu-si drepturile asupra datoriilor
catre BCR.

- British Investment Fund First Property a cumparat Maestro Business Center in 2018, de
la Omnicostruct (director Horia Ciorcild, director al Bancii Transilvania), o tranzactie de
8,7 milioane de euro,?* mediata de Colliers International.

24 https://actualdecluj.ro/vanzarea-maestro-business-center-pe-aproape-9-milioane-de-euro-cea-mai-
scumpa-tranzactie-din-clujul-imobiliar-in-2018/
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- BlackRock prin NEPI Rockcastle (prezenta in Europa Centrala si de Est), prin New Europe
Property Investments si Mulberry Development (proprietar Ovidiu Sandor) a vandut in
2019 The Office (edificat pe fosta platforma Somesul), catre Dedeman Grup, o tranzactie
de 130 milioane de euro,?® mediata de firma de consultanta imobiliara JLL, spatiile Office
fiind administrate anterior de Colliers International.

- White Star Real Estate (companie de administrare a activelor si proprietatii in ECE)%® a
cumpadrat in 2019 cladirea de birouri Liberty Technology Park cu 40 milioane de euro?’
(construit anterior pe fosta fabrica de mobila Libertatea), vandut de fostul proprietar
(lon Sturza, cetatean moldovean), extinzand dezvoltarea imobiliara prin proiectul Liberty
Residential.?®

- Vivido Business Centre, Advancity Business Center (pe fostul Napolact) si Cube Offices,
au fost vandute in 2021 de catre Hexagon Developments firmei Ideal Projects Services
Bucuresti cu 30 milioane de euro.?®

- Revetas Capital, cu birouri in Londra, Luxemburg si Viena, activa in ECE, si-a exprimat in
2022 intentia de a cumpara Grupul Maurer,3° care in Cluj construieste turnul imobiliar
rezidential Maurer Panoramic pe teritoriul fostului Abator (Maurer Imobiliare Group
este prezent in sase orase din Romania, proprietarul sau fiind Simon Maurer cetdtean
german de origine roméand).3!

Chiar dacd tranzactia companiei Revetas Capital®? incd nu a fost confirmatd, meritd sa spun aici
cateva cuvinte despre aceasta firma (chiar daca interviul solicitat de la reprezentantii sai din
Bucuresti inca nu s-a confirmat), deoarece tranzactia ei potentiala ar fi un exemplu unicat de
aceastd anvergura in campul dezvoltarii imobiliare din Cluj-Napoca. Tranzactia ar consta in

25 https://actualdecluj.ro/cladirea-the-office-cumparata-de-dedeman-cu-130-milioane-de-euro/

26 White Star Real Estate furnizeaza solutii imobiliare de calitate, asigurdnd un raport adecvat calitate-
pret pentru clienti, dezvoltatori sau investitori imobiliari. Firma identifica noi terenuri si dezvolta
oportunitati pentru investitii, si, totodatd, implementeaza solutii pentru gestionarea activelor si
proprietdtilor, numita firma imobiliara integrata. Actioneaza in tari din Europa Centrala si de Est.
https://www.whitestar-realestate.com/

27 https://economedia.ro/exclusiv-americanii-de-white-star-real-estate-proprietarii-liberty-technology-
park-cauta-proprietati-de-maximum-50-de-milioane-de-euro-pe-piata-romaneasca.html

28 hitps://www.whitestar-realestate.com/portfolio/

2 https://www.zf.ro/constructii-imobiliare/avocatii-de-la-dentons-au-asistat-compania-ideal-projects-
services-in-achizitia-unui-portofoliu-de-cladiri-de-birouri-din-cluj-napoca-18696419,
https://www.romania-insider.com/hexagon-three-office-buildings-cluj-sale-dec-2019

30 https://www.zf.ro/constructii-imobiliare/tranzactie-surpriza-fondul-de-investitii-revetas-capital-
cumpara-20762297

31 https://www.zf.ro/constructii-imobiliare/tranzactie-surpriza-fondul-de-investitii-revetas-capital-
cumpara-20762297

32 https://www.revetas.com/
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achizitionarea unui ansamblu rezidential in constructie (dar, aparent, partial vandut deja de
dezvoltatorul initial)33 de catre un fond de investitii cu un portofoliu de cladiri rezidentiale
inchiriate. Compania Revetas Capital LLP (proprietar Eric Assimakopoulos) a fost infiintata in
2012 pentru a consilia fonduri de investitii care identifica si gestioneaza investitii aflate in
dificultate si proprietati problematice sau subevaluate. Serviciile sale acopera servicii de
managementul investitiilor, managementul proprietatii si managementul dezvoltarii. Incluzand
si istoria predecesorului sdu, Bifrost Investment Group creat in 2002, Revetas Capital este activa
in Europa Centrala si de Est de peste doua decenii. Azi, firma este sustinuta de aproximativ 140
de profesionisti din 11 tari, considerand ca acest aranjament i permite sa ramana mai aproape
de chiriasii, activele si pietele sale, si sa mentina un control deplin asupra portofoliilor si o
oportunitate mai mare de a crea valoare pentru investitorii sdi. Birourile principale ale Revetas
Capital sunt in Londra, Viena si Luxemburg, cu birouri afiliate pe pietele ei tinta. Revetas este
reglementat de Autoritatea de Conduita Financiara si deserveste o baza globala de investitori
care include investitori institutionali, fonduri de caritate, fonduri de pensii si persoane fizice cu
averi nete foarte mari din Statele Unite, Europa si Orientul Mijlociu.

8. Investitori institutionali cu activitate imobiliard

- Cu capital romanesc: Imo Group (include Imocredit, Imolnvest, ImoFinance, Microlmo,
ImoLeasing).

- Cu capital strain: Astra Holding Company GMBH (servicii pentru infiintarea,
achizitionarea, detinerea si administrarea de participatii in companii, achizitionare de
credite, in trecut o fost societate de administrare feroviard): a acordat un imprumut
pentru New Line Buildings SRL pentru imobilele firmei Jolidon ce isi desfasoara in mod
curent activitate in cladiri de pe fosta platforma Clujana (proprietar german, Thomas
Manns, cu mai multe afaceri in Romania, de exemplu cu terenuri agricole in judetul Olt).

- Trust de investitii imobiliare: Star Residence Invest (infiintat de catre Impact Developer
& Contractor3* din Bucuresti si Reit Capital Cluj detinut de BRK Financial Grup): listat la
Bursa de Valori Bucuresti (unde sunt listate doar cateva firme imobiliare din Romania,
precum: Impact Developer & Contractor, 1996; Meta Estate Trust holding; Star

33 https://www.maurerpanoramic.ro/

34 Un moment interesant in istoria acestei firme este cd aceasta, in 14 iulie 2008 s-a asociat cu Consiliul
Local al Municipiului Cluj-Napoca, infiintand impreuna societatea SC LOMB SA Cluj-Napoca. Obiectul de
activitate al celei din urma era ,, dezvoltarea si promovarea imobiliard” in cartierul Lomb. Municipalitatea
urma sa primeasca 33% din suprafata construibild, teren viabilizat, precum si 75 de locuinte sociale din
cele 2500 de apartamente construite. Proiectul a esuat, si din 2011 Tncoace CL a gasit alte destinatii
acestui teren public, de exemplu in 2014 aici a lansat proiectul Cluj Innovation City ca un ,,proiect de
dezvoltare urbana integrata”.
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Residence Invest; One United Properties; si STK Properties, firma care lucreaza pentru
fondul de investitii STK Emergent pe proiectul din Cluj Green Square).

Deoarece administratorul unic al Star Residence Invest (SRI) este in Cluj-Napoca, si deoarece SRI
este primul trust de investitii financiare din Romania, descriu aici cateva trasaturi ale sale
pornind de la informatiile accesibile pa pagina sa de internet (fiind Tn asteptarea interviului
confirmat).3> SRI este un vehicul de investitii in active imobiliare, orientat spre distribuirea de
dividende obtinute din chirii. Urmareste un model de afaceri asemanator cu cel al fondurilor
mutuale, diferenta fiind ca aceasta companie REIT detine, opereaza sau finanteaza operatiuni
imobiliare, astfel incat investitorii individuali au posibilitatea sa castige dividende din investitii
imobiliare, fara a fi nevoiti sa finanteze sau sa administreze astfel de operatiuni singuri. SRI s-a
creat la finalul anului 2020. Obiectul sau principal de activitate este inchirierea si subinchirierea
bunurilor imobiliare proprii sau inchiriate (activitati sub codul CAEN 2008); dar si achizitia de
imobile Tn vederea inchirierii acestora sau achizitia de titluri de participare emise de societati cu
profil imobiliar, mizand atat pe un randament ridicat din inchiriere, cat si pe o tendinta de
crestere a valorii imobilelor.

Star Residence Invest este o societate pe actiuni, atrage capital in vederea derularii de investitii
imobiliare in proiecte rezidentiale, pretabile inchirierii. Initiatorul acestui REIT este firma Impact
Developer & Contractor3® (care a dezvoltat in octombrie 2020 ansamblul rezidential Greenfield
Residence din Bucuresti, cu 14 apartamente inchiriate pe 5 ani de Star Residence Invest,
apreciind ca randamentul brut al acestui contract va fi de aprox. 11% pe an). Administratorul
unic al SRI (administrarea fiind externalizata acesteia), este REIT Capital SA (firma din Cluj-
Napoca),?” societate fondata si detinuta de catre SSIF BRK FINANCIAL GROUP S.A. La infiintare,
capitalul social al SRI a fost de 9.610.000 lei, constituit din aport in numerar in valoare de
39.543 lei si aport in natura in valoare de 9.570.457 lei. Aporturile in natura au fost certificate
printr-un Raport de evaluare emis de Colliers Romania, care, in septembrie 2020, evalua
apartamentele sale la preturi cuprinse intre 1.400 si 1.450 EUR/mp util, iar parcdrile exterioare
la aproximativ 6.950 EUR/ unitate. Politica de dividende a SRI este stabilita prin actul
constitutiv: valoarea dividendelor se promite a fi intre 90-95% din profitul net realizat anual,
randamentele situandu-se la aproximativ 5-7%. REIT este promovat ca 0 companie care are o
politica de negociere mai mare decat cea a investitorilor individuali: poate achizitiona Tn conditii
preferentiale imobilele pretabile inchirierii. Strategia corporativa, sau Planul de afaceri al SRI
pentru primii 10 ani prevede urmatoarele: Sa ajunga la un portofoliu imobiliar inchiriat in
valoare de 68 milioane lei in conditiile unei dezvoltari normale, respectiv de 125 milioane lei in
conditiile unei dezvoltari accelerate; Sa asigure investitorilor o crestere constanta a activelor
imobiliare inchiriate, precum si o dezvoltare atat pe piata rezidentiala, cat si pe celelalte piete

35 https://starresidenceinvest.ro/

36 https://www.impactsa.ro/companie/profil-companie

37 https://www.romanian-companies.eu/reit-capital-sa-43070891/
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relevante (comercial, office, logistica), in mdsura in care se vor identifica oportunitati de
investitie cu randamente ridicate din inchiriere; Sa realizeze proiecte imobiliare prin aport in
numerar atras din partea actionarilor cat si prin contractarea de imprumuturi, care sa asigure
un levier financiar de minim 2% intre costul de finantare si randamentele posibil a fi obtinute
din inchirierea imobilelor achizitionate pentru care se atrage finantarea.

Figura 4. Organizarea Trustului de Investitii Imobiliare si atributiile structurilor componente
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9. Fonduri de investitii ale béncilor - cu active din zona imobiliard

e Fondul BT Real Estate,®® cu active ih zona imobiliara: potrivit datelor publice din 26
august 2021, a inregistrat o crestere de 15,4% a unitatii de fond.

e Fondul OTP Real Estate & Construction:3? potrivit datelor din 31 iulie 2021, fondul a
avut un randament de 9,67% in acel an.

38 https://www.btassetmanagement.ro/bt-real-estate, https://www.btassetmanagement.ro/bt-property

39 https://otpfonduri.ro/portfolio/otp-real-estate-construction-clasa-e/
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IV. Concluzii. De ce este Cluj-Napoca cazul financializarii avansate a
dezvoltarii imobiliare

Din clusterul de orase vizate de cercetarea REDURB, Cluj-Napoca este localitatea care arata
semnele unei financializari avansate, datorita cel putin urmatoarelor considerente :

e Aproape toate fostele platforme industriale din oras au fost transformate in locatii
pentru noi dezvoltari imobiliare, deci au devenit active pentru investitii imobiliare
(ultimele fabrici ramase pe locatiile lor vechi care produc in continuare fiind Terapia si
Farmec, vizate, totusi, si ele, de transformari; iar colosul industrial CUG exista
deocamdata ca un conglomerat de cladiri, dintre care unele goale, altele inchiriate mai
multor firme, el fiind pregatit printr-un Masterplan elaborat de primarie pentru o
masiva regenerare urbana).

e Tnoras existd o mare diversitate si un numar mare de investitori institutionali.

e Fondurile de investitii activeaza si in sectorul rezidential, pe langa imobiliarele de birouri
si retail unde au activat la inceputurile dezvoltarii imobiliare din oras.

e Orasul a devenit cel mai scump oras din punct de vedere imobiliar, unde se acumuleaza
tot mai mult capital, ce este reinvestit in obiective imobiliere, intrand intr-un ciclu de
crestere exponentiala (vezi Anexe Figurile 1-5).

e Orasul a fost locatia mai multor tranzactii imobiliare (de birouri si retail) clasificate drept
cele mai mari tranzactii ale anilor in care s-au realizat.

e 1noras sunt prezente toate agentiile imobiliare multinationale care actioneaz in
Romania, cel mai renumit dintre ele fiind ReMax, si aici au fost infiintate agentii
imobiliare care in timp au crescut dincolo de granitele orasului, precum Blitz Imobiliare.

e Cluj-Napoca este promovat pe tot mai multe cai si de catre tot mai multi actori locali,
nationali, internationali, investitori sau politicieni, drept orasul in care merita sa se
investeasca in imobiliare.

e Comparand numarul de tranzactii si credite ipotecare din tarile in care cercetarea
REDURB este in desfasurare, Clujul se afla pe locul al doilea dupa Bucuresti-lifov (vezi
Anexe Figurile 6-8, si Figurile 10-15).

e Primele firme de tranzactii imobiliare au fost inregistrate la Cluj Tn 1990 (17 la numar), in
timp ce in celelalte orase selectate pentru cercetarea REDURB nu au fost inregistrate
firme similare Tn acel an. Din 1993, in fiecare an, Clujul a fost orasul in care anual
numarul noilor companii din sectorul tranzactiilor imobiliare a fost cel mai mare (cu
exceptia anului 1999). (Vezi Anexe Figura 9).

e Numarul de proprietari rezidentiali care detin mai mult de o proprietate este mai mare
decat este in Brasov, de unde am mai reusit sa obtinem astfel de date. Si acest lucru
reflectad transformarea locuintelor in active financiare, adica faptul ca persoane fizice, si
nu numai companii, cumpara sau construiesc locuinte in scop de inchiriere ca forma de
investitie.
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ANEXE

1. Date statistice privind aspecte ale financializarii dezvoltarii imobiliare in Cluj-
Napoca

Figura 1. Evolutia indexului pretului la locuinte, 2008-2022, Cluj-Napoca, pret mediu in euro/
metru patrat

Sursa: Imobiliare.ro
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Figura 2, si 3-4. Comparatii intre Bucuresti si Cluj privind preturile la imobiliare

Sursa: Investitii imobiliare: imagini extrase din materialul cursului din 2020-2021, Stiinta banilor
(Vlad Nedelcu) si Caruta cu bani (Bogdan Dinu), https://carutacubani.ro/cursuri/curs-

imobiliare/

Figura 2.

2.3 Media preturilor imobiliare din
Bucuresti si Cluj

Pret pe mp [EUR]

24


https://carutacubani.ro/cursuri/curs-imobiliare/
https://carutacubani.ro/cursuri/curs-imobiliare/

Figura 3

2.5 Evolutia Salariilor vs Pret mp CJ
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Figura 4

2.5 Evolutia Salariilor vs Pret mp  BUC
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Figura 5. Pretul mediu la locuinte, euro/ mp, Cluj-Napoca, 2020

Sursa https://site2.anevar.ro/pagini/ghidul-tranzactiilor-imobiliare-cluj-napoca,
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Figura 6. Tranzactii, ipoteci si tranzactii in cash, in judetele din Romania

Sursa: Investitii imobiliare: imagine extrasa din materiale din cursul din 2020-2021, Stiinta
banilor (Vlad Nedelcu) si Caruta cu bani (Bogdan Dinu), https://carutacubani.ro/cursuri/curs-

imobiliare/
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CALARASI 50685 17770 64,94% SIBIU 72517 29659 59,10%
CARAS:. 45 7% SUCEAVA 103116 22074 78,59%
GLUJ 185905 73638 60,39% > TELEORMAN 38681 10845 71,96%
CONSTANTA TSTRT TEIIB 57,58% TIMIS 185123 67076 63,77%
COVASNA 28139 6076 78,41% TULCEA 43733 18033 58,77%
DAMBOVITA 61642 14172 77,01% VALCEA 35561 9906 72,14%
pou 109598 29822 72,79% VASLUI 38567 13971 63,77%

GALATI 79457 20410 74,31% VRANCEA b 3336 <0220 79,64%
GIURGIU 39515 10343 73,83% d 3452905 1259440 @
GORJ — 45%
IARGHITA 43205 5078 88,25%

% 54575 #M 64% din tranzactiile din RO se fac cu cash!

Sursa: ANCP!
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Figura 7. Numarul total de tranzactii imobiliare inregistrate la ANCPI, in judetele din Romania,

2009-2016
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Figura 8. Numarul total de credite imobiliare inregistrate la ANCPI, Judetele din Romania, 2009-
2016
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Figura 9. Numarul de noi companii infiintate anual in sectorul tranzactiilor imobiliare, orase,

selectate, 1991-2020

Sursa: data.gov.ro, prelucrare lonut Foldes si autoare
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Figura 10. Numar de proprietary cu mai multe proprietati, persoane fizice si persoane juridice,
2020-2021, Sursa : Directiile de Taxe si Impozite. Primaria Mun. Cluj-Napoca si Brasov
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Figura 11. Structura in profil teritorial a creditelor populatiei in valutd, milioane lei, judete
selectate, ianuarie 2021, Sursa: BNR, prelucrare de autoare
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Figura 12. Total inscrieri/ intabulari tranzactii imobiliare inregistrate la ANCPI, judete selectate,
2009-2016

Sursa: ANCPI
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Figura 14. Total numar ipoteci inregistrate de ANCPI, judete selectate, 2009-2016,

Sursa: ANCPI
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Figura 15. Ipoteci inregistrare de ANCPI, judete selectate
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2. Construirea brandului de Cluj ca oras in care merita sa investesti Tn imobiliare

Remax, biroul central din Cluj (interviu realizat de autoare in 2022) : Clujul este cea mai
scumpa piata imobiliara din Romania azi, iar aici nu prea te poti juca cu sume mici-medii. Adica
pentru 60.000 de euro nu prea ai de cumparat in Cluj. Preturile incep de acolo. Cu 60 de mii,
aceiasi bani in Deva iti iei o casa. Acum, acesti poli economici ai Romaniei sunt fiecare regiuni
istorice, Banatul are Timisoara, Transilvania are Clujul, Moldova are lasi, Brasovul este acolo la
mijloc si, desigur, capitala Bucuresti. lasiul este o piata extrem de efervescenta, este mult mai
ieftina decat Clujul, as spune ca Clujul este cu 40-50% mai scump. Pret pe metru patrat. Dar
este o piata cu crestere mare, se construieste mult in lasi, si asta este un pol, atrage oameni din
toata Moldova, este un oras universitar, sunt mari companii de tehnologie care au birouri in
lasi, si ei de asemenea, platiti bine, iar banii ajung eventual in imobiliare. Si vin si din Republica
Moldova, pentru ca sunt destul de apropiati si moldovenilor le place sa investeasca in Uniunea
Europeanad, adica in Romania. Prin urmare, lasiul este o piata cu potential mare. Si astea atrag,
orasele astea atrag in fiecare an, probabil ca stii mai bine ca sociolog, am tot auzit cifre legate
de Cluj ca 8 mii, 10 mii de oameni migreaza in Cluj in fiecare an. De la absolventi, prin casatorii,
de la migratia interna la oameni din straindtate, se vede chestia asta. Tot ce se construieste,
piata absoarbe. Vezi peste tot, stoc epuizat. Doar ca, Clujul s-ar putea bloca la un moment dat
pentru cd nu mai are teren de extins. Acesta este probabil unul dintre motivele care pune
cumva presiune asupra pretului. Faptul ca este greu de construit din cauza terenului. La
Timisoara nu ai aceasta problema, pentru ca e o placa larga, poti merge cat vrei. Aici in Cluj
suntem limitati. Peste tot sunt dealuri, e o constrangere geografica.

Imobiliare.ro (interviu realizat de autoare in 2022): Noi estimam in medie pentru orasele mari
ca 15% din achizitii se fac pe fondul acesta de investitie, pentru a exploata apartamentul prin
inchiriere, sau pentru a-si plasa banii. in Cluj probabil e mai ridicat, vorbim in jur de, estimdm
noi in jur de 20% aceasta cerere pentru investitie. Si Brasovul a urcat foarte mult in ultimii doi
ani, si anul trecut pe 2021 este orasul care a avut cea mai mare crestere a preturilor, vorbim de
o crestere in medie de 17%, dar stiu proiecte care si-au crescut pretul cu 30% anul trecut, ceea
ce e foarte mult intr-un an. Si probabil ca o sa, bine, acuma mi-e greu sa ma hazardez in
afirmatii avand in vedere ce se intampla in regiune, ca apare un conflict de genul asta si nu stii
ce o sa se intdmple mai departe, dar in conditii normale cu deschiderea aeroportului din Brasov
lucrurile pot lua doar in sus pe piata imobiliara din Brasov. lasiul pare putin mai defazat fata de
celalalte, pentru ca puterea economica in toata regiunea Moldovei e mai mica, nu putem
compara bugetul cumpdratorului din lasi cu cel al cumparatorului din Timisoara sau Cluj. Tn
ultimii ani exista si acolo o dezvoltare a zonei de investitii de multinationale, un sector IT care
incepe sa se miste bine, vedem o revigorare, dar preturile raman totusi la un nivel considerabil
sub alte orase. Magnetismul unui oras cred ca tine de doua aspecte. Odata e puterea unui oras
de a atrage forta de munca, studenti, studentii care vin la studii, mai ales la Cluj si Timisoara, si
in cea mai mare parte raman apoi in aceste orase, majoritatea studentilor din lasi insa isi doresc
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sa ajunga in Bucuresti. Nu sunt neapdrat acolo sa rdmana, e o perioada tranzitorie. Acolo
competitia e mai ales cu Bucurestiul. lar in orasele transilvanene e altfel.

Blitz Imobiliare (interviu realizat de autoare, 2022): in primul rand exista in Romania doua
Romanii: o Romanie mare, si 0 Romanie micd. Romania mica inseamna Bucurestiul, capitala.
Acolo exista un volum de tranzactii cat urmatoarele sase-sapte centre economice la un loc. Deci
e Bucurestiul, si locul doi e la o distanta foarte mare de Bucuresti. Prin dimensiunea orasului,
prin milioanele de locuitori care locuiesc acolo, prin ce inseamna economia Bucurestiului ca si
capitald, pana la urma. Desi pe metru patrat de exemplu daca ne uitam, Clujul este pe medie
orasul numarul unu. Si a fost orasul numarul unu inca de cativa ani. Deci discutam de, spre 2000
de EURO metru patrat in Cluj, si totdeauna, oricat de mult cresc preturile in Romania cam cresc
prin toate centrele economice, nu exista o crestere undeva, si in alte parte scad, sau daca scad,
scad asa, sezonier, o luna, doud, dar cumva, overall, in total cam cresc peste tot. Si Clujul isi
pastreaza suprematia cresterii si repet, discutam de pret mediu pe metru patrat, ca daca ne
uitam la varful de pret pe rezidential, avem proprietati in Bucuresti de lux sau de nu stiu care,
care poate ca costa si zece mii de euro, si noua mii de euro pe metru patrat, in Cluj n-avem asa
ceva, n-avem categoria de lux. Dar pe medie Clujul este numarul unu pe metru patrat la nivel de
rezidential. ... In fiecare oras exist3 poli care atrag mai mult, poli, asa le numim noi in imobiliare,
in Cluj este zona lulius Mall, zona de The Office acolo, un altul se creeaza aici in zona de unde
avem si noi birou, zona Piata 1 Mai, un altul este pe zona de centru-nord de oras, preturile se
cresc in piramida, asta se stie, adica de la turn is mari preturile si spre baza scad, fiecare oras in
centru are preturile sunt cumva spre zona de maximal. Da, deci fiecare oras are anumite zone
mai de interes, depinde de anumite, daca sunt facultati in zond, daca sunt niste supermarketuri
sau mall-uri, sau asa, care atrag cumva, totul conteaza zona de calitatea vietii, deci daca sunt
parcuri in zona, daca sunt, deci sunt cateva elemente care influenteaza pretul. La noi
influenteaza pretul in Cluj, sau va influenta pretul si statiile de metrou care vor fi de exemplu.
Ca daca va fi santier nu stiu cati ani de zile, acolo se stie ca istoria metrourilor din oras cresc
preturile cu X la sutd. Datorita faptului ca acolo e metrou.

Imobiliare.ro (interviu realizat de autoare, 2022): Dupa 2008 au fost multe locuinte executate
silit de banci. Mai ales in Bucuresti. Vorbim de un volum semnificativ, noi am si dezvoltat pe
atunci o platforma speciala pentru executarile silite. Si s-au nascut in perioada aia si agentii
imobiliare specializate Tn ansambluri executate silit. Aveam colaborari cu mai multe banci, cu
BCR, care venea direct cu oferta si injecta in imobiliare.ro, cu Raiffheisen, cu vreo patru banci
am lucrat atunci. BCR avea cele mai multe active neprofitabile la vremea respectiva. Atunci ele
au fost cumparate fie de fonduri, la nivel de volum, si de acele active neperformante, acele
apartamente executate, fie pe piata libera de catre cei care participau, era o procedura,
urmand niste pasi. Pana la urma se vindeau la o licitatie, odata un apartament executat, si erau
promovate pe imobiliare.ro pentru piata libera, pentru orice cumparator. Marea majoritatea s-a
vandut... Dar cred ca tot timpul exista o astfel de categorie in portofoliul bancilor, dar probabil
nesemnificativa astazi. Astazi noi nu mai avem prioritati cu executare silita pe site, ca nu mai
exista o piata aici, nu mai exista oferta foarte mare in acest sens. Si bancile si-au schimbat ceva
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din politica de creditare dupa 2008... BNR-ul este mult mai atent cu politica de creditare. Sunt
lucruri pe care noi le-am invatat cu totii atunci. ... De ce cumparatorii sunt gata sa dea bani in
faza de proiect, cred ca e background-ul cultural in joc aici, dorinta de a fi proprietari, frica de a
pierde oportunitatea, si etapa de crestere a preturilor in care ne aflam, securizarea unui pret.
Se vand mai ieftin n faza aceea. Si bineinteles si politica de pricing a unui dezvoltator
fncurajeaza cumparatorul sa achizitioneze in faza de proiect. La lansare e un pret, dupa ce a
vandut 30% din imobil, chiar daca imobilul inca nu exista, e in faza de constructie, e un alt pret,
la ultimele apartamente care i-au ramas cand a terminat imobilul e un alt pret. Si asta pentru ca
piata permite, pentru ca suntem intr-o situatie in care se cumpara. Daca cumparatorii ar fi, nu
stiu, mai putini activi pe piata, bine, ar scadea si oferta cu siguranta, dar poate s-ar crea si
stocuri.

Remax birou local din Cluj (interviu realizat de autoare, 2022): in perioada revenirii dupé criz3,
in 2017-2018, au inceput lucrurile cat de cat sa-si revina, in acel moment clar vorbeam de o
piata a cumparatorilor, pentru ca inca preturile nu-si reveniserd, si atunci practic cumparatorii
erau cumva cei care dictau preturile, adica se faceau oferte, oamenii erau mai mult sau mai
putin disperati sa vanda, pentru ca a fost o perioada in care la nivel de agentie in perioada de
criza cand se faceau una, doua tranzactii pe luna era bucurie. Deci au fost si perioade mai
provocatoare. Dupa care dupa un an, doi, deci prin 2019-2020 am trecut treptat pe o piata a
vanzatorilor, pentru ca era cerere, si oferta era cumva sub nivelul cererii. Pentru ca exista o
ciclicitate aicea, si dacd vorbim strict de Cluj, nu-i nici un fel de secret. Intre martie-mai 2020,
oamenii au stat acasa, a fost lockdown, au fost situatii, toata lumea se astepta sa fie cumva o
cadere de piata, ceea ce nu s-a intdmplat. Si exista mai multe explicatii de ce nu s-a intamplat
acest lucru. ... bani erau, bani mai sunt, si atuncea una din lucrurile de protectie, ceea ce s-a
remarcat a crescut cererea pe case, in acest moment oferta la nivel de Cluj este mult
subdimensionata fata de cerere, ceea ce a adus si la cresterea preturilor, si continuam acuma
cu cresterea energie, si asa mai departe, deci parerea mea e ca va mai creste daca acest razboi
nu va escalada. Oamenii n-au mai cheltuit atat de mult pe vacante, pe stil de viata, restaurante
si asa mai departe, si atunci au scos banii de la saltea, pentru ca este o masa monetara, e clar,
da? Nu vorbesc de marea majoritatea a oamenilor. Vorbesc de cei 10-15, 5%, spuneti cum vreti
dumneavoastra din Cluj sau din alte localitati. Care au bani, care investesc, si care na, Clujul este
mare, dar depinde din ce perspectiva. Daca ne oprim la nivel de oras, judet, regiune, tara sau
continent, da? Adica totul... in ultimii doi ani am lucrat foarte mult cu romani plecati care si-au
vandut proprietatile aicea sau care au vrut sa se reintoarca, da? Si bineinteles raportat la
aceasta cerere nu este atat de mare Clujul. Tocmai de aceea asistam la aceasta dezvoltare. Au
venit din strainatate cu cash si economiile s-au investit in Cluj.

Pagina de internet Hexagon Developments: Proiectele noastre au sediul in principal in Cluj
Napoca, ,Silicon Valley” a Romaniei” un oras cu aproximativ 400.000 de locuitori care atrage
multi investitori Tn domeniul cercetarii si dezvoltarii, IT si sectorul auto datorita fortei de munca
inalt calificate. Este un oras in mijlocul Romaniei, care continua sa creasca si in care standardele
de calitate a vietii au crescut de la an la an.
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Simon & Partners Real Estate Advisors, 2022: Clujul este al doilea oras din Romania care va
avea metrou, proiectul major de infrastructura va injecta peste un miliard de euro inh economie.
Sectorul rezidential din Cluj continua sa atraga investitii semnificative in proiecte noi.

Ovidiu Sandor, CEO Mulberry Development, 2019: Prin aceasta tranzactie, Cluj-Napoca isi
recapata pozitia pe harta investitiilor imobiliare din Romania. Dupa ce anul trecut am vazut
doua tranzactii semnificative, dar mai mici pe aceasta piatd, si anume vanzarea cladirii de
birouri Maestro si a parcului logistic CTPark, preluarea cladirii The Office dovedeste ca exista
lichiditate pentru produsele imobiliare din Cluj.

Marius Persenea, Chief Operating Officer IULIUS, 2022: Tmprumutul obtinut de firma IULIUS,
in valoare de 410 milioane de euro, cel mai mare credit acordat in Romania, este o refinantare
sindicalizata pe termen lung, acordata de Erste Group Bank AG, Banca Comerciala Romana S.A,,
Raiffeisenlandesbank Niederdsterreich-Wien AG, OTP Bank Nyrt. si OTP Bank Romania S.A.
Firma Wolf Theiss, una dintre cele mai mari case de avocatura din Europa Centrala, de Est si de
Sud-Est, a oferit cadrul legal pentru tranzactie.... Este o tranzactie de referinta pentru
imobiliare. Piata din Romania, prin volumul si caracteristicile sale care constituie o alternativa
viabila la piata de capital, certifica, pe de o parte, increderea pe care finantatorii o acorda
proiectelor companiei IULIUS, recunoscuta ca poluri durabile de atractie regionala din punctul
de vedere al cumparaturilor, afacerilor si petrecerii timpului liber ; si, pe de alta parte,
loialitatea si increderea noastra in institutiile bancare ca parteneri de afaceri, valori esentiale in
organizatia noastra. Noul imprumut are ca scop implementarea obiectivele strategiei de
dezvoltare a companiei.

lulian Dascalu, 2022: Carbochim a vandut terenul firmei afiliate Rivus Investments, detinuta
100% de lulius Mall Suceava, cu 41,2 milioane de euro. Dorim sa redam orasului Cluj o parte din
el, transformand platforma Carbochim intr-un spatiu al intregii comunitati. Investitia de
conversie a zonei industriale va fi la scara larga, aliniata cu strategia generala de dezvoltare
urbana a Clujului.

Maestro Business Center, tranzactia din 2018: Sunt foarte multumit de investitia facuta de noi
si clientii nostri in aceasta cladire de birouri bine situata in centrul Cluj-Napoca. Cluj-Napoca
este un oras in crestere rapida, care sustine atat chiriile, cat si majorarile de capital.

Nicolae Ciobanu, Managing Partner-Head of Advisory la Fortim Trusted Advisors, parte a BNP
Paribas Real Estate Alliance, 2022: Orasul Cluj este atractiv pentru investitori atat in sectorul
comercial, birouri si retail, cat si in cel rezidential. Cladirile de birouri sunt o optiune buna de
investitie, deoarece ofera un randament ridicat de 7,75-8%, iar cererea de spatii de birouri este
constanta deoarece orasul este considerat Silicon Valley al Romaniei, cel mai important hub
regional pentru companii de IT&C si suport.

Property Forum, pagina de internet, 2022: Pe masura ce studentii se pregatesc sa-si reia
personal studiile universitare, chiriile solicitate in orasele mari au crescut cu pana la 10% pana
la sfarsitul lunii august 2022 fata de aceeasi perioada a anului trecut, potrivit platformei
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Imobiliare.ro. Cluj-Napoca ocupa primul loc la cele mai mari preturi medii cerute pentru
inchirieri, depasind Bucurestiul pentru apartamentele cu unul si doua dormitoare. La celdlalt
capat al scalei, dintre cele cinci mari centre regionale chestionate, Timisoara are cele mai
accesibile locuinte disponibile pentru inchiriere. ... Preturile cerute pentru locuinte in Romania
au crescut cu 2,5% in mai fata de aprilie, pana la o medie de 1.751 de euro pe mp, Cluj-Napoca
rémanand cea mai scump3 piata din tard, potrivit platformei Imobiliare.ro. Tn Bucuresti,
preturile medii cerute au crescut cu 3,3%, pana la 1.747 de euro pe metru patrat in mai fata de
luna precedenta, in timp ce in Cluj-Napoca au crescut cu 2,2%, pana la 2.465 de euro pe metru
patrat Tn aceeasi perioada.

Prime Kapital®® (listata pe bursa din Johannesburg) , https://www.zf.ro/constructii-
imobiliare/dezvoltatorul-prime-kapital-mas-investitor-imobiliar-listat-bursa-21128628 , sept.

40 We are an integrated real estate developer, investor and operator. We are an integrated real estate
developer, investor and operator. Prime Kapital was established and is managed by the former founders
and executive management of the largest retail-focused property company in CEE. The team comprises
more than 200 real estate professionals, combining a multi-disciplinary skill-base along the entire
property value-creation chain, including: investment, acquisition, design, construction management,
leasing, asset and property management, sales, marketing and finance” (https://primekapital.com/).
,Fondatorii NEPI, cel mai mare proprietar de mall-uri din Romania, au lansat Prime Kapital, un nou fond
de investitii si dezvoltare imobiliard, prin care au atras deja 260 de milioane de euro” (2016,
https://www.economica.net/fondatorii-nepi-au-lansat-fondul-prime-kapital-au-strans-260-de-milioane-
de-euro-pentru-investitii-imobiliare 117129.html). ,,Cu un profit anual net de 71 de milioane de euro pe
toate pietele, sud africanii de la Mas RE 1i vor schimba pe Martin Slabbert si Victor Semionov, fondatorii
NEPI Rockcastle si Prime Kapital, deoarece termenii tranzactiei de colaborare dintre Mas RE si Prime
Kapital, includeau un mandat de trei ani pentru ca directorii numiti sa supravegheze repozitionarea
afacerii” (2021, https://economedia.ro/exclusiv-martin-slabbert-si-victor-semionov-fondatorii-nepi-si-
prime-kapital-vor-parasi-pozitiile-de-ceo-respectiv-cfo-ale-investorilor-sud-africani-mas-re.html).

A nu se confunda cu Prime Capital AG (“Prime Capital”) founded in Frankfurt by Wolfgang Stolz in 2006,
has become one of the leading independent managers of alternative investments in Germany. It is a
leading name for absolute return and hedge fund investors: with assets under management of around
EUR 4bn in classic hedge funds and liquid alternatives, Prime Capital is one of the first ports of call for
German investors when it comes to selecting, consulting on and monitoring absolute return strategies.
... Prime Kapital is pioneer in bank sourcing for private debt investments — In the area of private debt,
the company currently manages an invested volume of almost EUR 700m. Further commitments of
more than EUR 600m are in the investment phase — in the current environment of low interest rates,
this asset class is the most rapidly growing sector. ... Prime Capital has established itself as an
intermediary between banks and investors. It is an independent financial services provider and asset
management firm, focusing on institutional clients. The company specializes in Alternative Investments,
in particular in Absolute Return, Infrastructure Investments and Private Debt. Offices in Frankfurt,
Luxemburg and London. https://primecapital-ag.com/ten-years-of-prime-capital/?lang=en
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2022: Ne concentram pe regenerarea fostelor platforme industriale, transformand aceste spatii
extinse in cartiere cu functiuni integrate si zone verzi si de agrement. Strategia de dezvoltare pe
piata rezidentiala este in grafic si ne mentinem obiectivul pe termen mediu de a livra 2.000 de
locuinte pe an, in mai multe orase din Romania (Maggie Kitshoff, Partener Office si Rezidential
in cadrul Prime Kapital). ... Impreund cu investitorul MAS PLC, avem mari intentii de investitii:
517 de milioane de euro in dezvoltarea si extinderea de centre comerciale in Cluj-Napoca, lasi,
Pitesti, Alba lulia, Bucuresti, Brasov, Giurgiu, Baia Mare, Slobozia si Roman, 254 de milioane de
euro in doua proiecte de birouri in Cluj-Napoca si lasi (Silk District), in timp ce pentru dezvoltari
rezidentiale bugetul de investitii este de 1,19 miliarde de euro si vizeaza orasele Bucuresti (3
proiecte), Brasov (1 proiect), Cluj-Napoca (1 proiect), lasi (1 proiect), Ploiesti (1 proiect),
Timisoara (2 proiecte). Cei doi parteneri au in plan dezvoltarea de proiecte rezidentiale si pe
fostele santiere industriale Roman Brasov (2.137 apartamente) si Elba Timisoara (1.251
apartamente), precum si alte proiecte de amploare, cu utilizare mixta in Bucuresti (3.149 de
apartamente) si in Cluj-Napoca (1.461 apartamente). Totodata, oficialii celor douda companii
spun ca un teren de 6,9 ha a fost securizat Tn sud-estul Timisoarei, intr-o zona in curs de
transformare din industrial in retail si rezidential. https://primekapital.com/team

Prime Kapital, pagina de internet, 2022: Un proiect amplu cu utilizare mixta care incorporeaza
retail, birou si functii rezidentiale este planificat sa fie dezvoltat pe un teren de 17,1 hain
apropiere de centrul orasului Cluj-Napoca pe o platforma industriala. Orasul este unul dintre
cele mai mari din Romania si este considerat un important hub IT in Europan Centrala si de Est.
Dezvoltarea va beneficia de noi lucrari majore de infrastructura planificate in oras, plasand
proiectul in centrul orasului si Tn imediata apropiere a conexiunilor de transport (metrou,
autobuz si infrastructura rutiera).

3. De ce si cum sa investesti Tn imobiliare Tn Romania?

Sursa 1: Investitii imobiliare: materiale din cursul din 2020-2021, Stiinta banilor (Vlad
Nedelcu) si Caruta cu bani (Bogdan Dinu), https://carutacubani.ro/cursuri/curs-imobiliare/

Scopul investitiei este sa se inmulteasca banii sau acumularea de avere.
Riscul si randamentul sunt direct corelate.

Investeste doar banii de care nu ai nevoie pe o perioada de 6-12 luni.
Pentru a acumula dobanda compusa, incearca sa ramai mult timp in joc.

Piata imobiliara, ca orice piatd, are momentele sale de ups and downs, toate pietele cunosc
aceasta ciclicitate.
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Randamentul este mai mare pe piata investitiilor imobiliare decat pe piata bursei de valori sau
pe piata financiara. Dar: ca sa investesti in imobiliare, ai nevoie de mai multi bani decat sa
investesti pe piata financiara.

Piata bursei de valori este o piata de profesionisti. Pe piata imobiliara sunt prezenti diversi
actori, unii nu au educatie financiara, se lasa pacaliti, poti negocia cu ei, cei care sunt educati
financiari sunt avantajati fata de ceilalti.

Investitia imobiliara nu depinde de altii, precum depinde investitia financiara.
Pentru o investitie imobiliara poti sa iei credit bancar. Dar grija la supraindatorare (peste 40%).
Investitiile imobiliare sunt avantajoase din punct de vedere fiscal.

O locuinta este o investitie buna si pentru ca, in caz ca ai nevoie sa iei un credit, poti sa pui
ipoteca pe ea.

Valoarea unui imobil poate sa fie crescuta prin renovare, sau marketing, adica poti aduce
Tmbunatatiri imobilului ca sa iti aduca profit mai mare.

Volatibilitatea pietei imobiliare este mai redusa si mai putin vizibila decat cea a pietei de
actiuni.

Cel mai bine este sa iti diversifici investitiile: 40% in imobiliare, restul in alte investitii, pentru ca
astfel diminuezi riscurile sistemice.

Combinarea diverselor forme de investitii este ideala: pune banii sa lucreze pentru tine — mai
intai poti sa investesti in altceva, care iti aduce profit, pe care il poti apoi investi in imobiliare.

Randamentul total al unei locuinte cumparate pentru investitie include atat randamentul
chiriei, cat si cresterea pretului la apartament.

Chiria este un venit semi-pasiv, trebuie sa faci mentenanta si un management al chiriasilor.
Vinde optimistilor si cumpara de la pesimisti.

Suntem in UE si mergem in directia lor, ori suntem trasi, ori facem asta de buna voie. Trebuie sa
crestem si noi, adica sa recuperam ramanerea noastra in urma fata de media europeana. Si
suntem foarte in urma: la numarul de credite imobiliare, la pretul la locuinte si la accesibilitatea
financiara a locuintelor.

Creditele imobiliare Tti asigura un randament mai mare al investitiei imobiliare daca cumperi ca
sa inchiriezi (matematic, financiar sunt mai optime decat cumpararea cu bani lichizi, chiar daca
platesti dobanzi).

Accesibilitatea financiara a locuintelor: de cate salarii medii este nevoie ca sa cumperi un metru
patrat (in ultimii 5 ani in Romania s-a ajuns ca numarul de salarii medii sa se reduca de la 6.64
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ani in 2018, la 1.93 ani in 2021). Deci putem spune, ca preturile de imobiliare sunt mai ieftine
fata de puterea de cumparare din Romania, si mai vin multi si din afara sa cumpere

Imobiliarele sunt atractive in Romania, aduc randamente fabuloase (gross yields, CAGR:
randamentul mediu anualizat).

Salariile medii au crescut mai mult in ultimii 5-6 ani decat pretul mediu la locuinte.

Piata de imobiliare din Romania este sub-evaluata fata de piata de imobiliare din alte tari ale
Uniunii Europene.

Rata foarte mare de supraaglomerare si in randurile bogatilor, care in viitor vor cumpara
locuinte. Populatia va scadea, dar populatia de la orase va creste, rata de urbanizare a Romaniei
va trebui sa creasca, sa ajunga la nivelul urbanizarii din alte tari ale UE.

Avem o foarte mare masa de oameni care are nevoie sa cumpere locuinta.
Cultural vorbind, romanilor le place sa fie proprietari, este in sangele lor.

Sursa 2: Imagini extrase din publicatia “Romania. A Strategic Choice”, September 2022,
realizat de Invest Romania
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Corporate Tax Reinvested Dividend Income Tax
Profit tax Tax Rate
v
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) . Standard System Social Security
Social Security VAT A

Reduced rate: 5% / 9%

R&D - 0% income tax for employers and employees that exclusively

IT&C - 0% income tax for employees involved in software
perform R&D and innovation activities or related activities, 0% profit tax for development activities. IT specialists must respect a certain strict set
t‘he f{r~5t 10 years ot‘ activity ‘ o of provisions.
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FDI Stock by Field of Activity at 31 Dece

/——‘77

— % of total
TOTAL 90,773 100.0 FDI stock was channeled primarily to
Manufacturing 20475 i manufacturing (29.2% of total FDI), with the
Trade 15,658 17.2 largest recipients being:
Construction & real estate transactions 15,361 16.9 « 23% transport equipment
Financial intermediation and insurance 10,746 11.8 « 19% oil processing, chemical, rubber & plastic
Electricity, gas and water supply 5,845 6.4 products
Professional, scientific, technical and - 12.1% metallurgy
administrative activities and support 4,183 4.6 ’
services oL .
IT&C 3,918 43 Other activities that also attracted significant FDI:
Mining 3,373 37 * 17.2% trade
Agriculture, forestry and fishing 2,621 2.9 * 16.9% construction & real estate transactions
Transportation 1,496 1.6 * 11.8% financial intermediation & insurance
Accommodation & food service activities 651 0.7
Other 448 0.5

(Source: National Bank of Romania)
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Natural Gas & Electricity prices
EU27 ranking (S2 2021)*

Natural gas prices
#10
0.0437€/KWh

Electricity prices
#14
0.1293 €/KWh

*Excluding VAT and other recoverable taxes and levies
(Source: Eurostat)

Investment S

UKR

Hourly labor costs 2021

One of the most
competitive labor force in
the EU (8.5 €)

(Source: Eurostat, March 2022)

World Bank
ease of doing business

Ahead of Italy, Bulgaria,
Luxembourg, Greece and
Malta

(Source: World Bank Report, 2020)
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STATE AID 2014-2023 Total Budget 1.5 Bn €

STATE AID -GD 807/ 2014

Minimum 1M € investment

= (Construction of new buildings

= Renting costs for existing buildings

= CAPEX aimed at technical installations and tools
= Acquisition of intellectual property

STATE AID -GD 332 /2014

Minimum 100 new jobs”

= Salary costs registered for a 2 consecutive year
period resulted as a direct consequence of the
investment

= Salary costs are comprised of gross average
annual salary plus benefits

* in different locations of the investment
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FISCAL INCENTIVES

scientific or technological park benefit from:

Investors that set up manufacturing locations or offices in an industrial,

= Exemption on land, building and urban planning tax
= Exemption on taxes charged for changing land destination

State Aid Budget total 2014-2023: 1.5 Bn €*

Dacia Renault, France, 2018 - 24.86 M € state aid (27% realized)

Dacia Renault, France, 2015 - 13 M € state aid (100% realized)

Sogefi, France, 2018 - 22.34 M € state aid (43% realized)

Sonaca, Belgium, 2015 - 5 M € state aid (100% realized)

Universal Alloy Corporation, Switzerland, 2018 - 37.29 M € state aid (132% realized)
Arcelik (Arctic), Turkey, 2016 - 36 M € state aid (105% realized)

Pirelli, Italy, 2016 - 28.58 M € state aid (105% realized)
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