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Protectia Drepturilor de Autor

Declaratie privind Proprietatea Intelectuala

Toate informatiile, datele, analizele, graficele, textele si orice alt continut prezent in acest raport
sunt protejate de drepturile de autor si constituie proprietatea intelectuala exclusiva a Meta Es-
tate Trust.

Restrictii de Utilizare

»

Reproducerea, distribuirea, transmiterea, afisarea publica, modificarea sau utilizarea in orice scop
comercial sau non-comercial a acestui material, in totalitate sau in parte, este strict interzisa fara
obtinerea prealabila a permisiunii scrise explicite din partea Meta Estate Trust.

Consecinte Juridice

Orice utilizare neautorizata constituie o Incdlcare a legislatiei privind drepturile de autor si poate
atrage raspunderea civila si penald conform prevederilor Legii nr. 8/1996 privind dreptul de autor
si drepturile conexe, cu modificarile si completarile ulterioare.

Contact pentru Permisiuni

Pentru solicitarea permisiunii de utilizare, va rugam sa ne contactati prin canalele oficiale de
comunicare sau la adresa de e-mail: office@meta-estate.ro

@ Meta Estate Trust. Toate drepturile rezervate.
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Closar - Termeni Tehnici

Termeni juridici si administrativi

ANCPI (Agentia Nationald de Cadastru si Pu-
blicitate Imobiliard) - Institutia publica res-
ponsabila cu evidenta si publicitatea imobi-
liara In Romania, care gestioneaza Registrul
Cadastral si Cartea Funciara.

Autorizatie de Construire (AC) - Document
administrativemis de autoritatile locale care
permite inceperea lucrarilor de constructie
pe baza documentatiei tehnice si a respec-
tarii reglementarilor urbanistice.

Avize si Acorduri - Documentele de aprobare
emise de diverse autoritati (pompieri, sani-
tar, mediu, etc.) necesare pentru obtinerea
AC.

Cadastru - Sistem national de evidenta a
proprietatilor imobiliare care contine infor-
matii despre suprafata, localizarea, proprie-
tarii si sarcinile juridice ale terenurilor si cla-
dirilor.

Carte Funciara - Document oficial care
atesta dreptul de proprietate asupra unui
imobil si contine toate informatiile juridice
relevante (proprietar, sarcini, ipoteci, servi-
tuti).

Clauzele Rezolutorii - Prevederi contractuale
care permit anularea automata a contractu-
lui In cazul neindeplinirii anumitor obligatii,
de obicei legate de plata pretului.

CUT (Coeficient de Utilizare a Terenului) - Ra-
portul intre suprafata construita desfasurata
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(toate nivelurile) si suprafata terenului, defi-
nind astfel volumul total de constructie ad-
mis.

Due Diligence - Proces sistematic de investi-
gare si analiza detaliata a tuturor aspectelor
unui proiect (juridice, financiare, tehnice, co-
merciale) inainte de luarea unei decizii de in-
vestitie.

Extras de Carte Funciara - Document oficial
care prezinta situatia juridica actuald a unui
imobil, inclusiv proprietarul, sarcinile si res-
trictiile existente.

Intabulare - Procedura legala de inregistrare
in cartea funciara a drepturilor de proprie-
tate asupra unui imobil, care confera sigu-
ranta juridica deplina si opozabilitate fata de
terti.

lpoteca in Favoarea Vanzatorului - Garantie
reala inscrisa in cartea funciara pentru a asi-
gura plata restului de pret intr-o tranzactie
cu plati esalonate.

POT (Procent de Ocupare a Terenului) - Ra-
portul intre suprafata ocupata la sol de con-
structii si suprafata totala a terenului, expri-
mat in procente.

PUD (Plan Urbanistic de Detaliu) - Plan ur-
banistic care detaliaza conditiile de constru-
ire pentru zone foarte restranse, de obicei
pentru proiecte specifice.
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PUG (Plan Urbanistic General) - Document
de planificare urbana care stabileste directi-
ile generale de dezvoltare ale unei localitati
pe termen mediu si lung.

PUZ (Plan Urbanistic Zonal) - Plan urbanistic
care reglementeaza in detaliu dezvoltarea
unei zone specifice din cadrul unei localitati.

Receptia cu autoritatile - Procedura finala de
verificare si acceptare oficialad a lucrarilor de
constructie, care valideaza conformitatea cu
proiectul si autorizatia de construire.

Termeni financiari si de investitii

Avansuri Promitenti Cumparatori - Sumele
platite In avans de catre cumparatori pe
baza contractelor de promisiune, care con-
stituie o forma de finantare pentru dezvolta-
tor.

Cash-flow - Fluxul de numerar generat de un
proiect, reprezentand diferenta intre incasa-
rile si platile dintr-o perioada determinata.

Credite Neperformante (NPL - Non-Perfor-
ming Loans) - Credite pentru care plata do-
banzii sau a principalului intarzie cu peste 90
de zile sau exista posibilitate scazuta de re-
cuperare.

Crize de Lichiditate - Situatii in care un pro-
iect sau o companie nu dispune de suficient
numerar pentru a-si indeplini obligatiile de
plata curente.

Equity - Capitalul propriu investit intr-un
proiect, reprezentand partea de proprietate
si drepturile patrimoniale ale investitorului.

Exit - Momentul In care un investitor isi valo-
rifica investitia prin vanzarea participatiei, re-
cuperand capitalul investit la care se adauga
profitul generat.

Hard Costs - Costurile directe de constructie
care includ materialele, manopera, echipa-
mentele si toate cheltuielile fizice legate de
executia efectiva a constructiel.
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Registrul Comertului - Baza de date publica
care contine informatii despre toate compa-
niile inregistrate in Romania, inclusiv situatia
financiara si activitatea acestora.

Sarcini - Restrictii sau obligatii juridice care
greveaza un imobil (ipoteci, servituti, seches-
tre, interdictii de instrainare).

UAT (Unitate Administrativ-Teritoriald) -
Structura administrativa (comuna, oras, mu-
nicipiu) in care se afla un imobil.

IRR (Internal Rate of Return) - Rata interna
de rentabilitate, indicatorul financiar care
masoara profitabilitatea unei investitii prin
calcularea ratei de actualizare care egaleaza
valoarea prezenta a fluxurilor de numerar cu
investitia initiala.

Rezervd de Contingentd - Suma de bani pas-
tratd pentru a acoperi costurile neprevazute
sau depasirile bugetare care pot aparea in
timpul dezvoltarii proiectului.

Soft Costs - Costurile indirecte ale unui pro-
iect care includ proiectarea, avizele, taxele,
consultanta, marketingul, managementul
de proiect si alte cheltuieli administrative.

Structura de Capital - Combinatia surselor
de finantare utilizate pentru un proiect (ca-
pital propriu, credite bancare, avansuri cli-
enti, investitori).

Vehicul de Investitii - Structura juridica si fi-
nanciara (societate, fond) prin care mai
multi investitori isi unesc capitalul pentru
investitii comune in imobiliare.
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Termeni de dezvoltare imobiliara

Absorbtie - Rata la care unitatile imobiliare
dintr-un proiect sunt vandute sau inchiriate
pe piata, masurata de obicei lunar sau anual.

Bugete pe Bazad de Indicatori - Metoda de
estimare a costurilor unui proiect folosind
costuri medii pe metru patrat pentru diferite
categorii de lucrari, aplicata in fazele prelimi-
nare.

Bugete pe Baza de Liste de Cantitati - Me-
toda precisa de calculare a costurilor bazata
pe liste detaliate de materiale si lucrari cu
cantitati exacte, utilizata dupa finalizarea
proiectarii tehnice.

Dezvoltator (Developer) - Persoana juridica
sau fizica care initiaza, finanteaza, coordo-
Nneaza si gestioneaza realizarea unui proiect
imobiliar de la concept la livrare.

Deviz - Document tehnic detaliat care speci-
fica costurile estimate pentru realizarea unei
lucrari de constructie, organizat pe capitole
si subcapitole.

Compartimentari - Modul in care sunt orga-
nizate si impartite spatiile interioare ale unei
locuinte (numarul de camere, dispunerea
acestora, functionalitatea).

Facilitati Comune - Amenajarile si serviciile
puse la dispozitia tuturor rezidentilor unui
ansamblu rezidential precum sala fitness,
parcuri, locuri de joaca, paza etc.

Finisaje - Materialele si lucrarile finale care
confera aspectul si functionalitatea finala a
spatiilor (pardoseli, faiante, zugraveli, instala-
tii sanitare).

Liste de Cantitati - Documentul tehnic care
specifica in detaliu toate materialele si lucra-
rile necesare pentru constructie, cu cantita-
tile exacte calculate pe baza proiectului.

Mix de Produse - Combinatia strategica de
tipuri si dimensiuni de unitati oferite intr-un
proiect (garsoniere, apartamente cu 2, 3, 4
camere, penthouse-uri).

Pre-sales - Vanzarea in avans a unitatilor
dintr-un proiect inainte de finalizarea con-
structiei, pe baza de promisiuni de vanzare-
cumparare.

Promisiune de Vanzare-Cumparare (PVC) -
Contract prin care dezvoltatorul se obliga sa
vanda o proprietate la finalizarea construc-
tiei, iar cumparatorul sa o achizitioneze, de
obicei cu plata unui avans.

Sistem Constructiv - Metoda tehnica de rea-
lizare a structurii unei cladiri (structura din
beton armat, zidarie portanta, structura me-
talica, prefabricate).

Track Record - Istoricul de performanta do-
cumentat al unui dezvoltator, incluzand pro-
jectele anterioare finalizate cu succes, res-
pectarea termenelor si calitatea executiei.

Termeni de piata si analiza comerciala

Baza de Cumparatori - Segmentul de per-
soane sau entitati care reprezinta potentialii
clienti pentru un anumit tip de produs imo-
biliar intr-o zona specifica.

Calibrarea Produsului - Procesul de adap-
tare a caracteristicilor unui proiect imobiliar
(tipuri unitati, dimensiuni, finisaje) la cerin-
tele si preferintele pietei locale.

Competitia Directd - Proiectele imobiliare si-
milare din proximitatea geografica care se
adreseaza aceluiasi segment de cumpara-
tori.
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Macro-piata - Contextul economic general
care influenteaza intreaga piata imobiliarad
(factori macroeconomici, politici monetare,
cicluri economice).

Micro-piatd - Segmentul specific si localizat
de piata in care se incadreaza un proiect
(zona geografica, tipul de cumparatori, com-
petitia locala directa).

Puterea de Cumparare Imobiliara - Raportul
dintre pretul mediu al unui bun imobiliar si
venitul mediu al populatiei, indicator al acce-
sibilitatii locuintelor.
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Pozitionare de Pret - Strategia de stabilire a
pretului unui produs imobiliar in raport cu
piata locala, competitia si valoarea perce-
puta de clienti.

Termeni de risc si evaluare

Asimetria Informationald - Situatia in care
partile implicate intr-o tranzactie (dezvolta-
tor vs. investitor) nu detin aceleasi informatii
complete despre proiect.

Dezechilibru Informational - Diferenta de ac-
ces la informatii intre dezvoltator (care de-
tine informatii complete) si investitor (care
are acces limitat).

Inertia Elasticitatii Preturilor - Caracteristica
pietei imobiliare prin care preturile se ajus-
teaza lent la schimbarile cererii si oferteli,
spre deosebire de pietele foarte lichide.

Randament Ajustat pe Risc - Profitabilitatea
uneiinvestitii calculata in raport cu nivelul de
risc asumat, pentru a permite comparatii co-
recte intre optiuni.

Risc Comercial - Probabilitatea ca un proiect
sa intampine dificultati in comercializare din
Cauza pozitionarii necorespunzatoare pe pi-
ata sau a conditiilor economice nefavorabile.

Risc de Concentrare - Vulnerabilitatea care
rezulta din investirea unei parti prea mari a
capitalului intr-un singur proiect sau cu un
singur dezvoltator.

Termeni de finantare si structuri

Contract de Credit vs. Oferta Indicativa - Di-
ferenta intre un acord definitiv de finantare
semnat (care ofera siguranta reald) si o pro-
punere preliminara de creditare (care poate
fi retrasa).

Costuri de Salvare - Cheltuielile suplimen-
tare necesare pentru preluarea si finalizarea
unui proiect abandonat sau in dificultate.

Credit de Dezvoltare - Tip de finantare ban-
cara specializata pentru proiectele imobili-
are, cu caracteristici specifice (debursare in
transe, garantii cu imobilul).
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Segmentare de Piatd - Impartirea pietei in
grupuridistincte de cumparatori cu caracte-
ristici, nevoi si comportamente similare.

Risc de Executie - Probabilitatea ca un pro-
ject sa intampine probleme in faza de con-
structie (intarzieri, depasiri de costuri, pro-
bleme de calitate).

Risc de Lichiditate - Dificultatea de a vinde
rapid o investitie la pretul de piata din cauza
lipsei de cumparatori sau a conditiilor nefa-
vorabile.

Risc de Nefinalizare - Probabilitatea ca un
proiect sa nu fie dus la capat din motive juri-
dice, financiare sau de management, rezul-
tand in pierderea partiala sau totala a inves-
titiel.

Risc Sistemic - Riscul care afecteaza intreaga
piata sau economie, nu doar un proiect indi-
vidual (crize economice, schimbari de regle-
mentare).

Scenarii Adverse - Analize care testeaza re-
zistenta unui proiect in conditii economice
nefavorabile (scaderi de pret, intarzieri, cres-
teri de costuri).

Semnale de Alarma - Indicatori observabili
care sugereaza existenta unor probleme po-
tentiale intr-un proiect sau la un dezvoltator.

de capital

Dependenta de Creditare - Mdsura in care
piata imobiliara depinde de disponibilitatea
si conditiile creditelor ipotecare pentru cum-
paratori.

Diversificarea Finantarii - Strategia de utili-
zare a mai multor surse de capital pentru a
reduce riscurile si a optimiza costurile.

Fluxuri de Capital - Miscarea banilor intre di-
ferite clase de active sau piete geografice in
functie de oportunitati si perceptii de risc.
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Natura Pro-ciclicad - Tendinta fluxurilor de ca-
pital de a amplifica ciclurile economice (sa
creasca in perioade de boom si sa scada in
perioade de criza).

Termeni macroeconomici si de cicluri

Austeritate Fiscala - Politici guvernamentale
de reducere a cheltuielilor publice si/sau
crestere a taxelor pentru consolidarea buge-
tara.

Cicluri de Dezvoltare - Perioada de timp ne-
cesara pentru realizarea completa a unui
proiect imobiliar, de la conceptualizare la li-
vrare (de obicei 2-4 ani).

Convergenta Venituri-Preturi - Situatia n
care evolutia veniturilor populatiei si preturi-
lor imobiliare se intalnesc intr-un anumit
punct de echilibru sau dezechilibru.

Dinamica Pret-Volum - Relatia dintre schim-
parile de pret si volumul tranzactiilor pe pi-
ata imobiliara in diferite conditii economice.

PIati Esalonate - Structura de plata a pretului
unui teren In rate, pe parcursul dezvoltarii
proiectului, pentru optimizarea cash-flow-
ului dezvoltatorului.

Factori Macroeconomici - Variabile econo-
mice generale care influenteaza piata imobi-
liara (inflatia, dobanzile, PIB, somajul, politica
fiscala).

Inertia Pietei Imobiliare - Caracteristica prin
care piata imobiliara reactioneaza cu intarzi-
ere (6-12 luni) la schimbarile economice.

Politica Monetara - Deciziile bancii centrale
privind ratele dobanzilor si masa monetara,
care influenteaza costul creditului si puterea
de cumparare.

Testarea Rezilientei - Exercitiul de evaluare a
comportamentului unui proiect in diferite
scenarii economice nefavorabile.

Termeni institutionali si de reglementare

BNR (Banca Nationald a Romaniei) - Banca
centrala a Romaniei, responsabila cu politica
monetara si supravegherea stabilitatii finan-
Ciare.

Ecosistem Investitional - Ansamblul actori-
lor, institutiilor, reglementarilor si practicilor
care formeaza mediul de investitiiimobiliare.

Investitor de Retail - Investitorul individual,
de obicei cu capital limitat si experienta re-
dusa In comparatie cu investitorii institutio-
nali.

Investitori Institutionali - Entitati cu capital
mare care investesc profesionist (fonduri de
pensii, de investitii, companii de asigurari,
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banci).Maturizarea Pietei - Procesul prin care
O piata emergenta dezvolta institutii, regle-
mentari si practici similare cu pietele dezvol-
tate.

Rata de Politica Monetara - Dobanda de re-
ferinta stabilita de banca centralg, care influ-
enteaza ratele dobanzilor din intreaga eco-
nomie.

Transparenta Operationala - Gradul in care
un dezvoltator furnizeaza informatii com-
plete si corecte despre proiectele sale.
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Introducere strategica si
context motivational

Motivatia analizei

In piata imobiliard romaneasca, investitorii
pierd mai multi bani din lipsa de informare
decat din fluctuatiile economice. Cazul Nor-
dis nu a fost primul si, cu siguranta, nu va fi
ultimul. Problemele pe care le-a expus nu tin
exclusiv de o companie anume, ci de un in-
treg ecosistem care functioneaza pe princi-
pii periculoase: intuitie In loc de analiza, pro-
misiuni in loc de dovezi, entuziasm in loc de
prudentd. Aceasta realitate nu este acciden-
tala —ea are la baza caracteristicile unei piete
emergente.

Romania se pozitioneaza in partea inferioara
a clasamentului global de transparenta imo-
biliara, cu un scor semnificativ mai mic decat
pietele dezvoltate din Europa Occidentala
(JLL, 2024). In acelasi timp, sectorul imobiliar

+ /1 meta
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romanesc inregistreaza rate ale creditelor
neperformante superioare mediei generale
a sectorului corporativ (BNR, 2024), iar in ul-
timii ani au aparut ,proprietati cu perfor-
manta sub asteptari" intr-o masura ,de nei-
maginat acum mai bine de doi ani" (STC Par-
tners, 2024).

Acesti indicatori reflecta o piata care, desi
ofera oportunitati reale de randament su-
perior economiilor mature, ramane profund
nesofisticata in instrumentele si standardele
de evaluare pe care le foloseste. In acest con-
text, lipsa educatiei investitorilor se combina
CU transparenta scazuta pentru a perpetua
un cicluin care capitalul privat este distribuit
pe baza perceptiilor si promisiunilor, Nu a
analizelor riguroase de risc.
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Piatain care investim

Piata imobiliara din Romania este o piata
emergenta cu potential real de crestere,
unde randamentele pot fi semnificativ su-
perioare celor din economiile mature. Toc-
mai aceasta caracteristica — randamente
mari intr-o economie emergenta — isi face
manifestata prezenta impreuna cu riscuri
proportional mai mari si cu o infrastructura
investitionala incipienta. Aceasta realitate
creeaza o dinamica aparent oportunistica,
darin esenta extrem de volatila. Tn lipsa unei
culturiinvestitionale solide, a unor standarde

clare de evaluare si a unui ecosistem profesi-
onalizat, capitalul privat este distribuit neu-
niform: castiga cei norocosi sau foarte bine
informati, pierd cei care confunda marketin-
gul cu realitatea. Dincolo de cateva sub-pi-
ete dominate de investitori institutionali— bi-
rourile sau centrele comerciale majore — ma-
joritatea activitatii imobiliare rezidentiale
este sustinuta de capital speculativ, insufici-
ent informat si rareori asistat de analize fun-
damentate de risc.

Meta Estate Trust si viziunea noastra

Proiectul Meta Estate Trust a fost demaratin
martie 2020 ca raspuns direct la acest gol
sistemic de expertiza si transparenta. |deea
fondatoare a fost simpla: piata imobiliara din
Romania ofera randamente foarte bune, dar
accesul este rezervat celor ,din interior": dez-
voltatori, brokeri, constructori, arhitecti, con-
sultanti.

Investitorul obisnuit, cu capital dar fara cu-
nostinte, nu avea instrumente reale prin care
sa participe cu protectie si profesionalism.

Compania a fost fondata in 2021 si listata pe
Bursa de Valori Bucuresti in 2022.

In cei patru ani de activitate si trei ani de la
listare, Meta Estate Trust a construit un track
record solid:

Peste 42 de proiecte in care am investit

20 de exituri finalizate cu succes

Peste 6 milioane EUR profit net generat
Randamente interne (IRR) intre 12% si
42%

Mai important ins3d, aceasta activitate a pro-
dus un capital unic: o experienta practica,
profunda si sistematizabila despre ce functi-
oneaza si ce esueaza In realitatea pietei imo-
biliare din Romania. Am vazut proiecte care
au generat randamente exceptionale si al-
tele care nu au atins asteptarile initiale. Am
lucrat cu dezvoltatori de top si am fost inves-
titi In proiecte cu performante sub potential.
Am navigat prin perioade de volatilitate de
piata, blocaje administrative si fluctuatii eco-
nomice semnificative.

Aceasta expertiza acumulata prin practica
ne permite acum sa urmarim o etapa noua
de dezvoltare: o scalare mai acceleratd, cu
obiectivul de a ne dubla activele totale Tn ur-
matorii 3 ani. Totodata, intelegem ca succe-
sul nostru pe termen lung depinde de evo-
lutia Intregului ecosistem si, din acest motiv,
ne asumam un rol activ in educarea pietei
prin Tmpartasirea sistematica a cunostinte-
lor pe care le-am acumulat in acesti ani de
investitie directa in piata imobilira loclala.
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META In cifre
2022-2024

Venituri din

Cifra de afaceri Profit net
exploatare

18,55 19,29

2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024

-
.. B b4
Venituri totale Total active I?ortofc.'l!y
investitii

2022 2023 2022 2023 2024 2022 2023 2024

¢ = Q

P/E ROE Rata de indatorare

2022 2023 2022 2023 2024 2022 2023 2024

Nota: sumele sunt exprimate in milioane lei
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Despre autor

Aceasta analiza este realizata de Alexandru
Bonea, Co-Fondator & CEO Meta Estate
Trust siaduce o perspectiva unica asupra ris-
curilor investitiilor imobiliare — perspectiva
Cuiva care a vazut atat castigurile spectacu-
loase, cat si pierderile devastatoare ale aces-
tei piete.

Tn ultimii 8 ani de experienta directa in inves-
titii imobiliare, Alexandru a navigat prin
toate dimensiunile de risc analizate in acest
material. Ca Head of Real Estate pentru Gru-
pul Deltastudio, a experimentat provocarile
dezvoltarii rezidentiale de la primul nivel —
de la negocierea achizitiei de terenuri si ob-
tinerea autorizatiilor, pana la structurarea fi-
nantarii si managementul efectiv al con-
structiilor. Experienta sa include si proiecte
antreprenoriale in Dubai si Lisabona, care i-
au oferit perspectiva asupra modului in care
riscurile imobiliare se manifesta In contexte
economice si juridice diferite. Insa cea mai
valoroasa perspectiva o aduce experienta in
calitate de Co-Fondator Meta Estate Trust
de la infiintare si rolul de CEO din ultimii ani,
unde a analizat, realizat si gestionat zeci de
proiecte de investitii imobiliare.

Sub conducerea sa, compania a reusit sa
realizeze:

v' Supra-garantarea expunerilor financiare
de peste 8 milioane EUR In 7 proiecte de
investitii

v/ Exit cu succesin 12 proiecte, generand li-
chiditati de peste 10 milioane EUR

v' Profituri nete de peste 4 milioane EUR

v Investitii de peste 12 milioane EUR in lini-
ile traditionale (trading si co-dezvoltare)
si intr-o noua linie orientata spre active
cu venit recurent, realizand investitii
semnificative in trei noi sub-segmente
imobiliare (hoteluri, retail si medical)

Aceasta activitate intensiva i-a permis sa ob-
serve direct mecanismele prin care proiec-
tele aparent solide pot esua din cauza vulne-
rabilitatilor ascunse, si cum proiectele bine
evaluate pot rezista la socuri de piata neas-
teptate.

Alexandru a intalnit dezvoltatori cu experi-
enta vasta care au facut greseli aproape fa-
tale de management financiar, proiecte au-
torizate blocate de litigii neprevazute, si dez-
voltari cu potential comercial ridicat com-
promise de subestimari bugetare. Dar a va-
zut si cum o analiza riguroasa de risc poate
transforma investitia in imobiliare dintr-un
joc speculativ intr-o activitate cu randa-
mente controlabile si predictibile.

Aceasta analiza nu este scrisa din perspec-
tiva teoretica a unui consultant, ci din pozitia
practica a cuiva care a gestionat atat capital
antreprenorial, cat si capital institutional, si a
vazut In practica ce determina succesul sau
esecul unui proiect imobiliar. Este perspec-
tiva cuiva care intelege ca in industria inves-
titiilor imobiliare, diferentiatorul principal
care determina succesul sau esecul, este ca-
litatea si rigurozitatea analizei de risc.
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De ce aceasta serie de analize

Aceasta serie apare din nevoia de a impartasi
capitalul de cunoastere. Nu dintr-o pozitie
teoretica, ci dintr-o pozitie activa — a celor
care au fost direct implicati in identificarea,
negocierea, finantarea, monitorizarea si in-
chiderea unor proiecte reale. Scopul nostru
este simplu: sa oferim oricarui investitor — fie
el activ sau pasiv — instrumentele necesare
pentru a intelege si evalua corect riscurile
unei investitii imobiliare. Credem ca solutia

Ce vei gasi in aceasta analiza

Prima analiza din aceasta serie se concen-
treaza pe cel mai important subiect al mo-
mentului: riscurile investitiilor In piata de
dezvoltare imobiliara rezidentiala.

O piata unde investeste marea majoritate a
capitalului privat si, din pacate, o piata in
care lipsa de rigoare in evaluare duce la cele
mai multe pierderi.

Veiintelege:

Invitatia noastra

Aceasta este invitatia noastra la maturitate,
nu la panica. La reflectie, nu la impuls. Si, mai
ales, la decizie informata. Investitiile imobili-
are de succes nu se nasc din intuitie sau no-
roc, ci din intelegerea profunda a riscurilor si
oportunitatilor. Tn masura in care aceasta
abordare reflecta si viziunea ta — daca vezi
succesul ca rezultat al competentei, nu al
sperantei —atunci impartasim aceeasi filoso-
fie investitionala.

Meta Estate Trust nu este doar o companie
de investitii, este o comunitate de investitori
care au ales sa castige prin rigoare si tran-
sparenta. Te invitam sa devii parte din

Nnu sta in reglementari excesive sau interven-
tii administrative, ci In educatie si transpa-
renta.

O piata informata poate construi un ecosis-
tem investitional sanatos, In care resursele
private sunt canalizate spre proiecte cu risc
calculat, nu distribuite la intamplare in func-
tie de imagine si promisiuni.

De unde vin cu adevarat riscurile intr-un
proiect imobiliar

Cum sa evaluezi dimensiunea juridica, fi-
nanciara si de management a unui pro-
ject

Ce intrebari sa pui si ce documente sa
ceriinainte de a investi

Cum sa recunosti semnalele de alarma
care indica probleme potentiale

Ce modalitati de protectie ai la dispozitie
ca investitor

aceasta comunitate, sa explorezi cum pu-
tem colabora si sa construim Tmpreuna un
portofoliu imobiliar solid si profitabil. Prote-
jarea capitalului este mai importanta decat
multiplicarea Iui. lar in imobiliare, ca in orice
forma de investitie reals, cine intelege riscul
fnvata sa castige constant. Cine 1l ignora cas-
tiga doar intamplator.

Pentrua ramane conectat cu analiza noastra
continua a pietei si pentru a face parte din
comunitatea de investitori informati, te invi-
tam sa ne urmaresti pe www.metaestate.ro
si sa te alaturi comunitatii noastre What-
SApp prin accesarea acestui link.
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http://www.metaestate.ro/
https://chat.whatsapp.com/K5gHpAz02em4Sc9QaaIGfA.

Analiza MET#1 Riscurile

investitiilor in dezvoltari
imobiliare rezidentiale

Educatia investitorului versus reglementarea excesiva:

Fundatia unei piete Functionale

Piata imobiliara din Romania functioneaza
in contextul specific al unei economii emer-
gente, in care capitalul privat joaca un rol do-
minant si infrastructura institutionala este
inca in dezvoltare (STC Partners, 2024, p. 6;
World Bank, 2020, p.1).

Cea mai activa componenta a acestei piete
este reprezentata de segmentul promitenti-
lor cumparatori — investitori individuali care
achizitioneaza apartamente in faze incipi-
ente prin contracte denumite Promisiuni de
vanzare-cumparare. Din perspectiva juridica
si financiara, aceste contracte functioneaza,
n esentd, ca instrumente derivate cu tran-
sfer de risc catre cumparator (STC Partners,
2024, p.9).
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Prin semnarea unei astfel de promisiuni, in-
vestitorul isi asuma In cea mai mare propor-
tie riscul de finalizare, calitatea executiei si
respectarea termenelor, fara garantii reale
sau mecanisme de protectie comparabile cu
cele din pietele mature. Aceasta asimetrie
devine si mai pronuntata in contextul lipsei
unor standarde de due-diligence si transpa-
renta informationala.

Majoritatea deciziilor de investitie se bazeaza
pe elemente superficiale — imagine, promi-
siuni de marketing, perceptii subiective —
mai degraba decat pe analize riguroase de
risc (STC Partners, 2024, p. 1; ILL, 2024, p. 43).
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Cand apar cazuri mediatizate de esec al pro-
iectelor imobiliare, reactia naturala este sa
cerem mai multe reglementari si mai multa
supraveghere administrativa. Aceasta abor-
dare, desi pare logica, prezinta limitari im-
portante in adresarea cauzelor sistemice ale
problemelor pietei.

Educatia investitorului adreseaza problema-
tica la nivel structural prin:

v" Crearea unei cereri informate care selec-
teaza natural proiectele cu fundamente
solide

v Generarea unei presiuni de piata catre
transparenta si profesionalism

v Construirea unei reziliente sistemice
prin diseminarea know-how-ului

v' Facilitarea unei alocari mai eficiente a
capitalului prin decizii informate

Piata imobiliara romaneasca dispune de
surse de informare accesibile publicului,
care, desi nu se compara cu infrastructura
informationala din pietele dezvoltate, ofera
acces la date valoroase care pot servi unui
proces solid de due-diligence. Provocarea
principala nu rezida in lipsa absoluta a infor-
matiilor, ci in capacitatea limitata a investito-
rilor de a le identifica, accesa, interpreta si in-
tegra intr-un proces coerent de analiza.

Instrumentele informationale disponibile in-
clud:

Registrul national cadastral (ANCPI) — ofera
acces la extrasele de carte funciara care pre-
zinta structura titlului de proprietate si sarci-
nile juridice.

Bazele de date ale autoritatilor locale —con-
tin informatii despre autorizatii, urbanism si
planificare teritoriala
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Reglementarea excesiva poate genera:

v' Modificarea fluxurilor de capital si redi-
rectionarea acestora catre alte piete sau
clase de active, cu impact semnificativ
asupra dinamicii economice generale

v Cresterea costurilor de conformitate
care se reflecta in pretul final

v Deplasarea riscurilor in zone mai putin
reglementate, fara eliminarea lor efec-
tiva

v' Reducerea atractivitatii pietei pentru
dezvoltatorii seriosi prin cresterea barie-
relor de intrare

v Limitarea capacitatii de inovare si adap-
tare a pietei la conditiile economice.

Registrul comertului — prezinta date despre
compania dezvoltatorului si situatia financi-
ara

Portalul Justitiei (portaljustro) — permite
verificarea istoricului de litigii ale companiei
dezvoltatoare si identificarea eventualelor
procese In curs care ar putea afecta capaci-
tatea de finalizare a proiectului

Rapoartele de piata publicate de consultan-
tii imobiliari — oferd analize asupra tendinte-
lor si contextului comercial (JLL, 2024, CBRE,
2024 Colliers, 2024).

Aceste instrumente ofera suport semnifica-
tivin evaluarea dimensiunilor juridice, finan-
ciare si comerciale ale unei investitii, dar efi-
cienta lor depinde de capacitatea investito-
rului de a le folosi sistematic pentru a con-
strui o imagine completa asupra riscurilor
unui proiect.
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Aceasta analiza isi propune sa contribuie la
procesul de educare a investitorului prin ofe-
rirea unui cadru conceptual pentru intelege-
rea si evaluarea dimensiunilor de risc in in-
vestitiile imobiliare rezidentiale. Materialul
Nu este o reteta sau un ghid prescriptiv, ci o
analiza structurata a componentelor de risc,
bazata pe experienta practica si observatiile
empirice acumulate in procesul de investitie
directa.

Abordarea se bazeaza pe premisa ca o piata
educata si informata constituie fundatia
unei dezvoltari sustenabile a sectorului imo-
pbiliar. Investitorii echipati cu instrumente
adecvate de analiza contribuie la crearea
unui mecanism de selectie naturala care fa-
vorizeaza proiectele solide si dezvoltatorii
competenti, generand beneficii pe termen
lung pentru intregul ecosistem imobiliar.

Scopul fundamental este de a oferi investito-
rului contextul informational necesar pen-
tru:

v Identificarea si caracterizarea principale-
lor dimensiuni de risc

v Intelegerea interactiunilor dintre aceste
dimensiuni

v' Dezvoltarea unei metodologii personali-
zate de evaluare a oportunitatilor

v" Recunoasterea semnalelor de alarma
care indica vulnerabilitati majore

v' Crearea si aplicarea unor strategii adec-
vate de management de risc

Provenienta riscului in dezvoltarea imobiliara

Valoarea unui bun imobiliar nu deriva exclu-
siv din existenta sa fizica, ci din convergenta
dintre doua dimensiuni esentiale: utilitatea
fizica si utilitatea juridicd. Un apartamentsau
o cladire devin cu adevarat valoroase doar
atunci cand sunt indeplinite simultan doua
conditii: sunt finalizate constructiv — pot fi
folosite, locuite, inchiriate — si sunt inregis-
trate legal prin intabulare, ceea ce permite
comercializarea si garantarea juridica a
dreptului de proprietate. Aceasta dualitate
fundamentala explica de ce investitiile imo-
biliare in fazele incipiente de dezvoltare pre-
zinta riscuri specifice si semnificative. In peri-
oada de dezvoltare, valoarea ramane poten-
tiala, dependenta de realizarea ambelor
componente, iar deblocarea acesteia are loc
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abia la convergenta finalizarii constructive si
a regularizarii juridice complete. Literatura
de specialitate confirma aceasta interde-
pendenta prin principiul "highest and best
use", care necesita ca fiecare proprietate sa
fie evaluata ca si cum ar fi destinata utilizarii
sale cele mai profitabile, avand in vedere
constrangerile legale, fizice si financiare pro-
babile. Pentru ca o proprietate sa isi atinga
potentialul valutar maxim, aceasta trebuie
sa intruneasca simultan criteriile de utilizabi-
litate fizica si permisibilitate legala — de-
monstrand ca lipsa oricareia dintre aceste
componente compromite fundamental ca-
pacitatea de generare a valorii economice
(California State Board of Equalization, 2024).
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Pornind de la aceasta intelegere fundamen-
tala, primul si cel mai semnificativ izvor de
risc intr-un proiect imobiliar este riscul de
nefinalizare. Atat timp cat proiectul nu este
dus la capat — structural, tehnic si adminis-
trativ—valoarea lui ramane incerta si fragila.

Datele recente indica o deteriorare a perfor-
mantelor in piata, cu aparitia unui ,istoric de
proprietati cu performanta sub asteptari", si-
tuatie ,de neimaginat acum mai bine de doi
ani" (STC Partners, 2024, p. 15). Aceasta ten-
dintd se reflecta si in statisticile bancare: ex-
punerile pe segmentul imobiliar inregis-
treaza rate ale creditelor neperformante su-
perioare mediei generale a sectorului corpo-
rativ (BNR, 2024, p. 6).

Impactul economic al nefinalizarii este dis-
proportionat deocarece un proiect blocat
intr-un stadiu intermediar poate deveni mai
putin valoros decat investitia totala realizata
panainacel moment. Aceasta aparenta con-
tradictie se explica prin costurile asociate
Jsalvarii' sau preluarii unui proiect nefinali-
zat.

Costurile considerente oportunistice: Orice
cumparator potential va cauta un discount
semnificativ, justificat prin riscurile asumate
la preluare. Bancile amplifica aceasta presi-
une prin cerinte restrictive, solicitand ,con-
tracte de pre-inchiriere care depasesc 40%
din suprafata construita" inainte de a finanta
proiecte cu probleme (Onofrei & Anghel,
2012, p. 486), ceea ce forteaza si mai mult re-
ducerile de pret.

Procesul de materializare a valorii in dezvol-
tarea imobiliara urmeaza o progresie non-li-
neara, cu accelerari semnificative In mo-
mentele cheie ale finalizarii.
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Costuri de due-diligence si consultanta:
Orice preluare presupune reanalizarea com-
pleta juridica, tehnica si financiara a proiec-
tului, generand costuri suplimentare sub-
stantiale.

Aceasta necesitate devine si mai costisitoare
in contextul in care ,majoritatea serviciilor de
consultanta au fost externalizate — juridic, su-
praveghere tehnica, management de pro-
iect, control de cost si calitate" (Onofrei & An-
ghel, 2012, p. 484).

Costuri de reproiectare si reautorizare: Fie-
care dezvoltator are abordari diferite asupra
conceptului, mixului de produse si solutiilor
tehnice, necesitand adesea reproiectare si
reautorizare.

Aceasta realitate este amplificata de faptul
ca investitorii pe termen lung accepta ran-
damente mai mici doar pentru active finali-
zate si stabile, impunand ajustari suplimen-
tare pentru a atrage finantarea.

Marja investitionala a noului dezvoltator: Un
investitor profesionist nu va prelua proiectul
fara orezerva rezonabila de profit care sa jus-
tifice riscurile asumate.

Aceasta marja devine si mai importanta in
contextul in care companiile imobiliare co-
lecteaza creantele dupa 232 de zile in medie,
cel mai ridicat nivel dintre toate ramurile
non-financiare (BNR, 2024, p. 10), necesitand
compensarea pentru intarzierile de plata si
riscurile de lichiditate.

Pentru a intelege aceasta dinamica, este util
sa analizam maiintai principiile din manage-
mentul performantei proiectelor si sa le
adaptam la contextul specific al dezvoltarii
imobiliare.
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Principiile managementului performantei
proiectelor

Literatura de specialitate in managementul
de proiect utilizeaza concepte precum Plan-
ned Value (PV) - valoarea planificata, Earned
Value (EV) - valoarea realizata efectiv, si Ac-
tual Cost (AC) - costurile reale, pentru a mo-
nitoriza progresul proiectelor (Mayo-Alvarez
et.al, 2022).

Aceste instrumente permit masurarea per-
formantei prin compararea dintre ceea ce
era planificat sa se realizeze, ceea ce s-a rea-
lizat efectiv si cat a costat in realitate.

Figura 1. Exemplu de grafic reprezentand curba de deblocare a valorii in functie de stadiul proiectului

Principiul fundamental este ca "proiectul
este asteptat sa fie tehnic de succes daca re-
useste sa-si livreze intregul obiectiv la timp si
fara depasiri de costuri asociate" (Mayo-Alva-
rez etal, 2022).

Tn contextul dezvoltarii imobiliare, aceasts
convergenta intre planificare, executie si
costuri devine si mai critica, deoarece valoa-
rea finala depinde de realizarea simultana a
componentelor fizice si juridice.

Adaptand aceste principii la dezvoltarea
imobiliara, observam ca valoarea economica
reala a unui proiect se debloceaza in etape
distincte, cu puncte de accelerare In mo-
mentele critice ale dezvoltarii.
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Procent (%) din costul de dezvoltare

Etapele de deblocare a valorii Tn dezvoltarea
imobiliara:

Analiza detaliata a progresului unui proiect
de dezvoltare imobiliara dezvaluie o dina-
mica complexa intre acumularea costurilor
sideblocarea valorii. Exemplul prezentat mai
jos foloseste valori medii observate in proiec-
tele de dezvoltare imobiliara rezidentiala din
Romania.

Aceste procente pot varia de la proiect la
proiect, dar reflecta tendintele generale in-
talnite in practica.

Datele prezentate mai jos sunt exprimate ca
puncte procentuale din costul total de dez-
voltare al proiectului:

Figura 2. Exemplu de grafic reprezentdnd evolutia valorii si a costului intr-un proiect imobiliar
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0 - Analiza preliminara

Momentulin care analiza efectiva a terenului
vizat pentru dezvoltare Incepe. Aici costurile
cresc foarte incet, reprezentand exclusiv
cheltuielile pentru due diligence juridic si
pre-analiza comerciala.

Valoarea ramane zero, deoarece aceste cos-
turi nu creeaza valoare decat In masura in
care terenul ajunge sa fie si achizitionat.
Daca analiza se opreste In aceasta faza, cos-
turile reprezinta pierderi recuperabile.
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WYl gIPAEREIERIIO] (Cost acumulat: 12%,

Valoare: 10%)

Momentul in care se cumpara terenul mar-
cheaza prima materializare partiala a valorii.
Costul creste la 12% din totalul proiectului,
dar valoarea ajunge doar la 10%, pe conside-
rente ca o revanzare la acest stadiu nu va pu-
tea fifacuta la acelasi pret si ca deja s-au acu-
mulat costuri de tranzactie si analiza care nu
sunt recuperabile integral.
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2 - Obtinerea autorizatiei de construire|

(Cost acumulat: 15%, Valoare: 20%)

Costul creste doar cu 3 puncte procentuale
(reprezentand costul obtinerii autorizatiei),
dar valoarea sare la 20%.

Obtinerea AC creste semnificativ valoarea
proiectului la revanzare, deoarece elimina
riscul de neautorizare si deschide posibilita-
tea unei eventuale vanzari catre un alt dez-
voltator In cazul in care proiectul nu gaseste
sursele de finantare necesare.

3 - Inceperea lucrdrilor de constructie

(Cost acumulat: 17%, Valoare: 20%)

De aici costul incepe sa creasca din ce in ce
mai accelerat, urmand sa ajunga la o plafo-
nare cand proiectul se apropie de finalizare.

Valoarea creste mai putin accelerat decat
costul, deoarece valoarea nu se poate de-
bloca in totalitate decat cand proiectul este
intabulat si poate fi comercializat catre be-
neficiarii finali.

4 - Finalizarea lucrarilor

(Cost acumulat: 99%, Valoare: 80%)

Costul acumulat depaseste semnificativ va-
loarea proiectului estimata la lichidare, ti-
nand cont ca proiectul nu se poate vinde ca-
tre cumparatorii finali, iar o preluare de catre
un alt dezvoltator Tn cazul unui default va
presupune costuri de oportunitate substan-
tiale si discounturi pentru riscul asumat.

5 - Intabularea apartamentelorji{GelSar-IoVE

mulat: 100%, Valoare: 135%)

Valoarea totala potentiala se deblocheaza
aproape imediat la intabularea apartamen-
telor, acestea putand fi utilizate atat fizic, cat
si juridic.

Saltul de la 80% la 135% reflecta nu doar eli-
minarea riscului de nefinalizare, ci si deblo-
carea intregului potential de comercializare
catre piata finala.
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Caracteristicile fundamentale ale dinamicii
de deblocare

Aceasta progresie evidentiaza patru caracte-
ristici fundamentale ale deblocarii valorii in
dezvoltarea imobiliara.

Asimetria temporald: Exista o discrepanta
semnificativa si prelungita intre acumularea
costurilor si materializarea valorii. Pentru pe-
rioade indelungate - de la tO la t4 - costurile
cresc constant, in timp ce valoarea ramane
sub nivelul investitiei cumulate, creand "vai
de vulnerabilitate" extinse temporal. Aceasta
dinamica creste in complexitate atunci cand
se foloseste levier bancar. Valoarea reala care
se poate lichida in cazul unui default devine
valoarea capitalurilor proprii (valoarea pro-
jectului - soldul creditului din acel moment).

Deblocarea discontinua: Spre deosebire de
alte clase de active unde valoarea se ajus-
teaza continuu, in dezvoltarea imobiliara va-
loarea se deblocheaza in salturi discrete la
momente precise - obtinerea autorizatiei (t2)
si la intabulare (t5), cand valoarea creste ex-
ponential de la 80% la 135%.

Convergenta fizic-juridica: Deblocarea finald
si completa a valorii nu depinde doar de fi-
nalizarea constructiei, ci de convergenta din-
tre executia fizica si regularizarea juridica.
Pana la intabulare, chiar si un proiect 100%
finalizat fizic poate valora doar 80% din po-
tentialul sau.

Multiplicarea valorii; Momentul intabularii
Nnu doar ca deblocheaza valoarea acumulatg,
ci o multiplica - saltul la 135% indica ca pro-
cesul complet de dezvoltare creeaza valoare
suplimentara fata de suma componentelor,
prin transformarea unui teren in active imo-
biliare functionale si comercializabile.

Dinamica deblocirii valorii ca fundament
al intelegerii riscurilor

Aceasta progresie non-lineara reprezinta ca-
racteristica definitorie a investitiilor in dez-
voltare imobiliara si explica provenienta fun-
damentala a riscurilor in acest sector.
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Dinamica temporald a deblocarii valorii con-
stituie lentila prin care trebuie intelese si eva-
luate toate celelalte tipuri de vulnerabilitati
ale dezvoltarii imobiliare. Aceasta perspec-
tiva explica de ce toate dimensiunile de risc
- Jjuridice, financiare, de management sau
comerciale - isi deriva gravitatea nu din na-
tura lor intrinseca, ci din capacitatea lor de a
intrerupe procesul Tnainte de punctul de de-
blocare finala. Un risc juridic devine devasta-
tor nu prin complexitatea sa tehnica, ci pen-
tru ca poate opri dezvoltarea in "valea vulne-
rabilitatii" t1-t4.

Al doilea izvor major de risc vine din dimen-
siunea comerciala, care reflecta comporta-
mentul pietei in raport cu produsul imobiliar
propus. Acest risc opereaza pe doua niveluri
distincte: Nivelul micro-pietei se refera la pa-
rametrii specifici proiectului — localizare, ac-
cesibilitate, compartimentari, finisaje, facili-
tati, reputatia dezvoltatorului — si pozitiona-
rea acestuia in raport cu competitia directa.
Literatura confirma ca ,valoarea locuintei,
oportunitatile pe care le genereaza si capa-
Citatea de absorbtie a cererii sunt intrinsec
legate de localizare si spatiu" (Cavicchia &
Peverini, 2022, p. 10). De aceea, competitivi-
tatea unui proiect depinde fundamental de
diferentierea sa fata de produsele similare
din proximitate si de calibrarea pretului.
Nivelul macro-pietei este influentat de ciclu-
rile economice, politica monetara, conditiile

Aceasta analiza fundamentala sugereaza o
ierarhie clara in evaluarea riscurilor: priorita-
tea absoluta trebuie acordata identificarii si
minimizarii riscului de nefinalizare, urmata
de evaluarea dimensiunii comerciale.
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Un risc financiar devine critic nu prin mari-
mea sa absolutd, ci prin potentialul de a
bloca proiectul cand discrepanta cost-va-
loare este maxima.

Fara intelegerea acestei dinamici temporale
fundamentale, orice evaluare a riscurilor in
dezvoltarea imobiliara ramane superficiala si
poate genera decizii investitionale inadec-
vate, indiferent de profunzimea analizelor
tehnice efectuate pe dimensiuni individuale
de risc.

de creditare si climatul investitional general.
Rapoartele recente indica faptul ca ,activita-
tea de pe piata locuintelor este in declin; cos-
turile ridicate ale creditului au redus cererea
de imprumuturi, iar vanzarile sunt afectate"
(OECD, 2024, p. 22). Rata cheie a BNR menti-
nuta la 6,5% pentru a controla inflatia ,face
ca pozitia monetara sa fie mai restrictiva in
termeni reali" (Comisia Europeana, 2025, p.
5). Distinctia fundamentald intre riscul de
nefinalizare si cel comercial consta in impac-
tul lor asupra capitalului: riscul comercial in-
fluenteaza in principal valoarea terminala si
ritmul de lichidare, putand duce la scaderea
rentabilitatii, dar rar generand pierderea to-
tald de capital. In contrast, riscul de nefinali-
zare poate rezulta in pierderea integrala a in-
vestitiei (Florea, I. & Vincze, E., 2024).

Riscul de nefinalizare trebuie tratat ca o con-
ditie eliminatorie in procesul de selectie a in-
vestitiilor, in timp ce riscul comercial poate fi
gestionat prin diversificare si timing adecvat.
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Dezechilibrul informational intre dezvoltator si investi-

tor

Piata imobiliara, in special segmentul pro-
iectelor rezidentiale aflate Tn dezvoltare,
functioneaza intr-o masura semnificativa pe
bazaincrederiisia perceptiilor (STC Partners,
2024, p. 1). Aceasta caracteristica nu este ac-
cidentala, ci deriva din natura investitiei
cumpararea unei proprietati care nu exista
Tnca presupune un nivel ridicat de incredere
in capacitatea dezvoltatorului de a livra pro-
dusul promis.

Aceasta dependenta de incredere creeaza
un dezechilibru informational fundamental:
dezvoltatorul detine informatii complete
despre proiect — situatia financiara, provo-
carile tehnice, riscurile identificate, crono-
gramul real — in timp ce investitorul indivi-
dual are acces doar la informatiile pe care

Dezechilibrul informational este amplificat
de mai multi factori structurali specifici pie-
tei romanesti:

Presiunea comerciala intensa: Dezvoltatorii
opereaza intr-un mediu competitiv in care
viteza de vanzare determina succesul pro-
iectului. Aceasta presiune i determina sa
proiecteze o imagine selectiva, evidentiind
aspectele pozitive si minimizand sau omi-
tand vulnerabilitatile. Tn acest context, ,unele
proiecte sunt promovate mai intens pe rete-
lele sociale decat avanseaza pe santier" (STC
Partners, 2024, p. 3).

Lipsa standardelor de raportare: Spre deose-
bire de pietele mature, unde exista stan-
darde riguroase de transparenta pentru dez-
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dezvoltatorul alege sa le comunice. Un baro-
metru important pentru compensarea aces-
tui dezechilibru ramane existenta unei fi-
nantari bancare pentru proiect.

Bancile efectueaza un due-diligence ama-
nuntit Tnainte de a aproba creditarea unei
dezvoltari, analizand aspecte juridice, teh-
nice, financiare si comerciale (Onofrei & An-
ghel, 2012, p. 483). Pentru investitorul indivi-
dual, prezenta unei finantari bancare poate
reprezenta un vot de incredere semnificativ
ca proiectul nu are riscuri ascunse majore,
compensand partial asimetria informatio-
nala prin validarea unei parti terte speciali-
zate.

voltatori, piata romaneasca nu impune ra-
portari standardizate despre progresul real
al proiectelor, situatia financiara sau riscurile
identificate.

Aceasta lipsa de transparenta contrasteaza
cu realitatea ca transparenta este ,mai im-
portanta ca oricand pentru a ajuta actorii sa
ia decizii informate" (JLL, 2024, p. 2).

Experienta limitata a investitorilor: ,Piata de-
vine mai educata, Tnsa drumul este Tnca
lung" (STC Partners, 2024, p.15). Cu cat expe-
rienta investitorului este mailimitata, cu atat
probabilitatea de a fi influentat de aparente
si promisiuni este mai mare, iar capacitatea
de a pune intrebarile corecte este mai re-
dusa.
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Aceasta asimetrie informationala distorsio-
neaza fundamental procesul de evaluare a
investitiilor. Investitorul de retail, cu un capi-
tal investitional modest, nu dispune de in-
strumentele si parghiile necesare pentru a
impune accesul la informatii confidentiale,
spre deosebire de investitorii institutionali
care au resursele necesare pentru a efectua
proiecte de due-diligence ample pentru fie-
care investitie pe care o realizeaza. Rezulta-
tul este ca majoritatea deciziilor se bazeaza
pe indicatori superficiali: calitatea materiale-
lor de marketing, eleganta salii de vanzari,
reputatia generala a dezvoltatorului in presa

In absenta accesului la informatii complete,
investitorul individual trebuie sa dezvolte
strategii alternative pentru a compensa
aceasta asimetrie.

Analiza indirectd a credibilitatii: Evaluarea
track record-ului dezvoltatorului prin proiec-
tele anterioare livrate, nu prin cele anuntate.
Verificarea calitatii executiei si a respectarii
termenelor in proiectele finalizate ofera in-
formatii valoroase despre competenta reala.

Un instrument extrem de util in acest sens
este consultarea recenziilor Google pentru
proiectele dezvoltatorului. Acolo se gasesc
adesea comentariile cumparatorilor nemul-
tumiti de prestanta reald a dezvoltatorului —
probleme cu calitatea finisajelor, intarzieri in

Piata imobiliara romaneasca traverseaza o
perioada de maturizare in care transparenta
devine din ce in ce mai importanta pentru
atragerea capitalului.

Dezvoltatorii care adopta standarde ridicate
de comunicare si raportare castiga un avan-
taj competitivin atragerea investitorilor edu-
cati si a finantarii bancare.
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sau pe retelele sociale. Acestiindicatori, desi
pot fi relevanti, nu ofera informatii despre so-
liditatea financiara a proiectului, compe-
tenta tehnica a echipei sau realismul terme-
nelor de executie. Experienta din 2008 ofera
un exemplu relevant: ,cand bancile au ince-
put sa ceara garantii suplimentare, acesta a
fost un semnal de alarma ignorat de micii
cumparatori" (Onofrei & Anghel, 2012, p. 487).
Investitorii institutionali au reactionat la
schimbarea conditiilor de finantare, in timp
ce investitorii individuali au continuat sa se
bazeze pe perceptii si promisiuni.

livrare, servicii post-vanzare deficitare — in-
formatii care rareori apar in materialele de
marketing oficiale.

Transparenta proactiva ca indicator: Dispo-
nibilitatea dezvoltatorului de a furniza infor-
matii detaliate, de a permite vizitele pe san-
tier si de a raspunde la intrebari tehnice spe-
cifice poate fi un indicator alincrederiiin pro-
priul proiect. Reticenta sau evaziunea pot
semnala probleme ascunse.

Validarea independenta: Consultarea surse-
lor independente — extrase de carte funci-
ara, verificari la registrul comertului, consul-
tari cu specialisti din zona — poate oferi o
perspectiva obiectiva asupra elementelor
cheie ale proiectului.

Aceastd evolutie sugereaza ca viitorul apar-
tine dezvoltatorilor care inteleg ca transpa-
renta nu este un cost, ci o investitie in credi-
bilitate pe termen lung (JLL, 2024, p. 39).

Pentru investitori, recunoasterea si compen-
sarea asimetriei informationale ramane o
competenta esentiala In navigarea acestei
piete in transformare.
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Dimensiunile riscului de nefinalizare a proiectului

Riscurile de nefinalizare constituie nucleul
vulnerabilitatilor in investitiile imobiliare, di-
ferentiindu-se fundamental de riscurile co-
merciale prin potentialul lor de a genera
pierderi totale de capital. Spre deosebire de
fluctuatiile de piata care pot afecta rentabili-
tatea, aceste riscuri pot determina esecul
complet al investitiei, situatie In care investi-
torulisi poate pierde intreaga suma investita
(STC Partners, 2024, p. 15).

Riscurile juridice reprezinta probabil cea mai
putininteleasa, dar si una dintre cele mai pe-
riculoase categorii din spectrul vulnerabilita-
tilor imobiliare.

O problema juridica aparent minora poate
bloca complet un proiect, atragand dupa
sine pierderi financiare disproportionate.
Aceste riscuri actioneaza fie direct — prin
blocarea dezvoltarii prin obstacole juridice,
fie indirect, prin compromiterea capacitatii
proiectului de a atrage capital si finantare
(OECD, 2024, p. 110).

Dimensiunea legala se manifesta prin doua
canale principale de vulnerabilitate, fiecare
Cu mecanisme si consecinte distincte.

Riscurile legate de titlul de proprietate

In Romania, multe tranzactii imobiliare se
deruleaza cu structuri de plata esalonate, o
practica prin care dezvoltatorii isi optimi-
zeaza fluxurile de capital.

Aceasta structura genereaza insa o vulnera-
bilitate grava: daca pretul nu este achitat in-
tegral conform graficului contractual, vanza-
torul poate, In baza clauzelor rezolutorii, sa
anuleze tranzactia si sa retina sumele deja
incasate (Onofrei & Anghel, 2012, p. 487).
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Aceasta categorie de riscuri opereaza pe trei
dimensiuni principale: legala, financiara si de
management. Fiecare dintre acestea are po-
tentialul de a bloca ireversibil dezvoltarea
unui proiect, motiv pentru care intelegerea
si evaluarea lor constituie elementul central
al oricarui proces de due-diligence investiti-
onal.

Consecintele unei astfel de situatii sunt de-
vastatoare: proiectul poate fi complet
pierdut — nu doar terenul, ci si toate investi-
tiile efectuate pana in acel moment (proiec-
tare, avize, promovare, eventual si executie
partiala).

In experienta practica, astfel de cazuri nu
sunt exceptionale si pot compromite defini-
tiv fezabilitatea economica a unei dezvoltari.

Instrumentele de verificare disponibile in-
vestitorului sunt, din fericire, accesibile si efi-
ciente.

Verificarea se poate realiza prin consultarea
extrasului de carte funciara, document care
costa 20 lei si poate fi obtinut online de pe
site-ul ANCPI (ANCPI, ODG 430/2022, art. 9).

Utilizand numarul cadastral si UAT-ul, extra-
sul ofera informatii esentiale despre:

v'|ldentificarea actualului proprietar legal

v Existenta unei ipoteci in favoarea vanza-
torului (indicator ca mai exista pret de
achitat)

v' Alte sarcini care pot impiedica dezvolta-
rea (litigii, sechestre, interdictii de instra-
inare)
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Pentru proiectele in care dezvoltatorul nu
furnizeaza transparent aceste informatii, in-
vestitorul poate accesa independent harta
interactiva Geoportal - ANCPI pentru identi-
ficarea numarului cadastral si obtinerea ex-
trasului.

In contextul unei piete in care transparenta
Nnu este inca standard, acest instrument de
verificare poate preveni pierderi majore de
capital (Cherghita et al,, 2025, p. 6).

Riscurile legate de autorizarea de construire
si contextul urbanistic

Obtinerea unei autorizatii de construire (AC)
reprezinta un proces complex, birocratic si
expus arbitrarului administrativ, motiv pen-
tru care orice investitie Intr-un proiect neau-
torizat implica riscuri extreme (OECD, 2024,

p. 11).

Blocajele pot aparea din motive imprevizi-
bile: opozitia vecinilor, litigii urbanistice, mo-
dificari ale planurilor de urbanism sau
schimbari in administratia locala.

Obtinerea autorizatiei nu elimina Tnsa riscul
juridic. Tn marile centre urbane, in special in
Bucuresti, s-a dezvoltat o practica frecventa
de contestare in instanta a autorizatiilor de
construire. Unele sunt suspendate sau anu-
late Tn urma acestor contestatii, blocand
complet dezvoltarea si generand potentialul
de pierderi definitive (STC Partners, 2024, p.
13-14).

Dimensiunea financiara constituie una din-
tre cele mai semnificative surse de risc in
dezvoltarea imobiliara si, paradoxal, una din-
tre cele mai frecvent subestimate in proce-
sul de evaluare investitionald (Banca Natio-
nala a Romaniei, 2024). Spre deosebire de
riscurile legale, care pot fi identificate prin
documente specifice, sau de riscurile comer-
ciale, care sunt relativ intuitive, riscurile fi-
nanciare necesita o analiza tehnica mai pro-
funda si o intelegere clara a dinamicii buge-
tare si a arhitecturii de capital.
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Analiza contextului urbanistic devine prin
urmare vitald pentru evaluarea riscului. Au-
torizatia de construire trebuie sa fie emisa in
baza unui cadru urbanistic solid — fie PUG-
ul in vigoare, fie un PUZ aprobat — iar inves-
titorul trebuie sa verifice:

v Conformitatea cu utilizarile admise in
zona

v Legalitatea indicatorilor urbanistici apli-
cati (CUT, POT, inaltimi maxime)

v Istoricul contestatiilor si litigiilor urbanis-
tice in zona si a dezvoltatorului pe porta-
lul de justitie

v' Soliditatea bazei juridice pe care a fost
emisa autorizatia

Un dezvoltator serios va furniza transparent
o copie a autorizatiei si explicatii clare privind
baza urbanistica pentru emiterea acesteia.
Reticenta sau evaziunea in furnizarea aces-
tor informatii constituie in sine un semnal de
alarma semnificativ.

Riscurile se amplifica pe lantul de finantare:
bancile evita sa finanteze proiecte cu autori-
zatii contestate (OECD, 2024, p. 110), partene-
rii de capital devin reticenti, iar vanzarile se
blocheaza, afectand critic cash-flow-ul pro-
iectului. Tn consecinta, autorizatia de con-
struire nu poate fi tratata ca un simplu ,bifat
legal", ci ca documentul central care deter-
mina viabilitatea juridica a intregii dezvoltari.
Investitorul prudent va investiga nu doar
existenta acestui document, ci si soliditatea
fundamentelor juridice pe care acesta a fost
construit.

Lipsa resurselor financiare suficiente sau alo-
carea lor ineficienta reprezinta cauze frec-
vente ale esecului proiectelor imobiliare.
Pentru ca o dezvoltare sa poata fi finalizata
CuU succes — construita integral, receptio-
nata si livrata catre beneficiari — este esen-
tial sa dispuna de resursele financiare nece-
sare sisa le gestioneze eficient pe tot parcur-
sul executiel.
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Fundamentele bugetarii: de la estimari la
certitudini

Bugetarea constituie piatra de temelie a
oricarui proiect imobiliar nu doar din motive
organizatorice, ci din cauza unei realitati
economice fundamentale: viabilitatea unui
proiect este determinata in primul rand de
dinamica sa financiara. Diferenta dintre o
analiza initiala superficiala si realitatea exe-
cutiei poate fi atat de mare incat sa se initi-
eze proiecte care, in final, nu sunt sustena-
bile si vor ajunge inevitabil la esec. Aceasta
vulnerabilitate deriva din comportamentul
rational al actorilor economici: un proiect
neviabil financiar nu poate fi dus la Indepli-
nire deoarece furnizorii, constructorii, ban-
cile si investitorii vor evita sa se asocieze cu
o dezvoltare care prezinta semne de insol-
venta. Odata ce problema financiara devine
vizibild, accesul la resurse se blocheaza ra-
pid, transformand o criza de bugetare intr-o
imposibilitate de continuare.

Mai mult, structura de capital a unui proiect
este conceputa pe baza bugetului initial, iar
daca acesta este subestimat semnificativ
fata de necesitatile reale, poate presupune
ca finantarea alocata nu va acoperi integral
costurile finale.

Aceasta discrepanta poate bloca proiectul in
fazele avansate de executie, exact cand in-
vestitile deja realizate sunt substantiale.
Avand in vedere ca valoarea se poate de-
bloca doar dupa convergenta finalizarii fizice
si celeilegale, un proiect blocat la 70-80% din
executie poate genera pierderi aproape to-
tale pentru investitori, in pofida progresului
aparent semnificativ. Presiunea temporala
amplifica aceste riscuri: pe masura avansarii
proiectului, costurile de oprire cresc expo-
nential, iar optiunile de restructurare se re-
duc. Un dezvoltator prinsintr-o spirala de su-
pbestimari bugetare devine vulnerabil la san-
taj din partea furnizorilor sau la conditii de fi-
nantare din ce in ce mai dezavantajoase.

Practica dezvoltarii imobiliare opereaza cu
doua metodologii distincte de bugetare, fie-
care adaptata diferitelor stadii ale proiectu-
lui:
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Bugetele pe baza de indicatori se calculeaza
utilizand costuri medii de incidenta pe me-
tru patrat construit, estimate pentru fiecare
capitol bugetar principal (teren, autorizatii,
proiectare, structura, finisaje, instalatii, dotari
comune), multiplicate cu suprafetele esti-
mate pornind de la indicatorii urbanistici
(CUT, POT). Aceasta metodologie este utili-
zabila in fazele preliminare, cand proiectarea
tehnica detaliata nu este inca finalizata. Desi
ofera o aproximare utila pentru evaluarea
initiala, aceastd abordare are un grad de pre-
cizie limitat, implicand erori potentiale sem-
nificative si care pot ascunde vulnerabilitati
structurale ale fezabilitatii proiectului.

Bugetul profesionist se imparte in doua ca-
tegorii esentiale: hard costs (costurile directe
de constructie — structura, arhitectura, in-
stalatii, finisaje) si soft costs (costurile indi-
recte — proiectare, avize, taxe, consultanta,
marketing, management de proiect). Esti-
marea realista a ambelor componente este
critica, iar conditia esentiala este integrarea
unor marje de eroare generoase pentru a
acoperi diferentele dintre potentialul teore-
tic al terenului si realitatile de executie.

Bugetele pe baza de liste de cantitati si
oferte sunt construite dupa finalizarea pro-
iectului tehnic, cand arhitectii au generat
liste de cantitati exacte. Pe baza acestor liste
se solicita oferte reale de la constructori, per-
mitand formarea unui buget mult mai pre-
cis si predictibil. Aceasta etapa este obligato-
rie inaintea inceperii efective a lucrarilor sire-
prezinta singurul moment in care incertitu-
dinea bugetara poate fi redusa la niveluri ac-
ceptabile pentru o dezvoltare prudenta.

Eroarea critica — din pacate frecvent intal-
nita — consta In pornirea executiei pe baza
unui buget provizoriu, fara parcurgerea fazei
de proiectare complete. In astfel de cazuri,
subestimarile bugetare conduc rapid la crize
de lichiditate si imposibilitatea continuarii
lucrarilor. Contrar perceptiei comune, un
proiect aflat intr-un stadiu avansat dar insu-
ficient bugetat nu este neaparat mai usor de
finantat: incertitudinea devine mai mare, iar
optiunile de salvare se reduc drastic pe ma-
sura ce timpul avanseaza si presiunea finan-
ciara se intensifica.
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In acest context, bugetarea precisd nu este
doar o practica recomandabilg, ci o conditie
fundamentala pentru ca un proiect sa poata
atinge convergenta dintre finalizarea con-
structiva si cea juridica — singurul moment
in care valoarea investitiei se poate materia-
liza efectiv. Fara o planificare financiara rigu-
roasa, chiar si cele mai promitatoare dezvol-
tari risca sa ramana blocate inainte de a-si
putea debloca potentialul valutar.

Arhitectura de capital si momentul inves-
titiei

Finalizarea cu succes a unui proiect imobiliar
depinde nu doar de costul total, ci si de
structura si secventierea finantarii (Banca
Nationala a Romaniei, 2023). n piata locald,
principalele surse de capital includ: capitalul
propriu antreprenorial, capitalul privat de
asociere, avansurile promitentilor cumpara-
torisifinantarea bancara prin credite de dez-
voltare.

Multe proiecte de dezvoltare imobiliara rezi-
dentiald s-au bazat in ultimii ani pe pre-sales
(avansurile promitentilor cumparatori) ca
sursa principala de finantare.

Aceasta modalitate de capital functioneaza
foarte bine cand piata este in plina expansi-
une — investitorii sunt optimisti, cererea de-
paseste oferta, iar Increderea in livrarea vii-
toare este ridicata. Tnsd se opreste brusc
cand piata simte orice semn de incetinire,
deoarece investitorii de retail sunt primii
care actioneaza cand o noua emotie Incepe
sa cuprinda piata.

Desi nu toate proiectele trebuie sa integreze
toate aceste surse, un dezvoltator sofisticat
va urmari diversificarea finantarii pentru a
optimiza eficienta capitalului propriu si a re-
duce riscul sistemic (OECD, 2024). Depen-
denta exclusiva de o singura sursa de capital
— indiferent care ar fi aceasta — expune pro-
iectul la vulnerabilitati majore in cazulin care
respectiva sursa se contracta sau dispare.

Momentul intrarii investitorului Tn structura
de capital este crucial pentru nivelul de risc
asumat. Configuratia optima presupune in-
vestitia dupa securizarea surselor majore de
finantare, in special a celei bancare. Aceasta
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secventiere ofera doua avantaje fundamen-
tale.

In primul rand, semnarea unui contract de
finantare bancara confirma ca proiectul a
trecut printr-un proces riguros de due-dili-
gence efectuat de banca, care analizeaza as-
pecte juridice, urbanistice, comerciale si fi-
nanciare (Banca Nationala a Romaniei,
2024).

Tn al doilea rand, tindnd cont ca ponderea fi-
nantarii bancare in structura totala este, de
regula, semnificativa (peste 50%), putem
concluziona ca prezenta acesteia reduce
considerabil riscul de nefinalizare a proiectu-
lui din lipsa resurselor financiare.

Distinctia critica trebuie facuta intre o oferta
indicativa de la banca — care are o rata de
conversie foarte scazuta — si contractul de
credit efectiv semnat. Doar cel din urma
ofera un confort real investitorului, mai ales
in contextul actual in care bancile au devenit
mai selective siau inasprit conditiile de apro-
bare.

Dezvoltatorii fara finantare bancara nu sunt
neaparat problematici, dar presupun un ni-
vel de risc semnificativ mai ridicat, mai ales
in contextul reducerii drastice a potentialului
de utilizare a sursei din pre-sales. In aceste
cazuri, decizia investitionala trebuie funda-
mentata pe criterii stricte: experienta con-
creta a dezvoltatorului (ideal: livrarea a peste
1.000 de apartamente), existenta unui capi-
tal propriu substantial acumulat si prezenta
unor surse alternative de lichiditate (afaceri
conexe, cash-flow predictibil din alte activi-
tati). Fara aceste elemente, un proiect bazat
exclusiv pe pre-sales in contextul actual de
piata prezinta riscuri extreme de nefinali-
zare.

Semnalele de alarma financiara

Riscul financiar este poate cel mai subtil, dar
totodata cel mai devastator atunci cand nu
este corect evaluat.

Acest risc poate deriva atat din erori funda-
mentale de bugetare, cat si din dezechilibre
structurale in sursele de finantare (Eurostat,
2024, Institutul National de Statistica, 2024).
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Indicatorii de risc includ: reticenta dezvolta-
torului de a discuta bugetul detaliat, lipsa
unei planificari clare a cash-flow-ului, depen-
denta exclusiva de avansurile clientilor pen-
tru finantare, sau absenta unei rezerve de
contingenta pentru situatii neprevazute. n

Jn lumea afacerilor, oamenii cu care faci afa-
ceri sunt mai importanti decat contractul."
Acest principiu al lui Warren Buffett sinteti-
zeaza, poate mai bine decat orice analiza
tehnica, importanta dimensiunii de mana-
gement intr-un proiect imobiliar. Daca ar fi
sa alegem osingura dimensiune din intregul
spectru de riscuri pentru evaluarea unei in-
vestitiiimobiliare, aceasta ar trebui sa fie, fara
indoiala, calitatea managementului. Aceasta
prioritizare nu diminueaza importanta celor-
lalte dimensiuni, ci reflecta o realitate funda-
mentala: un dezvoltator competent, serios si
cu experienta va evita, in mod natural, pro-
iectele pe care nu le poate livra si va construi
in jurul sau o structura care compenseaza
eventualele vulnerabilitdti din alte arii. In
schimb, un dezvoltator neadecvat poate
compromite chiar si un proiect perfect din
perspectiva juridica si financiara.

Complexitatea ascunsa a dezvoltarii imo-
biliare

Dezvoltarea imobiliara este adesea perce-
puta din exterior ca o activitate simpla: achi-
zitionezi un teren, obtii autorizatia, constru-
iesti si vinzi. Aceasta perceptie simplificata,
combinata cu absenta licentierii profesio-
nale obligatorii, face ca oricine sa poata initia
teoretic o astfel de afacere. In realitate ins3,
dezvoltarea imobiliara constituie o forma de
antreprenoriat complexa, necesitand com-
petente multidisciplinare si o capacitate ridi-
cata de integrare operationala. Complexita-
tea deriva din necesitatea de a coordona si-
multan multiple dimensiuni specializate. Pe
plan juridic, dezvoltatorul trebuie sa inte-
leaga principiile dreptului imobiliar si riscu-
rile legate de titlul de proprietate pentru a
initia un due-diligence adecvat inainte de

meta
A estate

evaluarea oricarui proiect de investitie imo-
biliara, intelegerea si evaluarea realista a di-
mensiunii financiare — atat bugetul cat si
structura de capital — trebuie sa constituie
un element central, fara exceptie. Aceasta
analiza poate face diferenta intre o investitie
de succes si o pierdere totala de capital.

achizitia terenului. Din perspectiva urbanis-
tica, cunoasterea reglementarilor locale
(PUG, PUZ, PUD), a proceselor de autorizare
si a gradului de risc administrativ devine
esentiala pentru evitarea blocajelor birocra-
tice (Studiu IMC, 2023).

Dimensiunea comerciald presupune capaci-
tatea de a evalua parametrii pietei locale si
de a formula strategii de produs adaptate —
tipuri de apartamente, facilitati, pozitionare
de pret. Chiar daca colaboreaza cu agenti
imobiliari sau consultanti, dezvoltatorul tre-
buie sa inteleaga suficient piata pentru a va-
lida si directiona deciziile strategice (Nechita
et al, 2024).

Pe plan arhitectural si constructiv, fara a fi
specialist, dezvoltatorul trebuie sa inteleaga
elementele fundamentale ale proiectarii si
executiel, sa aibad capacitatea de a evalua
propunerile tehnice si sa colaboreze eficient
cu echipele specializate. Alegerea sistemului
constructiv, eficienta utilizarii suprafetei, fle-
xibilitatea spatiala — toate influenteaza suc-
cesul final al proiectului.

Orchestrarea ecosistemului de specialisti

Poate cea mai importanta competenta a
unui dezvoltator eficient este capacitatea de
a orchestra intreaga echipa de specialisti ex-
terni. Majoritatea expertilor sunt subcontrac-
tori — proiectanti, consultanti, constructori,
agenti — care trebuie identificati, contrac-
tati, coordonati si evaluati pe tot parcursul
proiectului. Succesul nu vine din capacitatea
dezvoltatorului de a face totul personal, ci
din abilitatea sa de a pune toate componen-
tele In miscare si de a mentine directia stra-
tegica a dezvoltarii (Romania-Insider, 2025).
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Aceasta responsabilitate de coordonare de-
vine si mai critica in contextul in care dezvol-
tarea imobiliara este o activitate in care aba-
terile si situatile neprevazute constituie
norma, Nnu exceptia. Planurile initiale trebuie
ajustate frecvent in functie de realitatile de
pe teren. Capacitatea de a lua decizii rapide,
fundamentate si coerete in situatii de presi-
une — fie ca este vorba de un litigiu nepre-
vazut, o oferta de constructie care expira, o
modificare de proiectare pe parcursul exe-
cutiei sau un blocaj de cash-flow — devine
determinanta pentru succesul final.

Indicatorii de calitate in managementul
dezvoltarii

Evaluarea competentei managementului
unui proiect imobiliar poate fi realizata prin
analiza mai multor indicatori observabili.

Track record-ul concret reprezinta primul si
cel mai important criteriu: cate proiecte a fi-
nalizat cu succes dezvoltatorul, de ce dimen-
siune, in ce interval de timp si cu ce grad de
satisfactie a clientilor finali.

Transparenta operationald constituie un alt
indicator semnificativ. Un dezvoltator com-
petent va fi dispus sa discute deschis despre
provocarile proiectului, cronogramul realist,
structura de costuri si strategia de manage-
ment a riscurilor. Reticenta sau evaziunea in
raspunsurile la intrebarile de substanta pot
indica fie lipsa de experientd, fie existenta
unor probleme ascunse.

Implicarea directd in operatiunile proiectului
este, de asemenea, esentiala. Dezvoltatorii
care delega aspectele critice catre echipe in-
terne sau parteneri fara sa mentina un con-
trol direct asupra deciziilor cheie prezinta un
risc suplimentar. Cele mai solide dezvoltari
au, aproape invariabil, in spate un dezvolta-
tor hands-on, profund implicat si cu experi-
enta practica In managementul operational.

meta
A estate

Impactul determinant asupra succesului
investitiei

Experienta practica demonstreaza ca inclu-
siv si un proiect perfect din perspectiva juri-
dica, complet autorizat, cu finantarea asigu-
rata si pozitionare comerciala optima poate
esua daca este gestionat deficient (Consiliul
Concurentei, 2019). Invers, un dezvoltator
competent reuseste adesea sa corecteze
sau sa compenseze vulnerabilitati din alte
dimensiuni prin adaptabilitate, transparenta
si executie profesionista.

Aceasta corelatie explica de ce, in evaluarea
unei investitii imobiliare, dimensiunea de
mManagement trebuie sa primeasca atentia
centrala. Celelalte dimensiuni — juridica, fi-
nanciara, comerciala — pot fi, in Mmulte ca-
zuri, remediate sau ajustate pe parcurs. Insa
daca persoana sau echipa din spatele pro-
iectului nu poseda competentele si integri-
tatea necesare, nicio structura tehnica nu va
fi suficient de solida pentru a sustine in-
treaga dezvoltare (Cheptea, 2015; Roje et al,
2025).

De aceea, nainte de a analiza documente,
bugete sau studii de piata, investitorul pru-
dentva evaluain primul rand calitatea si cre-
dibilitatea celui care va gestiona concret rea-
lizarea investitiei. Pentru ca, in final, inves-
testi nu doar intr-un proiect imobiliar, ci in
capacitatea unei persoane sau echipe de a-I
transforma din idee in realitate.
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Dimensiunile comerciale

Dimensiunile comerciale reprezinta compo-
nenta finala in cadrul analizei riscurilor unui
proiect imobiliar, cea care valideaza viabilita-
tea economica a intregii dezvoltari. Daca ris-
curile legale, financiare si de management
definesc capacitatea proiectului de a fi reali-
zat, riscurile comerciale definesc capacitatea
acestuia de a fi absorbit de piata si de a ge-
nera fluxurile de capital necesare valorificarii
investitiel.

Aceasta distinctie fundamentala intre reali-
zabilitate si comercializabilitate este esenti-
ala pentru intelegerea naturii diferite a aces-
tor riscuri. Un proiect poate fi impecabil din
perspectiva juridica, solid din punct de ve-
dere financiar sicondus de un management
competent, dar daca nu raspunde unei ce-
reri reale de piata sau nu este corect pozitio-
nat fata de competitie, investitia risca sa nu
isi atinga obiectivele de randamentsi lichidi-
tate.

Fiecare proiect imobiliar se adreseaza unei
micro-piete particulare, definita prin factori
geografici, socio-demografici si competitivi
specifici. Aceasta micro-piata reprezinta eco-
sistemul comercial imediat in care proiectul
va trebui sa isi gaseasca locul si sa atraga
cumparatorii sau chiriasii. Succesul comer-
cial al unei dezvoltari depinde in mare ma-
sura de cat de bine intelege si raspunde dez-
voltatorul la realitatile acestei micro-piete
(Colliers, 2024).

Factorii definitorii ai micro-pietei includ loca-
lizarea specifica si accesibilitatea acesteia,
caracteristicile socio-demografice ale zonei
(nivelul de venit, stilul de viata, preferintele
de consum), oferta competitiva existenta si
planificatd, si infrastructura de servicii si utili-
tati disponibile. Acesti factori interactioneaza

meta
A estate

Riscul comercial opereaza prin doua meca-
nisme distincte: poate afecta valoarea termi-
nala a investitiei (pretul de vanzare final) si
poate influenta ritmul de absorbtie in piata
(viteza de vanzare sau inchiriere). Spre deo-
sebire de riscurile de nefinalizare, care pot
genera pierderi totale de capital, riscurile co-
merciale conduc de regula la diminuarea
rentabilitatii sau la prelungirea perioadei de
recuperare a investitiei.

Pentru o evaluare comprehensiva, analiza
comerciala trebuie abordata prin doua per-
spective complementare: dimensiunea mi-
cro-pietei, care vizeaza specificul proiectului
in contextul competitiei locale, si dimensiu-
nea macro-pietei, care reflecta influenta fac-
torilor economici generali asupra cererii de
produse imobiliare.

pentru a crea un profil distinct al cererii lo-
cale, care poate diferi semnificativ chiar siin-
tre zone adiacente din acelasi oras (CBRE,
2025).

Literatura de specialitate confirma ca ,valoa-
rea locuintei, oportunitatile pe care le gene-
reaza si capacitatea de absorbtie a cererii
sunt intrinsec legate de localizare si spatiu”
(Cavicchia & Peverini, 2022, p. 10).
Aceasta legatura explica de ce performan-
tele comerciale pot varia dramatic intre pro-
jecte aparent similare, amplasate la doar ca-
teva strazi distanta unul de altul.

Calibrarea produsului pentru cererea locala
constituie elementul central al succesului
comercial Tn micro-piata. Aceasta calibrare
inseamna adaptarea conceptului dezvoltarii
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— tipurile de unitati, suprafetele, comparti-
mentarile, nivelul finisajelor, facilitatile co-
mune, caracteristicile arhitecturale — la pro-
filul specific al cumparatorilor sau chiriasilor
din zona respectiva.

Un produs bine calibrat pe cererea locala —
care ofera ce trebuie, cum trebuie, pentru
cine trebuie — beneficiaza de o absorbtie na-
turala in piata, reducand presiunea asupra
bugetelor de marketing si eliminand necesi-
tatea unor strategii agresive de stimulare a
vanzarilor. In contrast, un produs slab adap-
tat poate intampina dificultati majore de co-
mercializare, indiferent de calitatea executiei
sau de conditiile macroeconomice generale.

Pozitionarea fatd de competitia directa re-
prezinta cea de-a doua componenta critica
a strategiei de micro-piata. Aceasta presu-
pune intelegerea ofertei existente si planifi-
cate in zona de influenta a proiectului, iden-
tificarea diferentierilor reale pe care dezvol-
tarea le poate oferi si stabilirea unei strategii
de pret care sa reflecte valoarea perceputa
de catre piata locala.

Pozitionarea eficienta nu inseamna neapa-
rat sa oferi cel maiieftin produs, ci sa oferi cel
mai bun raport intre valoare si pret din per-
spectiva segmentului de cumparatori vizat.
Un proiect care aduce Tmbunatatiri semnifi-
cative fata de competitia existenta — fie prin
localizare superioara, facilitati suplimentare,
calitate mai buna a executiei sau servicii di-
ferentiate — poate justifica un premium de
pret si poate castiga cota de piata prin dife-
rentiere, nu prin competitie pe cost.

Dinamica cererii in functie de stadiul dezvol-
tarii introduce o complexitate suplimentara
in analiza micro-pietei. Tipologia si dimensi-
unea pietei potentiale se modifica pe mMma-
sura ce proiectul avanseaza de la concept la
finalizare. In fazele incipiente (teren achiziti-
onat, autorizatie obtinuta), baza de cumpa-
ratori se limiteaza la investitori speculativi
sau clienti cu apetit pentru risc si orizont de
investitie pe termen lung.

meta
A estate

Pe masura ce proiectul avanseaza — incepe-
rea lucrarilor, finalizarea structurii, apropie-
rea de receptie — se adreseaza unui public
din ce In ce mai larg, incluzand
cumparatori finali care cauta siguranta si
predictibilitate in loc de randament specula-
tiv (ANCPI, 2024). Aceasta evolutie influen-
teaza atat strategia de marketing, cat si po-
zitionarea de pret, care trebuie adaptate eta-
pizat pentru a maximiza absorbtia in fiecare
faza a dezvoltarii. Aceasta dinamica a cererii
genereaza o fluctuatie fundamentala in
echilibrul dintre oferta si cerere pe parcursul
executiel: In timp ce oferta ramane con-
stanta (acelasinumar de apartamente), baza
cererii se modifica dramatic in functie de
stadiul dezvoltarii. In fazele timpurii, cererea
limitata justifica discounturi semnificative
pentru a atrage investitorii dispusi sa ac-
cepte riscul de nefinalizare. Pe masura ce
proiectul avanseaza si riscul de executie
scade, baza de cumparatori se extinde, per-
mitand cresteri progresive de pret.

Aceasta dinamica poate genera randa-
mente foarte atragatoare daca este exploa-
tata corect aceasta dinamica. Un investitor
care intra in fazele timpurii beneficiaza nu
doar de pretul redus initial, ciside aprecierea
naturald care rezulta din extinderea bazei de
cerere pe masura ce proiectul se apropie de
finalizare. Diferenta de pretintre faza de con-
cept si faza de pre-receptie poate ajunge la
15-25% pentru acelasi apartament, reflec-
tand nu o speculatie artificiala, ci o diminu-
are progresiva a riscului si o extindere reald a
pietei de cumparatori eligibili.

Succesul In gestionarea micro-pietei presu-
pune, prin urmare, nu doar o intelegere sta-
tica a cererii locale la un moment dat, ci si ca-
pacitatea de a anticipa si adapta strategia
comerciala la evolutia acestei cereri pe intre-
gul ciclu de dezvoltare si comercializare a
proiectului. Pentru investitori, intelegerea
acestei dinamici temporale devine esentiala
in optimizarea momentului de intrare si ie-
sire din investitie.
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Macro-piata defineste contextul economic
general in care functioneaza intreaga piata
imobiliara, exercitand o influenta sistemica
asupra tuturor proiectelor, indiferent de cali-
tatea lor intrinseca sau de pozitionarea n
micro-piata.

Aceasta dimensiune este determinata de
factori macroeconomici majori: ciclurile eco-
nomice, politica monetara si nivelul doban-
zilor, inflatia, fiscalitatea, puterea de cumpa-
rare generala si accesibilitatea creditarii pen-
tru consumatori (OECD, 2024).

Spre deosebire de factorii micro-pietei, care
pot fi influentati Intr-o anumita masura prin
strategii de dezvoltare si marketing, factorii
macro sunt in totalitate externi controlului
dezvoltatorului sau investitorului individual.

Acestia actioneaza ca un "fundal economic"
care poate amplifica succesul unui proiect
bun sau poate compromite chiar si dezvolta-
rile solide din perspectiva locala.

Mecanismele de transmisie a efectelor
macroeconomice

Piata imobiliara nu reactioneaza instanta-
neu la schimbarile macroeconomice, ci le
absoarbe treptat, adesea cu intarzieri de 6-12
luni.

Aceasta inertie poate fi inselatoare, creand
false impresii de stabilitate in perioade de
tranzitie economica. Cand efectele se mani-
festa insa, ele pot fi dramatice si pot remo-
dela fundamental conditiile de piata.

Politica monetard si accesibilitatea creditarii
reprezinta probabil cel mai direct mecanism
de transmisie. O crestere a dobanzilor cu 2-3
puncte procentuale se reflecta aproape ime-
diat in rata lunara a creditelor ipotecare, re-
ducand dramatic numarul de cumparatori
eligibili pentru finantare.

In piata rezidentiala romaneasca, unde
peste 60% dintre achizitii depind de credi-
tare bancara, acest efect poate reduce sub-
stantial cererea efectiva In perioade scurte
(Deloitte, 2025).

meta
A estate

Inflatia si puterea de cumparare actioneaza
prin mecanisme mai complexe, afectand
atat capacitatea de achizitie a consumatori-
lor, cat si costurile de dezvoltare pentru pro-
ducatorii de imobile. Puterea de cumparare
imobiliara se defineste ca raportul dintre
pretul mediu al unui bun imobiliar si venitul
mediu al populatiei, constituind un indicator
esential al accesibilitatii locuintelor pentru
segmentul larg al pietei.

Romania se afla In prezent aproape de un
maxim istoric al acestui indicator, ceea ce in-
seamna ca locuintele sunt relativ accesibile
in raport cu veniturile medii ale populatiei.
Acest echilibru favorabil se afla insa sub pre-
siune din doua directii convergente care vor
redefini fundamental peisajul accesibilitatii
imobiliare In perioada urmatoare.

Pe de o parte, contextul austeritatii fiscale al
guvernului va exercita o presiune descen-
denta asupra veniturilor reale ale populatiei.
Masurile de consolidare bugetara, reducerea
cheltuielilor publice si posibilele cresteri de
taxe vor comprima puterea de cumparare a
segmentului larg al populatiei, reducand
baza de cumparatori eligibili pentru produ-
sele imobiliare. Pe de alta parte, preturile
imobiliare vor continua sa fie supuse unei
presiuni inflationiste sustinute, determinata
in principal de oferta limitata de imobile noi.
Scaderea dramatica a suprafetei autorizate
in Bucuresti — cu peste 50% n 2023 fata de
2022 —va genera o constrangere a ofertei in
urmatorii 2-5 ani, in timp ce cererea structu-
rala ramane sustinuta de procesele de urba-
nizare si de nevoile demografice. Aceastd
convergenta — venituri in scadere si preturi
in crestere — are potentialul de a deteriora
semnificativ puterea de cumparare imobili-
ara, contractand piata siamplificand riscurile
comerciale pentru dezvoltatorii care nu se
adapteaza la noua realitate economica.

Dinamica pret-volum Tn conditiile de soc al
cererii merita o atentie particulara, deoarece
mecanismele de ajustare ale pietei imobili-
are difera fundamental de cele ale pietelor li-
chide.
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Un soc negativ in cererea de imobile nu se
reflecta neaparat intr-o scadere proportio-
nala a preturilor, ci in primul rand intr-o con-
tractie a volumului de tranzactionare.

Aceasta caracteristica deriva din inertia elas-
ticitatii preturilor pe piata imobiliara, care
este echilibrata prin volumul de tranzactii
(Fan, 2022; Bonam & Hobijn, 2024).

Cand baza de cumparatori se contracta din
cauza deteriorarii puterii de cumparare, iar
oferta ramane limitata din cauza constran-
gerilor structurale de dezvoltare, rezultatul
Nu este o corectie brusca a preturilor, ci o re-
ducere semnificativa a numarului de tran-
zactii finalizate. Vor fi mai putini cumparatori
Si vanzatori care vor reusi sa ajunga la un
echilibru si sa incheie tranzactii imobiliare,
dar daca fundamentul ofertei ramane limi-
tat si piata nu este supra-indatorata, vanza-
torii nu se vor grabi sa isi comercializeze pro-
prietatile la preturi reduse si vor mentine ni-
velurile de pret (DeFusco et al, 2020; Dong
etal, 2022).

Intr-un context de macro-piata nefavorabil,
proiectele cele mai competitive perfor-
meaza cel mai bine, deoarece baza de cerere
contractata devine mult mai selectiva in ale-
gerile sale. Cand numarul de cumparatori
scade, acestia isi concentreaza atentia asu-
pra ofertelor cu cel mai bun raport calitate-
pret, localizare superioara sau diferentiere
clara fata de competitie. Din acest motiv, o
caracteristica de antifragilitate Tmpotriva
unui potential trend negativ de macro-piata
poate fi contracarata prin alegerea unui pro-
iect extrem de competitiv pe micro-piata lo-
cala.

Aceasta dinamica creeaza o piata mai putin
lichida, cu perioade mailungi de vanzare sio
selectie mai strictd a produselor care reusesc
sa gaseasca cumparatori, dar nu neaparatcu
corectii dramatice de pret pe termen scurt.
Implicatiile pentru dezvoltatori sunt semnifi-
cative: vor intdmpina mai multe dificultati in
comercializarea rapida a unitatilor, dar nu
vor fi neaparat fortati sa accepte reduceri
majore de pret daca isi pot permite sa as-
tepte si sa isi adapteze strategia de marke-
ting la noile conditii de piata (DeFusco et al.,
2017).

meta
A estate

Pentru investitori, aceasta intelegere suge-
reaza ca in perioade de incertitudine macro-
economica, criteriile de selectie a proiectelor
trebuie sa devina si mai stricte, prioritizand
dezvoltarile cu avantaje competitive clare si
durabile Tn micro-piata locala. Astfel, chiar si
intr-un context general nefavorabil, proiec-
tele exceptionale pot mentine performante
solide si pot beneficia de concentrarea cere-
rii ramase.

Perioadele de inflatie ridicata comprima si
mai mult veniturile reale ale populatiei, re-
ducand segmentul de cumparatori pentru
produsele imobiliare, in timp ce cresc costu-
rile de constructie sifinisaje pentru dezvolta-
tori (Kugler, 2025; Stroebel & Vavra, 2019).

Perceptia investitorilor si clima de Incredere
constituie un alt canal important de tran-
smisie a efectelor macro. In perioade de in-
certitudine economica sau geopolitica, atat
investitorii institutionali, cat si cei individuali
tind sa& adopte strategii conservative, ama-
nand deciziile de investitie sau cautand ac-
tive considerate mai sigure (Caldara & laco-
viello, 2025a, 2025b; Savills Impacts, 2025).

Fluxurile de capital reprezintd mecanismul
direct prin care aceste schimbari de percep-
tie se manifesta in realitatea pietei. O deteri-
orare a increderii investitorilor determina o
retragere a capitalului din sectorul imobiliar
catre alte clase de active percepute ca mai
sigure — obligatiuni de stat, depozite ban-
care sau piete externe considerate mai sta-
bile. Aceasta realocare nu este doar teore-
tica: ea se materializeaza prin reducerea
imediata a investitiilor noi in dezvoltare, con-
tractarea creditarii bancare pentru proiecte
imobiliare si diminuarea apetitului pentru
achizitii de proprietati (Freybote & Seagra-
ves, 2018; International Monetary Fund, 2021).

Efectul este amplificat de natura pro-ciclica
a fluxurilor de capital: in perioade de opti-
mism, capitalul se iIndreapta catre imobiliare
din cauza asteptarilor de randament su-
perior, iar In pericade de pesimism, exodul
de capital accelereaza declinul pietei chiar si
dincolo de ceea ce ar justifica fundamentele
economice reale (Bednarek et al,, 2021; Com-
mittee on the Global Financial System, 2021;
Rey, 2015).
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Aceasta schimbare de comportament poate
reduce dramatic lichiditatea pietei imobili-
are, chiar daca fundamentele economice nu
justifica o astfel de reactie.

Timing-ul strategic si ciclurile de piata

Pentru dezvoltatori, intelegerea ciclurilor
macroeconomice devine cruciala in proce-
sul de planificare strategica. Lansarea unui
proiect la inceputul unei recesiuni poate fi
fatala, indiferent de calitatea conceptului
sau executiei. Invers, chiar si o dezvoltare
mediocru conceputa poate beneficia de o
dinamica de fundal favorabila daca este lan-
sata intr-o perioada de expansiune econo-
mica. Aceasta realitate nu implica faptul ca
dezvoltatorii trebuie sa fie economisti, ci ca
trebuie sa integreze analiza macroecono-
mica in procesul lor de planificare. Proiectele
cu cicluri lungi de dezvoltare (2-4 ani de la
concept lalivrare) trebuie sa iain considerare
posibilele schimbari ale contextului econo-
mic pe intreaga perioada de realizare si co-
mercializare.

Testarea rezilientei in scenarii adverse de-
vine astfel un exercitiu esential pentru orice
investitie imobiliara.

Intrebarile critice includ: ce se Intampla daca
preturile de vanzare scad cu 10-15%? Daca
perioada de comercializare se prelungeste
cu 6-12 luni? Daca cresc semnificativ costu-
rile de finantare pe parcursul dezvoltarii? Un
proiect solid trebuie sa ramana viabil econo-
mic chiar si in scenarii macroeconomice ne-
favorabile.

Specificul pietei romanesti si vulnerabili-
tatile sistemice

Piata imobiliara romaneasca prezinta parti-
cularitati care o fac mai vulnerabila la socu-
rile macroeconomice decat pietele mature.

In primul rand, lipsa unei retele solide de in-
vestitori institutionaliinseamna ca piata este
dominata de comportamentul investitorului
individual, mult mai emotional si mai putin
predictibil in perioade de criza (EY, 2025).

In al doilea rand, familiile romanesti prezinta
o vulnerabilitate structurala la socurile eco-
nomice din cauza compozitiei bugetelor lor.

meta
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Costurile indispensabile — alimente, utilitati,
transport — absorb o proportie neobisnuit
de mare din venitul disponibil. Datele Euros-
tat arata ca gospodariile romanesti aloca
27,6% din cheltuieli pentru alimente si bau-
turi non-alcoolice, cea mai mare pondere din
UE, unde media este de doar 17,1% (Eurostat,
2024).

Adaugand cheltuielile pentru locuinta si uti-
litati (18,1%) si transport (52%), rezulta ca
aproximativ 51% din bugetul unei familii ro-
manesti este absorbit de necesitati de baza,
comparativ cu 40-45% in tarile dezvoltate
din UE. Aceasta structura rigida a cheltuieli-
lor se combina cu una dintre cele mai sca-
zute capacitati de economisire din Europa.
Romania inregistreaza o rata negativa de
economisire a gospodariilor de -6,8% in 2023,
in contrast flagrant cu media UE de 132%
(Eurostat, 2024). Rata negativa inseamna ca
gospodariile romanesti cheltuiesc mai mult
decat venitul lor disponibil, fie folosind eco-
nomii acumulate anterior, fie Tmprumu-
tandu-se pentru a-si finanta cheltuielile.
Aceasta lipsa de rezerve financiare face fami-
lille extrem de vulnerabile la orice soc econo-
mic — la prima contractie a veniturilor, com-
ponenta "discreta" a bugetului (unde se in-
cadreaza si avansurile pentru investitii imo-
biliare) se reduce dramatic.

In al treilea rand, dependenta ridicata de cre-
ditarea bancara, combinata cu nivelul relativ
scazut al veniturilor, face ca segmentul de
cumparatori eligibili sa se contracte rapid la
primele semne de indsprire a conditiilor de
creditare. Aceasta sensibilitate este amplifi-
cata de structura rigida a bugetelor familiale
descrisa mai sus, care nu permite constitui-
rea unor rezerve financiare adecvate pentru
perioade de incertitudine economica.

Integrarea analizei macro in procesul de
investitie

Vulnerabilitatile specifice ale pietei roma-
nesti — structura rigida a bugetelor si rata
negativa de economisire — impun o strate-
gie de investitie bazata pe selectarea proiec-
telor anti-fragile. Acestea sunt dezvoltarile
care nu doar rezista la socurile macroecono-
mice, ci beneficiazd de concentrarea cererii
in perioade de contractie.
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Un proiect anti-fragil combina mai multi fac-
tori critici: marja de profit suficienta pentru a
absorbi fluctuatiile, structura de capital
adecvata care sa asigure finalizarea indife-
rent de conditiile externe, dezvoltator cu ex-
perienta dovedita In navigarea ciclurilor ad-
verse si un raport calitate-pret superior care
il diferentiaza clar de competitie. Cand piata
se contracta, cererea nu dispare complet —
ea migreaza catre aceste proiecte exceptio-
nale.

Aceasta dinamica este amplificata in Roma-
nia, unde investitorii individuali reactioneaza

+ /4 meta
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rapid la schimbarile macroeconomice, aban-
donand proiectele marginale la primele
semne de dificultate si concentrandu-se
asupra dezvoltarilor cu avantaje competitive
evidente. Monitorizarea evolutiei dobanzilor
si a conditiilor de creditare devine esentiala
pentru anticiparea acestor miscari de piata.

Strategia anti-fragilitatii transforma volatili-
tatea macro dintr-o amenintare intr-un
avantaj: in timp ce dezvoltarile mediocre
esueazd, proiectele superioare nu doar su-
pravietuiesc, ci isi consolideaza pozitia prin
atragerea intregii cereri ramase pe piata.
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Concluzii si recomandari

Aceasta analiza a demonstrat ca riscurile in-
vestitiilor imobiliare nu sunt omogene in im-
pact sau probabilitate.

Experienta practica confirma existenta unei
ierarhii clare care trebuie sa ghideze orice
proces de evaluare investitionala.

Riscul de nefinalizare se pozitioneaza ca vul-
nerabilitatea primara, cu potentialul de a ge-
nera pierderi totale de capital. Spre deose-
bire de fluctuatiile comerciale care afecteaza
randamentul, aceste riscuri pot anula com-
plet investitia. Dimensiunile sale - legalg, fi-
nanciara si de management - actioneaza ca
filtre eliminatorii in procesul de selectie: un
proiect care prezinta vulnerabilitati majore
in oricare dintre aceste arii trebuie evitat, in-
diferent de atractivitatea aparenta.

Analiza realizata genereaza o serie de impli-
catii directe pentru comportamentul inves-
titional in piata imobiliara romaneasca:

Schimbarea perspectivei de evaluare: Majo-
ritatea investitorilor individuali abordeaza
evaluarea imobiliara pornind de la aspecte
vizibile - localizarea, designul, pretul - catre
cele tehnice.

Aceasta analiza sugereaza inversarea acestei
secvente: evaluarea trebuie sa inceapa cu di-
mensiunile de risc fundamental (legal, finan-
ciar, management) si sa continue cu cele co-
merciale.
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Riscul comercial opereaza ca un modulator
al performantei, influentand valoarea termi-
nala si ritmul de recuperare, dar rareori du-
cand la pierderi totale. Aceasta distinctie
fundamentald sugereaza ca un investitor
prudent va prioritiza eliminarea riscurilor de
nefinalizare Tnaintea optimizarii pozitionarii
comerciale.

Calitatea managementului se contureaza ca
factorul determinant care transcende toate
celelalte dimensiuni. Un dezvoltator compe-
tent poate naviga provocari legale, financi-
are sau comerciale neprevazute, in timp ce
un mMmanagement deficient poate compro-
mite chiar si proiectele cu fundamente so-
lide. Aceasta realitate explica de ce evaluarea
dezvoltatorului trebuie sa constituie primul
pas in orice analiza de investitie.

Recalibrarea asteptarilor de transparenta: n
contextul unei piete caracterizate prin asi-
metrie informationalg, investitorul trebuie sa
dezvolte un apetit activ pentru informatii
tehnice si sa considere reticenta dezvoltato-
rului ca pe un semnal de alarma, nu ca pe o
practica normala de business.

Tntelegerea limitarilor protectiei contractu-
ale: Contractele de promisiune de vanzare-
cumparare ofera o protectie limitata in fata
riscurilor sistemice de nefinalizare. Aceasta
realitate impune o abordare preventiva prin
evaluarea proactiva a riscurilor, mai degraba
decat o incredere in remediile juridice post-
factum.
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Adaptarea la ciclurile macro-economice:
Piata romaneasca, caracterizata prin volatili-
tatea fluxurilor de capital si sensibilitatea la
factori externi, necesita o intelegere a dina-
micii macro si integrarea acesteia in proce-
sul de decizie.

Pe baza analizei efectuate, se contureaza un
set de recomandari practice pentru structu-
rarea procesului de evaluare investitionala.

Protocolul de evaluare a dezvoltatorului

Verificarea track record-ului: Analiza proiec-
telor anterioare finalizate, nu a celor anun-
tate sau in dezvoltare. Cautarea recenziilor
Google pentru proiectele livrate ofera o per-
spectiva nefiltrata asupra performantei
reale. Validarea prin vizite directe la proiec-
tele finalizate poate dezvalui diferenta dintre
promisiuni si executie.

Evaluarea transparentei operationale: Un
dezvoltator serios va fi dispus sa discute pro-
vocarile proiectului, sa ofere acces la docu-
mentatia tehnica si sa raspunda la intrebari
specifice despre structura de finantare si
cronogramul realist. Evazivitatea sau ras-
punsurile vagi la intrebari tehnice constituie
indicatori de risc.

Analiza implicarii directe: Dezvoltatorii
hands-on, care mentin controlul direct asu-
pra deciziilor cheie, prezinta un risc semnifi-
cativ mai mic decat cei care delega aspec-
tele critice catre echipe interne sau parteneri
fara supraveghere directa.

Lista de verificare juridica si financiara

Documentatia terenului: Obtinerea si ana-
liza extrasului de carte funciara pentru iden-
tificarea eventualelor sarcini, ipoteciin favoa-
rea vanzatorului sau alte restrictii care pot
bloca dezvoltarea. Costul de 20 lei pentru
acest document poate preveni pierderi ma-
jore de capital.
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Investitorii trebuie sa testeze proiectele in
scenarii adverse si sa construiasca rezerve
pentru perioada de traversare a ciclurilor ne-
favorabile.

Validarea autorizatiei de construire: Verifica-
rea nu doar a existentei AC-ului, ci si a solidi-
tatii bazei urbanistice (PUG/PUZ), a istoricu-
lui de contestatii in zona si a conformitatii cu
reglementarile locale. Un proiect neautorizat
trebuie evitat categoric, indiferent de alte ca-
litati.

Analiza structurii de finantare: Preferinta
pentru proiectele cu finantare bancara con-
firmata prin contract semnat, nu doar prin
oferte indicative. Pentru proiectele fara fi-
nantare bancarg, verificarea riguroasa a ex-
perientei dezvoltatorului si a capitalului pro-
priu disponibil.

Strategii de pozitionare in structura de
capital

Momentul intrarii: Intrarea in proiect dupa
confirmarea finantarii majore si obtinerea
tuturor autorizatiilor necesare. Evitarea in-
vestitiilor Tn faze foarte timpurii, cand riscul
de nefinalizare este maxim.

Diversificarea expunerii: Impartirea capitalu-
lui disponibil intre mai multe proiecte si dez-
voltatori pentru reducerea riscului de con-
centrare. Evitarea dependentei de un singur
proiect sau dezvoltator, indiferent de atracti-
vitatea aparenta.

Testarea 1n scenarii adverse: Evaluarea im-
pactului asupra investitiei n cazul Intarzierii
cu 6-12 luni, al scaderii preturilor cu 10-15%
sau al cresterii costurilor de finantare. Un
proiect solid trebuie sa ramana viabil econo-
mic chiar si Tn conditii nefavorabile.
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Piata imobiliara romaneasca se afla intr-un
moment de tranzitie catre o structura mai
matura, proces care va genera atat oportuni-
tati, cat si provocari pentru investitori.

Maturizarea  ecosistemului  investitional:
Cresterea gradului de educatie a investitori-
lor si dezvoltarea unor standarde mai rigu-
roase de transparenta vor favoriza dezvolta-
torii profesionisti si vor marginaliza practicile
oportuniste. Aceasta evolutie va reduce asi-
metria informationald, dar va creste si com-
petitia pentru proiectele de calitate.

Evolutia structurii de finantare: Intrarea trep-
tata a investitorilor institutionali si dezvolta-
rea pietei de capital vor diversifica sursele de
finantare disponibile, reducand dependenta
de avansurile promitentilor cumparatori
prin contracte de promisiune de vanzare-
cumparare.

Aceasta schimbare va imbunatati accesul la
capital pentru dezvoltatorii seriosi, dar va
creste barierele pentru cei fara track record
solid.

Profesionalizarea activitatii de dezvoltare
imobiliara: Schimbarile legislative, impreuna
CuU emanciparea investitorului roman si evo-
lutia structurilor de finantare, vor facilita o
profesionalizare accelerata a activitatii de
dezvoltare.

Pentru investitorii care doresc sa beneficieze
de randamentele pietei imobiliare fara a se
specializa n analiza tehnica detaliata sau
care nu dispun de capitalul necesar pentru
investitii directe de sute de mii de euro,
exista o alternativa viabila: investitia printr-
un vehicul institutional listat la bursa.
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Acest proces va genera o scindare funda-
mentala in piata dezvoltatorilor de proiecte:
contextul in evolutie va favoriza semnificativ
dezvoltatorii profesionisti si 1i va defavoriza
pe cei neprofesionisti. Vom asista astfel la o
dubla transformare: pe de o parte, o emanci-
pare generala a dezvoltatorilor care se adap-
teaza noilor standarde, iar pe de alta parte, o
segregare in care dezvoltatorii profesionisti
vor incepe sa acapareze din ce In ce mai
multa cota de piata. Aceasta dinamica va
transforma piata romaneasca dintr-o piata
fragmentata a proiectelor individuale intr-o
piata a dezvoltatorilor, unde reputatia si
track record-ul vor deveni factori determi-
nantiin atragerea capitalului si a clientilor.

Impactul contextului  macro-economic:
Convergenta dintre presiunea descendenta
asupra veniturilor (austeritate fiscald) si pre-
siunea ascendenta asupra preturilor (oferta
limitata) va deteriora puterea de cumparare
imobiliara, contractand piata si amplificand
importanta pozitionarii strategice a proiec-
telor.

Schimbarea dinamicii pret-volum: Tn con-
textul acestor presiuni, piata va deveni mai
putin lichida, cu perioade mai lungi de co-
mercializare, dar nu neaparat cu corectii dra-
matice de pret. Dezvoltatorii vor fi nevoiti sa
isi adapteze strategiile de marketing sisa ac-
cepte cicluri mai lungi de recuperare a capi-
talului.

Aceasta abordare transfera intregul proces
de due-diligence, selectie si management
catre o echipa de profesionisti specializati,
eliminand necesitatea dezvoltarii compe-
tentelor tehnice individuale si oferind acces
la oportunitati care altfel ar fi rezervate inves-
titorilor cu capital mare.
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Meta Estate Trust exemplifica aceasta mo-
dalitate de investitie, operand ca primul ve-
hicul de investitii imobiliare listat pe Bursa
de Valori Bucuresti.

Compania gestioneaza un portofoliu diversi-
ficat pe patru sub-piete imobiliare — rezi-
dential, retail, hotel si medical — cu distribu-
tie geografica extinsa si trei strategii dis-
tincte de investitie, oferind accesul la o gama
larga de oportunitati imobiliare prin inter-
mediul unei singure investitil.

Avantajele investitiei prin vehicul listat in-
clud fractionarea investitiei, care permite
participarea incepand cu sume minime (1
leu prin platformele de brokeraj), si lichidita-
tea superioara fata de investitiile directe in
imobiliare. Spre deosebire de o investitie di-
recta, care poate necesita lunisau ani pentru
lichidare, participatia intr-un vehicul listat
poate fi comercializata pe piata In timp real.

Aceasta analiza nu isi propune sa descura-
jeze investitiile imobiliare, ci s& contribuie la
maturizarea procesului de evaluare si selec-
tie. Piata imobiliara romaneasca ofera in
continuare oportunitati de randament su-
perior fata de economiile mature, dar acce-
sulla aceste oportunitati necesita o abordare
informata si disciplinata.

Educatia continuda ramane instrumentul
principal de protectie a capitalului. Investito-
rii care isi dezvolta capacitatea de analiza si
isi actualizeaza cunostintele in functie de
evolutia pietei vor castiga un avantaj compe-
titiv sustenbil fata de cei care se bazeaza pe
intuitie sau pe informatii superficiale.

Colaborarea cu profesionistii devine din ce in
ce mai importanta pe masura ce piata de-
vine mai sofisticata. Fie prin investitii directe
asistate de consultanti specializati, fie prin
vehicule profesioniste de investitii, accesul la
expertiza tehnica poate face diferenta intre
succesul si esecul investitional.
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Cel mai semnificativ beneficiu consta in na-
tura cu adevarat pasiva a investitiei. Investi-
torul nu trebuie sa efectueze analize de risc,
sa monitorizeze progresul proiectelor, sa
gestioneze relatii cu dezvoltatorisau sa ia de-
cizii operationale. Echipa profesionista se
ocupa de intregul lant valoric — de la identi-
ficarea oportunitatilor, la analiza si negocie-
rea conditiilor comerciale, pana la realizarea
exit-urilor — iar investitorul beneficiaza doar
de randamentele generate.

Aceasta modalitate de investitie devine din
ce in ce mai relevanta pe masura ce piata se
profesionalizeaza si complexitatea analizei
de risc creste. Pentru investitorii care recu-
nosc valoarea experientei specializate dar nu
doresc sa isi dedice timpul si resursele pen-
tru a o dezvolta individual, vehiculele institu-
tionale ofera calea optima de acces la randa-
mentele pietei imobiliare cu un profil de risc
gestionat profesionist.

Perspectiva pe termen lung trebuie sa pre-
valeze asupra entuziasmului pe termen
scurt. Investitiile imobiliare de succes se con-
struiesc prin acumularea de competente,
dezvoltarea de relatii cu dezvoltatori seriosi si
intelegerea profunda a ciclurilor de piata, nu
prin speculatii punctuale bazate pe tendinte
temporare.

In final, protejarea capitalului ramane mai
importanta decat multiplicarea lui. Intr-o pi-
ata in care succesul poate parea accesibil, di-
ferenta dintre investitorii de succes si cei
care sufera pierderi se face prin disciplina
procesului de evaluare si prin capacitatea de
a rezista tentatiei oportunitatilor aparent ex-
traordinare care nu trec testul analizei rigu-
roase.

Cine intelege riscul, invata sa castige con-
stant. Cine il ignora, castiga doar intampla-
tor.
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Anexa

Studiu de Caz: Anatomia
Esecului unui Proiect

Imobiliar

Prezentarea generala a cazului

Nota metodologica

Prezentul studiu de caz constituie o sinteza
analitica bazata pe observarea empirica a
mai multor proiecte imobiliare din piata ro-
maneasca in perioada 2020-2025. Desi ni-
ciun proiect individual nu a inregistrat exact
aceasta secventa de evenimente, fiecare
dintre factorii de risc identificati - lipsa expe-
rientei specifice, subcapitalizarea, structurile
contractuale deficitare si ignorarea contex-
tului macroeconomic - a fost documentat in
multiple cazuri reale. Datele financiare si pa-
rametrii economici reflecta valorile medii de
piata pentru segmentul vizat, iar cronologia
evenimentelor corespunde pattern-urilor
observate in proiectele cu dificultati. Toate
numele persoanelor fizice si juridice sunt fic-
tive, iar eventualele asemanari cu entitati
reale sunt pur intamplatoare. Prezentarea
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urmeaza o abordare narativa pentru a faci-
lita intelegerea mecanismelor de amplifi-
care reciproca a riscurilor si pentru a ilustra
aplicarea practica a principiilor teoretice de
analiza a riscurilor in dezvoltarea imobiliara.
Aceasta analiza de caz examineaza in detaliu
esecul spectacular al unui proiect imobiliar
rezidential in zona Pipera din Bucuresti, do-
cumentand pas cu pas modul in care vulne-
rabilitatile din toate dimensiunile de risc se
pot materializa si amplifica reciproc intr-o
spirala devastatoare. Cazul ilustreaza perfect
principiile teoretice prezentate in aceasta
analiza, demonstrand cum lipsa experientel,
subcapitalizarea, structurile juridice riscante
siignorarea contextului macroeconomic pot
converge pentru a transforma o oportuni-
tate aparent profitabila intr-un dezastru fi-
nanciar total.
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Profilul proiectului

Denumire:
Ansamblu Rezidential "Pipera Sky Lofts"
(nume fictiv)

Localizare:
Sector 2, Bucuresti, zona Pipera Nord

Caracteristici fizice:
Suprafata teren 6375 mp, CUT 2, suprafata
construibila 12.750 mp

Configuratie:
150 apartamente distribuite in 5 blocuri de
P+4

Contextul macro si micro-pietei

Situatia macro-economica (Aprilie 2025)

Romania se afla intr-o perioada de tranzitie
economica delicata. Desi nu este in recesi-
une tehnica, semnalele de avertizare se in-
multesc: deficitul bugetar depaseste 6% din
PIB, titlurile de stat romanesti atrag dobanzi
in crestere constantd, iar inflatia persistenta
erodeaza puterea de cumparare reala. Gu-
vernul anunta masuri fiscale restrictive pen-
tru a controla dezechilibrele macroecono-
mice, creand un climat de incertitudine in
randul consumatorilor si investitorilor.

Micro-piata Pipera

Zona Pipera a cunoscut o dezvoltare explo-
ziva In ultimii 5 ani, transformandu-se dintr-
0 zona predominant de birouri intr-un hub
rezidential.

Segmentare produse:
40% garsoniere si 2 camere, 50% aparta-
mente 3 camere, 10% penthouse-uri

Pretul mediu de vanzare:
165.750 EUR per apartament

Durata estimata de dezvoltare:
28 de luni de la achizitia terenului

Aceasta expansiune rapida a atras peste 40
de dezvoltatori, de la jucatori cu renume, la
antreprenori care sunt la prima lor incursi-
une imobiliara. Barierele de intrare sunt re-
marcabil de scazute: terenurile se comercia-
lizeaza cu autorizatii deja obtinute, autorita-
tile locale sunt cooperante, iar cererea apa-
renta pare inepuizabila.

Aceasta accesibilitate a generatinsa o supra-
ofertd structurald masiva. In primavara lui
2025, in raza de 3 km In jurul amplasamen-
tului nostru, se dezvolta simultan peste 20
de proiecte rezidentiale similare, totalizand
peste 3.000 apartamente in diferite stadii de
dezvoltare. Competitia este feroce, iar dife-
rentierile reale intre proiecte sunt minime -
mMajoritatea oferd acelasi mix de produse, fa-
cilitati similare si isi pozitioneaza preturile in
aceeasi linie.

Total capital necesar
Finantare bancara (planificata)

Capitaluri proprii necesare
Capital dezvoltator disponibil
Deficit din pre-sales
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17,846,813 100%

10,708,088 60% Neasiguratd

7138725 40% -

1,500,000 8% Confirmat

5,638,725 32% Necesar
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Structura Financiara si economica a proiectului

Structura costurilor EUR/mp | Valoare Absoluta (EUR) | % din Cost | % din Venit

Cost ach|2|t|e teren

Hard Costs (constructie) 950

Soft Costs (indirect) 200
Proiectare si consultantd 35
Autorizatii si avize 18
Management de proiect 20
Comisioane vanzari 585
Marketing si promovare 295
Servicii profesionale 5
Legal, audit, notar 4
Rezervd neprevdzute 30

Cost total dezvoltare 1400

3.187.500 17,9% 12,8%
12112.500 67,9% 48,7%
2.546.813 14,3% 10,2%
446.250 2,5% 1,8%
229.500 1.3% 0,9%
255.000 1,4% 1,0%
745875 4.2% 3,0%
372938 2,1% 1,5%
63.750 0,4% 0,3%
51.000 0,3% 0,2%
360.000 2,0% 1,4%
17.846.813 100% 72%

Structura veniturilor EUR/mp | Valoare Absolut3a (EUR) | % din Cost | % din Venit

Valoare totala de vanzare 1950

Marja bruta proiect 550

24.862.500 139% 100%
7.015.687 39% 28,2%

Arhitectura de capital: o constructie Fragila

Structura de capital Valoarea (EUR) % din Total

Total capital necesar
Finantare bancara (planificata)
Capitaluri proprii necesare
Capital disponibil dezvoltator
Deficit din pre-sales

Valoare avans Mediu

Necesar de pre-vanzari
Reusita pre-vanzari

Capital aditional strans

Analiza necesitatii de pre-sales

Avans mediu proiectat: 58.013 EUR (35% din
pretul mediu)

Apartamente necesare pentru echilibru fi-
nanciar: 97 unitati (64,8% din proiect)

Rezultat efectiv: 30 apartamente (20% din
proiect)
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17,846,813 100%
10,708,088 60%
7,138,725 40%
1,500,000 8%
5638725 32%
58,013 35%
97 65%

30 20%

1,740,375 -

Capital mobilizat (pre-sales): 1.740.375 EUR
Deficit de finantare: 3.898.350 EUR

Aceste cifre dezvaluie prima vulnerabilitate
structurala: proiectul necesita o rata de pre-
sales de aproape 65% pentru a fi viabil finan-
ciar, intr-o piata in care rata medie de pre-sa-
les pentru proiecte similare oscileaza intre
15-40%.
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Geneza unei iluzii (martie-aprilie 2025)

Protagonistul

Razvan lonescu (nume fictiv), 38 de ani, an-
treprenor cu un track record solid Tn indus-
tria fashion retail. In ultimii 10 ani, a construit
de la zero o retea de 8 magazine de imbra-
caminte in Bucuresti si Constanta, speciali-
zata pe segmentul casual-urban pentru ti-
neri profesionisti. Compania avea o cifra de
afaceri anuala de 3,2 milioane EUR si o marja
neta respectabila de 12-15%. La sfarsitul lui
2024, avandut afacerea unei companii de re-
tail mai mari pentru 2,8 milioane EUR, rama-
nand cu 1,8 milioane EUR dupa achitarea da-
toriilor si a obligatiilor fiscale. Din aceasta
suma, a investit 1.5 milioane EUR in proiectul
imobiliar, pastrand 300.000 EUR ca rezerva
personala pentru familie si cheltuieli nepre-
vazute.

Motivatia pivot

Razvan nu vede vanzarea ca pe un exit defi-
nitiv, ci ca pe un capital pentru urmatoarea
aventura antreprenoriala. Cu 300.000 EUR
pastrati pentru securitatea familiei, si un
apetit la risc foarte ridicat, simte ca poate sa
isi permita sa riste 1,5 milioane EUR intr-o
oportunitate cu potential mare. Piata imobi-
liara 1l atrage prin aparenta sa accesibilitate
si prin randamentele pe care le observa la alti
antreprenori din cercul sdu. "Daca pot sa
construiesc o afacere de retail profitabilad, cu
siguranta pot sa gestionez un proiect imobi-
liar", isi spune, subestimand fundamental
complexitatea dezvoltarii imobiliare.

Descoperirea terenului

Prinreteaua sa de contacte business, Razvan
afla de un teren de 6.375 mp in Pipera, deja
autorizat pentru 150 apartamente.

meta
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Proprietarul, un dezvoltator de dimensiuni
medii cu probleme de lichiditate pe alte pro-
iecte, este dispus sa vanda cu conditii flexi-
bile de plata. Pretul de 3.187.500 EUR pare re-
zonabil, iar posibilitatea platii in transe eli-
mina presiunea capitalului initial.

Prima eroare critica

Razvan evalueaza oportunitatea exclusiv
prin prisma potentialului de profit aparent.
Calculul sau este rudimentar: cost total 1400
EUR / mpc, adica 17,8 milioane EUR, vanzari
la 0 medie de 1950 EUR / mpc, 24,9 milioane
EUR, profit brut 7 milioane EUR. "O marja de
39% raportata la costul total, in 2-3 ani e ex-
celentd", concluzioneaza, fara sa analizeze
riscurile sau sa inteleaga complexitatea exe-
cutiei in detaliu.

Structura achizitiei

Pret total teren: 3.187.500 EUR
Avans la semnare: 796.875 EUR (25%)

Balanta: 2.390.625 EUR in 4 transe semestri-
ale de 597.656 EUR

Clauza fatald: Pact comisoriu care permite
vanzatorului sa retina toate sumele platite in
caz de intarziere

A doua eroare critica

Razvan accepta pactul comisoriu fara sa in-
teleaga implicatiile. Pentru el, este o simpla
modalitate de a obtine conditii flexibile de
platd, similar cu acordurile comerciale din re-
tail. Nu realizeaza ca aceasta transfera intre-
gul risc al proiectului asupra sa, fara nicio
protectie in caz de dificultati.
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Construirea unei masinarii

2025)

Filosofia abordarii

Razvan aplica cu entuziasm lectiile invatate
din fashion retail. In industria sa anterioara,
succesul venea din brand, prezentare si ex-
perienta clientului. Deduce ca acelasi princi-
piu se aplica in imobiliare: un produs bine
"imbracat" se va vinde singur.

Investitia in imagine

Website premium cu tehnologie de randare
3D interactiva: 85.000 EUR

Material de marketing (brosuri, roll-up-uri,
bannere): 35.000 EUR

Amenajare birou de vanzari cu mobilier de
design: 90.000 EUR

Apartament model complet mobilat: 65.000
EUR

Campanie publicitara initiala (Facebook, Go-
ogle, outdoor): 75.000 EUR

Total investitie in marketing:
350.000 EUR

Strategia de diferentiere

In absenta unor avantaje competitive reale
(localizarea, facilitatile si preturile sunt com-
parabile cu concurenta), Razvan mizeaza pe
experienta de cumparare. Biroul de vanzari
seamana cu un showroom premium, fiecare
vizitator primeste o prezentare personalizata
cu tableta de la un consultant dedicat, iar
procesul de rezervare este digitalizat com-
plet.
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de marketing (mai-iunie

Lansarea campaniei

lunie 2025 marcheaza inceputul unei cam-
panii de marketing agresive. Razvan folo-
seste toate canalele pe care le-a stapanit in
retail: social media cu content viral, colabo-
rari cu influenceri de lifestyle, evenimente
exclusive pentru potentiali cumparatori. Me-
sajul central: "Nu cumperi doar un aparta-
ment, investesti intr-un stil de viata."

Primele reusite

Strategia produce rezultate rapide. In pri-
mele 6 saptamani, 47 de persoane viziteaza
proiectul, 31 solicita oferte personalizate, iar
22 semneaza promisiuni de vanzare-cumpa-
rare. Pentru Razvan, acesta este confirma-
tion bias-ul perfect: strategia functioneaza,
piata raspunde, succesul pare inevitabil.

Capitalul mobilizat initial:
1.276.288 EUR din avansuri (22 apartamente
x 58.013 EUR mediu)

Utilizarea banilor

Avans teren: 796.875 EUR

Prima transa teren: 597.656 EUR
Marketing si setup: 350.000 EUR
Proiectare tehnica detaliata: 180.000 EUR
Costuri operationale: 95.000 EUR

Rezerva ramasa: 756.757 EUR

_ipgrade



Cazul promitentului cumparator: un studiu in psiholo-

gia vanzarilor
Profilul clientului

Andrei Popescu (nume fictiv), 34 de ani, ma-
nager in cadrul unei multinationale IT cu se-
diul In Pipera Business Park. Salariul lunar:
6.000 EUR net, fara copii, intr-o relatie stabila
de 3 ani. A economisit 180.000 EUR si cauta
Sa cumpere un apartament ca investitie
pentru inchiriere, profitand de cererea mare
de spatii locative in zona.

Primul contact

Andrei observa un banner al proiectului pe
drumul catre birou si acceseaza website-ul
din curiozitate. Este impresionat de calitatea
materialelor, de tur-ul virtual 3D si de calcu-
latorul de rentabilitate integrat care ii arata
un randament potential de 7-8% anual din
inchiriere.

Experienta la biroul de vanzari

Razvan conduce personal prezentarea, folo-
sindu-si toate abilitatile de sales dezvoltate
in retail. [dentifica rapid motivatiile lui Andrei
(investitia pentru inchiriere), punctele sale
de durere (timpul limitat pentru cautari, ne-
cesitatea unei decizii rapide) si construieste
O naratiune convingatoare.

Decizia fatala

Andrei, prins in emotia momentului si con-
vins de argumentatia lui Razvan, semneaza
contractul pentru un apartament de 2 ca-
mere la pretul de 157.463 EUR (5% discount)
si plateste avans de 78.731 EUR (50%).

Tehnicile de persuasiune aplicate

Scarcity articifial: "Avem doar 6 aparta-
mente de 2 camere la etajul 3, si 4 sunt deja
rezervate"
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Ancora sociald: "Maqjoritatea clientilor nostri
sunt manageri ca dumneavoastrd, care in-
teleg valoarea unei investitii de calitate”

Urgenta temporald: "Preturile vor creste cu
5% de la 1 august, dar pot s va mentin pre-
tul actual dacd semndm pand vineri"

Discount-ul aparent generos:. "Pentru cd
apreciez cd sunteti un client serios si pentru
cd va decideti rapid, va ofer 5% discount
daca platiti 50% avans pana la finalul ur-
mdtoarei sdptamani.”

Red flags-urile ignorate de Andrei:

Verificarea juridica: Nu solicita extrasul de
carte funciara, ratand ipoteca in favoarea
vanzatorului

Due diligence financiar: Nu cere dovezi des-
pre finantarea bancara, acceptand asigurari
verbale

Analiza dezvoltatorului: Nu investigheaza ex-
perienta anterioara a lui Razvan in imobiliare

Studiul pietei: Nu compara cu alte 11 proiecte
similare din zona

Contextul macro: Ignora semnalele de dete-
riorare economica din presa

Psihologia deciziei

Andrei cade victima mai multor prejudecati
cognitive: excess of confidence (isi supraesti-
mMeaza abilitatea de a evalua investitia), con-
firmation bias (cauta doar informatii care
confirma decizia luata), si sunk cost fallacy
(odata platit avansul, devine psihologic in-
vestit Tn succesul proiectului).
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Toamna deziluziilor (septembrie-octombrie 2025)

Schimbarea contextului macro

In Septembrie 2025 incep sa isi facad simtite
primele efectele ale masurilor fiscale guver-
namentale.

TVA creste cu 2 puncte procentuale, impozi-
tele pe venituri salariale se majoreaza, iar ac-
cizele la carburanti si energie urmeaza o tra-
iectorie ascendenta.

Efectul asupra puterii de cumparare este
imediat si sever.

Impactul asupra pietei imobiliare

Bancile incep sa naspreasca conditiile de
creditare, cerand avansuri mai mari si docu-
mentatie suplimentara.

Rata de aprobare a creditelor ipotecare
scade cu 15% fata de perioada similara din
anul anterior.

Paralel, majoritatea dezvoltatorilor din Pi-
pera raporteaza o incetinire a vanzarilor.

Stagnarea vanzarilor la Pipera Sky Lofts

Dupa primele doua luni de succes, ritmul se
fnjumatateste brutal.

In septembrie, Razvan reuseste sa semneze
doar 4 promisiuni, In octombrie 3, iar noiem-
brie aduce doar 1 semnatura.

Total pre-sales ajunge la 30 apartamente
(20% din proiect), foarte departe de 64,8%
necesar pentru echilibrul financiar.
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Primele tentative de remediere

Intensificarea marketingului: Razvan du-
bleaza bugetul publicitar la 50.000
EUR/luna, angajeaza o agentie de PR si lan-
seaza o campanie radio. Rezultatul: doar 2 vi-
zitatori suplimentari pe saptamana.

Ajustarea strategiei de pret: Ofera discoun-
turi de 7% pentru contractele semnate ina-
inte de Craciun. Concurenta reactioneaza si-
milar, anuland avantajul competitiv.

Diversificarea canalelor: Colaboreaza cu 4
agentiiimobiliare, oferind comisioane de 3%.
Agentiile sunt insa ocupate cu propriile pro-
iecte sau cu dezvoltatori mai experimentati.

Analiza retrospectiva a esecului de van-
zari

Problemele erau multiple si interconectate:
Supraoferta masiva a zonei: peste 25 de pro-
jecte concurente cu produse similare

Lipsa diferentierilor reale: toate ofereau ace-
lasi mix de facilitati si compartimentari

Timing-ul nenorocos: lansarea in preajma
deteriorarii macro-economice

Preturile marginale: pozitionarea in top 25%
din zona, fara justificare prin avantaje con-
crete

Experienta insuficientd Tn vanzari: Razvan
descoperea ca vanzarea apartamentelor di-
fera fundamental de retail
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Esecul Ffinantarii si cautarea disperata a salvarii

(iulie 2025 - Februarie 2026)

Strategia finantarii bancare

Tnca de la conceptualizarea proiectului, Raz-
van planificase sa obtina finantare bancara
pentru 60% din costurile de dezvoltare. Ince-
pand cu iulie 2025, porneste discutiile siste-
matice cu toate bancile majore, increzator
ca pre-sales-urile de 15% plus capitalul pro-
priu vor fi suficiente pentru aprobarea credi-
tului.

Schimbarea contextului si blocarea fi-
nantarii

Odata cu deteriorarea contextului macroe-
conomic din septembrie, bancile isi modifica
dramatic criteriile de aprobare. Raspunsul
devine unanim negativ pe trei criterii:

Insuficienta pre-sales-urilor: Tn noul context
prudent, nicio banca nu mai accepta sa fi-
nanteze sub 40-45% pre-sales pentru un
dezvoltator la primul proiect

Deficitul de participatie: Cu capital propriu
de 1500.000 EUR + pre-sales de 1.740.375
EUR = 3.240.375 EUR, Razvan acopera doar
Jjumatate din necesarul de 40% participatie
(7138.725 EUR)

Lipsa experientei: In contextul economic
inasprit, bancile cer minimum 2-3 proiecte fi-
nalizate anterior pentru credite de dezvol-
tare de aceasta marime

Strategia co-investitorilor

Razvan incearca sa atraga parteneri de capi-
tal, oferind 49% din proiect pentru 4 mili-
oane EUR. Prezinta proiectul la 12 investitori
potentiali - fonduri de investitii, family offi-
ces, dezvoltatori experimentati. Raspunsu-
rile sunt politicos negative:

"Proiectul pare solid, dar preferam sa lu-
crdm cu dezvoltatori cu track record"
"Zona e supraincdrcatd, nu vedem
avantajul competitiv"
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"In contextul macro actual, reducem ex-
punerea la proiecte noi"

"Pretul per mp e prea aproape de con-
curentd pentru o intrare la aqceastd
faza"

Reducerile de pret si spirala descendenta

In disperare, Razvan anunta reduceri de 15%
pentru toate apartamentele. Efectul este in-
vers celui dorit:

Clientii potentiali amana decizia, astep-
tand reduceri si mai mari

Concurenta reactioneaza cu propriile re-
duceri, mentinand disparitatea relativa
Clientii existenti cer renegocierea con-
tractelor sau ameninta cu anularea
Imaginea proiectului sufera: reducerile
masive semnaleaza probleme financiare

Ultimele incercari

lanuarie-Februarie 2026 aduc tentative din
ce in ce mai disperate.

Parteneriat cu o platforma de crowdfunding
imobiliar: 22.000 EUR stransi in 2 luni

Oferirea unor pachete "complet mobilat" la
acelasi pret: 3 contracte semnate

Colaborarea cu companii pentru achizitii
corporate: nicio tranzactie

Tncercarea vanzarii in bloc a 50 apartamente:
nicio oferta serioasa

Situatia financiara critica (februarie
2026)

Capital ramas dezvoltator: ~150.000 EUR

A doua transa teren: (597.656 EUR) scadenta
in mMmartie

Costurile operationale: 25.000 EUR/luna

Noi contracte semnate in ultimele 4 luni: 8
(total 30)
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Colapsul inevitabil (martie 2026)

15 martie 2026 - Ziua scadentei

A doua transa pentru teren devine exigibila.
Razvan nu dispune de fonduri si incearca sa
negocieze o amanare de 60 de zile. Vanzato-
rul, constient de problemele proiectului prin
intermediul retelei de dezvoltatori, refuza ca-
tegoric.

30 martie 2026 - Notificarea

Vanzatorul trimite notificarea oficiala de ac-
tivare a pactului comisoriu. Razvan are 15 zile
sa plateasca intarzierea sau sa accepte rezili-
erea contractului.

10 aprilie 2026 - incercarea ultima

Razvan ofera sa plateasca 200.000 EUR ime-
diat si sa restructureze restul datoriei.

Vanzatorul refuza - are propriile probleme fi-
nanciare si prefera sa recupereze terenul
plus penalitatile.

15 aprilie 2026 - Rezilierea:

Contractul de vanzare-cumparare este rezi-
liat prin activarea pactului comisoriu.

Pierderi directe (conform clauzelor con-
tractuale):

Teren pierdut: avans 796.875 EUR + prima
transa 597.656 EUR =1.394.531 EUR

Avans constructor general: 605.625 EUR (5%
din hard costs de 12.112.500 EUR)

Subtotal pierderi directe: 2.000.156 EUR

Pierderi indirecte (cheltuieli nerecupera-
bile/neutilizabile):

Marketing: 280.000 EUR (depasire 25% fata
de bugetul de 372938 EUR)

Proiectare: 446.250 EUR (conform buget)
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Autorizatii si avize: 229500 EUR (conform
buget)

Comisioane vanzari: 112.000 EUR (1,5% x 30
apartamente x 165.750 EUR + cazuri speciale)

Servicii profesionale: 35.000 EUR (55% din
buget - contracte reziliate anticipat)

Legal, audit, notar: 20.000 EUR (39% din bu-
get - proceduri incomplete)

Project management: 40.000 EUR (16% din
buget - santierul nu a avansat)

Costuri operationale: 10.000 EUR (din buge-
tul de neprevazute)

Subtotal pierderi indirecte: 1172.750 EUR

Analiza pierderilor

Totalul pierderilor (3171.906 EUR) se situeaza
CuU 68.469 EUR sub capitalul total disponibi-
lizat (3.240.375 EUR), dar insolventa devine
inevitabila din cauza naturii acestor pierderi.

Activele tangibile ramase (mobilier, echipa-
mente, website) valoreaza doar aproximativ
95.000 EUR la lichidare, in timp ce datoriile
catre promitentii cumparatori (1.740.375
EUR) sunt exigibile imediat dupa pierderea
terenului.

Fara posibilitatea de a continua proiectul,
compania Nu poate genera venituri pentru
a-si onora obligatiile contractuale, iar struc-
tura pasivelor depaseste dramatic activele li-
chide disponibile, facand insolventa singura
optiune juridica viabila.

Analiza juridica

Contractul de promisiune nu ofera promi-
tentilor cumparatori protectie in fata pactu-
lui comisoriu. Acestia devin creditori chiro-

grafari in procedura de insolventd, cu sanse
minime de recuperare.
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Insolventa si consecintele (aprilie 2026 - decembrie

2029)

20 aprilie 2026: Razvan consultd un avocat
specialist in insolventa. Diagnosticul este
clar: fara teren, proiectul nu poate continua,
iar datoriile catre promitentii cumparatori
depasesc cu putin activele disponibile.

1 mai 2026: Compania depune cererea de
insolventa.  Situatia  financiara reflecta
pierderile masive suferite, cu active minime
ramase fata de obligatiile substantiale catre
creditori.

Website si platforma tehnologica: 15.000
EUR (valoare de lichidare)

Mobilier birou de vanzari: 25.000 EUR
Apartament model (mobilier): 35.000 EUR

Echipamente si bannere publicitare: 8.000
EUR

Numerar Tn conturi: 68.469 EUR

Total active: 151.469 EUR

Pasivele inregistrate:

Datorii  catre promitentii cumparatori:
1740375 EUR

Datorii catre furnizori (marketing, consul-
tantd): 89.000 EUR

Datorii fiscale si cdtre salariati: 34.000 EUR
Total pasive: 1.863.375 EUR
Rata teoretica de recuperare: 8,1%

Procedura de lichidare: Se extinde pe 3 ani
si 8 luni din cauza complexitatii verificarii
creantelor si a disputelor juridice. Adminis-
tratorul judiciar reuseste sa vanda activele
pentru 151469 EUR (valoarea estimata ini-
tial).
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Distribuirea finala (decembrie 2029):

Cheltuieli procedurale si onorariul adminis-
tratorului: 68.000 EUR

Suma disponibild pentru creditori: 83.469
EUR

Rata efectiva de recuperare: 4,5%

Cazul lui Andrei Popescu:
Avans platit: 78.731 EUR

Suma recuperata: 3544 EUR (45% din
creanta)

Pierderea neta: 75.187 EUR (95,5% din inves-
titie)

Impactul psihologic

Pentru Andrei, acest esec reprezinta o lectie
costisitoare despre importanta due dili-
gence-ului in investitiile imobiliare. Pierde-
rea afecteaza planurile sale financiare pe ter-
men mediu si 1l determina sa adopte o abor-
dare mai prudenta in evaluarea investitiilor
viitoare, solicitand in mod sistematic consul-
tanta juridica si financiara independenta.

Impactul sistemic

Cazuri similare cu cel al lui Andrei s-au in-
mMultitin aceasta perioada, afectand increde-
rea pietei in investitiile imobiliare pe termen
mai lung.

Aceasta erodare a increderii investitorilor in-
dividuali genereaza un cerc vicios: cererea
scade, dezvoltatorii intampina dificultati
crescande in pre-sales, iar accesul la finan-
tare se inaspreste progresiv, creand un im-
pact sistemic asupra intregului sector de
dezvoltare rezidentiala.
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Analiza multidimensionala a esecului

Lipsa experientei specifice

Razvan a subestimat fundamental diferenta
dintre retail si dezvoltarea imobiliara.

In retail, succesul vine din marketing, bran-
ding si experienta clientului - elemente pe
care le-a stapanit.

Tn dezvoltarea imobiliard, acestea sunt im-
portante, dar secundare fata de competen-
tele tehnice: evaluarea fezabilitatii, manage-
mentul fluxurilor de capital, intelegerea ris-
curilor juridice si financiare.

Pactul comisoriu - clauza fatala

Desi Razvan intelegea natura acestei clauze,
a supraestimat capacitatea sa de a o gesti-
ona prin performanta comerciala superioara
si prin relatia cu vanzatorul.

In viziunea sa optimista, ratele ridicate de
pre-sales ar fi generat suficient capital pen-
tru respectarea scadentelor, iar in cazul unor
dificultati temporare, relatia buna cu vanza-
torul va permite renegocieri flexibile.

Nu a anticipat ca o criza de vanzari poate fi
severa si prelungita, iar vanzatorul, avand
propriile probleme financiare, va fi inflexibil
in aplicarea clauzei contractuale. Acceptarea
acestei clauze a transformat o criza de lichi-
ditate temporara intr-o pierdere definitiva,
eliminand optiunile de renegociere, cautare
de finantare suplimentara sau vanzare a pro-
iectului catre alti dezvoltatori.
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Supraincrederea cognitiva: Succesul din
retail i-a generat o incredere excesiva in pro-
priile abilitati antreprenoriale. A interpretat
succesul dintr-un domeniu ca pe o garantie
pentru alt domeniu, ignorand specificitatea
competentelor necesare.

Managementul deficitar al riscurilor: Raz-
van nu a dezvoltat un sistem de identificare
si management al riscurilor. Nu a avut sce-
narii alternative, planuri de contingenta sau
mecanisme de early warning pentru proble-
mele majore.

Lipsa protectiei juridice pentru investi-
tori

Contractele de promisiune nu ofereau pro-
mitentilor cumparatori protectie in fata ris-
cului de nefinalizare. Acestia au devenit cre-
ditori chirografari fara garantii reale, vulnera-
bili la colapsul proiectului prin activarea pac-
tului comisoriu.

Ignorarea due diligence-ului de catre in-
vestitori

Investitorii individuali nu au efectuat verifi-
cari juridice adecvate. Extrasul de carte fun-
ciara ar fi dezvaluit ipoteca in favoarea van-
zatorului si existenta pactului comisoriu,
semnaland riscul structural al tranzactiel.

Acestia au acceptat asigurarile verbale ale
dezvoltatorului fara sa solicite confirmari do-
cumentate independente despre structura
juridica si financiara a proiectului.
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Subcapitalizarea critica

Cu doar 8,4% capital propriu fata de necesi-
tatile proiectului, Razvan a construit o struc-
tura financiara inerent instabila. Orice devia-
tie de la planul optimist devenea problema-
tica.

Bugetarea optimista

Costurile au fost estimate pe baza celor mai
bune scenarii, fara buffer-e pentru intarzieri,
cresteri de preturi sau modificari de proiect.

Supraoferta structurala

Zona Pipera gazduia peste 25 de proiecte
concurente similare, creand o supraoferta
de peste 5.000 apartamente in diferite stadii
de dezvoltare. Aceasta realitate facea com-
petitia extrem de intensa si marjele sub pre-
siune constanta.

Lipsa diferentierilor competitive

Dincolo de materialele de marketing superi-
oare, proiectul nu oferea avantaje concrete
fata de concurenta: preturile erau compara-
bile, facilitatile similare, iar localizarea nu era
superioara.

Amplificarea vulnerabilitatilor

Contextul macroeconomic nefavorabil nu a
creat problemele proiectului, dar le-a ampli-
ficat dramatic. Intr-o piata in expansiune, de-
ficientele ar fi fost mascate temporar; intr-o
piata in contractie, au devenit fatale.

Sensibilitatea extrema

Investitorii individuali romani, cu structura ri-
gida a bugetelor familiale si fara rezerve fi-
nanciare, au reactionat extrem de rapid la
semnalele de deteriorare economica.
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Dependenta critica de pre-sales

Necesitatea de 64,8% pre-sales pentru echi-
librul financiar era nerealista intr-o piata cu
oferta abundenta si concurenta intensa. Me-
dia industriei pentru proiecte similare era 15-
40%.

Timing-ul nefericit

Lansarea a coincis cu inceputul deteriorarii
contextului macroeconomic, cand prudenta
investitorilor individuali creste dramatic.

Pozitionarea preturilor

Preturile din top 25% al pietei locale nu erau
Jjustificate prin beneficii proportionale, fa-
cand proiectul vulnerabil la primele semne
deincetinire a pieteil.

Efectul domino

Incetinirea vanzarilor a generat probleme de
lichiditate, care au dus la probleme cu finan-
tarea, care au determinat activarea pactului
comisoriu si colapsul final.

_ipgrade



Lectii strategice pentru investitori

Pentru investitorii individuali

. Due diligence-ul esential:

v

v

Verificarea extrasului de carte funciara
este obligatorie

Analiza experientei reale a dezvoltatoru-
lui in domeniu

Confirmarea finantarii bancare prin do-
cumente concrete

Evaluarea competitiei locale si a avanta-
jelor competitive

. Protectia investitiei:

v

v

Evitarea avansurilor mari (peste 20-25%)
in faze incipiente

Preferinta pentru proiecte cu finantare
pancara confirmata

Diversificarea intre mai multi dezvolta-
tori si proiecte

Intelegerea statutului juridic in caz de
probleme

v

v
v
v

‘ Semnalele de alarma critice:

Pactul comisoriu in contractul de achizi-
tie teren

Dezvoltator fara experienta in imobiliare
Supraoferta in zona de dezvoltare
Dependenta exclusiva de pre-sales pen-
tru finantare

Promisiuni de randamente foarte mari
fara justificare

Pentru profesionisti si investitori institutionali

. Evaluarea managementului:

v

v

v

Track record-ul in dezvoltare imobiliara
este esential

Competentele specifice sunt mai impor-
tante decat succesul general in business
Capacitatea de a gestiona riscuri multi-
ple simultane este critica

‘ Contextul de piata:

v

v

Analiza ofertei competitive este esenti-
ala

Timing-ul lansarii trebuie aliniat cu ciclu-
rile macro

Avantajele competitive trebuie sa fie
concrete si verificabile

+ meta
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v

v

’ Structura financiara:

Participatia dezvoltatorului trebuie sa fie
substantiala (minimum 20-30%)
Rezervele de contingenta trebuie sa re-
flecte experienta dezvoltatorului
Dependenta de pre-sales trebuie sa fie
realista fata de conditiile de piata
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Concluzii: anatomia unui dezastru anuntat

Acest caz demonstreaza ca esecul in dezvol-
tarea imobiliara nu rezulta de obicei dintr-un
singur factor critic, ci din convergenta mai
multor vulnerabilitati care se amplifica reci-
proc.

Tn cazul Pipera Sky Lofts, toate dimensiunile
de risc - management, juridica, financiara si
comerciala - prezentau deficiente grave
care, In contextul deteriorarii macroecono-
mice, au dus la un colaps inevitabil.

Ironia centrala

Razvan avea capital suficient si o motivatie
puternica pentru succes. Proiectul avea fun-
damentele tehnice solide - autorizatia era
valida, terenul era bine pozitionat, iar cererea
pentru apartamente in Pipera era reala. Ese-
cul a rezultat din ignorarea principiilor fun-
damentale de management al riscurilor in
dezvoltarea imobiliara.
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Lectia esentiala

In investitiile imobiliare, protejarea capitalu-
lui prin analiza riguroasa de risc este infinit
mai importanta decat optimizarea randa-
mentelor prin speculatii bazate pe opti-
mism. Diferenta dintre investitorii de succes
si cei care sufera pierderi devastatoare se
face prin disciplina procesului de evaluare si
prin capacitatea de a rezista tentatiei opor-
tunitatilor aparent extraordinare care nu
trec testul analizei riguroase.

Cazul Pipera Sky Lofts ramane un exemplu
tragic, dar instructiv, despre modul in care o
viziune antreprenoriala legitima poate fi dis-
trusa de lipsa experientei specifice si de ig-
norarea principiilor fundamentale de mana-
gement al riscurilor in dezvoltarea imobili-
ara.
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