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Obiectivul raportului

Acest raport isi propune:

-

Sa exploreze potentialele
beneficii ale implementarii
unui cadru legislativ care sa
permita implementarea si buna
functionare a REIT-urilor in
Romania;

->

Sa analizeze aprofundat modul
in care Romania poate adopta
o structura similara pentru a
promova cresterea economica
si a atrage investitii;

->

Sa examineze studii de caz de
pe alte piete europene care

au integrat cu succes REIT-uri,
cum ar fi Marea Britanie, Franta,
Germania si Spania, precum

si piete din Europa de Est cu
caracteristici similare, cum ar fi
Polonia si Ungaria;

->

Sa evalueze modul in care intro-
ducerea REIT-urilor in Romania
ar putea creste lichiditatea pe

piata imobiliara, ar putea oferi
un vehicul de investitii atractiv
atat pentru investitorii locali,
cat si internationali si ar putea
stimula dezvoltarea pietelor de
capital din Romania.

W

Implementarea si Impactul REIT-urilor in Sistemul Financiar din Romania

Disclaimer: Acest studiu a fost elaborat pe baza statisticilor, rapoartelor si datelor statistice dis-
ponibile in studiile mentionate in sectiunea Referinte. Statisticile, rapoartele si studiile au fost
selectate pe baza relevantei, credibilitatii, actualitatii informatiilor si a rolului contributiv la con-
textul discutat.
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Rezumat

Acest raport analizeaza implementarea si impactul unui cadru legislativ pentru Real Estate
Investment Trusts (REIT) in Romania, bazandu-se pe studii de caz din pietele europene de
succes precum Marea Britanie, Franta, Germania si Spania, si pe pietele din Europa de Est,

cum ar fi Polonia si Ungaria.

Concluzii principale

Necesitatea dezvoltarii pietei de
capital imobiliare din Romania

Piata imobiliara roméneasca este su-
breprezentata pe pietele de capital, in
ciuda contributiei semnificative la PIB-
ul national. Implementarea REIT-urilor
ar facilita capitalizarea si ar permite o
reprezentare mai adecvata a sectorului
imobiliar pe bursa.

Diversificarea si reducerea
riscului

REIT-urile sunt un instrument eficient
de diversificare, reducand expunerea
la riscurile pietei si oferind stabilitate fi-
nanciara. Acest lucru este esential pen-
tru micii investitori de retail care doresc
sd investeasca in imobiliare fara riscuri
mari.
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Atragerea investitorilor straini
si locali

Pe baza exemplelor din alte tari, adop-
tarea unui cadru legislativ pentru RE-
IT-uri ar stimula interesul investitorilor.
Pietele care au implementat REIT-uri au
inregistrat cresteri semnificative ale in-
vestitiilor imobiliare si ale numarului de
IPO-uri.

Contributia la dezvoltarea
economica

REIT-urile pot creste lichiditatea pietei
de capital din Romania, atragand mai
multe investitii si reducand riscul sis-

temic. In plus, acestea ar stimula piata
obligatiunilor listate, contribuind astfel
la dezvoltarea economica sustenabila.
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Propuneri
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Este esential ca Romania sa implementeze cat mai curand
legislatia necesara pentru a sprijini crearea si dezvoltarea
REIT-urilor, in vederea atragerii de capital si stimularii pietei
imobiliare.

Guvernul si institutiile financiare ar trebui sa promoveze
educatia financiara pentru investitori, in special pentru
micii investitori, pentru a creste constientizarea beneficiilor
REIT-urilor.

Introducerea unor stimulente fiscale pentru investitorii locali
si internationali ar putea accelera adoptarea REIT-urilor si ar

°e n

incuraja mai multe investitii in sectorul imobiliar.

Stabilirea unor reglementari clare si transparente este
esentiala pentru crearea unui mediu sigur si atractiv pentru
investitiile in REIT-uri, reducand riscurile speculative si
protejand piata de fluctuatii mari.
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Introducere

Piata imobiliara globala a cunoscut transfor-
mari substantiale in ultimele doua decenii,
determinate de urbanizarea rapida, schimba-
rile demografice si o cerere in crestere pentru
imobiliare ca si clasa de active. Pe pietele dez-
voltate, investitiile imobiliare au devenit din ce
in ce mai mult un punct focal pentru investi-
torii institutionali, determinate de capacitatea
de a oferi randamente stabile, pe termen lung
si de a servi drept acoperire impotriva inflatiei.
Acest lucru a fost deosebit de evident in regi-
uni precum America de Nord, Europa si parti
ale Asiei, unde vehiculele de investitii imobi-
liare, cum ar fi Real Estate Investment Trusts
(REIT) au devenit componente principale ale
pietelor financiare. In prezent, 41 de tari si re-
giuni, care reprezinta 83% din PIB-ul global si
aproape 5 miliarde de oameni, au adoptat le-
gislatia REIT (Nareit, 2023). De exemplu, in de-
cembrie 2022, existau 893 de REIT-uri listate
la nivel global, cu o capitalizare bursiera totala
de 1,9 trilioane de dolari, o crestere semnifica-
tiva fata de cele 120 de REIT-uri listate in doua
tari in 1990 (Nareit, 2023)".

,Un trust traditional de investitii imobiliare
(REIT) este, in esentd, un fond inchis creat
exclusiv pentru detinerea de proprietdti imo-
biliare, active legate de ipoteci sau ambe-
le. Acest vehicul de investitii a fost creat de
Congresul SUA in 1960 cu scopul expres de a
oferi investitorilor oportunitatea de a inves-
ti in proprietdti imobiliare si, in acelasi timp,
de a se bucura de aceleasi beneficii de care
se bucurd actionarii in fondurile de investitii”
(Chan, Erickson & Wang, 2003, p. 3). In aceasta
luming, conform articolului ,A Theory of the
REIT” din Yale Law Journal, ,Trusturile de In-
vestitii Imobiliare (REIT) sunt companii care
colecteaza capital de la public pentru a inves-
ti In proprietati imobiliare. Spre deosebire de
alte companii, REIT-urile prezinta doua carac-

teristici neobisnuite de guvernanta: REIT-urile
sunt imune la preluari ostile si au interdictia
de a-si reinvesti profiturile” (Oh & Verstein,
2024, p.758)

Avantajele principale ale companiilor REIT in-
clud (bazat pe: Alam et al., 2023; EPRA, 2024d;
Hoesli et al., 2024, Legal Badger, 2024, Nareit,
2023c¢):

e Lichiditate ridicata: Actionarii pot vinde
sau cumpara actiuni din REIT-uri rapid si
simplu, deoarece tranzactiile se realizeaza
in doar 1-2 zile. In schimb, vanzarea unui
activ imobiliar traditional poate dura luni
de zile. Fiind tranzactionate pe burse, si-
milar actiunilor, REIT-urile beneficiaza de
o lichiditate superioara comparativ cu pro-
prietatile imobiliare traditionale, ceea ce in-
seamna ca investitorii pot accesa capitalul
investit mult mai repede.

® Costuri de tranzactionare reduse: Tran-
zactionarea actiunilor REIT presupune cos-
turi mici (0,1%-0,3%) comparativ cu tranzac-
tiile imobiliare directe (3%-5% pentru taxe
notariale si comisioane agentii). Acest lucru
face ca investitiile in REIT-uri sa fie mai ac-
cesibile si mai eficiente din punct de vede-
re al costurilor.

e Economii de scara: Conform unui raport
EPRA din 2023, REIT-urile din Europa au
avut un impact economic semnificativ, ge-
nerand peste 20 de miliarde EUR Tn venituri
in anul 2022. Veniturile includ chirii din pro-
prietati comerciale, castiguri de capital din
vanzarile de proprietati si venituri din servi-
cii de administrare a proprietatilor. De ase-
menea, REIT-urile au sustinut direct peste
100.000 de locuri de munca si indirect alte
200.000 de locuri de munca. In special, in
tari precum Franta, Spania, Belgia, Olanda,

1 Acest raport a fost Intocmit pe baza surselor si referintelor mentionate in sectiunea de referinte. Informatiile
prezentate reflecta date si analize disponibile la momentul redactarii, in conformitate cu acestea
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Regatul Unit si Germania, REIT-urile au un
aport important la cresterea economica si
piata muncii (EPRA?, 2023b, p 27-41).

¢ Risc redus si diversificare: Portofoliul este
gestionat de profesionisti si diversificat
pe mai multe piete si tipuri de active (ex.
proprietati rezidentiale, spatii comerciale
sau industriale), ceea ce reduce expunerea
la fluctuatiile pietei si riscul sistemic. De
exemplu, structura REIT-urilor limiteaza
gradul de indatorare la un nivel de 65%
Loan-To-Value (LTV), prevenind riscurile
excesive.

¢ Investitie cu adevarat pasiva: Spre deo-
sebire de detinerea directa a unui imobil,
care necesita gestionare activa, REIT-urile
permit actionarilor sa primeasca anual di-
vidende fara a se implica direct in operatiu-
nile zilnice. Astfel, investitorii se pot bucura
de stabilitatea si siguranta veniturilor gene-
rate de active imobiliare fara eforturi supli-
mentare. De exemplu, REIT-urile au obliga-
tia de a distribui cel putin 90% din profitul
lor impozabil sub forma de dividende catre
actionari.

e Accesibilitate: REIT-urile permit investi-
torilor sa participe la piata imobiliara fara
a avea nevoie de capital mare. Acest lucru
face ca investitiile imobiliare sa fie accesibi-
le pentru un numar mai mare de investitori,
inclusiv pentru cei de retail.

e Transparenta: Fiind listate pe burse, RE-
IT-urile sunt supuse unor reglementari
stricte si trebuie sa publice periodic rapoar-
te financiare detaliate. Aceasta ofera inves-
titorilor o transparenta mai mare asupra
performantei si gestionarii activelor.

* Protectie impotriva inflatiei: Veniturile
generate de proprietatile imobiliare, cum
ar fi chiria, tind sa creasca odata cu inflatia.
Astfel, investitiile in REIT-uri pot oferi o pro-
tectie naturala impotriva inflatiei.

e Diversificare geografica: Multe REIT-uri
investesc in proprietati din diverse regiuni

geografice, ceea ce ajuta la reducerea ris-
cului asociat cu o anumita piata locala.

e Performanta istorica solida: Conform da-
telor actualizate de la Nareit si FTSE Russe-
I, In perioada 2000-2024, REIT-urile au avut
un randament anualizat mediu de aproxi-
mativ 10,2%. Aceasta performanta face ca
REIT-urile sa fie competitive in comparatie
cu alte clase de active, cum ar fi actiunile
traditionale si obligatiunile, mai ales pe ter-
men lung. Randamentele REIT-urilor s-au
dovedit a fi stabile si atractive pentru inves-
titorii care cauta venituri pasive si diversifi-
care (Nareit, 2024a; FTSE Russell, 2024).

Prin aceste caracteristici, REIT-urile democra-
tizeaza investitiile imobiliare, oferind acces fa-
cil micilor investitori (*detaliem acest aspect
la pagina 48) si promovand diversificarea si
stabilitatea portofoliilor. Aceasta structura
face ca REIT-urile sa fie o solutie optima pen-
tru atragerea atat a investitorilor institutionali,
cat si a celor de retail.

Pietele globale de capital au privit din ce in
ce mai mult imobiliarele nu doar ca o clasa
fundamentala de active, ci si ca o oportuni-
tate pentru investitori de a-si diversifica por-
tofoliile, oferind un mix de crestere, venituri si
protectie impotriva inflatiei. In plus, studii re-
cente au aratat ca, pe termen lung, REIT-uri-
le listate global au avut un randament anual
compus de 5,4% in perioada februarie 2005
- decembrie 2022, comparativ cu 4,6% pen-
tru piata globala de actiuni si doar 1,9% pen-
tru obligatiunile globale (Nareit, 2023). Asia
a inregistrat o crestere dinamica in numarul
de REIT-uri, ajungand la 223 in 2022, fata de
doar 311n 2005, in timp ce Orientul Mijlociu a
demonstrat o crestere semnificativa, cu intro-
ducerea REIT-urilor in Arabia Saudita si Oman
dupa 2015.(DWS, 2024; Hoesli et al., 2023; Na-
reit, 2022).

In Europa, sectorul imobiliar a cunoscut o
crestere semnificativa in ultimul deceniu. Tn
ciuda provocarilor economice generate de
pandemia de COVID-19 si a tensiunilor geo-

2 European Public Real Estate Association (EPRA) - EPRA - The European Real Estate Association
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politice ulterioare, pietele imobiliare europe-
ne au revenit in forta. Volumul investitiilor in
sectoarele imobiliare europene cheie, cum
ar fi rezidential, logistica si spatiile de biro-
uri, au inregistrat performante puternice. De
exemplu, piata REIT-urilor din Europa a inre-
gistrat o crestere de peste 500% intre 2008
si 2023 (Mordor Intelligence, 2024; Statista,
2024a). Aceasta crestere s-a manifestat prin-
tr-o diversificare semnificativa a portofoliilor,
o crestere a investitiilor in proprietati comer-
ciale si rezidentiale si o extindere a pietelor
geografice. In aceeasi perioada, piata imo-
biliara non-REIT din Europa a crescut intr-un
ritrn mai moderat. Conform datelor Eurostat,
preturile locuintelor in zona euro au inregis-
trat o crestere anuala medie de aproximativ
2-4% comparativ cu anii precedenti, cu un salt
de 6% in 2020, in ciuda impactului pandemiei
COVID-19 (Mordor Intelligence, 2024). Indice-
le FTSE Eurofirst 3007, care include companii
din diverse sectoare, a crescut cu aproximativ
120% in perioada 2008-2023, reflectand o re-
cuperare constanta a pietelor de capital dupa
criza financiara globala din 2008. Comparatiyv,
piata REIT-urilor s-a dovedit a fi mai rezisten-
ta si mai profitabild, atragand capital semni-
ficativ si oferind randamente mai mari decat
multe segmente imobiliare si piete de capital
non-REIT. Tn plus, capitalizarea de piata a in-
dicelui FTSE EPRA/Nareit Developed Europe
a atins 174 de miliarde de euro in 2022, con-
solidand pozitia REIT-urilor ca jucatori impor-
tanti in sectorul imobiliar european (Statista,
2020).

De asemenea, REIT-urile joaca un rol esen-
tial In atingerea obiectivelor de sustenabili-
tate si neutralitate climatica in Europa, unde
sectorul imobiliar contribuie semnificativ la
emisiile de carbon si la consumul de ener-
gie. In Uniunea Europeand, cladirile repre-
zinta aproximativ 40% din consumul total de
energie si 36% din emisiile de gaze cu efect

de serd (GHG). In acest context, REIT-urile
au adoptat masuri importante pentru a re-
duce impactul lor asupra mediului si a susti-
ne tranzitia catre o economie cu emisii sca-
zute de carbon. Conform raportului Nareit
din 2024, 94% dintre REIT-urile de top au ra-
portat emisiile portofoliilor lor, iar 73% au sta-
bilit obiective de reducere a emisiilor, inclusiv
tinte pentru neutralitate climatica si net zero.
De asemenea, raportarea utilizarii energiei
regenerabile a crescut de trei ori intre 2019
si 2023, iar 77% dintre REIT-uri au inceput sa
achizitioneze energie curata generata din
surse externe. Aceste progrese subliniaza an-
gajamentul REIT-urilor europene fata de de-
carbonizare si respectarea cerintelor de me-
diu impuse de guvernele europene. In plus,
REIT-urile europene sunt implicate activ in
imbunatatirea rezilientei portofoliilor lor imo-
biliare la riscurile climatice. Aproximativ 83%
dintre REIT-uri au evaluat riscul de inundatii,
iar 75% au evaluat riscurile legate de furtuni si
incendii, implementand masuri de rezilienta
pentru a proteja activele si a reduce pierde-
rile financiare (Nareit, 2024c; Financial Times,
2024).

In acest sens, trusturile de investitii imobilia-
re au devenit o piatra de temelie a peisajului
global de investitii imobiliare, oferind atat in-
vestitorilor institutionali, cat si persoanelor fi-
zice acces la portofolii imobiliare diversificate.
Tncepand cu 2023, piata globala a REIT-urilor
a depasit 3.000 de miliarde de dolari in active
totale, Statele Unite conducand detasat. RE-
IT-urile din SUA au reprezentat o capitalizare
de piata de peste 1,5 trilioane USD, reflectand
O cerere puternica pentru aceasta clasa de
active (DWS, 2024). La data de 11 aprilie 2024,
Prologis, American Tower si Welltower erau
trusturile de investitii imobiliare (REIT) cu cele
mai mari capitalizari de piata la nivel global,
toate avand sediul in Statele Unite. Dintre cele
mai mari 40 de REIT-uri, doar sapte aveau

3 Indicele FTSE Eurofirst 300 este un indice bursier care masoara performanta unui grup de companii din
zona euro. Acesta vizeaza companii din diverse sectoare economice si este utilizat ca un indicator pentru a
evalua evolutia pietei de capital din regiune. Indicele este calculat in baza preturilor actiunilor companiilor
incluse, oferind o imagine despre tendintele generale ale pietei.

4 The National Association of Real Estate Investment Trusts (Nareit) este o asociatie cu sediul in Washington,
D.C., care reprezintd industrii ce includ trusturi de investitii imobiliare (REIT-uri), trusturi de investitii ipotecare,
REIT-uri tranzactionate pe principalele burse de valori, REIT-uri publice nelistate si REIT-uri private.
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sediul Tn afara Statelor Unite, printre care se
numarau exemple notabile precum Good-
man Group din Australia, Link Real Estate In-
vestment Trust din Hong Kong si Segro Plc
din Regatul Unit (Statista, 2024b). REIT-urile
constituie o modalitate prin care companiile
imobiliare pot reduce impozitarea veniturilor,
distribuind o mare parte din acestea catre ac-
tionari. Aceasta caracteristica le face un vehi-
cul investitional deosebit de atractiv, oferind
atat stabilitate financiara, cat si oportunitati
de diversificare a portofoliului. (DWS, 2024)

in Europa, integrarea REIT-urilor in sisteme-
le financiare ale unor tari precum Regatul
Unit, Germania, Franta, Polonia si Ungaria a
adus beneficii semnificative (implementa-
re practica aici: EPRA Global REIT Survey: A
comparison of the major REIT 2024 regimes
around the world.) De exemplu, capitalizarea
bursiera a sectorului imobiliar din Germania,
care face parte din indicele FTSE EPRA/Nareit
Developed Europe, a atins 174 de miliarde de
euro in 2022, reprezentand 26% din valoarea
totala a portofoliului (EPRA, 2023a). De ase-
menea, intre 2013 si 2022, numarul IPO-urilor
REIT a crescut cu aproximativ 20%, reflectand
un interes crescut din partea investitorilor si o
maturizare a pietei imobiliare germane (S&P
Global, 2024).

Tn Regatul Unit, REIT-urile au devenit un vehi-
cul de investitii atractiv datorita structurii lor
fiscale eficiente, care permite evitarea dublei
impozitari si accesul la pietele de capital mai
largi. Tn 2023, capitalizarea de piat& a sectoru-
lui REIT din Regatul Unit a fost de aproximativ
60 de miliarde de lire sterline, cu o crestere
anuala de 22% comparativ cu 2022 (GFocus
Research, 2024). De asemenea, veniturile
sunt asteptate sa creasca cu 42% in urmatorii
cinci ani (crestere anuala compusa) (GFocus
Research, 2024). Numarul IPO-urilor REIT a
crescut semnificativ in ultimii ani. De exem-
plu, intre 2013 si 2022, au avut loc 29 de IPO-
uri pe Bursa de Valori din Londra, ceea ce face
ca Regatul Unit sa fie lider in Europa in acest
domeniu (EPRA, 2023b).

n Franta, REIT-urile, cunoscute sub numele
de SIIC (Sociétés d'Investissements Immobi-
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liers Cotées), au fost introduse in 2003 si au
contribuit la fiscalizarea veniturilor in econo-
mie (GFocus Research, 2024). In 2023, capita-
lizarea de piata a SlIC-urilor din Franta a fost
de aproximativ 100 de miliarde de euro, reflec-
tand un interes crescut din partea investitori-
lor.Tn Franta, IPO-urile REIT au fost mai putine,
cu doar o listare notabila in ultimul deceniul.
Totusi, structura SIIC a contribuit la atragerea
de capital si la cresterea investitiilor imobiliare
(GFocus Research, 2024; EPRA, 2023b).

Pietele emergente au imbratisat, de aseme-
nea, REIT-urile ca instrument de stimulare a
sectoarelor imobiliare si a pietelor financiare.
Mexic, de exemplu, a introdus FIBRA (echi-
valentul mexican al REIT) in 2004, ceea ce a
condus la o crestere substantiala a numarului
de companii imobiliare listate. Din 2013 pana
in 2023, numarul FIBRA tranzactionate la bur-
sa a crescut de la 9 la 26, In timp ce capitali-
zarea bursiera a crescut cu o rata anualizata
de 33,4% (Mexico News Daily, 2023; Nareit,
2024a). Acest lucru subliniaza modul in care
cadrele REIT pot atrage investitii straine, pot
spori lichiditatea si pot oferi fluxuri stabile de
venit pentru investitori.

In Polonia, piata REIT-urilor este inca in stadiul
de dezvoltare, iar pana in prezent nu exista
un cadru legal complet care sa reglemente-
ze aceste structuri. Totusi, s-au facut eforturi
pentru introducerea REIT-urilor ca vehicu-
le investitionale. Potrivit datelor furnizate de
agentia de consultanta CBRE prin surse ca
Banca Nationala a Poloniei, In 2022, aproxi-
mativ 70% dintre apartamentele din Polonia
au fost achizitionate in scopuri de investitie,
ceea ce reflecta un interes urias din partea in-
vestitorilor individuali pentru imobiliare. Acest
interes este stimulat de perceptia ca aparta-
mentele reprezinta active sigure, usor de in-
teles, si care isi pastreaza valoarea pe termen
lung, spre deosebire de alte active financiare,
precum titlurile de valoare, care pot deveni
lipsite de valoare in situatii extreme (CBRE,
2023).

Lipsa unei alternative investitionale in real
estate, precum REIT-urile, contribuie la aceas-
ta tendinta. REIT-urile, care sunt deja foarte
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populare in tari din Europa de Vest, precum
Germania si Suedia, permit investitorilor mici
sa investeasca in piata imobiliara si sa bene-
ficieze de profituri din chirii. De exemplu, in
Cehia, REIT-urile bazate pe capital local re-
prezinta aproximativ 60% din investitiile in
imobiliare comerciale, in timp ce, in Polonia,
capitalul intern reprezinta doar 2% din acest
sector, restul fiind dominat de entitati stra-
ine, in special din Germania si Statele Unite
(CBRE, 2023).

Legislatia pentru stabilirea REIT-urilor in Po-
lonia este asteptata sa aiba un impact trans-
formator asupra pietei si asupra tarii. Exper-
tii sunt de acord ca un regim REIT adecvat
poate aduce beneficii semnificative, inclusiv
cresterea fluxurilor de investitii, furnizarea de
lichiditate si garantarea unei asigurari pentru
investitori. De asemenea, se asteapta ca RE-
[T-urile sa contribuie la dezvoltarea pietei de
inchirieri si sa atraga capital strain. n 2023, au
fost anuntate planuri pentru adoptarea regle-
mentarilor necesare, iar primele IPO-uri sunt
asteptate sa creasca odata cu implementa-
rea unui cadru legal adecvat. Desi procesul a
fost lent, exista un nou impuls si 0 sansa mMai
realista de succes datorita schimbarilor poli-
tice recente (CBRE, 2023; Dynes, 2024, EPRA,
2023b; Norman, 2024; Poland Insights, 2024;
Statista and Text, 2024).

In Ungaria, piata REIT-urilor este mai dez-
voltata comparativ cu Polonia. REIT-urile din
Ungaria au atras investitii semnificative si au
contribuit la diversificarea portofoliilor imobi-
liare. De exemplu, in 2023, capitalizarea bur-
siera a REIT-urilor din Ungaria a crescut cu
15% fata de anul precedent, reflectand un in-
teres crescut din partea investitorilor (Cohen
& Steers, 2023). In Ungaria, piata REIT-urilor
a inregistrat o crestere a IPO-urilor in 2023,
cand capitalizarea bursiera a REIT-urilor din
Ungaria a crescut cu 15% fata de anul prece-
dent (Mordor Intellience, 2024).

Tari precum cele mentionate mai sus au in-
tegrat pe deplin REIT-urile in sistemele lor
financiare sau sunt in plin proces de a face
acest demers, permitand securitizarea active-
lor imobiliare, lichiditate imbunatatita si acces
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mai bun la capital atat pentru dezvoltatori, cat
si pentru investitori. REIT-urile au oferit o plat-
forma atat pentru investitorii institutionali,
cat si pentru cei de retail pentru a participa
pe piata imobiliara cu bariere mai scazute la
intrare, oferind diversificare si lichiditate care
nu sunt disponibile Tn mod obisnuit prin deti-
nerea directa a proprietatilor imobiliare.

Gradul de dezvoltare al pietei REIT-urilor in
Romania este inca in stadiu incipient si mar-
cat de lipsa unui cadru legislativ specific. Tn
ciuda interesului manifestat de diferite enti-
tati si investitori pentru crearea unui sistem
de tip REIT, Romania nu a implementat inca
reglementarile necesare pentru a incuraja
acest tip de vehicul de investitie. Aceasta n-
tarziere este in contrast cu alte tari din regiu-
ne, precum Ungaria, care a facut pasi concreti
in directia dezvoltarii unei piete de REIT-uri,
atragand astfel capital semnificativ si diversi-
ficandu-si sursele de investitii.

Investitiile straine directe in Romania au evo-
luat semnificativ in ultimii ani. Tn 2020, fluxul
net de ISD a fost de 3,005 miliarde de euro,
marcat de efectele pandemiei COVID-19, care
a afectat economia globald (BNR,2020). in
2021, fluxul net de ISD a inregistrat o creste-
re semnificativa, ajungand la 8,94 miliarde de
euro, datorita reluarii proiectelor economice si
a revenirii increderii investitorilor in mediul de
afaceri din Romania( BNR, 2021).Tn 2022, fluxul
net de ISD a continuat sa creasca, atingand
10,039 miliarde de euro, evidentiind rezilienta
economiei romanesti in fata crizelor globale
si a tensiunilor geopolitice( BNR, 2022). Totusi,
in 2023, fluxul net de ISD a scazut la 6,748 mi-
liarde de euro, reflectand incertitudinile eco-
nomice si geopolitice, in special ca urmare a
razboiului din Ucraina si a tensiunilor din Ori-
entul Mijlociu (BNR, 2023).

Cu toate acestea, mare parte din acest capital
a fost directionata catre sectoare precum in-
dustria, comertul si intermedierile financiare,
in timp ce sectorul imobiliar a atras o pondere
redusa din aceste investitii. Adoptarea unui
cadru legislativ pentru REIT-uri ar putea atra-
ge o parte din aceste investitii si catre sectorul
imobiliar, contribuind astfel la diversificarea
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surselor de finantare pentru acest domeniu
(BNR, 2023).

Lipsa intermediarilor financiari specializati
reprezinta o bariera semnificativa pentru in-
vestitorii institutionali care ar dori sa intre pe
piata imobiliard din Romania. In plus, lipsa
unei infrastructuri de piata bine dezvoltata
face ca volumul investitiilor straine directe sa
fie semnificativ mai redus in economia locala
comparativ cu alte tari din regiune, precum
Polonia si Ungaria (BNR, 2023).

Desi ISD-urile nu reprezinta o solutie imediata
pentru cresterea veniturilor bugetare, intru-
cat capitalul nu este impozitat direct, ele pot
avea un efect de ,runda a doua”. Activitatile

economice finantate prin ISD genereaza ve-
nituri impozabile care, ulterior, contribuie la
cresterea veniturilor bugetare (BNR, 2023). In
acest context, atragerea de noi surse de capi-
tal prin intermediul REIT-urilor ar putea con-
tribui la echilibrarea bugetului general con-
solidat, mai ales avand in vedere ca, in primul
semestru al anului 2024, veniturile bugetului
au ajuns la 275,50 miliarde lei, iar deficitul bu-
getar a fost de 63,67 miliarde lei (3,60% din
PIB) (BNR, 2023).
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Situatia imobiliara din Romania

Tn anul 2024, sectorul imobiliar din Romania
a avut o pondere importanta in Produsul In-
tern Brut (PIB). Conform datelor din Raportul
asupra stabilitatii financiare emis de Banca
Nationala a Romaniei in 2024 pentru 2023 si
2022, valoarea adaugata bruta aferenta acti-

vitatilor de constructii si imobiliare s-a situat
la 14,8% din PIB in 2023 (Constructii-7.6% si
Sectorul imobiliar-7.2%), depasind cu aproape
un punct procentual media la nivelul Uniunii
Europene (BNR,2024, INS, 2024).

Evolutia PIB-ului si a inflatiei in Romania: prognhoze pentru anul 2024
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In aceasta privinta piata imobiliard din Roma-
nia a trecut printr-o serie de schimbari notabi-
le in 2024, fata de 2023, evidentiindu-se atat
provocari, cat si oportunitati semnificative.
Tncepand cu modificarile legislative majore,
cum ar fi cresterea TVA-ului pentru locuinte-
le noi de la 5% la 9%, s-a observat un impact
direct asupra preturilor. Acestea au crescut in
medie cu 7.500 de euro pe unitate, conform
estimarilor Asociatiei Romane a Dezvoltato-

7
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rilor Imobiliari (AREIl)(Nareit, 2023a). Aceas-
ta masurad a afectat in special accesibilitatea
locuintelor pentru clienti, determinand o ce-
rere mai moderata pe segmentul rezidential
nou. Potrivit estimarilor economice, Romania
va inregistra o crestere economica de 3,3%
in 2024 (European Comision, 2024), ceea ce
va sprijini cererea interna de locuinte (Nare-
it, 2023a). In plus, fondurile europene dispo-
nibile si investitiile Tn infrastructura continua

_ﬂpgrade



sa atraga investitori internationali. Cu toate
acestea, proiectul de rectificare a bugetului
vorbeste de o cifra a deficitului bugetar de
6.94% din PIB, in timp ce Consiliul Fiscal vor-
beste despre proiectul de rectificare a buge-
tului si estimeaza deficitul in jur de 8% Adau-
gand presiunea inflatiei de aproximativ 5.9%,
acestea vor crea provocari pentru stabilitatea
pietei. In segmentul rezidential, s-a preconi-
zat ca preturile locuintelor vor creste cu pana
la 10% Tn 2024, in special in zonele centrale si
premium. Aceasta crestere este determinata
de cererea constanta, cresterea salariilor si
un interes crescut pentru locuintele eficiente
energetic si cele sustenabile (Nareit, 2023a). Tn
ceea ce priveste piata comerciald, se asteapta
stagnarea preturilor pentru spatiile de birouri
si comerciale, dar cu o crestere a chiriilor pe
piata rezidentiala cu aproximativ 10% (Home-
Me Estates, 2023; infoConstruct, 2024; Restea,

2024; VDI, 2024) .

In Bucuresti, preturile locuintelor au crescut
cu 10% in 2024, in special in zonele de nord si
centru, unde oferta ramane limitata si cererea
pentru apartamente de lux ramane ridicata.
La nivel national, Cluj-Napoca a continuat sa
fie una dintre cele mai scumpe piete imobi-
liare, cu un ritm de crestere mai lent decat in
anii anteriori, dar cu preturi ridicate mentinu-
te de cererea pentru apartamente in proximi-
tatea centrelor universitare si de afaceri(Nare-
it, 2023a). Brasov si Constanta au inregistrat
o crestere moderata a preturilor, sustinuta de
turism si de cererea pentru proprietati sezoni-
ere si proiecte de inchiriere pe termen scurt.
In Brasov, preturile au crescut cu aproximativ
8%, In timp ce in Constanta, o oferta mai mare
de apartamente noi a determinat o stabilizare
a preturilor (Nareit, 2023a).

Evolutia preturilor pe piata imobiliara in principalele orase din Romania (2023 vs. 2024)
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In ciuda performantei economice actuale,
sectorul imobiliar din Romania prezinta un
potential semnificativ de crestere, mai ales
prin introducerea de noi instrumente finan-
ciare, cum ar fi REIT-urile (Real Estate Invest-
ment Trusts). Desi acest tip de vehicule fi-
nanciare este inca la inceput in Romania, In
principal din cauza lipsei unei legislatii clare,
exista initiative pentru crearea unui cadru
adecvat (CursdeGuvernare.ro, 2023; ProfitPo-
int, 2023; Profit.ro, 2024). In contrast, tari pre-
cum Ungaria au reusit sa atraga investitii ma-
sive In sectorul imobiliar, utilizdnd REIT-urile,
cu un volum de aproximativ 2 miliarde EUR
de la introducerea REIT-urilor pe piata in 2011
(Simply Wall St, 2024).

In ceea ce priveste capitalizarea bursier3,
sectorul imobiliar al Romaniei ramane inca
subreprezentat la Bursa de Valori Bucuresti
(BVB). Incepand cu 2023, valoare de capita-
lizare a companiilor cu profil imobiliar repre-
zenta doar 4% din capitalizarea totala de piata
a BVB (PWC, 2024). In schimb, sectorul imo-
biliar al Poloniei cuprinde aproximativ 12% din
capitalizarea totala de piata a Bursei de Valori
din Varsovia, in timp ce sectorul Ungariei re-
prezinta 8% (CBRE, 2024a; Cushman & Wa-
kefield, 2023; Hungarian Gouverment, 2024).
Aceasta disparitate indica o nevoie clara pen-
tru Romania de a dezvolta vehicule financiare
care pot reduce decalajul dintre piata imobi-
liara si pietele de capital precum si nevoia de
a lista pe piata de capital companii din sector
care pot contribui la imbunatatirea acestor
indicatori.

Tn acest sens, companiile imobiliare listate la
bursa sunt relativ putine la numar, iar printre
acestea se numara Meta Estate Trust si Star
Residence Invest (Financial Market, 2021), care
sunt singurele companii de tip REIT listate la
Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si care au in-
ceput tranzactionarea pe piata AeRO in au-
gust 2022 (BVB Radar, 2024). Alte companii
imobiliare listate la BVB includ Impact Deve-
loper & Contractor, listata din 1996 si care este
primul dezvoltator imobiliar de dupa perioa-
da comunista, si One United Properties, lis-
tata din iulie 2021 si care a devenit rapid una
dintre cele mai mari companii antreprenoria-
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le romanesti listate la BVB (One United Pro-
perties, 2024, Restea, 2021). Aceste companii
ofera investitorilor posibilitatea de a investi in
sectorul imobiliar prin intermediul bursei, dar
nu functioneaza ca REIT-uri.

In Europa de Vest, succesul REIT-urilor este
bine documentat, inclusivin rapoarte precum
EPRA Global REIT Survey 2024, care evidenti-
aza adoptarea acestui regim in 46 de tari. De
exemplu, in Spania, structurile REIT au atras
investitii imobiliare de peste 11,1 miliarde EUR
in 2023, ceea ce subliniaza impactul pozitiv
asupra pietei imobiliare. In plus, REIT-urile din
Europa au generat venituri impresionante de
484,5 miliarde EUR in 2023, avand o rata de
crestere anuala compusa (CAGR) de 15% (ra-
portat la anul precedent). In ciuda volatilitatii
economice, REIT-urile europene raman atrac-
tive datorita rezistentei si performantelor lor
operationale, cu EPRA si REESA jucand un rol
central in cresterea continua a acestei indus-
trii (EPRA, 2024a).

O abordare similara ar putea functiona si in
Romania, permitand atragerea de capital in-
tern si international pentru dezvoltarea sec-
torului imobiliar. Totusi, succesul depinde de
crearea unui cadru legislativ solid si clar care
sa sprijine aceste investitii, asa cum s-a intam-
plat in alte piete europene precum Belgia,
unde legislatia BE-REIT a permis dezvoltarea
unui sector bine reglementat si atractiv pen-
tru investitori.

Tn acest context, in loc s& ne limitdm doar la
discutia privind cadrul legislativ, este esential
sa ne concentram pe dezvoltarea unui eco-
sistem complet care sa sprijine cresterea sec-
torului imobiliar. Acest ecosistem trebuie sa
includa actori importanti precum institutiile
de reglementare, care trebuie sa isi dezvolte
capacitatea administrativa, dar si intermedi-
ari financiari, cum ar fi fondurile de investi-
tii, institutiile financiare si companiile listate
la bursa, care sa utilizeze instrumentele pie-
tei de capital pentru finantarea activitatilor
lor. Alaturi de acestia, dezvoltatorii imobiliari,
companiile de constructii si furnizorii lor, pre-
cum si universitatile, joaca un rol esential in
stimularea inovatiei si a dezvoltarii pietei.
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Tn acest context, Meta Estate Trust reprezintd
un exemplu de companie care studiaza si im-
plementeaza modele financiare inovatoare,
oferind investitorilor oportunitati de a accesa
piata imobiliara prin intermediul bursei. Cu
toate acestea, eforturile acestor companii pi-
onier trebuie sustinute de reglementari adec-
vate, care sa asigure o dezvoltare sanatoasa si
sustenabila a pietei REIT-urilor in Romania. In
lipsa unui cadru legal bine definit, exista ris-
cul aparitiei unor vehicule financiare neregle-
mentate, ceea ce poate duce la formarea de
companii speculative. Acestea ar putea oferi
randamente nerealiste, descurajand investiti-
ile pe termen lung si destabilizand piata prin
fluctuatii mari de capital si practici riscante.

Dezvoltarea unei piete REIT mature si stabi-
le In Romania depinde nu doar de legislatia
adecvatd, ci si de educatia financiara a in-
vestitorilor. Aceasta ar putea preveni aparitia
riscurilor asociate cu vehiculele financiare
nereglementate, asigurand in acelasi timp
un mediu propice pentru cresterea si maturi-
zarea pietei de capital imobiliare. (CG Capital
Europe, 2023; EPRA, 2022a; Pricewaterhouse-
Coopers, 2021; Profit.ro, n.d.; Statista, 2024c).

In 2024, pe piata imobiliara din Romania au
fost inregistrate 459,330 de vanzari (lanua-
rie-Septembrie), cu 3% mai mult fata de 2023,
(Statistici Imobiliare, 2024). Aceasta crestere
este notabild dupa scaderea de 9% din anul
precedent in 2023. Cresterea poate fi atribuita
mai multor factori:

Q Redresare economica: Redresarea post-
pandemie a Romaniei alimenteaza acti-
vitatile imobiliare. Stabilitatea economi-
ca si accesul imbunatatit la finantare au
stimulat atat vanzarile rezidentiale, cat si
comerciale.

Q Urbanizarea si dezvoltarea infrastruc-
turii: Marile orase precum Bucuresti, Cluj
si Timisoara se confrunta cu o expansiune
urbana semnificativa, cu proiecte de in-
frastructura precum noi autostrazi si sis-
teme de transport public care atrag atat
investitori locali, cat si straini.
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Vanzdrile de apartamente inregistreaza o
crestere de 10%, ajungand la 120,088 de uni-
tati vandute in 2024. Aceasta crestere este
concentrata in special in centre urbane pre-
cum Bucuresti, Cluj-Napoca, Timisoara si lasi
(Statistici Imobiliare, 2024). Factorii cheie care
determina aceasta crestere includ:

Q Urbanizare si migratie: Mai multi oa-
meni migreaza din zonele rurale in orase
in cautarea oportunitatilor de angajare.
Aceasta cerere crescuta de locuinte a im-
pins atat volumele vanzarilor, cat si pretu-
rile proprietatilor.

Q Investitii straine: Investitorii strdini, in
special din Europa de Vest, vad din ce in
ce mai mult Romania ca pe o piata imo-
biliara profitabila. Randamentele ridicate
ale chiriilor din orase precum Cluj si Bucu-
resti atrag interesul cumparatorilor inter-
nationali care cauta investitii imobiliare.

9 Dezvoltari rezidentiale noi: Dezvoltatorii
raspund cererii cu noi proiecte de aparta-
mente, vizand adesea cumparatori cu ve-
nituri medii si mari. Aceste noi constructii
sunt concentrate in special in zonele sub-
urbane ale marilor orase, unde disponibi-
litatea terenului este mai mare.

Piata terenurilor din 2024 a ramas robusta, cu
126.591 de terenuri intravilane cu constructii
vandute, reflectand o crestere de 4% fata de
2023 (Statistici Imobiliare, 2024). Acest lucru
indica un interes puternic pentru proiectele
de constructii rezidentiale si comerciale. Tn
schimb, vanzarile de terenuri extravilane agri-
cole au inregistrat o scadere de 10%, ceea ce
sugereaza o cerere mai redusa pentru acest
tip de terenuri in 2024.

Totusi, cererea pentru terenuri neamenajate
ramane semnificativa, semnaland interesul
dezvoltatorilor de a se extinde in zone mai
putin urbanizate, in special In jurul oraselor
precum Bucuresti si Cluj (Statistici Imobiliare,
2024). Aceasta evolutie poate fi explicata prin:

0 Dezvoltare comerciala: Boom-ul dez-
voltarii spatiilor comerciale si de birouri a
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creat o cerere de teren atat in zonele ur-
bane, cat si in cele suburbane. Orase pre-
cum Timisoara si Oradea inregistreaza in-
vestitii comerciale crescute pe masura ce
afacerile locale se extind.

Q Apel pentru terenuri agricole: Pe masu-
ra ce preocuparile legate de securitatea
alimentara la nivel mondial cresc, terenul
agricol fertil al Romaniei ramane o tinta
atat pentru investitorii locali, cat si pen-
tru cei straini, in special in judete precum
Constanta si Buzau.

Fiecare dintre orasele cheie ale Romaniei
are motoarele sale unice de crestere a pietei
imobiliare:

o Bucuresti: Capitala continud sa atraga
companii multinationale si startup-uri,
ceea ce o face un hot spot atat pentru
proiecte imobiliare comerciale, cat si pen-
tru cele rezidentiale. Cererea de aparta-
mente de lux si spatii de birouri este con-
stant ridicata.
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o Cluj-Napoca: Cunoscut ca hub-ul tehno-

logic al Romaniei, Clujul se confrunta cu
o crestere rapida a vanzarilor de aparta-
mente datorita afluxului de profesionisti
IT si studenti internationali. Noile evolutii
vizeaza o populatie tanara, profesionista.

o Brasov: Acest oras beneficiaza de dublul

sau atractiv atat ca destinatie turistica,
cat si ca zona de locuit. Preturile imobilia-
relor au crescut constant din cauza cere-
rii mari de case de vacanta si proprietati
inchiriate.

o Constanta: Ca oras de coasta, piata imo-

biliara a Constantei este sustinuta de tu-
rism si de activitatea comerciala legata
de port. Cererea de proprietati pe malul
marii si terenuri pentru dezvoltare rama-
ne puternica, in special in timpul sezonu-
lui de vara (Statistici Imobiliare, 2024).
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Ipoteze revizuite

Proportia industriei imobiliare din Romania in comparatie cu

capitalizarea pietei si PIB

Tn 2023, sectorul imobiliar a contribuit cu 7,2% la PIB-ul Romaniei, conform datelor semidefi-
nitive. in primele trei luni ale anului 2024, investitiile imobiliare au crescut cu 69% comparativ
cu aceeasi perioada din 2023, atingand 202 milioane de euro. De asemenea, in prima jumata-
te a anului 2024, sectorul imobiliar din Romania a inregistrat o performanta semnificativa in
contextul regional, atragand investitii importante in retail si industrial, consolidandu-si astfel

rolul esential in economie.

In 2023, sectorul tranzactiilor imobiliare a con-
tribuit cu 7,2% la formarea Produsului Intern
Brut (PIB) al Romaniei, conform datelor se-
midefinitive din Produsul intern brut in anul
2023 (date semidefinitive) compus de Insti-
tutul National de Statistica publicat in Oc-
tombrie 2024. In termeni de volum, sectorul
a inregistrat o crestere de 101,6% fata de anul
2022, iar indicele de pret a fost de 110,0%, re-
flectand stabilitatea si importanta acestui do-
meniu in economia nationala (INS, 2024).

In acest sens Colliers si CBRE, 2024 raporteaza
ca industria imobiliara din Romania continua
sa fie unul dintre pilonii de crestere ai econo-
miei nationale, iar datele recente subliniaza
aceasta tendinta. In prima jumatate a anului
2024, a ajuns la o valoare de 42,7 miliarde euro
si a inregistrat o crestere de +7% fata de anul
precedent, conform ultimul studiu realizat de
alianta BNP Paribas Real Estate. De aseme-
nea, in primul trimestru al anului 2024, inves-
titiile imobiliare din Romania au atins un total
de 202 milioane de euro, inregistrand o cres-
tere de 69% comparativ cu aceeasi perioada
din 2023, spune raportul Colliers ,CEE Invest-
ment Scene Q12024" (Colliers, 2024).

Aceasta este o performanta semnificativa,
mai ales avand in vedere contextul regional,
in comparatie cu cele cinci economii principa-
le din Europa Centrala si de Est (ECE) — Bulga-
ria, Cehia, Ungaria, Polonia si Slovacia. La nivel
general, volumul total al investitiilor din aces-
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te sase economii a scazut cu 15% fata de pri-
mul trimestru al anului 2023, ceea ce reflecta
o tendinta similara cu alte regiuni din Europa
si in alte parti ale lumii. Aceasta performanta
poate fi atribuita in mare parte sectorului de
retail, care a reprezentat aproximativ 66% din
volumul total al investitiilor, urmat de sectorul
hotelier, cu o pondere de 21%. Aceste sectoare
au fost favorizate de cererea in crestere pen-
tru spatii comerciale moderne si hoteluri care
indeplinesc cerintele turistice si de afaceri
(Colliers, 2024).

Tn prima jumatate a anului 2024, cea mai mare
tranzactie a implicat CTP, cel mai activ inves-
titor industrial, care a achizitionat un portofo-
liu industrial de la Globalworth in Romania.
Acest portofoliu cuprinde 270.000 de metri
patrati de suprafata bruta inchiriabila (GLA)
distribuita in sase parcuri industriale si locatii
complementare in orase precum Bucuresti,
Arad, Pitesti, Oradea si Timisoara. Aceasta
tranzactie a reprezentat 40% din volumul total
al investitiilor Tn prima jumatate a anului 2024.
Pe parcursul primei jumatati a anului, au fost
tranzactionate 22 de proprietati, cu o valoa-
re medie de aproximativ 19 milioane de euro
per proprietate. Este remarcabil faptul ca 70%
din activitatea investitionala a vizat orasele
regionale, subliniind o tendinta in crestere a
investitorilor de a explora pietele secundare
si tertiare, care ofera potential de crestere si
oportunitati atractive de investitii dincolo de
marile orase (CBRE Research, 2024d).

_ipgrade



Implementarea unui cadru legislativ REIT creste interesul
investitorilor

Dovezile din alte tari arata ca atunci cand au fost introduse legi pentru Real Estate Invest-
ment Trusts (REIT), a crescut interesul investitorilor si s-au atras mai multe fonduri in sectorul
imobiliar. De exemplu, in Regatul Unit, dupa adoptarea legislatiei REIT in 2007, valoarea com-
paniilor imobiliare listate a crescut de la 20 de miliarde de lire la peste 70 de miliarde in 2023.
in Franta, s-a observat un efect similar: capitalizarea companiilor imobiliare a ajuns de la 15
miliarde EUR la 50 de miliarde EUR in acelasi interval. Pe pietele emergente, precum Mexic,
REIT-urile locale (FIBRA) au crescut numarul companiilor imobiliare listate de la 9 in 2013 la
26 in 2023. Aceste exemple arata ca un cadru legislativ bine structurat pentru REIT-uri ajuta
la atragerea de investitori si contribuie la cresterea pietei. Daca Romania ar adopta astfel de
reglementari, ar putea atrage investitori locali si internationali, ar stimula mai multe IPO-uri
si ar creste capitalizarea companiilor imobiliare pe bursa, ducand la o piata mai stabila si mai

atractiva pentru investitii.

Implementarea unui cadru legislativ pentru
Real Estate Investment Trusts (REIT) in Roma-
nia ar putea avea un impact semnificativ asu-
pra interesului investitorilor, similar cu experi-
entele din alte piete europene si emergente.
In Regatul Unit, Franta, Germania si Mexic,
REIT-urile au stimulat cresterea activitatii pe
piata imobiliara si au atras investitii substanti-
ale, oferind exemple concludente pentru po-
tentialul acestui instrument de investitii.

In Regatul Unit, introducerea legislatiei REIT
in 2007 a avut un efect imediat, conducand
la o crestere cu 30% a IPO-urilor in primii cinci
ani (raportat la perioada dinainte de introdu-
cerea legislatiei REIT). Capitalizarea de piata a
REIT-urilor britanice a crescut semnificativ, de
la 20 de miliarde de lire sterline in 2007 la pes-
te 70 de miliarde in 2023. Franta a inregistrat
un efect similar cu implementarea regimu-
lui SIIC in 2003, unde numarul de companii
imobiliare listate a crescut cu 25% (raportat la
perioada dinainte de introducerea legislatiei
REIT), iar capitalizarea de piata a REIT-urilor
a ajuns de la 15 miliarde de euro la peste 50
de miliarde in 2023. In Germania, capitaliza-
rea de piata a companiilor REIT si non-REIT
este estimata sa ajunga la aproximativ 31 de
miliarde de euro In 2024, subliniind impactul
pozitiv al acestui cadru legislativ asupra pietei
imobiliare.
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Pe pietele emergente, Mexicul reprezinta un
exemplu de succes. Introducerea FIBRA-uri-
lor (echivalentul mexican al REIT-urilor) in
2004 a avut un impact major asupra numaru-
lui de companii imobiliare listate, care a cres-
cut de la 91in 2013 la 26 in 2023, dintre care 18
sunt FIBRA. Cresterea pietei FIBRA cu o rata
anuala de 33,4% in ultimii trei ani subliniaza
cererea puternica a investitorilor pentru aces-
te vehicule. Acest succes nu este singular, de-
oarece si in SUA capitalizarea bursiera a RE-
IT-urilor a crescut impresionant, de la 300 de
miliarde de dolari in 2000 la peste 1 trilion de
dolari pana in 2020, indicand o cerere robusta
si increderea investitorilor in aceasta clasa de
active.

Raportul ,Imobiliarele listate se comporta ca
investitiile imobiliare directe?” ofera si el do-
vezi suplimentare cu privire la faptul ca im-
plementarea cadrelor REIT duce la cresterea
capitalizarii pietei pentru companiile imobilia-
re.In SUA, capitalizarea bursierd a REIT a cres-
cut de la 300 de miliarde de dolari in 2000 la
peste 1 trilion de dolari pana in 2020, indicand
cererea robusta si increderea investitorilor in
aceasta clasa de active (EPRA, 2019a).

REIT-urile sunt atractive atat pentru investi-
torii locali, cat si internationali datorita naturii
lor structurate si reglementate, oferind trans-
parenta si reducand riscul investitiei. Raportul
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+Analiza portofoliului 2022" evidentiaza ca
in Europa, REIT-urile au devenit un vehicul
de investitii preferat pentru investitorii insti-
tutionali, contribuind la cresterea stabilitatii
pietei si la volume mai mari de tranzactio-
nare. Aceasta tendinta se reflecta in numa-
rul crescut de IPO si cota de piata in creste-
re a REIT-urilor in sectorul imobiliar general
(EPRA,2022).

Introducerea unui cadru legislativ REIT in Ro-
mania ar putea creste in mod semnificativ
interesul investitorilor, fapt dovedit de experi-
enta altor piete europene si emergente. Cres-
terea numarului de IPO ca urmare a imple-

mentarii instrumentelor REIT in tari precum
Marea Britanie, Franta si Mexic evidentiaza
potentialul de crestere similara in Romania.
Dovezile statistice de pe aceste piete sustin
ipoteza ca un cadru legislativ REIT bine struc-
turat poate atrage atat investitori locali, cat si
externi, ceea ce duce la cresterea activitatii pe
piata, la un numar mai mare de IPO si o ca-
pitalizare de piata mai mare pentru sectorul
imobiliar.

Cadrul legislativ REIT imbunatateste performanta Financiara

Un cadru legislativ pentru REIT-uri faciliteaza accesul mai larg al investitorilor la piata imobi-
liara si contribuie la performante stabile comparativ cu companiile imobiliare traditionale. In
Franta si Germania, regimul REIT a dus la cresterea valorii actiunilor si a dividendelor, atra-
gand investitii semnificative si consolidand increderea investitorilor. De exemplu, in Germa-
nia, G-REIT-urile au adus stabilitate si au facilitat cresterea pietei imobiliare cotate la bursa. In
Franta, regimul SIIC a contribuit la o expansiune semnificativa a capitalizarii de piata si a sta-
bilitatii pietei imobiliare listate, fiind un model de succes in Europa (Deutsche Bérse Group,

2023; Nappi-Choulet, 2013; EPRA, 2023).

REIT-urile sunt supuse unor cerinte de re-
glementare stricte, ceea ce sporeste trans-
parenta si increderea investitorilor. Aceasta
transparenta sporita face REIT-urile mai atrac-
tive pentru investitorii institutionali, care sunt
adesea atrasi de stabilitatea si predictibilita-
tea fluxurilor de venit REIT. Preturile actiunilor
Fondurilor de Investitii Imobiliare (REIT-uri)
din Europa au experimentat fluctuatii din ca-
uza mai multor factori, inclusiv cresterea rate-
lor dobanzilor si schimbarile in evaluarile pro-
prietatilor. Conform unui raport al S&P Global,
REIT-urile europene au inregistrat o scadere a
evaluarilor imobiliare intre 5% si 24%, de la un
varfla o minima estimat, intre iunie 2022 si de-
cembrie 2024. Cu toate acestea, exista semne
de stabilizare estimate in 2024, pe masura ce
conditiile pietei se imbunatatesc. Fluxurile de
capital institutional au jucat un rol esential in
sustinerea acestor REIT-uri, ajutand la atenua-
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rea unora dintre efectele negative cauzate de
volatilitatea pietei. Afluxul de capital instituti-
onal poate spori lichiditatea si oferi protectie
impotriva fluctuatiilor pietei, contribuind ast-
fel la sustinerea preturilor actiunilor si la im-
bunatatirea randamentului total al actionari-
lor (S&P Global, 2023; EPRA, 2023b). In 2023,
investitiile institutionale in Fondurile de In-
vestitii Imobiliare din Europa (REIT-uri) au in-
registrat o revenire semnificativa, in special in
ultima parte a anului. REIT-urile listate din Eu-
ropa au crescut cu peste 31% in ultimele doua
luni ale anului 2023. Aceasta a fost o recupe-
rare notabila dupa scaderile experimentate la
inceputul anului, cauzate de cresterea ratelor
dobanzilor si de incertitudinile economice.

Raportul ,Impactul tranzactionarii viitoare
asupra legaturilor dintre proprietatile imobi-
liare listate si proprietatile imobiliare direc-
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te: dovezi internationale” prezinta o analiza
comparativa a performantei financiare intre
REIT-uri si companiile imobiliare non-REIT de
pe mai multe piete europene. In Regatul Unit,
unde REIT-urile au fost introduse in 2007, ren-
tabilitatea totala medie anuala a actionarilor
pentru REIT-uri a fost semnificativ mai mare
decat pentru companiile imobiliare non-REIT.
Raportul a constatat ca REIT-urile din Rega-
tul Unit au furnizat un TSR mediu de 10,5% in
primul deceniu de la introducerea lor, com-
parativ cu un TSR mediu de 7,2% pentru fir-
mele imobiliare non-REIT in aceeasi perioada
(EPRA, 2024b).

In mod similar, in Franta, introducerea regi-
mului SIIC (Sociétés d’Investissements Im-
mobiliers Cotées) REIT in 2003 a condus la
imbunatatiri substantiale ale performantei
financiare pentru companiile care adopta
cadrul. Raportul ,Sectoare alternative - iulie
2024" noteaza ca REIT-urile franceze au inre-
gistrat o crestere medie de 15% a capitalizarii
lor de piata in decurs de trei ani de la adopta-
re, alaturi de o imbunatatire marcata a randa-
mentului total al actionarilor. Aceasta crestere
a fost determinata de o mai mare incredere
a investitorilor si de stabilitatea perceputa a
fluxurilor de venituri ale REIT (EPRA, 2024b).

Pietele din SUA si Asia au demonstrat, de ase-

menea, impactul financiar pozitiv al cadrelor
REIT. In SUA, unde REIT-urile sunt bine stabi-
lite de zeci de ani, sectorul a depasit in mod
constant piata de valori mai larga. Raportul
,Proprietatile imobiliare listate se compor-
ta ca o proprietate directa actualizata si do-
vezi mai pe larg” evidentiaza ca, intre 2000
si 2020, REIT-urile din SUA au furnizat un TSR
anual mediu de 11,6%, depasind TSR-ul mediu
anual al S&P 500 de 8,6% in aceeasi perioada.
Aceasta performanta este atribuita avantaje-
lor inerente ale structurii REIT, inclusiv efici-
enta fiscala si cerinta de a distribui veniturile
catre actionari (Cushman & Wakefield, 2024;
EPRA, 2019a).

In Asia, piata REIT a demonstrat o crestere
semnificativa. De exemplu, valoarea totala a
pietei REIT din Asia a fost de 252,1 miliarde de
dolari la sfarsitul anului 2023, cu 225 de pro-
duse REIT active. In Singapore, piata REIT a
inregistrat o crestere a valorii de piata cu 4%
in 2023, iar randamentul total mediu a fost de
7.0%. In India, piata REIT a avut cea mai mare
crestere a valorii totale de piatd, cu 31% in 2023
(Cushman & Wakefield, 2024, Statista, 2024a).

In Romania, numarul companiilor listate la
bursa este destul de redus. Randamentul di-
videndelor ramane modest, situandu-se intre
1% si 4% pe parcursul mai multor ani.

Comparatie a Performantei Pietei de Dezvoltare Imobiliara vs. S&P 500 si Piata Financiara (Mai

2020 - Aprilie 2021)

Real Estate Development Market (ZSI1152M) % Growth

— Finance market (ZS13M) % Growth

— S&P 500 Composite Market ETF (SP5M) % Growth
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In concluzie, dovezile statistice de pe diver-
se piete, inclusiv Europa, SUA si Asia, sustin
ipoteza ca REIT-urile depasesc companiile
imobiliare non-REIT, facandu-le un vehicul de
investitii extrem de atractiv. Acest lucru suge-
reaza ca implementarea unui cadru REIT in
Romania ar putea imbunatati in mod similar

performanta financiara a companiilor imobi-
liare locale, conducand la beneficii economi-
ce mai atragatoare si la cresterea interesului
investitorilor.

Cadrul legislativ REIT reduce volatilitatea si limiteaza riscul

sistemic

Cadrul legislativ pentru Real Estate Investment Trusts (REIT) joaca un rol esential in redu-
cerea volatilittii si limitarea riscului sistemic printr-o serie de mecanisme bine definite. In
primul rand, REIT-urile sunt supuse unor cerinte stricte de transparenta si reglementare.
Acestea includ audituri periodice, raportari financiare detaliate si respectarea standardelor
de guvernanta corporativa, toate contribuind la sporirea increderii investitorilor si la reduce-
rea incertitudinii pe piata. Prin aceste mecanisme de transparenta, investitorii pot evalua mai
usor riscurile si performantele REIT-urilor, ceea ce atenueaza volatilitatea pietei (Alam et al.,
2023; EPRA, 2024d; Hoesli et al., 2024; Legal Badger, 2024; Nareit, 2023c).

Raportul ,EPRA University of Geneva Volatility
of LRE in Europe” ofera o analiza cuprinzatoa-
re a entitatilor imobiliare listate (LRE) din Eu-
ropa si demonstreaza ca REIT-urile prezinta
o volatilitate mai mica in comparatie cu alte
vehicule de investitii imobiliare. Mai exact,
raportul evidentiaza ca volatilitatea medie a
REIT-urilor este cu 15% mai mica decat a com-
paniilor imobiliare non-REIT, in primul rand
datorita fluxurilor stabile de venituri gene-
rate din contractele de inchiriere pe termen
lung si portofoliile diversificate de proprietati
(EPRA, 2024d).

Aceasta reducere a volatilitatii este semni-
ficativa In comparatie cu vehiculele tradi-
tionale de investitii imobiliare, care tind sa
experimenteze fluctuatii mai mari din cauza
expunerii lor la conditiile directe ale pietei
imobiliare si la portofoliile mai putin diversi-
ficate. REIT-urile, prin structura lor, atenueaza
aceste riscuri prin diversificare si concentran-
du-se pe proprietatile producatoare de venit,
ceea ce duce la randamente mai stabile sila o
sensibilitate mai mica la socurile pietei (Hoesli
etal,, 2023).
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REIT-urile (fondurile de investitii imobiliare)
contribuie la reducerea riscului sistemic in
sectorul financiar. Conform raportului ,Imo-
biliarele listate se comporta ca imobiliare di-
recte?”, acestea sunt mai putin conectate la
fluctuatiile pietelor de actiuni, ceea ce le face
mai putin expuse la riscurile mari din sistem.
De exemplu, in perioade de criza financiar3,
cum a fost cea din 2008, REIT-urile din SUA si
Europa au fost mai putin afectate de marile
scaderi de pe burse, oferind o protectie impo-
triva turbulentelor pietei (EPRA, 2019a).

Raportul ,Sectoare alternative - iulie 2024"
sustine in continuare acest lucru, aratand ca
REIT-urile, datorita cadrului lor de reglemen-
tare si stabilitatii veniturilor, tind sa aiba fluxuri
de numerar mai previzibile, ceea ce reduce
probabilitatea unor scaderi drastice ale valorii
in timpul recesiunii pietei. Aceasta stabilitate
Nnu numai ca face REIT-urile mai putin volatile,
dar le sporeste si rolul de forta stabilizatoare
pe pietele financiare mai largi (EPRA, 2024c).

Pe pietele europene in care au fost imple-
mentate cadre REIT, datele sustin ipoteza ca
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REIT-urile contribuie la un mediu financiar
mai stabil. De exemplu, raportul ,EPRA Uni-
versity of Geneva Volatility of LRE in Europe”
arata ca in Marea Britanie, Franta si Germania,
REIT-urile au aratat in mod constant valori
beta mai mici in comparatie cu companiile
imobiliare care nu sunt REIT. Valoarea beta
medie pentru REIT pe aceste piete a fost de
aproximativ 0,7, comparativ cu 1,1 pentru RE-
IT-uri, ceea ce indica faptul ca REIT-urile sunt
mai putin sensibile la miscarile generale ale
pietei (EPRA, 2024c¢).

in plus, raportul ,Analiza portofoliului 2022"
arata ca pe piete precum Germania, unde
adoptarea REIT este bine stabilita, contribu-
tia sectorului imobiliar la riscul sistemic este
mai mica decat in pietele fara astfel de cadre.
Acest raport evidentiaza faptul ca beneficiile
de diversificare si supravegherea reglementa-
ra aferente REIT joaca un rol esential in atenu-
area riscurilor asociate cu concentrarea pietei
si efectul de levier excesiv (EPRA, 2022).

Sectiunea ,Imobiliarul listat se comporta ca
investitiile imobiliare directe?” raportul ofe-
ra o comparatie detaliata intre REIT-uri si in-
vestitiile imobiliare non-REIT. Acesta arata ca
non-REIT-urile, care sunt expuse mai direct la
ciclurile pietei imobiliare si sunt mai putin di-
versificate, tind sa experimenteze o volatilita-
te mai mare, in special In timpul recesiunilor
economice. In schimb, REIT-urile beneficiaza
de capacitatea de a diversifica riscul pe dife-

rite tipuri de proprietate si zone geografice,
ceea ce le reduce semnificativ expunerea la
socurile localizate ale pietei (EPRA, 2019a).

In cele din urma4, raportul ,Masurarea Inter-
conexiunii si riscului sistemic in LRE EPRA
subliniaza faptul ca REIT-urile, prin abordarea
lor structurata de investitii si conformitatea
cu reglementarile, sporesc stabilitatea finan-
ciara, oferind un vehicul de investitii fiabil si
transparent. Acest raport arata ca interconec-
tarea REIT-urilor cu alte sectoare financiare
este mai mica decat cea a companiilor imo-
biliare non-REIT, ceea ce reduce potentialul
REIT-urilor de a actiona ca un canal pentru
riscul sistemic in perioadele de stres financiar
(EPRA, 2024¢).

Implementarea unui cadru legislativ REIT in
Romania ar putea reduce semnificativ volatili-
tatea companiilor imobiliare si ar putea limita
riscul sistemic Tn cadrul sistemului financiar
mai larg. Dovezile empirice de pe pietele eu-
ropene si globale demonstreaza ca REIT-urile
sunt mai putin volatile si mai putin corelate
cu miscarile generale ale pietei in comparatie
cu alte vehicule de investitii imobiliare. Acest
lucru le face un instrument eficient pentru
imbunatatirea stabilitatii financiare, in special
pe pietele emergente precum Romania, unde
introducerea REIT-urilor ar putea oferi un me-
diu de investitii mai stabil si mai rezistent.

REIT-urile ca instrument de diversificare

Raspuns pe scurt: REIT-urile ajuta investitorii sa-si reduca riscul in portofoliu pentru ca au o
corelatie scazuta cu alte piete financiare, cum ar fi actiunile si obligatiunile. De exemplu, in
timpul crizei financiare din 2008-2009, corelatia dintre REIT-uri si indicii bursieri majori, pre-
cum S&P 500, a fost de doar 0,30, ceea ce inseamna ca scaderile de pe bursa nu au afectat
la fel de mult REIT-urile. Aceasta caracteristica le face utile pentru investitorii care cauta sta-
bilitate in perioade de volatilitate, oferindu-le un ,amortizor” impotriva pierderilor de pe alte
piete. Implementarea REIT-urilor in Romania ar putea oferi astfel investitorilor locali aceleasi
beneficii de diversificare, reducand riscul general al portofoliilor.
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REIT-urile sunt recunoscute de mult timp
pentru capacitatea lor de a oferi beneficii de
diversificare in portofoliile de investitii datori-
ta corelarii lor scazute cu alte piete financiare,
cum ar fi actiunile si obligatiunile. Raportul
EPRA intitulat ,Imobiliarele listate se com-
porta ca investitiile imobiliare directe?” ofera
dovezi empirice care sustin acest punct de
vedere. Conform datelor din raport, REIT-urile
au demonstrat in mod istoric corelatii scazute
atat cu piata de valori mai mare, cat si cu pie-
tele obligatiunilor, in special pe orizonturi de

investitii pe termen mediu si lung. In perioada
crizei financiare globale din 2008-2009, RE-
IT-urile din Europa si Statele Unite au prezen-
tat o corelatie semnificativ mai mica cu indicii
bursieri fata de alte clase de active, ajutand
astfel la reducerea riscului de portofoliu. De
exemplu, in aceasta perioada, corelatia dintre
REIT-uri si indicii bursieri majori, precum S&P
500, a fost de aproximativ 0,30, in comparatie
cu alte active care au avut corelatii mult mai
mari (EPRA, 2019a).

Corelatii intre proprietatile imobiliare listate si proprietatile imobiliare directe si actiuni

e Direct vs. Unlevered REITs

@ Unlevered REITs vs. Stocks
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Un alt aspect relevat de analiza ulterioara din
raportul ,Sectoare alternative - iulie 2024"
este ca sectoarele alternative din cadrul RE-
IT-urilor, cum ar fi cele de asistenta medica-
Ia si centrele de baze de date, au corelatii si
mai mici cu pietele financiare traditionale cel
putin in SUA. Aceste sectoare au demonstrat
o stabilitate remarcabila, in special in timpul
recesiunilor economice sau pandemiei. in ca-
zul REIT-urilor din sectorul centrelor de date,

7
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s-a observat o crestere anualizata a valorii de
piata cu aproximativ 23,87% incepand din
2024, reflectand cererea in crestere pentru
infrastructura digitala si solutii cloud (EPRA,
2024). Sectorul centrelor de date este consi-
derat un sector alternativ in universul imo-
biliar, insa cererea pentru cloud computing,
inteligenta artificiala si big data I-a transfor-
mat intr-unul dintre cele mai atractive sectoa-
re din industrie. Marile companii tehnologice
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(,nyperscalers”) care inchiriaza o mare parte
din spatiile disponibile pentru dezvoltarea si
implementarea Al au ajutat la cresterea ca-
pitalizarii de piata a acestui sector, ajungand
la 23,87% din S&P 500 la finalul lunii martie
2024. Desi NVIDIA nu ofera direct aceste ti-
puri de servicii, contributia sa in fabricarea de
cipuri a devenit esentiala pentru dezvoltarea
inteligentei artificiale, ceea ce subliniaza va-
loarea sectorului centrelor de date in contex-
tul digitalizarii globale (EPRA, 2024c). Acest
lucru face ca aceste sectoare sa fie compo-
nente valoroase intr-un portofoliu diversificat,
oferind o protectie impotriva pierderilor pe
pietele financiare traditionale.

Stabilitatea pe care REIT-urile o aduc porto-
foliilor de investitii este deosebit de valoroasa
in perioadele de volatilitate crescuta a pietei.
De exemplu, in timpul socurilor economice
sau perturbarilor pietei financiare, REIT-urile
au oferit frecvent un amortizor impotriva sca-
derilor pietei de valori, generand adesea pro-
fituri pozitive sau pierderi mai putin severe
comparativ cu alte active imobiliare. In rapor-
tul EPRA ,Volatility of LRE in Europe”, s-a de-
monstrat ca abaterea standard a randamen-
telor REIT-urilor din Europa a fost constant
mai mica decat cea a indicilor bursieri globali
pe o perioada de 10 ani, subliniind rolul aces-
tora in reducerea riscului de portofoliu (EPRA,
2024d,2022b).

De asemenea, raportul ,EPRA University of
Geneva" subliniaza rolul REIT-urilor in op-
timizarea portofoliului si include date care
arata ca, prin integrarea REIT-urilor din sec-
toare de nisa precum asistenta medicala si

auto-stocare, investitorii pot obtine un profil
mai echilibrat de risc-randament. Portofoliile
care combina REIT-uri si active traditionale au
inregistrat performante superioare pe o baza
ajustata la risc, in special in medii economice
incerte (EPRA, 2024c, 2022b).

La scara globala, beneficiile de diversificare
ale REIT-urilor nu se limiteaza la o singura regi-
une. Raportul ,Emerging Markets 2023" sub-
liniaza ca REIT-urile de pe pietele emergente,
inclusiv cele din Asia si America Latina, prezin-
ta, de asemenea, corelatii scazute cu pietele
globale de actiuni. Aceasta tendinta este evi-
denta in special pe piete precum Mexic, unde
introducerea FIBRA-urilor a adaugat un nou
nivel de diversificare atat pentru investitorii
locali, cat si internationali, permitandu-le sa
se protejeze impotriva volatilitatii pietei in alte
clase de active (EPRA,2023). REIT-urile si-au
demonstrat constant valoarea ca instrument
de diversificare in portofoliile de investitii. Do-
vezile empirice din literatura de specialitate,
inclusiv studii din Europa, Statele Unite si pie-
tele emergente, arata ca REIT-urile au corelatii
scazute cu alte piete financiare, facandu-le un
vehicul excelent pentru reducerea riscului de
portofoliu. Aceasta caracteristica este deose-
bit de pronuntata in perioadele de volatilitate
a pietei, unde REIT-urile pot oferi stabilitate si
un mecanism de aparare impotriva declinului
mai amplu al pietei. Prin urmare, introducerea
REIT-urilor in Romania ar putea oferi investi-
torilor beneficii semnificative de diversificare,
sporind rezistenta si performanta portofoliilor
acestora.

REIT-urile Faciliteaza cresterea pe pietele de obligatiuni cotate si

reduc riscul sistemic bancar

Raspuns pe scurt: REIT-urile ofera companiilor imobiliare o alternativa la finantarea traditi-
onala prin imprumuturi bancare, facilitand accesul la pietele de obligatiuni. De exemplu, in
Franta, dupa introducerea legislatiei REIT, emisiunile de obligatiuni ale companiilor imobilia-
re au crescut cu 20% in cinci ani. Aceasta ajuta la diversificarea surselor de finantare si reduce
dependenta de banci, ceea ce scade riscul sistemic. in Germania, emisiunile de obligatiuni
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REIT au crescut cu 25%, iar ponderea creditelor bancare in finantarea imobiliara a scazut cu
10%, contribuind astfel la un sistem financiar mai stabil. Implementarea REIT-urilor in Roma-
nia ar putea avea efecte similare, ajutand la protejarea pietei de crize bancare si promovand

o finantare mai diversificata.

REIT-urile joaca un rol esential in furnizarea
unei surse alternative de finantare pentru
sectorul bancar traditional, care este deosebit
de important pe pietele in care imprumuturi-
le bancare au fost din punct de vedere istoric
sursa principala de finantare pentru proiecte
imobiliare. Raportul ,Remodelarea profilurilor
de indatorare” subliniaza importanta REIT-uri-
lor in remodelarea peisajului de finantare prin
cresterea diversitatii surselor de finantare dis-
ponibile companiilor imobiliare. Acest raport
indica faptul ca in Europa, stabilirea cadrelor
REIT a condus la o crestere a emisiunii de
obligatiuni corporative de catre companiile
imobiliare. Aceasta schimbare reduce depen-
denta de imprumuturile bancare, care, la ran-
dul sau, atenueaza riscurile sistemice asociate
cu dependenta puternica de sectorul bancar
(EPRA, 2023c; EPRA,2022).

De exemplu, in Marea Britanie si Franta, intro-
ducerea REIT-urilor a fost urmata de o cres-
tere vizibila a emisiunilor de obligatiuni de
catre companiile imobiliare. Raportul ,Remo-
delarea profilurilor de indatorare” arata ca in
Franta, piata de obligatiuni pentru companiile
imobiliare a crescut cu 20% in primii cinci ani
de implementare a cadrului REIT fata de anul
dinainte de implementare. Aceasta crestere a
emisiunilor de obligatiuni nu numai ca a oferit
companiilor mai multe optiuni de finantare,
dar a atras si o baza mai larga de investitori,
inclusiv investitori institutionali care prefera
siguranta si predictibilitatea relativa a obliga-
tiunilor (EPRA, 2023c; EPRA,2022).

Cresterea REIT-urilor a contribuit, de aseme-
nea, la diversificarea pietelor datoriilor din
Europa. Raportul ,Sectoare alternative — iulie
2024" evidentiaza faptul ca REIT-urile au deve-
nit emitenti importanti pe pietele europene
de obligatiuni, in special in sectoare precum
asistenta medicald si imobiliare rezidentiale.
Raportul arata ca REIT-urile au reprezentat
peste 15% din noile emisiuni de obligatiuni din
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aceste sectoare in 2023, ilustrand importanta
lor tot mai mare pe piata mai mare a datoriilor
(EPRA, 2024c).

Aceasta diversificare este critica deoarece
distribuie riscul financiar pe diferite tipuri de
instrumente si investitori, reducand concen-
trarea riscului in sectorul bancar. Prin accesa-
rea pietelor de obligatiuni, REIT-urile isi reduc
dependenta de finantarea bancara traditi-
onald, care este adesea supusa fluctuatiilor
ciclice si crizei creditului. Aceasta schimbare
este deosebit de importanta in perioadele
de recesiune economica, cand bancile isi pot
inaspri criteriile de creditare, ceea ce ingreu-
neaza demersul companiilor imobiliare de a
asigura finantare (EPRA, 2024c).

Introducerea si cresterea REIT-urilor contribu-
ie la stabilitatea financiara generala a secto-
rului bancar. Raportul ,Reshaping Debt Profi-
les” subliniaza ca prin reducerea dependentei
sectorului imobiliar de imprumuturile banca-
re, REIT-urile ajuta la scaderea riscurilor sis-
temice asociate cu supra-levierul in sectorul
bancar. De exemplu, in timpul crizei financi-
are din 2008, tarile cu o piata a datoriilor mai
diversificata, inclusiv o prezenta semnifica-
tiva a REIT, s-au confruntat cu crize bancare
mai putin severe in comparatie cu cele care
se bazeaza puternic pe imprumuturile banca-
re pentru finantarea imobiliara (EPRA, 2023c;
EPRA,2022).

Raportul discuta, de asemenea, despre mo-
dul in care prezenta REIT-urilor pe piata de
obligatiuni ofera un tampon pentru secto-
rul bancar, deoarece permite bancilor sa fisi
reduca expunerea fata de sectorul imobiliar.
Transferand o parte din riscul de credit catre
detinatorii de obligatiuni, bancile pot mentine
bilanturi mai sanatoase si sunt mai putin vul-
nerabile la scaderile pietei imobiliare. Aceasta
redistribuire a riscului este vitala pentru men-
tinerea stabilitatii sistemului bancar, in special
in economiile in care sectorul imobiliar repre-
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zinta o parte semnificativa a PIB-ului national
(EPRA,2022).

Un exemplu specific poate fi vazut pe pia-
ta germana, unde introducerea REIT-urilor a
condus la o scadere treptata a dependentei
de finantarea bancara pentru proiecte imo-
biliare. Raportul ,Sectoare alternative - iulie
2024" indica faptul ca in Germania, cota de
piata a creditelor bancare in finantarea imo-
biliara a scazut cu 10% in cinci ani (fata de
valoarea anterioara perioadei de raportare),
in timp ce emisiunile de obligatiuni de catre
REIT si alte companii imobiliare au crescut cu
25% 1n aceeasi perioada (comparativ cu datele
dinaintea perioadei raportate). (EPRA, 2024b).
Aceasta schimbare a contribuit la 0 mai mare
stabilitate financiara, deoarece riscul a fost
distribuit mai uniform intre diferite tipuri de
investitori, mai degraba decat sa fie concen-
trat in sectorul bancar.

In mod similar, in Marea Britanie, cresterea
REIT-urilor si participarea acestora pe piata
obligatiunilor au fost creditate cu imbunatati-

rea rezistentei generale a sistemului financiar.
Raportul ,Reshaping Debt Profiles” subliniaza
ca pana in 2023, REIT-urile din Marea Britanie
reprezentau aproximativ 12% din toate obli-
gatiunile corporative emise In sectorul imo-
biliar, reducand in mod semnificativ depen-
denta sectorului de imprumuturile bancare si
contribuind la un mediu financiar mai stabil
(EPRA,2022).

Dovezile din literatura sustin puternic ipoteza
ca REIT-urile faciliteaza cresterea pietelor de
obligatiuni listate si contribuie la reducerea
riscului sistemic in industria bancara. Oferind
o alternativa la finantarea bancara traditiona-
[3, REIT-urile ajuta la diversificarea pietei da-
toriilor, la distribuirea mai uniforma a riscului
financiar intre diferitele clase de investitori si
la sporirea stabilitatii generale a sistemului
financiar. Cresterea REIT-urilor pe pietele eu-
ropene, asa cum este documentata in rapoar-
te, ilustreaza rolul lor critic in transformarea
peisajului financiar si promovarea rezilientei
economice.

Mentiune: Compararea Fondurilor de Investitii Imobiliare (REIT-uri) din diferite tdri europene
este o practicd valoroasd pentru investitorii care doresc sd-si diversifice portofoliile si sd eva-
lueze oportunitdtile de piatd. Cu toate acesteq, este necesard o intelegere aprofundatd a dife-
ritilor factori care influenteazd performanta si structura REIT-urilor in diferite jurisdictii.

Comparabilitatea REIT-urilor intre tari (aceasta sectiune este

bazata pe referintele de subsol”)

e Diferente: Fiecare tara din Europa are pro-
priul sau cadru legislativ specific pentru
REIT-uri, care poate afecta semnificativ
modul in care aceste entitati functioneaza.
De exemplu, regimul REIT din Franta (SIIC),
G-REIT din Germania si REIT-urile din Marea

Britanie au tratamente fiscale, cerinte de
distribuire si reguli operationale distincte.
Aceste variatii fac esential studiul mediu-
lui legislativ din fiecare tara atunci cand se
compara REIT-urile.

e Similaritati: In ciuda acestor diferente, ma-
joritatea REIT-urilor europene impartasesc

5 Global REIT Survey : EPRA - European Public Real Estate enbin-5205 (cms.law) Worldwide Real Estate

Investment Trust (REIT) Regimes (pwc.com) Real Estate Investment Trusts in Europe | CCLEX Investment

Migration
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cateva caracteristici de baza, cum ar fi ce-
rinta de a distribui o parte semnificativa a
veniturilor sub forma de dividende si con-
centrarea pe investitii imobiliare. Aceste
trasaturi comune ofera o baza pentru com-
paratii semnificative intre tari.

Dinamica pietei locale: Piata imobiliara
este influentata de factori locali, cum ar fi
valorile proprietatilor, randamentele chiri-
ei si stabilitatea economica generalg, care
variaza de la o tara la alta. Performanta RE-
IT-urilor este direct legata de aceste dina-
mici locale, ceea ce inseamna ca inclusiv
REIT-urile din acelasi sector pot avea per-
formante diferite in functie de tara in care
opereaza.

Mediul economic: Factorii economici mai
mari, inclusiv ratele dobanzilor, inflatia si
cresterea PIB-ului, joaca, de asemenea,
un rol crucial in modelarea performantei
REIT-urilor. De exemplu, tarile cu rate ale
dobanzilor mai scazute ar putea inregis-
tra performante mai bune ale REIT-urilor
datorita costurilor mai mici de imprumut,

in timp ce inflatia ridicata poate reduce
profitabilitatea.

REIT-uri specifice sectorului: Multe RE-
IT-uri se specializeaza In sectoare specifi-
ce, cum ar fi proprietatile rezidentiale, co-
merciale, de sanatate sau industriale. Cand
comparam REIT-urile din diferite tari, este
esential sa comparam aceleasi sectoare,
deoarece acest lucru va oferi informatii mai
relevante. De exemplu, un REIT din secto-
rul sanatatii din Germania poate avea un
potential de crestere diferit fata de un REIT
comercial din Marea Britanie, chiar daca
ambele opereaza in sectorul imobiliar.

Fluctuatiile cursului de schimb: Pentru
investitorii internationali, riscul valutar este
un aspect important de luat in considerare
atunci cand investesc in REIT-uri din diferi-
te tari. Fluctuatiile cursului de schimb pot
afecta semnificativ randamentele inves-
titiilor, in special in tarile cu monede mai
volatile.

Beneficiile compararii REIT-urilor intre tari

Diversificare: Unul dintre principalele be-
neficii ale compararii REIT-urilor din diferi-
te tari este posibilitatea de a diversifica un
portofoliu de investitii. Prin raspandirea in-
vestitiilor in mai multe piete imobiliare, in-
vestitorii isi pot reduce riscul de expunere
la o singura tara sau piata.

Benchmarking al performantei: Compa-
rarea REIT-urilor poate ajuta investitorii sa
stabileasca un standard de performanta in-
tre piete, identificand regiunile sau sectoa-
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rele cu un potential de crestere mai mare
sau cu o stabilitate mai buna a pietei.

Informatii strategice: Intelegerea perfor-
mantei REIT-urilor din diferite tari poate
oferi investitorilor informatii valoroase des-
pre tendintele globale Tn imobiliare, permi-
tandu-le sa ia decizii mai informate despre
alocarea capitalului.
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Provocari in compararea REIT-urilor

¢ Disponibilitatea datelor: Una dintre prin-
cipalele provocari in compararea REIT-uri-
lor intre tari este disponibilitatea unor date
fiabile si consistente. Nu toate tarile ofera
acelasi nivel de transparenta sau date des-
pre performanta REIT-urilor, ceea ce face
dificila compararea directa.

e Diferentele de reglementare: Variatiile
cadrului legislativ pot complica, de ase-
menea, comparatiile, deoarece REIT-urile
dintr-o tara pot fi supuse unor reguli fisca-
le sau cerinte de distribuire diferite fata de
cele din alta tara.

e Factori economici si politici: Mediul eco-
nomic si politic din fiecare tara poate avea
un impact semnificativ asupra performan-
tei REIT-urilor, adaugand un alt nivel de
complexitate in comparatie.
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Desi compararea REIT-urilor din diferite tari
europene poate fi provocatoare din cauza va-
riatiilor in cadrele legislative, conditiile pietei
si mediile economice, REIT-urile raman un
instrument financiar util pentru investitori.
O analiza atenta a acestor factori poate oferi
informatii valoroase, ajutand investitorii sa-si
diversifice portofoliile si sa profite de oportu-
nitatile din diverse piete imobiliare. Prin lua-
rea In considerare a specificului si nuantelor
fiecarei piete, investitorii pot evalua mai bine
performanta REIT-urilor si pot lua decizii infor-
mate de investitie.
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Analiza potentialelor beneficii

pentru Romania

In prezent, dezvoltatorii din Romania se ba-
zeaza foarte mult pe metodele traditionale de
finantare precum imprumuturile bancare sau
private equity pentru a finanta proiecte imo-
biliare de anvergura. Cu toate acestea, aceste
optiuni de finantare pot fi limitate, in special
pentru dezvoltatorii mai mici sau in perioa-
de de incertitudine economica (CG Capital
Europe, 2023; HomeMe Estates, 2023; lonut,
2024). Un dezvoltator imobiliar este cel care
investeste in construirea unui ansamblu re-
zidential/clddire de birouri/spatiu comercial/
etc. prin intermediul unei persoane juridice.
Pentru dezvoltatorii imobiliari listati, regimul
REIT va putea genera surse de finantare prin
vehiculele de tip REIT care ar putea sa cum-
pere planificat, la scara mare, stoc imobiliar.
Dezvoltatorii imobiliari ar beneficia, indirect,
de oportunitatile oferite de aceste vehicule
de tip REIT. Acest proces le ofera posibilita-
tea de a obtine capital prin vanzarea de ac-
tiuni, pe care 1l pot folosi pentru dezvoltarea
de noi proiecte sau achizitionarea de propri-
etati existente, extinzandu-si astfel capacita-
tea investitionala. Pe piete precum Germania
si Spania, REIT-urile au jucat un rol esential in
finantarea dezvoltarii imobiliarelor comercia-
le, In special In sectoarele de retail si birouri
(DWS, 2024). Pentru Romania, introducerea
REIT-urilor ar putea ajuta la finantarea proiec-
telor de infrastructura critica in centre urbane
precum Bucuresti, Cluj-Napoca si Timisoara,
unde cererea de spatii rezidentiale, de birouri
si de retail este mare (CG Capital Europe, 2023;
Deloitte, 2019; EPRA, 2024f, 2023d, 2023e,
2023f, 20239, 2023b). De asemenea, acest tip
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de intermediari financiari permit mobilizarea
eficienta a capitalului disponibil intr-o econo-
mie si ofera sansa companiilor din domeniu
si decidentilor de politici economice sa imple-
menteze obiective de politici publice esenti-
ale pentru o economie. Un exemplu in acest
sens este tranzitia verde. Conform Green Deal
unul dintre sectoarele economice cele mai
afectate de tintele in materie de mediu asu-
mate de UE este sectorul imobiliar. In acest
sens, tot patrimoniul construit va trebui sa
respecte aceste standarde de mediu, con-
form calendarului asumat la nivel european.
Aceste investitii vor trebui sustinute Tn primul
rand prin mecanisme ale pietei de capital.
Vehiculele financiare de tipul REIT vor putea
contribui nu doar la mobilizarea resurselor de
capital din economia locala dar si la impune-
rea standardelor tehnice si de mediu asumate
de Romania.

Mai mult, REIT-urile ar permite dezvoltatori-
lor sa foloseasca pietele de capital pentru a
finanta proiecte pe termen lung, reducan-
du-le dependenta de finantarea bancara pe
termen scurt. In Spania, de exemplu, imple-
mentarea REIT-urilor a facilitat dezvoltarea de
proiecte imobiliare la scara larga in sectoarele
ospitalitatii si rezidential, contribuind la cres-
terea economica globala a tarii (CBRE, 2024b;
CG Capital Europe, 2023). Romania ar putea
beneficia de un impuls similar in dezvoltarea
imobiliara, mai ales ca urbanizarea si expan-
siunea economica determina cererea de in-
frastructura noua.
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Pentru investitorii locali si internationali,
REIT-urile reprezinta o oportunitate atrac-
tiva de a-si diversifica portofoliile de in-
vestitii. In Romania, peisajul investitional
este relativ limitat, majoritatea investito-
rilor concentrandu-se pe actiuni, obliga-
tiuni si depozite bancare. Introducerea
REIT-urilor ar oferi o noua clasa de active,
oferind investitorilor expunere la piata
imobiliara fara a fi nevoie de proprietate
directa (DWS, 2024).

Investitorii locali, cum ar fi fondurile de
pensii, companiile de asigurari si investi-
torii individuali, ar beneficia in special de
natura stabild, generatoare de venituri a
REIT-urilor. Prin lege, REIT-urile sunt obli-
gate sa distribuie o parte semnificativa
din venitul lor impozabil sub forma de
dividende, de obicei 90% sau mai mult
(CG Capital Europe, 2023). Acest lucru le
face o optiune atractiva pentru investito-
rii care cauta fluxuri de venit consistente,
in special intr-un mediu cu rate scazute
ale dobanzii (Abrdn, 2024; DWS, 2024,
2023; Knisht Frank, 2024, 2024). In plus,
REIT-urile ofera lichiditate, deoarece sunt
tranzactionate public pe bursele de valori,
permitand investitorilor sa cumpere si sa
vanda actiuni cu o relativa
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usurinta in comparatie cu investitiile imo-
biliare directe (CG Capital Europe, 2023).

Piata imobiliara din Romania devine tot
mai atractiva pentru investitorii interna-
tionali. Pe masura ce investitiile straine
directe (ISD) continua sa se extinda, in
special in industrii precum productia si
serviciile, implementarea REIT-urilor ar
putea creste si mai mult interesul pentru
Romania ca destinatie investitionala (CG
Capital Europe, 2023). Oferind un vehicul
transparent si reglementat pentru in-
vestitiile imobiliare, REIT-urile ar permite
investitorilor internationali sa participe
in sectorul imobiliar din Romania, care a
cunoscut o cerere puternica in centrele
urbane (Abrdn, 2024; DWS, 2024, 2023;
Knisht Frank, 2024, 2024). Acest lucru ar
putea duce la cresterea intrarilor de capi-
tal, conducand la dezvoltarea in continu-
are a sectorului imobiliar si contribuind la
echilibrul macroeconomic. Romania are o
lunga experienta in gestionarea unui de-
ficit semnificativ de cont curent. Finanta-
rea sustenabila a acestuia este una dintre
preconditiile esentiale pentru mentine-
rea echilibrului macroeconomic si gestiu-
nea riscului valutar in contextul in care nu
suntem membri ai Zonei Euro.
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Unul dintre cele mai mari avantaje ale RE-
IT-urilor consta in democratizarea accesu-
lui la investitii imobiliare. Aceste structuri
sunt concepute pentru a oferi investitori-
lor de retail oportunitatea de a participa
la piata imobiliara si cu un capital redus,
permitandu-le sa detina fractiuni din por-
tofolii imobiliare mari (ex.: cladiri de birouri,
centre comerciale, proprietati industriale
sau hoteluri) care altfel ar fi inaccesibile.
Conform unui raport EPRA din 2023, in
Europa, aproximativ 38% din actionarii RE-
[T-urilor sunt investitori de retail, ceea ce
subliniaza atractivitatea acestor vehicule
pentru investitorii mici.

Pentru micii investitori, REIT-urile ofera nu
doar acces la un sector de investitii tradi-
tional rezervat marilor investitori, dar si un
venit stabil, generat prin distribuirea regu-
lata a dividendelor. REIT-urile ofera investi-
torilor de retail multiple avantaje semnifi-
cative. In primul rand, acestia beneficiaza
de acces la o echipa profesionista, care
se ocupa de toate fazele dezvoltarii unui
proiect. Aceasta include evaluarea initia-
I3, stabilirea structurii legale, finantarea,
managementul si administrarea activelor,
oferindu-le micilor investitori siguranta ca
investitiile lor sunt gestionate cu experti-
za si atentie la detalii. Un alt avantaj major
este accesul la un model de afaceri diver-
sificat si testat, capabil sa reziste si sa se
adapteze diferitelor faze ale ciclului econo-
mic. Aceasta contribuie la reducerea riscu-
rilor asociate investitiilor, oferind o stabili-
tate financiard sporita. In plus, investitorii
de retail pot accesa structuri complexe
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de finantare, care utilizeaza instrumente
financiare sofisticate ale pietei de capital.
Acest tip de acces este In mod normal re-
zervat investitorilor mari, dar prin REIT-uri
devine posibil si pentru micii investitori.
Accesul la astfel de servicii financiare vine
la costuri si cu o complexitate care, in mod
traditional, ar fi inaccesibile pentru investi-
torii de retail. Totodata, prin REIT-uri, aces-
tia pot beneficia de un venit stabil si con-
stant, obtinut prin distribuirea regulata a
dividendelor, ceea ce face aceste structuri
si mai atractive pentru micii investitori,
oferindu-le acces la un sector traditional
rezervat marilor investitori.

Legislatia specifica REIT-urilor impune
distribuirea a cel putin 90% din veniturile
anuale sub forma de dividende, ceea ce
garanteaza actionarilor un flux constant
de venituri. De exemplu, in Statele Uni-
te, investitorii de retail detin peste 45%
din totalul actiunilor REIT-urilor, benefici-
ind astfel de cresterea constanta a valorii
acestora si de dividendele anuale. Aceasta
structura permite o diversificare instanta-
nee pentru micii investitori si o protectie
impotriva volatilitatii pietelor imobiliare
locale.

Conform discutiilor din cadrul Asociatiei
Investitorilor in Imobiliare din Romania
(AREI — www.arei.ro) si a analizei realizate
de EPRA, implementarea cadrului legis-
lativ pentru REIT-uri ar putea contribui la
cresterea atractivitatii Romaniei pentru in-
vestitorii internationali si locali.
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Dimensiunea Investitiei Initiale: Micii investitori pot accesa piata imobiliara prin
achizitionarea de actiuni REIT cu sume initiale reduse, uneori chiar si cateva sute de
euro. Acest lucru este diferit fata de investitiile traditionale, unde capitalul minim pen-
tru o proprietate poate fi foarte ridicat. REIT-urile democratizeaza astfel piata, oferind
oportunitati similare celor mari investitori, dar la o scara mai mica.

Acces la Active Diversificate: REIT-urile ofera expunere imediata la o0 gama variata
de proprietati (ex.: cladiri de birouri, hoteluri, centre comerciale si spatii industriale)
care sunt distribuite pe diverse piete geografice. Aceasta diversificare protejeaza in-
vestitorii mici impotriva riscului concentrarii investitiei Intr-un singur activ sau sector
(Candelon et. al.,2021).

Lichiditate Superioara: Actiunile REIT pot fi cumparate si vandute pe burse in mod
similar actiunilor traditionale, permitand investitorilor sa acceseze capitalul rapid.
Spre deosebire de o proprietate imobiliara, unde procesul de vanzare poate dura luni
de zile si presupune costuri ridicate, lichiditatea REIT-urilor permite conversia active-
lor in numerar in doar cateva zile. In 2023, volumul mediu zilnic de tranzactionare al
REIT-urilor europene a crescut cu 15% fata de anul precedent, aratand o lichiditate
ridicata pe pietele dezvoltate. In plus, un studiu care a analizat 440 de REIT-uri din
perioada 1980-2015 a evidentiat ca REIT-urile prezinta o sensibilitate negativa la socu-
rile de lichiditate din piata, ceea ce inseamna ca, atunci cand lichiditatea generala a
pietei scade, preturile REIT-urilor tind sa creasca in comparatie cu alte actiuni. Aceasta
caracteristica face din REIT-uri un vehicul investitional mai sigur in perioade de vola-
tilitate financiara, oferind un avantaj competitiv fata de alte companii imobiliare care
nu au statut de REIT. Mai mult, aceasta protectie impotriva riscurilor de lichiditate
este observata in mod constant la diverse tipuri de proprietati si nu este limitata la un
anumit sector (e.g., cladiri de birouri sau spatii industriale). (DiBartolomeo et.al., 2021).

Transparenta si Reglementare Riguroasa: REIT-urile sunt entitati reglementate care
trebuie sa indeplineasca standarde stricte de raportare publica. Companiile sunt obli-
gate sa publice periodic, la fiecare trimestru, informatii detaliate privind performanta
financiara, inclusiv evolutia veniturilor si preturilor activelor. Aceasta transparenta este
esentiala pentru investitorii mici, oferindu-le acces la date pe care nu le-ar putea obti-
ne prin achizitionarea directa a unui imobil. in Europa, legislatia prevede ca REIT-urile
trebuie sa detina cel putin 75% din portofoliu in active imobiliare care genereaza veni-
turi si sa distribuie 90% din castigurile anuale sub forma de dividende (Legal Badger,
2024).

Distribuirea Stabila a Veniturilor: REIT-urile sunt obligate sa distribuie un procent
minim din veniturile lor impozabile catre actionari, garantand astfel un flux stabil de
dividende. De exemplu, in Statele Unite, cerinta este de 90% din veniturile impozabile,
iar in Belgia, RRECs trebuie s& distribuie 80% din rezultatul net corectat. In Franta, re-
gimul SIIC impune distribuirea a 95% din veniturile din chirii si 70% din castigurile de
capital, iar in Germania si Spania, reglementarile cer o distribuire de cel putin 90% din
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profituri.ln Europa de Est, reglementarile sunt similare, dar variaza de la o tara la alta.
Tn Bulgaria, REIT-urile sunt obligate s& distribuie 90% din profitul anual ajustat, iar in
Ungaria, cerintele prevad distribuirea a 90% din veniturile nete. Polonia implementea-
za o legislatie emergenta, stabilind distribuirea a 80% din veniturile impozabile, iar in
Romania, desi nu exista o legislatie specifica pentru REIT-uri, vehiculele similare sunt
obligate sa ofere un randament atractiv prin distribuirea majoritatii veniturilor, garan-
tand astfel stabilitate pentru investitori (PWC, 2019).

Accesibilitate pentru Investitorii cu Profil de Risc Redus: Micii investitori, adesea
mai conservatori, beneficiaza de protectie impotriva volatilitatii pietei prin diversi-
ficarea automata si stabilitatea dividendelor. Spre deosebire de investitiile directe,
unde riscurile sunt ridicate, REIT-urile minimizeaza expunerea prin diversificare si re-
glementari stricte. Conform Nareit, in 2023, 68% din actionarii de retail au considerat
REIT-urile ca fiind o componenta stabila a portofoliului pe termen lung, preferandu-le
fata de alte actiuni (Nareit, 2023).

Costuri de Tranzactionare Reduse: Tranzactionarea REIT-urilor pe burse presupune
costuri de brokeraj intre 0,1% si 0,3%, comparativ cu taxele mari pentru vanzarea si
cumpararea unui imobil (3%-5% din valoare). In plus, nu existd comisioane notariale,
taxe de inregistrare sau alte costuri administrative asociate (Ryu et.al., 2021).

Implementarea unui cadru legislativ pen-
tru REIT-uri nu doar ca ar stimula dezvol-
tarea pietei de capital si atragerea de noi
investitii, dar ar aduce si beneficii fiscale
semnificative pentru statul roman. Chiar
daca structurile REIT beneficiaza de avan-
taje, cum ar fi scutirea de impozit pe pro-
fit la nivelul entitatii, acestea pot genera
mai multe venituri la bugetul de stat pe

termen lung prin multiple canale indirec-
te. Este esential ca stakeholderii politici sa
inteleaga ca aceasta structura fiscala nu
va reduce veniturile statului, ci, din con-
tra, le va creste prin urmatoarele mijloace
financiare®:

6 Romania genereaza noi oportunitati de investitii prin implementarea legislatiei REIT-turilor (societati

pentru investitii imobiliare) — ARENA Constructiilor — stiri din constructii, investitii, preturi, locuinte,

infrastructura

Investitii in REIT-uri: Cum sa joci in Liga Imobiliarelor "de pe margine” (capital.ro)
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https://arenaconstruct.ro/romania-genereaza-noi-oportunitati-de-investitii-prin-implementarea-legislatiei-reit-turilor-societati-pentru-investitii-imobiliare/
https://arenaconstruct.ro/romania-genereaza-noi-oportunitati-de-investitii-prin-implementarea-legislatiei-reit-turilor-societati-pentru-investitii-imobiliare/
https://arenaconstruct.ro/romania-genereaza-noi-oportunitati-de-investitii-prin-implementarea-legislatiei-reit-turilor-societati-pentru-investitii-imobiliare/
https://www.capital.ro/investitii-in-reit-uri-cum-sa-joci-in-liga-imobiliarelor-de-pe-margine.html

Cresterea Gradului de Colectare Fiscala: Implementarea REIT-urilor in Romania ar
contribui la fiscalizarea unei parti dintr-o piata cu probleme de conformare fiscalg,
imbunatatind astfel gradul de colectare. Romania are o problema sistemica in acest
sens, cu venituri bugetare de aproximativ 27% din PIB, comparativ cu media euro-
peana de 43%. Una dintre principalele cauze este fiscalizarea modesta a economi-
ei si diferenta de colectare la TVA. Introducerea REIT-urilor ar putea ameliora aceste
probleme, contribuind la cresterea veniturilor bugetare printr-o mai buna colectare a
impozitelor, n special in sectoare precum cel imobiliar, unde neconformarea fiscala
este o provocare majora.

Cresterea Veniturilor din Impozitul pe Dividende: REIT-urile sunt obligate sa distri-
buie cel putin 90% din venitul lor impozabil sub forma de dividende, ceea ce inseam-
na ca micii si marii investitori platesc impozit pe dividende catre stat. De exemplu, in
Ungaria, aceasta structura a generat un flux constant de venituri fiscale suplimentare,
sustinand stabilitatea bugetara pe termen lung (Feng et al., 2007).

Atragerea de Investitii Internationale si Crearea de Noi Venituri: In Ungaria, unde
REIT-urile au fost implementate Incepand cu 2011, investitiile internationale au crescut
rapid, ajungand la 2 miliarde EUR in cativa ani. Aceasta a condus la cresterea semni-
ficativa a veniturilor din activitatile conexe, cum ar fi taxe pe tranzactii, taxe pe venit
si impozite pe profit, si la crearea a peste 15.000 de locuri de munca. In Belgia, intro-
ducerea unui cadru legislativ pentru REIT-uri a condus la un aport fiscal suplimentar,
sustinut de o crestere stabila a portofoliilor imobiliare si a veniturilor din impozite pe
dividende si tranzactii (Beracha et al., 2019).

Stimularea Pietei Imobiliare si Generarea de Taxe din Tranzactii: Conform raportu-
lui EPRA (2024), in tarile care au implementat cadre REIT, volumul tranzactiilor imobi-
liare a crescut in medie cu 30% in primii cinci ani, ceea ce a dus la cresterea veniturilor
din impozite pe proprietate si din taxe notariale. Aceasta demonstreaza ca REIT-urile
nu doar ca atrag investitori, dar stimuleaza si dinamismul economic in sectoare cone-
xe, cum ar fi constructiile si serviciile financiare (Huerta, 2024).

Reducerea Dependentei de Finantarea Bancara si Stimularea Stabilitatii Econo-
mice: REIT-urile oferd o alternativa la finantarea traditionald, permitand companiilor
imobiliare sa se finanteze prin piata de capital, reducand astfel presiunea pe sectorul
bancar (Amihud & Li, 2006).

Cresterea Lichiditatii si Imbunatatirea Transparentei Pietei: Implementarea unui
cadru legislativ REIT ar stimula dezvoltarea unei piete imobiliare mai lichide si mai
transparente. De exemplu, in Ungaria, volumul investitiilor straine a crescut cu aproxi-
mativ 18% in cinci ani, dupa stabilirea unui cadru legislativ solid pentru REIT-uri, con-
form EPRA (2023). Aceasta crestere a imbunatatit vizibilitatea si atractivitatea pietei
imobiliare pentru investitori.
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Tn tari precum Marea Britanie si Germania, in-
troducerea REIT-urilor a crescut semnificativ
lichiditatea pietei, permitand investitorilor sa
tranzactioneze active imobiliare cu mai multa
usurinta (DWS, 2024). REIT-urile au atras, de
asemenea, o0 gama larga de investitori, de la
retail pana la institutionali, stimuland volume-
le de tranzactionare si activitatea de pe pia-
ta. Pentru Romania, adaugarea REIT-urilor la

Mai mult, introducerea REIT-urilor ar putea
duce la o restructurare mai ampla a pietelor
de capital din Romania, incurajand dezvolta-
rea altor produse financiare legate de imobi-
liare, precum obligatiuni garantate cu imobi-
liare sau titluri garantate cu ipoteci. Aceasta
ar diversifica si mai mult pietele financiare ale
tarii si ar oferi investitorilor oportunitati su-
plimentare de a obtine expunere la sectorul

W
(1]

Bursa de Valori Bucuresti (BVB) ar oferi un im- imobiliar (DWS, 2024).
puls atat de necesar pentru lichiditatea pietei,
facand bursa mai atractiva atat pentru inves-

titorii locali, cat si pentru cei internationali.

| REIT-urilor in Sistemul Financiar din Romania

REIT-urile ofera o gama larga de beneficii si pentru institutiile financiare, facandu-le un
instrument extrem de valoros pentru diversificarea si optimizarea portofoliilor de investi-
tii. Aceste beneficii sunt relevante intr-un mediu economic global in continua schimbare,
unde institutiile financiare cauta solutii eficiente pentru a gestiona riscul, a maximiza ran-
damentele si a indeplini cerintele de mediu, sociale si de guvernanta (ESQG). lata o prezen-
tare detaliata a principalelor beneficii pe care REIT-urile le aduc institutiilor financiare:

Performanta ajustata la risc

Institutiile financiare se confrunta constant cu provocarea de a echilibra riscul si ran-
damentul. REIT-urile ofera performante solide ajustate la risc, in special in contextul
volatilitatii pietei. REIT-urile tind sa depaseasca performantele altor investitii imobi-
liare private si ale pietei bursiere in perioade de recesiune. Analizele istorice, cum ar
fi studiile efectuate de Nareit, au demonstrat ca REIT-urile au generat randamente
totalizate medii anuale de 22,7% in cele patru trimestre dupa recesiuni, comparativ cu
5,2% pentru indicele NFI-ODCE si 8,2% pentru indicele Russell 1000. Aceasta capaci-
tate de a performa in perioade de incertitudine face din REIT-uri o investitie atractiva
pe termen lung.
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Diversificare

Diversificarea este o componenta critica a oricarei strategii de investitii de succes.
REIT-urile ofera o diversificare excelenta nu doar in portofoliul imobiliar traditional, dar
si acces la sectoare emergente care nu sunt adesea disponibile prin investitiile imobi-
liare private. Aceste ,sectoare de noua generatie” includ centrele de date, turnurile de
telecomunicatii, inchirierile unifamiliale si stiintele vietii, toate acestea fiind sectoare
in crestere rapida care ofera randamente atractive. REIT-urile permit institutiilor finan-
ciare sa isi completeze portofoliile existente si sa isi reduca expunerea pe sectoarele
imobiliare traditionale, cum ar fi birourile, apartamentele si spatiile comerciale, care
au o pondere ridicata in portofoliile private de imobiliare.

Lichiditate

Una dintre cele mai mari provocari pentru institutiile financiare care investesc in imo-
biliare este lichiditatea inerenta acestor active. Investitiile imobiliare traditionale sunt
de obicei pe termen lung si nu pot fi lichidate rapid fara a suporta pierderi financiare
semnificative. In schimb, REIT-urile, fiind listate pe burse, ofera lichiditate instantanee.
Acest lucru permite institutiilor financiare sa isi ajusteze rapid portofoliile in functie de
conditiile pietei si de strategiile pe termen scurt, mediu si lung, oferind flexibilitate si
control sporit asupra activelor lor.

Venit cu protectie impotriva inflatiei

REIT-urile genereaza venituri stabile din inchirieri, ceea ce le face extrem de atractive
pentru investitorii institutionali care doresc o sursa constanta de fluxuri de numerar.
n plus, chiriile percepute de REIT-uri sunt adesea ajustate in functie de inflatie, prote-
jand astfel institutiile financiare de efectele negative ale cresterii inflatiei. In contextul
actual, cu rate de inflatie in crestere in multe economii globale, REIT-urile ofera o solu-
tie eficienta pentru a mentine veniturile ajustate la inflatie.

Randamente atractive

REIT-urile au un istoric dovedit de a genera randamente atractive pe termen lung, atat
prin aprecierea capitalului, cat si prin distribuirea dividendelor. REIT-urile sunt obligate
prin lege sa distribuie cel putin 90% din venitul lor impozabil sub forma de dividende,
ceea ce le face atractive pentru investitorii care cauta surse de venituri constante. In
plus, in perioadele de turbulente economice, REIT-urile au demonstrat o capacitate
de a depasi performantele pietei imobiliare private si ale altor clase de active, oferind
institutiilor financiare o oportunitate de a obtine randamente superioare pe termen
lung.
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Arbitraj intre imobiliare listate si nelistate

In ultimii ani, a existat o divergenta semnificativa intre evaluarile imobiliare listate si
cele nelistate, iar aceasta diferenta de evaluare a creat oportunitati unice pentru inves-
titorii institutionali. In 2023, diferenta de evaluare intre imobiliarele listate si cele ne-
listate a ajuns la 38%, una dintre cele mai mari discrepante inregistrate. Acest arbitraj
reprezinta o oportunitate pentru institutiile financiare de a aloca capital strategic catre
REIT-uri si de a profita de evaluarile atractive si de potentialul de crestere al acestora.

Acces la sectoare emergente si modernizarea portofoliilor

Institutiile financiare folosesc din ce In ce mai mult REIT-urile pentru a completa por-
tofoliile imobiliare existente, oferindu-le acces la sectoare de ,noua generatie” care nu
sunt disponibile in imobiliarele traditionale. Aceste sectoare includ centrele de date,
turnurile pentru telecomunicatii, inchirierile unifamiliale si stiintele vietii. Sectorul imo-
biliar listat a evoluat mai rapid decat cel privat pentru a se adapta la schimbarile din
economie si la avansurile tehnologice, ceea ce permite institutiilor s& modernizeze
portofoliile imobiliare prin REIT-uri.

Standarde ridicate in ESG si sustenabilitate

REIT-urile au facut progrese semnificative in implementarea standardelor ESG (me-
diu, sociale si guvernanta), un factor tot mai important pentru institutiile financiare
care cauta sa investeasca in mod sustenabil. Peste doua treimi dintre cele mai mari
100 de REIT-uri detin cladiri certificate LEED sau alte certificari verzi si publica obiecti-
ve clare de sustenabilitate. Aceste angajamente ESG nu doar ca imbunatatesc perfor-
manta financiara pe termen lung, ci si atrag investitori care pun un accent sporit pe
sustenabilitate.

Diversificare geografica si expunere globala

REIT-urile ofera institutiilor financiare o oportunitate de a-si diversifica portofoliile
la nivel geografic fara a necesita o prezenta fizicd in diverse piete internationale. Tn
prezent, exista peste 865 de REIT-uri listate, cu o capitalizare de piata combinata de
aproximativ 2,5 trilioane USD in peste 40 de tari si regiuni. Aceasta diversificare globa-
I3 ofera institutiilor acces la piete imobiliare internationale intr-un mod eficient si cu
costuri reduse.

Flexibilitate si adaptabilitate la schimbarile pietei

Institutiile financiare apreciaza REIT-urile pentru flexibilitatea pe care o ofera in com-
pozitia portofoliilor de investitii. REIT-urile permit o ajustare rapida a expunerii in func-
tie de conditiile economice si de piata, oferind astfel institutiilor o modalitate de a-si
optimiza alocarea activelor in functie de oportunitatile si riscurile curente.
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Beneficiile economice mai ample ale in-
troducerii  REIT-urilor in Romania sunt
semnificative. Pe langa cresterea lichidi-
tatii si a investitiilor in sectorul imobiliar,
REIT-urile ar putea stimula crearea de lo-
curi de munca, in special in constructii si
managementul proprietatilor. Tn Spania,
de exemplu, implementarea REIT-urilor a
contribuit la un boom constructiilor, du-
cand la crearea a mii de locuri de munca
(CBRE, 2024b; CG Capital Europe, 2023).
Romania, cu centrele sale urbane in cres-
tere si cererea in dezvoltare pentru propri-
etati rezidentiale si comerciale, va benefi-
cia de tendinte similare.

Mai mult, introducerea REIT-urilor ar putea
duce la o mai mare transparenta si profe-
sionalism pe piata imobiliara din Romania.
Prin listarea activelor imobiliare la bursa,
dezvoltatorii ar fi supusi unor cerinte de
raportare si de reglementare mai stricte,
care ar putea imbunatati guvernanta si ar
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putea reduce riscurile asociate cu investi-
tiile imobiliare(DWS, 2024). Aceasta trans-
parenta sporita ar face piata imobiliara din
Romania mai atractiva atat pentru inves-
titorii locali, cat si internationali, stimuland
si mai mult fluxurile de investitii (CG Capi-
tal Europe, 2023).

Tn cele din urma, REIT-urile ar putea con-
tribui la cresterea economica pe termen
lung a Romaniei, oferind o sursa stabila de
finantare pentru dezvoltarea infrastructu-
rii. Pe masura ce urbanizarea continua sa
stimuleze cererea de noi locuinte, spatii de
birouri si dezvoltari comerciale, REIT-uri-
le ar putea juca un rol critic in finantarea
acestor proiecte, sprijinind astfel obiec-
tivele mai mari de dezvoltare economica
ale Romaniei.
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Concluzii:

Desi sectorul imobiliar din Romania are o
contributie semnificativa la PIB, acesta este
subreprezentat pe pietele de capital, compa-
rativ cu alte tari europene. De exemplu, con-
form raportului ,Analiza portofoliului 2022,"
desi sectorul imobiliar din Romania a jucat un
rol important in economia nationald, prezenta
sa in indicele pietelor emergente FTSE EPRA/
Nareit a fost de doar 1,6% (EPRA, 2023, 2022).
In schimb, piete precum Mexic si Polonia, care
au implementat cadre REIT, au reusit sa inte-
greze mult mai bine sectorul imobiliar in sis-
temele lor financiare.

Aceasta diferenta nu poate fi explicata doar
prin absenta unui cadru legislativ adecvat. Un
alt motiv important este ca multi jucatori din
sectorul imobiliar romanesc nu indeplinesc
conditiile necesare pentru listarea pe piata
de capital, cum ar fi capitaluri negative sau
structuri financiare inadecvate. Introducerea
REIT-urilor ar putea contribui la o reprezenta-
re mai buna a sectorului imobiliar din Roma-
nia, oferind solutii financiare reglementate si
accesibile, care sa faciliteze integrarea acestu-
ia pe piata de capital. In prezent, piata imobili-
ara din Romania este doar marginal prezenta
in capitalizarea globala a pietei, in ciuda im-
portantei economice a sectorului. In contrast,
Germania, prin utilizarea REIT-urilor, a reusit
sa creasca semnificativ ponderea sectorului
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imobiliar in capitalizarea bursiera, raportat la
PIB.

Un element extrem de important pentru in-
troducerea legislatiei REIT in Romania este
acela de protectie a investitorilor de retail. Tre-
buie avut in vedere faptul ca REIT-urile ofera
transparenta investitorilor, au echipe specia-
lizate In domeniul investitiilor imobiliare, au
strategii clare de managementul riscurilor si
aduc randamente superioare datorita diversi-
ficarii, strategiilor si sumelor investite. Inves-
titia In REIT-uri este mult mai sigura decat o
investitie directa in imobiliare.

In ceea ce priveste volumul tranzactiilor, ora-
se precum Bucuresti au inregistrat 103.454
de tranzactii imobiliare in 2024, inregistrand
o crestere modesta de 3% fata de anul prece-
dent. In mod similar, Cluj-Napoca a inregistrat
27.893 de tranzactii cu vanzari de apartamen-
te (EPRA, 2023a; Statistici imobiliare, 2024b).
In ciuda acestor tendinte pozitive, absenta
REIT-urilor limiteaza capacitatea sectorului
imobiliar de a accesa fluxuri de investitii mai
diversificate si mai structurate.

Piata imobiliara din Romania, desi se confrun-
ta cu crestere, ramane fragmentata si nu are
mecanismele financiare necesare pentru a-si
valorifica pe deplin potentialul. Bucurestiul a
inregistrat o crestere de 13% a vanzarilor de
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apartamente in 2024, pretul mediu pe metru
patrat osciland acum in jurul valorii de 2.300
de euro. In mod similar, Cluj-Napoca, impul-
sionat de industria sa tehnologica in crestere
(3% fata de anul precedent), are unul dintre
cele mai mari preturi imobiliare din Romania,
costul mediu pe metru patrat ajungand la
2.500 de euro (Statistici Imobiliare, 2024).

Tn ciuda acestui fapt, sectorul imobiliar al Ro-
maniei nu este pe deplin integrat in pietele
sale financiare. Acest lucru a condus la un
scenariu in care contributia sectorului imo-
biliar la PIB nu se reflecta in piata de valori.
Prin introducerea REIT-urilor, Romania ar pu-
tea merge pe urmele altor piete emergente
precum Mexic, unde acets lucru a contribuit
la cresterea lichiditatii pietei si la atragerea in-
vestitiilor straine directe.

Introducerea unui cadru REIT in Romania
este de o importanta capitala din mai multe
motive.

Tn primul rand, aceasta ar contribui la integra-
rea sectorului imobiliar ca o parte importanta
a pietelor financiare din Romania. In contrast
cu tari precum Polonia, care beneficiaza de
un sector imobiliar mai bine dezvoltat si in-
tegrat pe piata de capital, Romania este inca
subreprezentata in acest domeniu. Imple-
mentarea REIT-urilor ar putea diminua acest
decalaj, facilitand listarea activelor imobiliare
la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) si oferind
investitorilor acces la o noua clasa de active
lichide (CBRE, 20244a, 2024c).

Tn plus, REIT-urile ar putea oferi un mecanism
pentru a canaliza atat capitalul autohton, cat
si cel strain catre piata imobiliara in crestere
din Romania, crescand astfel accesul la capi-
tal pentru dezvoltatori si extinzand gama de
optiuni de finantare disponibile pentru sec-
tor. Dupa cum s-a observat in Statele Unite,
unde REIT-urile reprezinta o parte semnifica-
tiva a investitiilor imobiliare, aceasta structura
permite dezvoltatorilor sa-si puna la comun
resursele si sa diversifice riscul, ceea ce poa-
te fi deosebit de avantajos pe piete precum
Romania, unde optiunile traditionale de fi-
nantare pot fi limitate. Mai mult, introducerea
REIT-urilor ar putea crea oportunitati pentru
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investitorii de retail de a participa la proiecte
imobiliare de anvergura, accesibile anterior
doar investitorilor institutionali.

In ceea ce priveste dezvoltarea economica,
REIT-urile s-au dovedit a fi un catalizator pen-
tru crearea de locuri de munca, in special In
sectoarele constructiilor si managementului
proprietatilor. In Spania, de exemplu, imple-
mentarea REIT-urilor a stimulat constructia
de proprietati rezidentiale si comerciale, ceea
ce a condus la cresterea numarului de locuri
de munca in aceste industrii (CG Capital Euro-
pe, 2023). Romania, cu centrele sale urbane in
expansiune si cererea in crestere pentru spatii
rezidentiale si de birouri, va beneficia de ten-
dinte similare, care ar putea duce la o crestere
economica sustinuta in sectoarele imobiliare
si constructii.

Nu in ultimul rand, introducerea REIT-urilor ar
alinia Romania la standardele financiare inter-
nationale, sporind atractivitatea acesteia ca
destinatie pentru investitii globale. Pe masura
ce Romania continua sa se integreze cu piete-
le financiare ale Uniunii Europene, adoptarea
REIT-urilor ar putea semnala un angajament
de modernizare a infrastructurii sale financia-
re, atragand astfel mai multe investitii straine
directe (ISD). Aceasta miscare ar putea spori,
de asemenea, stabilitatea pietei Romaniei,
oferind oportunitati de investitii pe termen
lung, care sunt mai putin vulnerabile la fluc-
tuatiile pe termen scurt ale pietei.

Lipsa REIT-urilor in Romania reprezinta o
oportunitate ratata de a spori transparenta
pietei, de a creste lichiditatea si de a atrage
atat investitori locali, cat si straini. Implemen-
tarea unui cadru legislativ REIT ar permite Ro-
maniei sa reduca decalajul dintre contributiile
economice ale sectorului sau imobiliar si re-
prezentarea sa pe pietele de capital. Oferind
un vehicul de investitii reglementat si trans-
parent, REIT-urile ar putea debloca noi surse
de capital, ar putea stimula cresterea econo-
mica si ar putea pozitiona Romania ca un ju-
cator competitiv pe piata imobiliara globala.

Polonia, care a implementat diverse instru-
mente de investitii imobiliare si a atras investi-
tii straine semnificative, serveste drept studiu
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de caz relevant. Sectorul imobiliar polonez s-a
extins semnificativ, alimentat atat de cererea
internd, cat si de investitiile internationale. In
acest context, prezenta REIT-urilor a permis
o piata imobiliara mai lichida si mai transpa-
renta. Ungaria, de asemenea, a beneficiat
de o tendinta similara, sectorul sau imobiliar
conducand la cresterea in orase cheie pre-
cum Budapesta, unde capitalul international
a ajuns in proiecte rezidentiale si comerciale
(CBRE, 2024a; Global Property Guide, 2024).
Romania ar putea urma o cale similara, in-
troducerea REIT-urilor ar putea conduce la o
crestere a ponderii sectorului imobiliar in PIB.

Dovezile atat din pietele dezvoltate, cat si
din cele emergente sugereaza ca adoptarea
REIT-urilor ar putea imbunatati semnificativ
performanta financiara a companiilor imobili-
are din Romania, ar putea creste capitalizarea
bursiera si ar putea reduce riscul sistemic prin
diversificarea surselor de finantare. Orasele
in crestere ale Romaniei, precum Bucuresti,
Cluj si Timisoara, vor beneficia de acest cadru,
care ar incuraja o mai mare participare a in-
vestitorilor institutionali si ar creste vizibilita-
tea sectorului imobiliar pe pietele de capital.

Cu toate acestea, implementarea cu succes
a unui cadru REIT In Romania va necesita
un mediu legislativ si de reglementare bine
structurat. Lectiile de pe alte piete europene
sugereaza ca oferirea de stimulente fiscale
clare, asigurarea transparentei si oferirea unei
supravegheri de reglementare robuste sunt
esentiale pentru a atrage investitori si pentru
a promova o piata de REIT infloritoare. Prin
adoptarea acestor bune practici, Roméania se
poate pozitiona pentru a profita de toate be-
neficiile economice si de afaceri ale REIT.

| meta up
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ANEXA 1

Studiu de Caz: Ungaria si Polonia

Ungaria: Succesul si evolutia continua a REIT

1 Piata imobiliara din Ungaria inainte de REIT

Tnainte de introducerea REIT-urilor in 20711,
piata imobiliara a Ungariei era dependenta
in primul rand de finantarea bancara, iar dis-
ponibilitatea vehiculelor de investitii lichide
pentru imobiliare era limitata. Dezvoltarile
pe scara larga au fost de obicei finantate prin
imprumuturi, facand sectorul foarte vulne-

rabil la recesiunile economice. Investitorii, in
special investitorii individuali si institutionali
la scara mica, au avut oportunitati limitate de
a investi in proprietati comerciale mari. (DWF,
2024; Hungarian Gouverment, 2024; Loyens
&Loeff, 2024)

2 Cadrul legislativ pentru REIT-urile din Ungaria

Ungaria a adoptat legislatia REIT in iulie 2011,
stabilind reguli clare pentru ca REIT-urile sa
functioneze ca si companii cotate la bursg,
cu cerinte stricte privind distributia profitului
si gestionarea activelor. REIT-urile maghiare
trebuie:

® sa detina cel putin 25% din actiunile lor in
proprietate publicg;

® s3 distribuie cel putin 90% din profitul lor
distribuibil sub forma de dividende in ter-
men de 15 zile de |la aprobarea raportului lor
anual;

® s3 mentine un portofoliu cu cel putin 70%
din activele lor in imobiliare, cu cel mult
20% investit intr-o singura proprietate.

Aceste reglementari au creat un vehicul de in-
vestitii foarte atractiv pentru investitorii axati
pe venituri. In plus, REIT-urile maghiare bene-
ficiaza de scutiri substantiale de taxe, inclusiv:

e Scutiri de la impozitul pe profit.
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e Un impozit de transfer redus cu 2% pentru
achizitiile imobiliare.

(DLA Piper, 2020; Habdczky, 2011; Hungarian
Gouverment, 2024; Property Forum, 2020;
S&P Global, 2018)

Introducerea REIT-urilor in Ungaria a avut un
impact economic semnificativ, contribuind la
cresterea lichiditatii si dezvoltarea sectorului
imobiliar, in special in Budapesta, unde piata
de birouri si retail a cunoscut o expansiune
rapida. Conform datelor din Worldwide Real
Estate Investment Trust (REIT) Regimes
2019, REIT-urile au devenit un instrument
esential pentru atragerea investitiilor straine
in Ungaria, consolidandu-se ca o modalitate
eficienta de finantare a proiectelor mari de
dezvoltare imobiliara. Tn 2023, REIT-urile au
gestionat o parte semnificativa a pietei imo-
biliare comerciale din Ungaria, cu un accent
major pe Budapesta, care continua sa fie un
centru important pentru dezvoltarile de biro-
uri si retail.
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3 Impactul economic al REIT-urilor in Ungaria

Introducerea REIT-urilor in Ungaria a avut un
impact economic semnificativ, contribuind
la cresterea lichiditatii si dezvoltarea secto-
rului imobiliar, in special in Budapesta, unde
piata de birouri si retail a cunoscut o expan-
siune rapida. Conform datelor din Worldwide
Real Estate Investment Trust (REIT) Regimes,
REIT-urile au devenit un instrument esential
pentru atragerea investitiilor straine in Unga-
ria, consolidandu-se ca o modalitate eficienta
de finantare a proiectelor mari de dezvoltare
imobiliara (PricewaterhouseCoopers, 2021).

Un aspect important al succesului REIT-urilor
in Ungaria este atragerea investitorilor straini.
Intr-adevar, incepand cu 2021, investitiile stra-
ine au reprezentat aproximativ 35% din tota-
lul investitiilor in sectorul imobiliar comercial,
multi dintre acesti investitori provenind din
Europa de Vest si America de Nord. Structura
fiscala competitiva a Ungariei si randamente-
le stabile din investitiile imobiliare comerciale
au fost factori cheie care au atras acest capi-
tal (Cushman & Wakefield, 2023; DLA Piper,
2020).

De asemenea, impactul asupra pietei muncii
a fost considerabil. Extinderea sectorului imo-

biliar comercial, sustinuta de REIT-uri, a dus |a
o crestere semnificativa a locurilor de mun-
ca in diverse domenii, inclusiv constructii,
administrarea proprietatilor si servicii finan-
ciare. Intre 2015 si 2021, se estimeaza ca pes-
te 50.000 de locuri de munca au fost create
datorita acestei cresteri continue a sectorului
(PricewaterhouseCoopers, 2021).

In ceea ce priveste piata locuintelor din Un-
garia, REIT-urile au jucat, de asemenea, un
rol esential. In 2023, valoarea proprietatilor
imobiliare rezidentiale a crescut cu 5%, sem-
naland o redresare puternica dupa incetinirea
economica cauzata de pandemie. Cresterea
cererii de locuinte, in special in Budapesta
si zonele invecinate, a dus la o implicare mai
mare a REIT-urilor in furnizarea de solutii re-
zidentiale stabile si pe termen lung, oferind
investitorilor oportunitati de a beneficia de
pe urma acestei expansiuni a pietei imobiliare
(Global Property Guide, 2024). Aceste rezul-
tate demonstreaza importanta REIT-urilor in
stimularea cresterii economice si in dezvolta-
rea pe termen lung a sectorului imobiliar din
Ungaria, atat in ceea ce priveste proprietatile
comerciale, cat si cele rezidentiale.

4 Lectii din Ungaria: O lista de parcurs pentru pietele emergente

Experienta Ungariei cu REIT-urile (Real Estate
Investment Trusts) este un studiu de caz im-
presionant care arata cum reglementarile cla-
re si tratamentul fiscal favorabil pot transfor-
ma o piata imobiliara. lata cateva invataminte
cheie:

e Claritatea reglementarilor: Ungaria a im-
plementat un cadru legislativ clar care pri-
oritizeaza transparenta si protectia inves-
titorilor. Acest lucru a permis crearea unui
mediu de afaceri previzibil si atractiv pen-
tru investitori. Reglementarile clare elimina
incertitudinile si riscurile asociate investitii-
lor, atragand astfel capital semnificativ.

e Tratamentul fiscal favorabil: Ungaria a
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introdus REIT-urile pentru a fiscaliza veni-
turile din economie, reducand astfel sarci-
nile fiscale pentru investitori si incurajand
investitiile. Tratamentul fiscal favorabil face
investitile mai profitabile si stimuleaza
cresterea sectorului imobiliar.

® Cresterea economica: Prin intermediul
REIT-urilor, Ungaria a reusit sa stimuleze
cresterea economica. Investitiile in sectorul
imobiliar au dus la dezvoltarea infrastructu-
rii, crearea de locuri de munca si cresterea
activitatii economice in general.

e Crearea de locuri de munca: Dezvoltarea
sectorului imobiliar prin REIT-uri a generat
numeroase locuri de munca, atat in con-
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structii, cat si in administrarea si intretine-
rea proprietatilor. Aceasta a avut un impact
pozitiv asupra economiei si a standardului
de viata al populatiei.

e Atragerea investitiilor straine: Cadrul le-
gislativ favorabil si transparenta au atras
investitii straine semnificative in sectorul
imobiliar. Investitorii straini au fost incura-

Jjati sa investeasca in Ungaria datorita incre-
derii in sistemul legislativ si in oportunitati-
le de profit.

Polonia: Cererea in crestere si potentialul nerealizat al REIT

1 Peisajul actual al pietei in Polonia
Piata imobiliara comerciala din Polonia este
una dintre cele mai mari din Europa Centra-
Ia si de Est (CEE), investitorii straini dominand
peste 90% din sector. Cladirile de birouri, cen-
trele comerciale si depozitele sunt in mare
parte detinute de investitori din Statele Unite,
Franta si Germania. In 2020, in ciuda recesiu-
nii economice globale din cauza pandemiei,
investitorii straini au investit 5,5 miliarde de
euro in imobile comerciale poloneze (CBRE,
2024a, 2023).

Tn ultimii ani, interesul pentru investitiile imo-
biliare din Polonia, in special pe segmentul
rezidential, a cunoscut o expansiune consi-
derabila. Un raport recent arata ca in 2023
investitiile in sectorul rezidential polonez au
crescut cu aproximativ 12% fata de anul ante-
rior. Aceasta evolutie este sustinuta de factori

precum urbanizarea accelerata, cresterea ni-
velului veniturilor si cererea crescuta pentru
locuinte noi. In plus, piata imobiliara poloneza
a beneficiat de un interes crescut din partea
investitorilor internationali care au fost atrasi
de stabilitatea economica si de potentialul de
crestere pe termen lung al tarii. In 2023, inves-
titiile straine directe in sectorul imobiliar po-
lonez au crescut cu 15%, reflectand increderea
investitorilor in aceasta piata (Colliers, 2023;
JLL, 2024). Cu toate acestea, investitorii polo-
nezi raman in mare parte exclusi de la partici-
parea pe piata imobiliara comerciala din cau-
za lipsei de vehicule financiare accesibile. Tn
prezent, capitalul intern este limitat, iar doar
1% din activele gestionate de Societatile de
Fonduri de Investitii din Polonia (TFl) sunt alo-
cate sectorului imobiliar. (CBRE, 2024a, 2023).

2 intarzierilegislative si cadrul de reglementare

Introducerea REIT-urilor in Polonia s-a con-
fruntat cu intarzieri semnificative, discutiile
legislative fiind incepute inca din 2016. Prin-
cipala provocare a fost proiectarea unui cadru
care sa beneficieze investitorii polonezi, asigu-
rand totodata eficienta fiscald. Potrivit EPRA
Global REIT Survey 2024, unul dintre obiecti-
vele majore pentru Polonia a fost de a asigura
un mediu favorabil care sa ofere investitorilor
acces la active imobiliare cu un capital initi-
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al redus, oferind In acelasi timp randamente
stabile pe termen lung, similar cu ceea ce s-a
realizat in alte tari din Europa Centrala si de
Est (EPRA, 2024a) .

Tn 2021, parlamentul polonez a revenit asu-
pra deciziei de a reglementa REIT-urile, cu
propuneri de scutire a veniturilor imobiliare
de impozitul pe venitul corporativ (CIT) sau
impozitul pe dividende. In ciuda acestor efor-
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turi, proiectul de lege nu a fost inca finalizat
(CBRE, 2024a). Impulsul de a implementa
REIT este critic din mai multe motive:

Venituri fiscale: Polonia pierde aproximativ
233,57 milioane EUR anual din cauza strate-
giilor de optimizare fiscala utilizate de inves-
titorii straini. Introducerea REIT-urilor interne
ar putea genera venituri fiscale semnificative,
asigurandu-se ca profiturile imobiliare sunt
impozitate pe plan intern (CBRE, 20244a; EY,
2024)

Investitii sporite Th imobiliare comerciale:
Avand in vedere ca investitorii straini contro-
leaza majoritatea activelor imobiliare comer-
ciale ale Poloniei, introducerea REIT-urilor ar
putea transfera proprietatea catre investitorii
autohtoni, creand oportunitati pentru fondu-
rile de pensii locale si investitorii individuali
de a profita de pe urma sectorului imobiliar
in plind expansiune din Polonia (CBRE, 20243;
EY, 2024)

3 Impactul economic al REIT-urilor in Polonia

Tn cazul in care cadrul de reglementare pen-
tru REIT-uri ar fi implementat, se estimeaza
ca REIT-urile poloneze ar putea atrage pana
la 25% din profiturile din leasing comercial,
traducandu-se in venituri fiscale intre 93,43
milioane EUR. si 186,86 milioane EUR anual. in
plus, se asteapta ca 30% din actiunile acestor
REIT sa fie detinute de investitori individu-
ali, oferindu-le acestora dividende de 28,03-
56,06 milioane EUR pe an, care ar fi supuse

impozitelor locale (CBRE, 2024a; EY, 2024).

Aceasta trecere catre proprietatea locala ar
reprezenta o schimbare semnificativa pentru
economia poloneza, nu doar sporind transpa-
renta, ci si permitand investitorilor polonezi sa
beneficieze de fluxurile consistente de veni-
turi generate de proprietatile comerciale, care
sunt Tn mare parte scutite de taxe conform
structurilor actuale de proprietate straina.

4 Proiectii viitoare pentru REIT-urile din Polonia

Bursa de Valori din Varsovia (WSE) a jucat un
rol esential Tn coordonarea eforturilor de fina-
lizare a cadrului REIT. Ca parte a acestui efort,
WSE se bazeaza pe cadre de succes REIT din
Franta, Belgia si Spania, adaptandu-le la con-
textul polonez. Elementele cheie luate in con-
siderare includ:

Asigurarea ca REIT-urile se concentreaza in
primul rand pe proprietati comerciale, avand
in vedere dimensiunea si profitabilitatea
acestui sector.

5 Concluzie: potentialul neexploatat

Daca sunt implementate, REIT-urile ar putea
debloca un potential economic semnificativ
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Introducerea unui tratament fiscal preferenti-
al pentru REIT, inclusiv scutiri de la CIT pentru
veniturile din chirii si dividende.

Ministerul polonez de Finante a facut, de ase-
menea, eforturi pentru includerea REIT-urilor
in reformele legislative mai ample ale impozi-
tului pe venitul corporativ si ale legilor fondu-
rilor de investitii. Scopul final este de a incura-
Jja dezvoltarea pietelor de capital poloneze si
de a permite investitorilor individuali sa profi-
te de avantajele uneia dintre cele mai mari si
mai profitabile piete imobiliare din CEE.

in Polonia. Oferind investitorilor vehicule de
investitii reglementate si eficiente din punct
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de vedere fiscal, REIT-urile ar incuraja reinves-
tirea profiturilor in economia poloneza. Inves-
titorii locali si fondurile de pensii ar putea in
sfarsit sa acceseze piata imobiliara comerciala

a Poloniei, iar tara si-ar reduce dependenta de
capitalul strain.

Lectii comparative pentru Polonia si Ungaria

In timp ce Ungaria a implementat cu succes
un cadru REIT care a contribuit la o crestere
economica substantiald, piata REIT din Po-
lonia ramane subdezvoltata din cauza intar-
zierilor legislative Tn curs. Cu toate acestea,
potentialul REIT-urilor de a revolutiona piata
imobiliara din Polonia este clar. Cu una dintre
cele mai mari si mai dinamice piete imobilia-
re din Europa Centrald, Polonia va beneficia
enorm de pe urma introducerii REIT-urilor.

In comparatie, succesul Ungariei demon-
streaza importanta unor politici fiscale clare
si favorabile si a unor cadre de reglementa-
re robuste. Asigurandu-se ca REIT-urile sunt
atractive atat pentru investitorii interni, cat si
pentru cei straini, Ungaria a creat o piata inflo-
ritoare care continua sa creasca si sa evolueze.
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Urmatorii pasi ai Poloniei vor implica finaliza-
rea legislatiei REIT, care ar putea ajuta la de-
blocarea de miliarde de euro in investitii imo-
biliare, dintre care o mare parte vor proveni de
la investitorii autohtoni. Ambele tari evidenti-
aza puterea de transformare a REIT-urilor in
modernizarea pietelor imobiliare, cresterea
lichiditatii si furnizarea de randamente stabile
investitorilor.
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ANEXA 2

Regimuri REITs : Sumar comparativ 2024

Country Enactment

year
BELGIUM
(B-REIT)
I 1995
BULGARIA
(SPIC)
| 2003
FINLAND
N 2010
N
FRANCE
SIIC
( I ) 2003
GERMANY
(G-REIT)
2007
|
1999
HUNGARY
(REIT) 501
L
IRELAND
2013

@

1
Authorisation 1
1

Legal
form

Public
Alicense from limited
the FSMA is liability
required company
Alicense from ;
theFSCis ~ “oint-stock
required pany
An application  Private or

for REIT status public limited

must be filed company
with the (only public
Finnish tax may be
authorities listed)
Joint-stock
An election Cgﬂ%ﬂ%g !
letter with the stock
French tax company
authorities )
must be filled ~ Partnership
limited by
shares
Registration
with the
Commercial
Register is .
required (fora Joint-stock
pre-REIT, company
registration
with the Federal
Central Tax
Office)
Alicense from Eu_bllc
the HCMC is limited
required company
Registration at Public
the Hungarian limited
tax authorities  company
is required
Filing a notice :
with the Irish ~~ Public
RavER limited
Commissioners ~ c0mMmpPany
is required

M

Registered
seat

Statutory
seat and
general
management of
the BE-REIT
must be located
in Belgium

Registered seat
and address of
management
must be in
Bulgaria

Must be
incorporated in
Finland

No requirement
for the parent
company to be
incorporated
under French
law, but a
permanent
establishment is
required

Corporate seat
and place of
management

must be in
Germany

Statutory seat
must in Greece

Statutory
seat must bein
Hungary

The REIT or
principal
company of a
Group REIT
must be an Irish
tax resident and
Irish incorporat-
ed company

&=

Foreign REIT |Local branch/subsidiary,

equivalence

A foreign REIT
cannot benefit
from a
passporting
regime

A foreign REIT
cannot benefit
from a
passporting
regime

A foreign REIT
cannot benefit
from a
passporting
regime

Possible provided

that specific
conditions are
met

A foreign REIT
cannot benefit
from a
passporting
regime

A foreign REIT
cannot benefit
from a
passporting
regime

A foreign REIT
cannot benefit
from a
passporting
regime

A foreign REIT
cannot benefit
from a
passporting
regime

®>

Minimum
, share sapital

=G !

of a foreign REIT

The required
minimum share
capital amounts

to EUR1.20

million

Alocal branch of a
foreign REIT cannot
benefit from the regime

The minimum
share capital
requirement for
a SPICis BGN

500,000
(~EUR 255,646)

Alocal branch of a
foreign REIT cannot
benefit from the regime

The minimum
share capital is
EUR 5 million

No information

The share
capital of the
listed parent

company must
amount to at
least EUR 15
million

Possible for a
subsidiary to benefit
from the regime
provided that specific
conditions are met

A G-REIT must
have a share
capital of at
least EUR 15

million

No information

No information

The required
minimum share
capital amounts

to EUR 25
million

Itis worth noting that it is
not allowed for any
foreign managing

company, including an EU-

based company, to serve
as the mansgfcr of a Greek

The minimum
share capital is
HUF 5 billion
(~EUR13.5
million)

No information

No specific information
Public limited
companies must
have a nominal
value of share
capital of not less
than EUR 25,000

Itis worth noting that a
foreign tax resident
company may be
considered part of a
Group REIT

O
Listing
mandatory |

YES

YES

YES

YES

YES

YES

YES

YES

oL@

Shareholder
requirements

No requirements either for
domestic or foreign
shareholders

Maximum 50 founders
allowed for a SPIC

Same requirements
for foreign
shareholders

A shareholder should not own
10% or more of the share capital

Same requirements for
foreign shareholders

Shareholders must not hold
more than 60% of share
capital or voting rights except
for subsidiaries of a SIIC parent
company

At the time of the election,
15% of the share capital and
voting rights must be held by

shareholders, who individually
own fewer than 2%

Same requirements for
foreign shareholders

15% of the shares must be
widely held by at least 6
shareholders (25% at the
time of IPO)

A shareholder is not allowed
to own directly 10% or more
of the shares or the voting
rights of the company

Same requirements for
foreign shareholders

None. It is worth noting that
transfer of REIC’s real property
to shareholders, founders,
board members and CEOs and
their relatives is forbidden

No difference between
resident and non-resident
shareholders in regard to

ownership (status,
shareholding percentage, etc.)

At least 25% of the shares
should be owned by minority
shareholders (below 5% each)

Limitations for banks and
insurance companies, and
other REITs

Same requirements for
foreign shareholders

The REIT cannot be a 'close’
company, e.g. controlled by five
or fewer shareholders, excepted
if 35% of voting power are 'held

by the public'

Assingle corporate shareholder
may not own 10% or more of the
shares/voting rights

Same requirements for
foreign shareholders

e
—

Free float
requirement

All shares of a
Belgian BE-REIT

must be listed on
a stock exchange,

with a minimum
of 30% free float

No requirements

No requirements

No specific

information other

than the 15%
requirement at
the time of the

election outlined

in the
shareholders'
requirements

section

No specific

information other

than the 15%
requirement
(25% at the time
of IPO) outlined
in the
shareholders'
requirements
section

No requirements

As a general rule,

25% of the
shares should be
traded on
controlled

financial markets

No specific

information, other

than the ones
outlined in the
shareholders'
requirements
section

: %

! Activity test

1. .
, (including development) |

The principal activity must be
the active management of
real estate assets

A maximum of 20% of the
total assets can be invested in
one real estate project

Development allowed but
cannot be sold before, during
or within 5 years of
completion (no promotion)

Main activity (at least 70%
of total assets) is (1) limited
to purchasing real estate,
carrying out real-estate
construction and
improvements; and (2)
raising funds by issuing
securities

No other activities than
renting of property (at least
80% of total assets)
Development for its own
account is allowed. Certain
ancillary activities permitted

Principal activity restricted
to property acquisition
and/or construction with
the aim of renting out the
property as well as direct or
indirect portfolio invest-
ments in partnerships

Ancillary activities such as
real estate development or
brokerage must not exceed
20% of the SIIC's assets
gross book value

A minimum of 75% of total
assets must be immovable
property (excluding pre-Jan 1,
2017), with the primary focus
on rental activities or
immovable property disposal,
and secondary activities, like
development, permitted
through wholly owned
subsidiary, not exceeding
20% of gross earnings

Main activity (at least 80%)
must consist of managing a
portfolio of real estate,
certain capital means and
interests in other SAs who
invest in real property

Investment in buildings under

development is only allowed
if the cost of development

does not exceed 40% of the
REIC’s investment assets

The activities of a REIT (at
least 70%) or its subsidiary
SPV should be limited in
the terrirory of Hungary to
(1) the sale of their own real
estate (2) the rental and
operation of their own real
estate (3) property
management and facility
management (4) asset
management and (5) real
estate project development

Principal activity must be
property rental business (at
least 75% of total assets) and
must consist of at least three
properties. Property
development for rental
business purposes is allowed

Non-property rental business
allowed provided that the
income test is met

for

Y

Income test

No requirements

The primary
business activity

(see activity test)

must generate a

minimum of 70% of
the ?ross proceeds
he respective

financial year

At least 80% of
the netincome
must be derived
from the renting
of residential
property

No requirements

At least 75% of
its gross
earnings must
derive from
rental, leasing,
letting and
disposal of
immovable
property

No requirements

No requirements

At least 75% of
the aggregate
income of the
REIT or Group

REIT must derive
from carrying on a

property rental
business

Leverage

LTV ratio limited to 65% of
assets (33% under specific
conditions)

Interest expenses limited to
80% of the total income

Mortgage limited to 50% of

the global fair value of the

"immovable property" (75%
for each "immovable
property" mortgaged)

Short-term loans cannot
exceed 20% of
income-generating asset

Total liabilities may not
exceed 80% of the total
assets

No leverage restrictions but
several interest deduction
limitation rules may apply

The equity must equal at
least 45% of the total asset
value of immovable property

Overall leverage must not
exceed 75% of the REIC’s
total assets. Leverage linked
to development property
must not exceed 40% of the
value of the real estate under
development

Specific 10% of the total net
equity rule for the purchase of
real estate

Debt is limited to 65% of the
value of the real estate assets

The REIT or Group REIT
must maintain a profit/
financing ratio of at least
1.25:1

Debt shall not exceed 50%

of the market value of the

assets of the REIT/Group
REIT

Profit distribution

80% of net profit of the operative
income to be distributed annually

Capital gains are not included in
the distribution obligation,
provided the capital gains are
reinvested within four years

90% of the net income of the year
must be distributed within 12
months following the financial year
in which the profit was incurred (6-
month interim dividends also
possible under certain conditions)

Special rules apply for capital gains

90% of the net income must be
distributed for each financial
period

Realised capital gains included
in the distribution obligation

At least 95% of the tax-exempt
profits derived from qualifying
leasing activities to be distributed
before the end of the tax year

At least 70% of the capital gains
must be distributed before the
end of the second tax year

100% of the dividends received
from the SIIC's subsidiaries that
have elected for the SIIC regime
must be distributed before the
end of the tax year

90% of the net income must be
distributed until the end of the
following business year

Up to half of the proceeds from
capital gains can be transferred
to areserve (distributable profits
to be reduced accordingly)

50% of its annual net profits
must be distributed annually

No distribution obligation for
capital gains

Distribution of a smaller
percentage or no distribution at
all possible pursuant to a
shareholders' meeting

Expected dividends (stipulated in
the deed of foundation) to be
distributed annually, 30 trading
days after the annual report

If expected dividends are not
reached, at least 90% of the
distributable monetary assets
must be distributed

If included in the REITSs' income,
any capital gain realised should be
distributed

85% of property income must be
distributed to shareholders on or
before the tax return filing date
for the relevant accounting period

Capital gains must be reinvested
or distributed within 24 months,
after which it forms part of
property income
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year feats Legal Registered Foreign REIT Local branch/subsidiary, ~ Minimum Listing Shareholder Free Float Activity test PRI
Authorlsatlon: form seat , €quivalence, of aforeign REIT | share capital | mandatory : requirements requirement | (including development) : Incomeest Leigrage e R U
Main activity (at least 80%)  Atleast 80% of SIIQ’s
At least 25% of the shares must cor;cl_sisttofbﬂ)lreal ﬁs(tg)te Apggggggosrtnblzg)e
) % I properties to be lease e m 9 . i
ITALY Registration at The ordinary must be ‘widely held 25% free-floating . Participations accounted as activity (2) dividends The leverage frz%ﬁr?ef Ir:e%tsﬁwrgfg[cstg?tcvrlr?l?st
the Italian Statut A foreign REIT Possible for a branch listing Asingle shareholder is not threshold (not fixed assets in SIQs/SIIN-Qs/ ~_from leasing activity cannot exceed the be distributed annually
(Sha) Revenue Joint-stock Crii e cannot benefit to benefit from the el mis s allowed to own more than 60% applicable to Italian real estate investment  participations in S1IQs/ ratio resulting 0 .
2007 { seat must be e T respect of share YES A% Sy ? - funds whose real estate assets SIINQs/Qualifying REIFs At least 50% of net capital
A company located in from & i atade capital are of vating rights and profit companies already s |aase or participation (3) capital gains realised fromﬁt%e | gains realised on the disposal
I required Italy paﬁggion:emg specitic comnetl lons are applicable to participation rights Ilstedn?;r}r;g Su)lated inthose are at least 80% of  on the disposal of real company's by-law of real estate properties must
SlIQs Same requirements for foreign the total assets. Assets under estate properties held for be distributed within the two
shareholders construction or subject to lease or of participa- years following the disposal
renovation works included if ~ tionsin SIIQs/SIIN- Qs/
intended to be leased Qualifying REIFs
Musgsbeeitsl;tgl#%t#red A foreign REIT The REIT for non-profession-
: can be al investors is allowed to
c&rmvrf;}\?g?gn e 1T imgersgrigrrlwaggé ggggitntgi%gd/ Leverage for REIT for
investment fund, adheres to the A branch can be The REIT for : e Z ;
managed by a ) activity and established locally. non-professional s%patrﬁte treal ebsltate Otijeﬁzst ; nor% prqfeﬁsyc;nglt No legal requirements for
TR ERE Registered prudential but it dh ; investors. REIT and other tangible assets tha investors is limited to rofit distribution
9 seat and requirements ut it must adhere to for informed are necessary for the 50% of the value of p
LITHUANIA Alicense from ~ company. The e specified in the the operational invest d . . operations related to real the real estate
the bank of management g ieetalE o 6F requirements outlined jvestonsian No requirements either for estate. No more than 20% of : " The procedure of payment of
2008 Lithuania is comparny must mar:igteg\eent e e in the legislation of RfElT for | NO domre]stichorlé‘oreign No requirements its net assets in real estate No requirements fLevReE?Tg? ans't'onz iVidS”dtS t?hinvehstors .
f ossess the legal : f professiona shareholders or or informe eriodicity, the share o
required e located in Memﬁer ﬁtate Litmzrﬁzpounb“gﬁ;ral investors are el gleviele gz “and professional incéﬁ]e A5 £ o dividends)
joint-stock Lithuania or tt et r|1rd interes’?s _subject to ) ) o investors specified must be defined in the bylaws
company, limited CORMNEINVAWIICTE different share For informed investors, it is within the REIT's or investment rules of the REIT
liability cémpany, the REIT capital required that the investments incorporation
or partnership management be made in assets specified documents
depending on the Gy within the REIT's
REIT's status operates establishment documents
If entity listed or regulated: (1) a Following the recently
single corporate entity must not proposed introduced rules, an
S By TBlwill no longer be allowed
o 1) Dutch public ) ) Minimum capital o invest directly in Dutch real
Application (IiZnited Iiapbility Comparable Possible Possible for a branch requirements do m’?rYensorEahrglsd I‘%?\Z‘j[cl’irst”ggrgrﬁ estate as of 1 January 2025. 60% of the tax book  100% of taxable profit must be
NETHER- for the FBI company (NV) foreign leqal provided to benefit from the follow Dutch eersath i) individuals/non- N i An FBI would still be allowed value of directly/ distributed within eight months
regime (2) Dutch private entities arenot ~ thatspecific  regime provided that company law and NO e G T 0 specttic to invest directly in non-Dutch indirectly held regl  after the end of its financial year
LANDS through el Melail oy required to . specific conditions are are as follows for . o L?l)é?edel-'cglspr%ﬁsfoewnl a:teTeast information, real estate as well as in shares es\{ate
FBI electionin company (BV) have Dutch are met met the various Dutch  Not required 730/ Fthe sh in the FBI (2) other than the in a regularly taxed subsidiary ) ) .
(3:1)) 1969 the ? i S entities: but offers less o of the shares in the ones outlined in that owns real estate No requirements Capital gains/losses can be
" (3) Open-ended  residency, bu restrictive one single individual may not the shareholders' allocated to a tax-free reserve and
— inCome tax  investmontfund  I19ble to Dute BV: none  shareholders hold 57 or more of the shares.  Trequirements - AN LD S 2loned tonold 20% of the tax book {herefore be excluded from the
il el e NV EUR45000 reaurements 100t coses Dueh corporote A b ISP taiabiprotolthe ol and ot

entities may not own 25% or
more of the shares in the FBI via
foreign entities

be subject to the profit

required  (4) Comparable ~income tax FGR:none distribution obligation

foreign legal entity

development. However, such investments

development company may

no longer develop Dutch real

Same requirements for foreign estate for the benefit of the
shareholders FBI

At least 20% of SIGI's At least 80% of the total 90% of profits from dividends on

; shares must be held assets must comprise the shares or income from participation
Mecomes Credit institutions, including  thanagrors Withless — value of rights over rea o tmonihs following the
) n 2 N | Wi
PORTUGAL applicable to Aforeign REIT  Possible for a subsidiary banks, are only allowed to an 2% voting rights  estate assets and holdings

(first three years) conclusion of each fiscal year

and at least 75% of the

the company i imi i cannot benefit i ini hold SIGI participations : ASIGl's indebtedness o
(SIGI) ! _ Private limited Head office to benefit from the Minimum share | o total assets must comprise _ 1 ot ST o s
2019 autol%%trl]cally liability companies  must be in azgorgrfin regime provided that capital of EUR 5 YES abo(;’f‘ﬂcﬁg%é?;ii?fgalgum '?ﬁgegsg :c)?t2h5e/f°if(t?1y the value of rights over real No requirements asnrl,atlmg’f gé%Z%?atahte distributable profits of the Hinancial
fulfillment of by shares Portugal P eaime sfpiselie werdifons el e 4 year) estate assets subject to a SIGI's fotal assets year must be distributed
the legal 9 met Same requirements for lease

Additional free float
requirements may

75% of the net proceeds from the

foreign shareholders sale of assets allocated to the core

requirements SIGls can also invest in

SPAIN

Notification to
the Spanish tax
authorities of
the decision to

A foreign REIT

Possible for a subsidiary

No specific

vary based on the
stock exchange rules

Different free float
requirements to

development and urban
regeneration projects

At least 80% of the SOCIMI's
assets shall consist of (1)
urban real estate for rental
purposes, plots destined to
the development of the real
estate for rental purposes (2)

At least 80% of the
SOCIMI's revenue must
derive from (1) the lease

corporate purpose must be
reinvested within three years

80% of the profits obtained from
rental income and ancillary
activities must be distributed
within six months of the financial
year-end

] r . N N q f qualifying assets or 100% of profits from dividends
apply forthe iy cannot benefit to benefit from th Minimum share requirements either for ' holding of shares of other  © ivi istri ifyi iti
(SOCIMI) 2009 SOpCFIJI\XI regime,  Listed joint-stock = regirrfengrlovirgggj th:t capital of EUR 5 YES domestic or foreign apor?]lxcﬁeeﬁgﬂﬁmg SOCIMI or non-resident REITS fé?srpriﬁll\ﬁggngs No restrictions d'Str'tt)léteg. bt»/%u?llgyln%hentltles
dopted by ST Cemeiiens ARE million shareholders 9 with a similar corporate g b must be distributed within one
- aihae o) p ond system purpose (3) holding of qualifying subsidiaries month
e EE € registered shares in the 2 Gl At least 50% of profits from real
o capital stock of Sub-SOCIM| distributed by tate asset transfers while th
meeting, is ¢ pil Of { I qualifying subsidiaries estate asset transfers while the
required ncillary activities allowed if remaining 50% must be reinvested
Iessstggrllhilos‘%e?;;%hueetsotaI in qualifying E;Isesaertss within three
No requirement A UK REIT cannot be a 'close
aisntcoo\rl’\’hoerraetletdls YES company', e.g. controlled by At least 75% of a REIT's 90% of tax-property rental
P N ific inf ti five or fewer shareholders. If assets must be used in the profits must be distributed within
UK tax o specific information Normal listing Not at least 35% of the shares No specific property rental business 12 months of the end of the year
e Filing an residency for LTI RE  itisworth noting thatit (VSRS MARGEAY A oRaEe Y e P e information, other At least 75% of a REIT's Where a REIT invests in another
KINGDOM electionbefore | i1 cjosed- the parent  CaNQ: DENEll is possible for a D Y e ctock 0% of th company! than the ones Development by the UK net profits must be Interest expense is REIT,100% of PIDs (Property
2006 the conversion - Ge ' company  COMPany and no pas;%g]rfinq subsidiary to be a g;i%ea% I\éevihcé(;e sha‘;:s arg el outlined in the REIT for investment on its deﬁved from the _limitedby the ~ ncome Distribution) from other
el plecells U [EE T regime member of the UKREIT  S{I8R8R 05®  Gwnedby  Potential penalties if a single shareholders' own accountis permitted oty rental business | nancing CostRatio  RE[Ts must be distributed within
e . |.nc<iqtrt\_er el ieee e listed oneormore  corporate shareholder owns requirements Oy B ias & 12 months of the end of the
Janisaictions: specific conditions are institutional ~ 10% or more of the shares/ ' i accounting period
Subsidiaries met i g permitted subject to these . A ’ )
may have tax investors voting rights restrictions Capital gains are not included in
residency No restrictions for foreign the distribution obligation

outside the UK shareholders

Sursa: (EPRA, 2024b)
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