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Intrebari si Raspunsuri
Teleconferinta Prezentare rezultate 9 luni 2023
Noiembrie 2023

1. Buna seara, cand estimati realist trecerea pe segmentul principal BVB?

Raspuns:

Ne mentinem target-ul de a trece pe piata principald in anul 2025.

2. Exista proiecte cu probleme pe care le puteti prelua la un discount semnificativ si
daca aceasta este o0 zona de business in atentia dumneavoastra?

Raspuns:

Astiazi, analizam atent orice proiect despre care auzim sau care ne este prezentat. In mod
evident, alegem sd investim in acele proiecte in care suntem siguri cd putem recupera
investitia si sa obtinem randamentele promise, astfel incidt sd putem respecta
angajamentele facute actionarilor nostri.

Fiecare proiect este supus unei analize minutioase. Chiar si proiectele care ajung la etapa
de executie pot ascunde probleme semnificative in faza de concept sau in dezvoltarea lor.

.....

discount semnificativ. Cu toate acestea, ele implica riscuri mai mari.

Recent, am avut intentia de a participa la o licitatie, dar am identificat o problema
semnificativd in cadrul acesteia. In schimb, ne concentrim pe identificarea proiectelor
care necesita supliment de capital pentru finalizarea dezvoltarii. Aceste proiecte au deja o
valoare imobiliara semnificativa, iar riscul este redus, avand in vedere ca necesitatea de
capital apare intr-un stadiu in care valoarea imobilului depiseste participatia noastra. in
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plus, avem adesea clienti precontractati pentru aceste proiecte, ceea ce face sursa de
rambursare mult mai predictibila.

Un exemplu recent in acest sens este ultima noastrd investitie In proiectul din Ion
Dragalina. In afard de proiectele care ajung in etapa de executie, suntem interesati si de
proiecte cu potential care nu au atins inca acest stadiu, fie din lipsa unei finantari bancare
sau din cauza lipsei unui stadiu de default. Aceastd abordare ne permite sa obtinem
profituri mai sigure, cu riscuri investitionale mai mici, in comparatie cu obiectivele pe
care le avem Tn mod obisnuit.

Ce apetit de risc doriti sa va asumati pentru anul 2024, pe o scara de la 1 la 10?
exemplificati va rog pe fiecare linie de business a portofoliului?

Raspuns:

Este esential sa abordam riscul agregat al portofoliului nostru. Asa cum am mentionat
anterior, obiectivul nostru pe termen lung este sa continuam dezvoltarea liniilor de afaceri
care genereaza venituri recurente. Aceste linii de afaceri includ Inchirierea rezidentiala pe
termen lung sau pe termen scurt in regim de apartament hotelier si, in mod evident, vin cu
riscuri investitionale mai reduse, dar si cu randamente mai modeste.

In cursul acestui an si in ultimele trei luni, am alocat capital strategic in proiecte
programate si ajunga la maturitate anul viitor. In plus, avem investitii in diverse proiecte,
inclusiv cele din ultima parte a anului 2022, care vor atinge maturitatea in 2024. Din acest
motiv, nu considerdm oportun sa ludm decizii definitive privind investitiile pentru 2024 in
prezent. Preferam sd asteptam si sa evaluam evolutia contextului economic.

Suntem insa destul de increzatori cd n a doua jumatate a anului 2024 vom dispune de o
sumi semnificativa de capital si vom avea oportunitatea de a lua decizii strategice. in
prezent, este dificil sa facem previziuni precise privind evolutia economicad, iar noi avem
nevoie de mai mult timp pentru a evalua cum se desfasoara contextul economic actual.

Pentru partea de business in care asset-urile sunt valorificate prin inchiriere, ce
randament tintiti?

Raspuns:
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Analizam cu atentie orice randament al chiriei care depaseste 7%. Am investit deja intr-un
portofoliu de apartamente cu contracte de inchiriere, unde randamentul se situeaza in
jurul valorii de 7,5%. Aceasta Inseamna cd, avand in vedere posibilitatea de a obtine
finantare bancara cu o dobanda totald sub 7%, chiar aproape de 6,5%, avem oportunitatea
de a utiliza acest leverage bancar. Utilizdm acest /everage nu doar pentru a acumula
active generatoare de venituri recurente, ci $i pentru a obtine o marja de profit mai mare.

Atunci cand dobanda totald a unui credit este mai mica decit randamentul generat de
respectivul apartament, existd posibilitatea de a utiliza leverage-ul pentru a obtine un
profit crescut, de peste 7-7,5-8%. Mai mult decat atat, in cazul celor patru apartamente
din hotelul ASTER din Poiana Brasov, tintim un randament de peste 9%, chiar ajungand
la cifre cu doua cifre, cum ar fi 10%.

5. De ce nu s-au valorificat inca cele parca 6 investitii din 2021 care inca apar in ultima
strategie publicatid, avind in vedere ca strategia Meta era si existe un rulaj de
maxim 18 luni pe fiecare investitie?

Raspuns:

Initial, conceptul de 18 luni era dedicat in special investitiilor de tip early-stage, unde
precontractam un pachet de apartamente intr-un proiect aflat in stadiu incipient de
dezvoltare. Scopul era sa monitorizim evolutia proiectului, sd asistam la finalizarea
lucrarilor de constructie si sd iesim din acele investitii inainte de finalizarea completa a
proiectului. Cu toate acestea, piata nu ne-a favorizat, iar acest segment a fost cel mai
afectat. Intr-adevir, avem cateva proiecte, fericitmente in numadr redus, unde nu am reusit
sd cesiondm si suntem nevoiti sa finalizam achizitia apartamentelor. Exemple notabile
includ achizitia din Avrig, Parcului 20 si de la Mobexpert.

Desi nu am reusit intotdeauna sa respectim maturitatea de 18 luni, acest lucru nu
inseamnd neapdrat ca randamentul anualizat pe care 1l vom obtine nu va fi cel planificat.
Mai mult, avem oportunitatea face ca, atunci cand achizitiondm imobile deja finalizate si
fara sarcini, sa optam pentru linii de finantare bancara. Astfel, putem utiliza banca pentru
a acoperi restul platii pentru finalizarea contractului, beneficiind astfel de inca cel putin
12 luni (in functie de specificul creditului) in care putem sa pastram apartamentele pe
piatd pentru vanzare. Acest lucru ne ofera posibilitatea de a obtine un pret de vanzare mai
mare si un randament mai crescut.
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Intarzierile in dezvoltare au fost semnificative, din cauza reactiei intirziate a autoritatilor
in a receptiona proiectele si in a furniza dezvoltatorului documentele necesare pentru
achizitionarea apartamentelor si pentru a finaliza proiectele. In curand, vom iesi din
aceste proiecte.

Pentru tranzactiile cu apartamente, in special cele unde pretul de vanzare este sub 120.000
de euro, putem obtine 0 marjd mai mare dacd intram in posesia acestora si le vindem
direct, evitand astfel cedarea cu un TVA de 19%. Prin achizitionarea si vanzarea directa,
cu un TVA de 5% pentru intreaga valoare, putem sa obtinem o marja mai mare in multe
tranzactii, fapt care ne determind sd alegem aceastd strategie in anumite cazuri, cu
rezultate financiare mai avantajoase.

Exista interes si oportunitate pentru investitii alternative spre zona de hale
industriale, depozite logistice sau chiar silozuri pentru a fi inchiriate?

Raspuns:

Desigur, depinde in mare masurd de randamentele asociate fiecarui proiect, tipologie,
durata si alti factori. Ne angajam sd analizdm orice proiect care Indeplineste criteriile
noastre si care este implementat corespunzator, avand potentialul de a aduce randamentul
pe care 1l anticipdm. Nu vedem motive pentru care nu am evalua si considera un astfel de
proiecte.

Cum va puteti asigura cad un proiect in care investiti este dus la bun sfarsit si
diminuati riscul de insolventa, frauda, etc?

Raspuns:

Cu siguranta, In primul rand, analizam nu doar proiectul in sine, ci si dezvoltatorul si
constructorul ales de acesta. Efectudm vizite pe santier si examinam cu atentie
documentatia pentru a ne asigura ca este conforma cu legislatia In vigoare. Recent, nu au
existat cazuri notabile in piatd in care dezvoltatorii seriosi, care oferd proiecte cu un
raport pret-calitate corect, sa intampine probleme. Achizitionand in stadiul early-stage,
unde controlul poate fi mai sensibil, monitorizdm lunar situatia financiara si efectudm
vizite pe santier pentru a ne asigura ca proiectul evolueaza corespunzator.
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Privind la activitatile pre-investitie, cea mai importanta este analiza riscului, axatd pe trei
dimensiuni majore:

Legalitatea proiectului: Verificim dacd autorizatia de construire a fost obtinutd in
conformitate cu legislatia.

Fezabilitatea bugetului: Evaluam dacd dezvoltatorul a estimat corect bugetul,
inclusiv costurile materialelor si cantitatile, si ne asiguram cd bugetul necesar
finalizarii proiectului reflectd realitatea pietei. Verificam, de asemenea,
disponibilitatea de capital a dezvoltatorului si a proiectului, combinand finantarea
bancara cu capitalurile proprii si investitia noastrd pentru a asigura acoperirea
integrald a valorii totale de dezvoltare a proiectului.

Realizabilitatea planului de vanzari: Examindm zona, competitorii si evaludm daca
oferta proiectului la pretul propus are potentialul de a fi vanduta.

Dupa investitie, activitatile post-investitie se concentreaza in principal pe monitorizare.
Asocierea cu dezvoltatorii este apreciatd deoarece introducem mecanisme de monitorizare
si, eventual, de control 1n fiecare parteneriat. Efectudm lunar verificari ale bilanturilor
contabile, situatiei vanzarilor si extraselor bancare pentru a ne asigura ca proiectul este
gestionat conform planificarilor.

in rapoartele precedente semnate de fostul CEO vedeam si exit-uri cu randamente
de 20-30%....cum se face ca ajungem doar la 10-15%?

Raspuns:

In primul rand, trebuie sa subliniem ca, in contextul investitiilor imobiliare, maturitatea
proiectelor depaseste de obicei 12 luni, fiind In mod obisnuit de 18 luni sau chiar 24 de
luni n anumite situatii. La Meta Estate, am gestionat strangerea de fonduri in mod
gradual, incepand cu o anumitd suma pe care am investit-o initial si continuand cu alte
sume ulterior. Anul 2024 reprezintd momentul in care vom evalua randamentele asociate
intregului nostru capital propriu, care va atinge aproximativ 20 de milioane de euro. In
anii 2022 s1 2023, am experimentat randamente asociate unui capital mai mic, dat fiind ca
acesta a fost achizitionat si investit treptat.

Un aspect important de mentionat este cd, desi randamentele companiei sunt raportate la
niveluri de 20%, 25% si 30%, deducem din aceste cifre cheltuielile directe asociate
tranzactiei si ulterior cheltuielile operationale. Totusi, un fenomen notabil explica in mare
masura randamentul inferior observat in 2023 in comparatie cu modelul de business. Cu
toate acestea, tinta noastrd raméne la 15%, considerand ca este o tintd realistd si
realizabild, avand 1n vedere circumstantele explicate anterior.

Veti continua cu remunerarea actionarilor printr-un mix de dividende in numerar si
actiuni gratuite in 2024?
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10.

11.

Raspuns:

Exact cum am sugerat si in propunerea de strategie publicata la data de 22 septembrie, in
prezent examinam posibilitatea de a aloca jumatate din profitul realizat sub forma de
dividende n numerar si cealaltd jumatate sub forma de actiuni gratuite. Considerdm ca
aceastd abordare reprezinta cel mai echilibrat mod de a recompensa actionarii, oferindu-le
in acelasi timp beneficiul distributiei in numerar, dar si capitalizand practic pe profiturile
obtinute.

Pe parcursul 2024 va fi derulatd vreo majorare de capital social cu aport in
numerar?

Raspuns:

In ceea ce priveste majorarea de capital, am ales si distribuim dividende in numerar,
ludnd in considerare contextul actual destul de dificil pentru piata de capital. Credem ca,
in aceastd perioadd, actionarii doresc si beneficieze si de dividende in numerar. in
planurile noastre pentru anul 2024, nu avem incd programatd o majorare de capital.
Evaluam posibilitatea emiterii de obligatiuni, eventual garantate, insd vom monitoriza
evolutia contextului economic. Chiar daca initial ne-am propus sa realizdm o majorare de
capital in 2024, vom lua o decizie informatd in functie de cum va incepe anul respectiv si
de schimbarile din contextul economic.

Veti emite o rectificare BVC avand in vedere rezultatele?
Raspuns:

In prezent, nu avem in vedere o rectificare a bugetului. Ne-am concentrat pe atingerea
tintelor de profitabilitate stabilite in bugetul actual pentru anul in curs si am inceput sa
conturam bugetul pentru anul 2024. Ne propunem sa avem o versiune finalda a bugetului
pentru anul viitor pand la sfarsitul acestui an, elaboratd in conformitate cu strategia
noastra de investitii. Planificdm sd o revizuim intern si s o aprobam in primele luni ale
anului urmitor, urmand si obtinem si aprobarea formald. In procesul de bugetare si
monitorizare a bugetului, intentionez sd introduc o revizuire formald dupd data de 30
iunie, mijlocul anului viitor, pentru a evalua daca rezultatele se aliniazd cu prognozele
facute pentru anul 2024. In acest moment, considerdm c4, fiind la finalul lunii noiembrie
st aflandu-ne in trimestrul al treilea, si avand in vedere cd am atins obiectivele de
profitabilitate din buget, nu este necesara o revizuire imediata.
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12.

13.

Credeti ca este oportuna adaugarea de leverage intr-un context economic nesigur?
Raspuns:

Acum, trebuie sa decidem cum vom utiliza finantarea bancara si, practic, levierul bancar,
in paralel cu emisiunea de obligatiuni si levierul prin emisiunea de obligatiuni. In ceea ce
priveste emisiunea de obligatiuni, ideal ar fi sa le garantam deja cu investitii din
portofoliul nostru, investitii care genereaza in medie un randament de 20%. Ipotezic
vorbind, avind un obiectiv de dobanda de 10% pentru obligatiuni si tinand cont ca
investitiile pe care le garantdm au o maturitate relativ previzibild, acest aspect reduce
semnificativ riscul, permitandu-ne sa plasam capitalul disponibil cu un randament
semnificativ mai mare, de 10%.

Optam pentru finantari bancare pentru liniile de afaceri care genereaza venituri recurente,
cum ar fi chiriile. In momentul in care dobanzile nu depasesc randamentul pe care il
putem obtine din Inchirierea unui apartament sau a unui portofoliu de apartamente, putem
deja sa observam beneficiile levierului in termeni de randament. In cazul unei cresteri a
dobanzilor, impactul asupra noastrd nu va fi semnificativ, deoarece disponibilitatile
noastre de capital sunt net superioare. Mai mult, negociem cu bancile o structurd de
finantare cu rambursare la final, ceea ce Inseamna ca serviciul datoriei este mai mic decat
veniturile pe care le incasam din chirie. Astfel, chiar si in cazul unei usoare cresteri a
dobanzii peste randamentul nostru, avand in vedere ca finantarea bancara este in proportie
de pana la 80%, ramanem protejati.

Buna seara, apreciez echipa nou instalata, totusi as vrea sa ridic un subiect de
actualitate...ultimele AGA au durat 3 ore si s-au desfasurat pe un ton conflictual/
agresiv, imi este clar ca interesele actionarilor diverg. Cum putem face ca aceste
lupte interioare pentru putere si nu macine compania si sa o vicieze de rezultate?
Care este miza bataliilor duse la AGA si reclamatiilor la ASF? Sunt ingrijorat de
influenta negativa a celor din urma, si cred ca si piata a penalizat cotatia.

Raspuns:

Consider cd este de o importanta majord sa avem asteptdrile echipei de management, ale
consiliului de administratie si ale actionarilor aliniate. Din perspectiva mea, cel mai bun
mod de a realiza aceasta aliniere este prin adoptarea unei strategii coerente, bine elaborate
si articulate, care sd fie votatd in cadrul adunarii generale ordinare. Propun sa realizam
acest demers simultan cu elaborarea bugetului de venituri si cheltuieli pentru anul 2024.
In aceastd privinti, vom avea nevoie de sustinerea consiliului de administratie, iar
aspectul crucial este cd in Adunarea Generala Ordinara din 7 si 8 decembrie se va alege
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14.

15.

noua structura a consiliului de administratie, care 1si va Incepe mandatul la 27 ianuarie
2024.

Consider ca este esential pentru actionari sa se informeze cu privire la candidatii care vor
concura pentru posturile in consiliul de administratie si sd participe la adunarea generala.
Acestia ar putea sa-i intdlneasca personal pe fiecare candidat si sa ia decizii informate.
Echipa noastrd executivi se concentreazi in mod constant pe activitatea operationald. in
prezent, ne bucurdam de un portofoliu investitional solid pe care intentionam sa-1
valorificam in anul 2024 prin realizarea de exit-uri. Asta inseamnd ca ne asteptdm sa
avem un proces decizional fard blocaje semnificative, iar rezultatele din 2024 ar trebui sa
se conformeze planului stabilit.

Ce planuri aveti cu actiunile clasa B?
Raspuns:

Actiunile clasei B au o importantd semnificativa, avem in plan sa propunem la vot o
masura similara cu cea adoptata anterior la Holde Agri Invest. Practic, propunem o
conversie intre actiunile preferentiale si cele ordinare, desi tehnic nu este o conversie in
sens strict. Procedura constd in rdscumpararea actiunilor preferentiale, iar creanta
rezultatd va fi convertitd Tn majorare de capital. Aceasta Inseamna ca, in final, actiunile
preferentiale vor fi transformate in actiuni ordinare, dar este esential sd subliniem ca
compania nu va suferi o decapitalizare. Prin aceastd masurd, avem in vedere sa
remuneram riscul asumat de investitorii din primele plasamente private, mentinand totusi
stabilitatea financiara a companiei.

In prezent, efectuim o evaluare a raportului cu un auditor din Big Four si asteptim
rezultatele pentru a putea lua o decizie informata la nivelul consiliului de administratie.
Cel mai probabil, in februarie, vom convoca o adunare generald pentru a initia
implementarea acestei initiative.

Care sunt concluziile anului actual si care sunt asteptarile privind anul viitor?
Raspuns:

Anul viitor reprezintd un an plin de provocari, dat fiind contextul electoral si
incertitudinile asociate. Totusi, pentru Meta Estate, exista o parte pozitiva, si anume faptul
ca avem investitii in proiecte situate in zone cu potential, in proiecte de succes. Ne dorim
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sd continudm sa investim in astfel de proiecte si sd onoram angajamentele facute in fata
actionarilor.

Un aspect deosebit de important pentru Meta Estate este validarea ipotezelor pe care le-
am avut la inceputul acestei afaceri. Am pornit cu premisa ca in piata imobiliard se pot
obtine randamente dintr-o activitate institutionalizatd, asa cum o practicim la Meta
Estate, si ca existd interes din partea pietei de capital sd investeascd intr-o astfel de
companie. Rezultatele pozitive, atat in ceea ce priveste strAngerea de fonduri, cat si
plasarea acestora pentru a obtine randamente bune, au confirmat cele doua ipoteze pe care
ne-am bazat.



