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1. Puteti sa includeti in prezentare, grafic, o structura optima de capital? Puteti
detalia costul capitalului si costul efectiv cu dobanda capitalului, corelat cu
capitalul de lucru?

Structura optima de capital noi 0 avem definita in primul rand fiindca avem o limita la
gradul de datorare. Pentru a putea sa pornim proiecte noi bineinteles ca trebuie sa
avem si partea noastra de equity si de accea mergem si in piata pentru a putea finanta
proiectele noi. Noi trebuie sa avem permanent in productie undeva in jur de 1.200 de
apartamente, acesta este target-ul nostru, pentru a putea asigura stocul pentru anii
viitori.

2. Puteti sa includeti in prezentare tipurile de cash flow, indicatorii pentru IRR, risc
asociat IRR-ului, EPRA?

Da, pe viitor putem sa incorporam o structura de cash flow. IRR-ul se calculeaza la
nivelul proiectelor, nu la nivel de companie, si 0 sa prezentam in viitor.

3. Avetiin plan sa adoptati votul electronic la AGA?

Da, suntem 1n proces de a adopta votul electronic si videoconferinta remote si speram
ca la urmatoarea AGA deja le vom implementa.

4. Doriti sa colateralizati obligatiunile pe care urmeaza sa le emiteti? Care sunt
maturitatile pe care le aveti in vedere? Preconizati ca acestea vor fi amortizabile
sau ca vor implica plata integrala a principalului la scadenta?

In principiu ne dorim ca obligatiunile s& aiba o scadenta de minim 5 ani. Pand acum
am avut atat obligatiuni colateralizate cu ipoteca pe terenuri, fara constructii pe ele,
cat si obligatiuni fara ipoteci in spate. In viitor intentiondm s& mergem in paralel cu
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acest mix de obligatiuni, atat cu colateral, cat si fara, si o parte din ele sa le listam la
BVB. Cu toate acestea, in principiu, plata principalului se va face la scadenta.

In legitura cu modelul de afacere, vizati doar construirea si vanzarea de
proprietati imobiliare sau aveti in plan sa va extindeti si sa includeti activitati de
inchiriere (cum ar fi birouri, spatii comerciale sau industriale)?

Am observat aceasta tendinta inca din primavara anului trecut, si ne-am angajat sa
dezvoltam conceptul de "build to rent". Ne-am propus ca in fiecare proiect sa alocam
cel putin 15% din spatii pentru inchiriere. Ne-ar placea sa ajungem la o cifrd si mai
mare, deoarece credem ca piata poate sustine acest lucru, dar trebuie sa luam in
considerare cu atentie impactul asupra fluxului de numerar. In plus, am observat o
cerere crescuta din partea investitorilor specializati, ceea ce ne-ar facilita vanzarea
unor parti mai mari din proiectele noastre pentru a sustine dezvoltarea conceptului
"build to rent". Este important sa mentionez ca am lansat deja compania Spatzioo
care se ocupa de facility si property management strict in cadrul proiectelor noastre.
In prezent avem unitati care sunt disponibile pentru inchiriere Tn majoritatea
proiectelor noastre, inclusiv Luxuria, Greenfield si Boreal.

Da, extindem si aceasta dimensiune a afacerii, insa trebuie sa retineti ca in
permanenta obiectivul nostru final este sa vindem aceste unitati deja inchiriate. Cu
alte cuvinte, modelul nostru de afacere se concentreaza in principal pe construirea si
vanzarea de proprietati, dar vom folosi aceasta tendinta de inchiriere pentru a face
pachete de apartamente deja inchiriate, cu scopul final de a le vinde.

Ce evolutie ati observat in cerere in ultimele luni si care sunt anticiparile
dumneavoastra pentru perioada urmatoare?

Asa cum am mentionat anterior si cum am documentat in studiile noastre, am
constatat ca cererea este foarte mare. Cu toate acestea, problema principala este
reprezentata de cererea solvabila, care, asa cum am afirmat initial, a fost afectata de
costurile ridicate ale dobanzilor. Opinia noastra este ca in urmatorul an, pe masura ce
aceasta tendinta se va atenua si dobanda se va stabiliza, vom asista la o revenire a
cererii solvabile. In Romania, in ultimii 30 de ani s-au construit aproximativ 1,5
milioane de unitati noi, intr-o piata cu un stoc de aproape 10 milioane de locuinte.
Acest lucru Tnseamna ca doar aproximativ 15% din stocul vechi si perimat a fost
inlocuit. Este important de mentionat ca multe dintre aceste constructii dateaza chiar
dinainte de 1977 si si-au terminat ciclul de viata, neputand sa asigure siguranta sau
sa corespunda standardelor actuale de locuire.

Credem ca cererea pentru locuinte se va mentine foarte mare cel putin in urmatoarea
decada. Principala provocare va fi identificarea cererii solvabile si, desigur, acesti



10.

IMPACT

oameni sa aiba acces la finantare pentru a putea fi eligibili si pentru a putea face fata
costurilor dobanzilor.

Care dintre proiecte inregistreaza cele mai bune performante?

Suntem de parere ca toate proiectele noastre perfomeaza. Cu toate acestea, daca ne
concentram strict pe datele pe care le-am prezentat, Luxuria Residence ramane cu
cea mai mare marja de profit. Acest proiect a fost dezvoltat cu costuri din urma cu
cativa ani si este comercializat la preturile actuale, ceea ce 1i confera o marja foarte
buna. In ceea ce priveste tendinta actuald de pe piata, observdm c& proiectele
finalizate se vand mai usor, este mai dificil sa vinzi proiecte care nu sunt inca
finalizate, iar multe dintre ele se platesc in numerar pentru cei care au disponibilitati,
dat fiind evolutia conditiilor de creditare.

Ati observat o scadere a costurilor pentru materialele de constructie in ultima
perioada? Care sunt anticiparile dumneavoastra pentru perioada urmatoare?

Nu am observat o scadere a costurilor pentru materialele de constructie. Am efectuat
o analiza, In special pentru planul de afaceri la Copou, si am constatat ca in ultimele
sase luni s-a inregistrat o crestere de aproape 5% la costurile pentru materialele de
constructie si pentru manopera in special. Nu anticipam o scadere a acestor costuri
in viitorul apropiat. Este important sa intelegem ca impactul inflatiei se resimte pe
scara larga, afectand toate partile implicate, inclusiv subcontractorii. Toata lumea
este afectata de costurile ridicate ale creditarii, iar aceste rate ale dobanzii se vor
reflecta n preturile materiilor prime, manoperei si in alte costuri.

fn medie, ce procent din proprietati este achizitionat cu ajutorul unui credit
bancar?

Procentul se situeaza in jurul valorii de 70%, ceea ce indica o dependenta
semnificativa de creditele ipotecare. Aceasta explica si scaderea pe care am
inregistrat-o in primul semestru.

Referitor la terenul din Oradea pe care il detineti, dar care nu este inclus in
strategia de extindere mentionata (care se axeaza pe Timisoara, Cluj si Brasov),
as dori sa clarificam daca acest teren a fost omis din prezentare sau daca are o
origine speciala (cum ar fi obtinut printr-un schimb sau alta afacere) si daca
intentionati sa-l vindeti atunci cand apare o oferta favorabila?



11.

12.

IMPACT

Da, detinem un teren istoric in Oradea pe care nu intentionam sa dezvoltam. Ne-am
hotarat sa-l disponibilizam Tn perioada urmatoare. Am luat aceasta decizie din motive
care nu tin de noi.

in afara de orasele in care sunteti deja prezenti, cum ar fi Timisoara, Cluj si
Brasov, aveti planuri de a intra si in alte orase? Poate fi vorba de Ploiesti, Craiova,
Pitesti, Bacau sau altele?

Strategia noastra se bazeaza pe trei piloni principali pentru crestere. Unul dintre
acesti piloni implica extinderea geografica si diversificarea produselor si serviciilor
noastre. Asa cum ati observat, in cartierul Greenfield am lansat Greenfield Plaza si
vom inaugura un parc cu panouri fotovoltaice, toate acestea avand scopul de a sprijini
vanzarea finald a produselor noastre. De asemenea, prin intermediul Spatzioo, am
extins gama de servicii cu administrarea proprietatilor si ne concentram pe orasele
Timisoara, Cluj si Brasov. Din analizele noastre am luat decizia de a intra prima data
pe piata din Iasi, incepand cu zona de nord, si avem in vedere continuarea expansiunii
pe zona de vest, care ar putea fi o prima optiune. In ceea ce priveste Cluj, deja
cunoasteti ca suntem implicati intr-un litigiu cu primaria Cluj pentru recuperarea unei
sume de 32 de milioane de lei si pana in prezent obligatiile lor fata de acest proiect
nu au fost indeplinite. Prin urmare, cel mai probabil, Timisoara va fi urmatorul oras pe
care il vom viza in viitorul apropiat.

Ne concentram Tn principal pe orasele care au o populatie de peste 150.000 de
locuitori. Avand in vedere modelul nostru de afacere, care implica dezvoltarea de
comunitati ample, sustenabile si cu preturi accesibile, este necesar sa avem o masa
criticd pentru a le sustine. Prin urmare, in viitorul apropiat, este posibil sa ne
concentram exclusiv pe aceste mari orase.

In ceea ce priveste relatia cu Primdria Municipiului Bucuresti si Primdria

Sectorului 1, vedeti perspective de imbunatatire a acestei relatii si posibilitatea
autorizarii drumului catre Greenfield? De asemenea, cum evaluati anularea PUZ-
urilor si potentialul de autorizare si intarziere pentru noile proiecte, cum ar fi Aria

Verdi?

Aceasta este o problema de importanta majora cu care se confrunta toti dezvoltatorii
care opereaza in Bucuresti, nu doar noi. Nu pot spune ca observ o imbunatatire a
relatiei cu Primaria Municipiului Bucuresti. Relatia a fost foarte dificila inca de la
inceputul mandatului administratiei locale. Am reusit sa obtinem aprobarea cel putin
temporar pentru deschiderea drumului prin intermediul unei hotarari a Consiliului
Municipal Bucuresti. In prezent, suntem in procedura, sau mai bine zis, ei sunt in
procedura pentru a obtine hotararea de Guvern. Am acceptat aceasta solutie ca pe o
masura de compromis pentru o deschidere pe o perioada de 4 ani, urmand sa
depunem eforturi pentru obtinerea deschiderii definitive.
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Anularea PUZ-urilor este considerata de noi un abuz. Practic, aceasta a blocat
intreaga industrie in Bucuresti si nu numai. Industria noastra contribuie direct cu 12%
la PIB si 18% impreuna cu industriile adiacente. Prin urmare, consideram ca aceasta
masura franeaza dezvoltarea oraselor si, implicit, economia tarii. Noi avem norocul
de a avea inca autorizatii de construire valabile, ceea ce ne permite sa continuam
productia cel putin in urmatoarele 18 luni si sa nu ne oprim. Cu toate acestea,
anularea PUZ-urilor in ultimii 2 ani va avea un impact major asupra pietei peste 2 ani.
Practic, oferta va fi foarte limitata, ceea ce va exercita o presiune semnificativa asupra
preturilor. Preturile vor creste. In ceea ce priveste intarzierea unor proiecte, cum ar fi
Aria Verdi, da, acesta este un risc pe care ni l-am asumam. Intr-o lume ideal3, ar fi
trebuit sa obtinem autorizatia Tn primavara. De acum finainte, totul depinde de
administratiile locale. Cu toate acestea, in cazul Sectorului 2, acesta a respectat legea
si a emis autorizatii, chiar daca ulterior acestea au fost contestate de ONG-uri.

Cu privire la Primaria Sectorului 1, aceasta a ramas in limitele legale si, atata timp cat
PUZ-ul a fost emis valabil, acesta este acum suspendat, dar noi am obtinut deja
certificatul de urbanism. Deci, in teorie, cel putin in conformitate cu legea, Tn
momentulin care finalizam procesul de avizare, ar trebui sa ni se elibereze autorizatia
de construire.

.Avand in vedere dezvoltarea infrastructurii rutiere din zona din jurul
Bucurestiului, ce proiecte vizati pentru viitorul apropiat in aceasta zona?

Nu prea se poate spune ca dezvoltarea infrastructurii in jurul Bucurestiului este
avansata. De fapt, aceasta este o problema cu care ne confruntam de mai bine de 15
ani. In cartierul Greenfield Baneasa nici administratia centrald, nici cea local& nu au
dezvoltat infrastructura. Toata infrastructura din Greenfield a fost dezvoltata de noi si
facem eforturi constante pentru a continua aceasta dezvoltare.

Avem trei proiecte de Tmbunatatire a acceselor in Greenfield, Tnsa acestea sunt
blocate, in principal, la Primaria Municipiului Bucuresti. Aceste proiecte includ
traversarea peste centura la kilometrul 13, largirea accesului de pe bretea la DN1
(care este blocata la CNIR) si continuarea drumului Aleea Teisani pentru a se conecta
cu Voluntari. Pe langa faptul ca nu am primit sprijin in dezvoltarea acestor proiecte de
infrastructura, care in mod teoretic tin de Primaria Municipiului, suntem blocati in
procesul de autorizare, in principal din cauza unor abuzuri.

Pe de alta parte, Bucurestiul continua sa se dezvolte in afara acestor piedici. Totusi,
dezvoltarea se petrece Tn principal Tn comunele si orasele din jur, iar acolo
infrastructura este in mare parte deficitara. Administratia locald, in opinia mea, nu a
inteles ca dezvoltarea nu poate fi oprita, iar acesti oameni care lucreaza in afara
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orasului trebuie sa se deplaseze catre si dinspre serviciu, sa isi duca copiii la scoala
in oras si, astfel, se blocheaza infrastructura precara din jurul orasului.

Aceasta reprezinta, in opinia mea, o problema de strategie si de intelegere a acestui
fenomen, care, din pacate, nu este luat in considerare corespunzator. Cred ca
proiectele vor avea de suferit in acest context si discutam despre infrastructura,
drumuri si, de asemenea, despre utilitati, care lipsesc cu desavarsire in multe zone.

Noi, de exemplu, in Greenfield Baneasa, am reusit sa finalizam intreaga infrastructura
pentru intregul proiect pana la finalizare, care inseamna aproximativ 15.000 de
locuitori. Aceasta a implicat eforturi financiare si de timp considerabile, dar suntem
una dintre putinele dezvoltari care au asigurata aceasta infrastructura. Credem ca
dezvoltarile din jurul Bucurestiului vor avea de suferit, iar calitatea vietii va fi afectata
acolo.



