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D E S P RE  N OI   ·  M I S IU N E   ·   VI Z I U NE

De la Meta Estate Trust
la NOVERE CAPITAL
O platformă investițională cu un orizont clar

M I S I U N E

Construim valoare predictibilă

Un portofoliu imobiliar preponderent axat pe active comerciale generatoare de 
venituri recurente și cu o predictibilitate ridicată. Potențialul de apreciere 
investițională fiind susținut de managementul activ al proprietăților, precum și
de indexarea anuală a veniturilor din chirii, care contribuie la protejarea
investiției în contexte inflaționiste.

V I Z I U N E

Un plan conturat de creștere sustenabilă a activelor

Portofoliu țintă de 100 mil. EUR în active comerciale până în 2028, construit 
alături de investitori instituționali, pe baza unui model care combină disciplina 
investițională, responsabilitatea și execuția riguroasă pentru o creștere stabilă, 
măsurată și sustenabilă pe termen lung.

O nouă etapă de maturitate investițională

Schimbarea de la Meta Estate Trust la NOVERE Capital marchează mai mult decât o redenumire: este afirmarea unei noi etape de maturitate — un model centrat pe disciplină 
investițională, management activ al portofoliului și parteneriate cu investitori instituționali.
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C O N T E X T

Etapele strategiei 2026–2028
Pivotul strategic reprezintă următoarea etapă în evoluția Novere Capital.

Punctul actual de inflexiune
Prima etapă a demonstrat capacitatea de acces și identificare a oportunităților; următoarea etapă trebuie să confirme scalabilitatea, calitatea portofoliului 
și credibilitatea în piața de capital.

2021

Companie fondată de antreprenori 
români

2022

Listată pe BVB AeRO (29 Aug 2022)

2023

Inclusă în indicele BET-AeRO

2024–2025

Model mixt scalabil pe segmentele 
trading, co-dezvoltare și active cu 

venit recurent

2026

Monetizare, simplificare, realocare

2027–2028

Portofoliu preponderent axat pe 
investiții în active cu venit recurent.
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S T R A T E G I E

Direcții investiționale complementare, un portofoliu integrat
O structură investițională calibrată pentru lichiditate, randament și venituri recurente.

PILON 1

Active cu venit recurent
focus principal

Principalul pilon strategic de creștere: dezvoltarea 
unui portofoliu de active comerciale generatoare 
de venituri recurente, stabile și predictibile, din 
chirii — retail, office și mixed-use — cu chiriași 
reputabili și contracte pe termen lung.

Stabilitate · Predictibilitate

PILON 2

Development & Co-Development
portofoliu fragmentat în curs de structurare

Parteneriate cu dezvoltatori imobiliari. Finanțări 
canalizate prin linia de co-dezvoltare, validate 
prin analiză riguroasă a stadiului execuției și a 
profilului de risc.

Selectiv · Validat

PILON 3

Trading
în proces de restructurare

Achiziții directe de apartamente aflate în diverse 
faze de finalizare, cu ciclu scurt de rotație a 
capitalului. Maximizează viteza și flexibilitatea 
alocării.

Lichid · Calibrat
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R E Z U M A T  E X E C U T I V

Direcții de evoluție 2026–2028
Novere se repoziționează de la un portofoliu oportunistic fragmentat către o platformă imobiliară cu venituri recurente și profil 
instituțional.

— 2026 este un an de repoziționare: lichidarea majorității expunerilor existente care nu se aliniază direcției 
strategice, concomitent cu protejarea capitalului în proiectele întârziate;

—  Structura țintă a portofoliului până la decembrie 2027: ~75–80% active generatoare de venit recurent, ~10–15% 
dezvoltare/co-dezvoltare, maximum 10% investiții oportunistice;

—  Alocarea capitalului se mută către un număr redus de oportunități de dimensiuni mai mari, cu profil investițional 
robust, caracterizate prin fluxuri de numerar predictibile și risc de concentrare redus;

—  Politica financiară devine mai apropiată de standardele instituționale: utilizarea disciplinată a efectului de levier, 
plafon LTV de 55% per activ stabilizat, dividende sustenabile și răscumpărări de acțiuni proprii doar atunci când 
acestea reprezintă o utilizare superioară a capitalului din punct de vedere economic;

—  Anvergura obiectivelor: bază de active de €100m până la decembrie 2028, LTV la nivel de grup de 35–45% și 
NAV de €55–65m; obiectivul pe termen mediu fiind atingerea unui NAV de €150m.

75–80%
pondere țintă — active generatoare de venit recurent

55%
LTV maxim per activ operațional stabilizat

€100m
obiectiv bază de active până în 2028

C E  S E  S C H I M B Ă  P E N T R U  I N V E S T I T O R I

Portofoliu eficientizat și reducerea proiectelor 
nealiniate direcției actuale

Pondere mai mare a veniturilor recurente vs. 
profiturile din trading

Vizibilitate îmbunătățită asupra capacității de 
dividend și a valorii intrinseci

Poziționare instituțională în piața de capital
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T E Z A  I N V E S T I Ț I O N A L Ă

Patru direcții care recalibrează platforma

01

Acces pe piața de capital

Vehicul listat care oferă expunere la 
investiții imobiliare din România, 
administrate de o echipă de 
profesioniști, cu un nivel adecvatl de 
lichiditate.

02

Evoluție către un profil 
instituțional

Compania evoluează către standarde 
clare și transparente de raportare, cu 
o disciplină financiară solidă și politici 
bine definite privind dividendele și 
gradul de îndatorare.

03

Repoziționarea portofoliului

Lichidizarea investițiilor care nu mai 
sunt aliniate direcției strategice și 
redirecționarea capitalului către 
active stabile și ușor de gestionat.

04

Creșterea valorii companiei 
(NAV)

Obiectivul de a crește semnificativ 
baza de active și valoarea companiei 
în următorii 3–5 ani.

Oportunitatea Novere Capital este de a recalibra profilul de distribuții, calitatea guvernanței și logica alocării de capital, astfel încât platforma să fie repoziționată dintr-o 
colecție de proiecte oportunistice într-un vehicul investițional instituțional.
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M O D E L  O P E R A Ț I O N A L  Ț I N T Ă

Structură construită pentru un grad ridicat de predictibilitate a veniturilor

Obiectivul este tranziția către un portofoliu dominat de venituri recurente până în decembrie 2027.

75–80%
Active generatoare de venit recurent

10–15%
Dezvoltare/Co-dezvoltare

≤10%

De ce veniturile recurente sunt prioritare

Asigură o vizibilitate mai bună a veniturilor, creează o 
bază mai stabilă de profitabilitate și susțin decizii mai 
solide privind îndatorarea și distribuirea dividendelor.

De ce menținem componenta de dezvoltare

Dezvoltarea și co-dezvoltarea rămân relevante în mod 
selectiv, acolo unde compania poate structura eficient 
riscul și poate obține randamente atractive.

De ce se păstrează capital pentru investiții 
alternative

Managementul păstrează flexibilitatea pentru investiții 
tactice, fără a permite însă ca potențiala volatilitate
specifică acestora să domine portofoliul.
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S E C Ț I U N E  ·  0 2

Repoziționarea portofoliului

De la un portofoliu oportunistic fragmentat la o platformă imobiliară instituțională, 
cu venituri recurente.
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D E  C E  R E P O Z I Ț I O N A R E

Fragmentarea portofoliului generează focus diminuat
Complexitatea și fragmentarea reprezintă atât o provocare operațională pentru management, cât și o structură cu un focus limitat.

24
proiecte în portofoliu

51%
din active necesită atenție ridicată

€0,2–4m
dimensiunea investiției per proiect

Ce înseamnă acest lucru la nivel operațional

—  Prea multe proiecte mici consumă resursele de management;

—  Supravegherea proiectelor dificile limitează capacitatea de a dezvolta investiții noi, scalabile;

—  Un model mixt generează fluxuri de numerar volatile;

—  Rezultatele pe termen scurt pot fi diminuate pe măsură ce activele existente sunt monetizate.

Vizualizarea concentrării atenției managementului

≈ mai mult de jumătate din baza de active este alocată unor proiecte care necesită în 
prezent atenție sporită și măsuri corective.
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M E C A N I S M U L  D E  C R E A R E  A  V A L O R I I

Abordarea prin care managementul urmărește creșterea valorii pentru 
acționari
Modelul ciclic: simplificare inițială, urmată de creștere pe o bază mai solidă.

01

Monetizarea expunerilor 
existente

Valorificarea sau recuperarea 
capitalului din proiectele care nu 
mai corespund direcției viitoare 
a portofoliului.

02

Realocarea în investiții 
selective, de dimensiuni mai 
mari

Orientarea către un număr mai redus 
de oportunități, mai bine structurate 
și cu vizibilitate mai bună asupra 
performanței.

03

Creșterea bazei de venituri 
recurente

Majorarea ponderii activelor care 
generează fluxuri de numerar stabile 
și susțin un profil de risc mai 
echilibrat.

04

Creșterea valorii companiei și 
a dividendelor

Îmbunătățirea valorii intrinseci, a 
sustenabilității dividendelor și a 
percepției în piață.

Fluxurile de numerar stabile și recurente sunt rezultatul unei discipline în monetizare și realocare a capitalului, nu un punct de plecare.
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P R I O R I T Ă Ț I  ·  2 0 2 6

Trei direcții cheie ale managementului
Agenda pe termen scurt este orientată mai degrabă spre îmbunătățirea calității portofoliului decât spre maximizarea profitului pe 
termen scurt.

01
Simplificare și valorificare

— Ieșirea din majoritatea expunerilor non-core

—  Reducerea numărului de proiecte și a complexității 
portofoliului

— Transformarea pozițiilor ilichide în capital disponibil 
pentru realocare

— Acceptarea unei volatilități pe termen scurt, ca 
parte a procesului de simplificare

02
Protejarea și recuperarea capitalului

—  Utilizarea tuturor mecanismelor legale și 
contractuale în proiectele întârziate

—  Prioritizarea protejării capitalului investit, în 
detrimentul unei stabilități aparente a rezultatelor

—  Concentrarea timpului de management pe 
elementele cu risc ridicat și impact semnificativ

03
Alocare selectivă de capital

—  Realizarea unui număr limitat de investiții noi

—  Prioritizarea oportunităților de dimensiuni mai mari, 
cu structuri solide și vizibilitate mai bună asupra 
finanțării

—  Construirea unui portofoliu cu un risc de 
contrapartidă scăzut
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M o d e l  o p e r a ț i o n a l

Linii de business

Veniturile recurente devin prioritare, activitatea de trading este redusă, co-
dezvoltarea devine mai selectivă, iar dezvoltarea este limitată la cele două terenuri 
existente, deja autorizate.
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P R E Z E N T A R E  L I N I I  D E  B U S I N E S S

Portofoliul este recalibrat în funcție de rolul strategic
Fiecare linie rămâne relevantă, dar nu la aceeași scară și cu același apetit de risc ca în trecut.

ACȚIUNI ÎN 2026 ROL VIITOR

Venit recurent
Realocarea capitalului obținut din lichidizări către investiții generatoare de 
venit recurent.

Până în 2028, portofoliul de venit recurent va deveni principalul pilon de 
generare a rezultatelor, oferind acces la o platformă imobiliară gestionată 
profesionist.

Trading
Reducerea semnificativă a expunerii pe segmentul de apartamente și 
vânzarea unităților livrate.

Utilizare viitoare selectivă doar în situațiile în care NC are un control mai bun 
asupra riscului de dezvoltare, finanțării finalizării sau structurii proiectului.

Co-dezvoltare
Recuperarea expunerilor întârziate, încasarea sumelor contractuale și 
menținerea rolului de partener finanțator, cu criterii mai stricte de selecție.

Model selectiv de partener–finanțator, orientat către dezvoltatori cu reputație 
solidă, guvernanță echilibrată și protecție mai clară în scenarii adverse.

Dezvoltare
Gestionarea exclusivă a celor două terenuri cu autorizare de construire, ce
se afla în portofoliu; analizarea unor scenarii de vânzare sau parteneriat.

Fără extindere în zona de achiziții de terenuri în 2026; dezvoltarea rămâne strict 
selectivă și dependentă de active specifice.
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T R A D I N G

De ce managementul urmărește reducerea semnificativă a expunerii pe acest 
segment
Modelul utilizat în trecut a generat randamente pozitive, însă nu mai este considerat o linie de activitate predictibilă și potrivită unui 
profil instituțional.

—  Randamentele sunt adesea în afara controlului NC, fiind dependente de ritmul dezvoltării 
și de condițiile pieței rezidențiale la momentul vânzării;

—  Legea „Nordis” este de așteptat să reducă diferența de preț între achiziția în faza de 
construcție și cea la livrare;

—  Capitalul rămâne blocat pe durata dezvoltării, iar modelul investițional nu oferă o 
scalabilitate atractivă;

—  Nivelurile actuale de finanțare, de aproximativ 70–80%, generează un risc financiar 
semnificativ;

—  Predictibilitatea fluxurilor de numerar este, structural, redusă comparativ cu activele 
generatoare de venit recurent.

The Level
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T R A D I N G

Stoc în curs de monetizare — și condițiile pentru orice expunere viitoare pe linia de 
trading
Compania mai are unități de vândut, însă își propune criterii mult mai stricte înainte de a relua această strategie.

83
unități totale în stocul de trading

54
apartamente

29
locuri de parcare

Investiții viitoare în trading doar dacă…

NC are un control adecvat asupra riscului de dezvoltare proiectul poate fi achiziționat integral sau finalizat sub controlul NC

NC utilizează terenuri deja deținute de companie finanțarea pentru finalizare este clară și coerentă

IMPLICAȚII PENTRU INVESTITORI Oportunitățile sunt în continuare analizate, dar vor fi asumate doar în cadrul unui portofoliu structurat și riguros gestionat.
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C O - D E Z V O L T A R E

Monetizarea și recuperarea capitalului — priorități actuale
Investițiile de tip co-dezvoltare rămân relevante, însă doar în situațiile în care structura, partenerii și mecanismele de protecție sunt 
mai solide.

€3,7m
expunere în proiecte întârziate

€0,7m
recuperare estimată în 2026

€3,0m
recuperare estimată în 2027

Implicații pentru investitori

Co-dezvoltarea rămâne un motor de randament, însă într-un model mai structurat, bazat 
pe parteneriate și finanțare, nu pe expuneri oportuniste fără control operațional.

Poziția executivă NC

Utilizarea tuturor mecanismelor legale disponibile pentru maximizarea recuperării din 
proiectele întârziate sau subperformante.

Încasări estimate din proiecte de co-dezvoltare performante

—  €3,4m estimate pentru 2026 din Alexandriei 152, Uplake, Novarion și Redport Capital;

—  Capitalul din Rock Mountain este estimat a fi recuperat integral în 2027 (€4,7m).
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C O - D E Z V O L T A R E

Criterii minime pentru viitoare investiții de co-dezvoltare
Investițiile de tip co-dezvoltare rămân relevante, însă doar în situațiile în care structura, partenerii și mecanismele de protecție sunt 
mai solide.

01 Dezvoltator reputabil, cu istoric solid 02 Contribuție relevantă de capital din partea dezvoltatorului

03 Structură echilibrată de remunerare și guvernanță 04 Drept de proprietate clar, fără incertitudini juridice

05 Situație urbanistică stabilă, fără riscuri privind autorizația de 
construire

06 Perspective comerciale solide

07 Vizibilitate clară asupra finanțării (ex. finanțare bancară) 08 Distincție explicită între riscul de diminuare a randamentului și riscul 
asupra capitalului investit



Str. Munții Tatra nr. 4-10, Etaj 4, Sector 1, București · office@noverecapital.com · (+40) 372 93 44 55 · noverecapital.com PRE ZEN TA RE  ST RA TEG IC Ă

S E C Ț I U N E  ·  0 4  ·  D E Z V O L T A R E

Două terenuri autorizate ce 
oferă flexibilitate
Dezvoltarea nu este extinsă în mod amplu în 2026. În schimb, NC se concentrează 
pe valorificarea celor două terenuri deja existente în portofoliu.
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P L A T F O R M Ă  D E  D E Z V O L T A R E

Două active, ambele cu autorizații de construire valabile
Autorizațiile obținute reprezintă un avantaj strategic important în contextul actual de piață.

01 Mătăsari 18

Participație de 100%

Teren de 3,0220mp

Autorizație valabilă pentru un proiect rezidențial de dimensiune medie (P+3E+4R)

Procesul de vânzare și selecția unui partener se desfășoară în paralel

Întrebare strategică actuală: revizuirea conceptului de laborator medical vs. utilizare 
alternativă/parteneriat

02 Dr. Sergiu Dumitru 13–15

Participație de 50%

Teren de 731 mp

Localizare atractivă în București

Autorizație de construire valabilă

Nu sunt planificate achiziții suplimentare de terenuri pentru restul anului 2026
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D E Z V O L T A R E   ·   M Ă T Ă S A R I  1 8

Valoarea poate fi deblocată prin vânzare sau printr-un parteneriat rezidențial (joint venture)

Activul are un nivel suficient de maturitate pentru a susține rute strategice paralele.

Profilul activului

Terenul are o suprafață de 3.022 mp și beneficiază de o autorizație valabilă 
pentru un proiect rezidențial de dimensiune medie (P+3E+4R), ceea ce oferă 
un grad mai ridicat de opționalitate comparativ cu un teren fără autorizație.

Implicații pentru investitori

NC își menține flexibilitatea strategică: poate monetiza activul dacă nivelul de 
preț este adecvat sau poate intra într-un parteneriat cu un dezvoltator 
reputabil, dacă randamentul ajustat la risc este acceptabil.
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D E Z V O L T A R E   ·   D R .  S E R G I U  D U M I T R U

Un exemplu de adaptare la condițiile de piață, nu de forțare a unei decizii 
nefavorabile
Managementul a decis să nu continue planul inițial, întrucât parametrii economici nu mai justificau nivelul de risc.

De ce a fost reanalizat planul inițial

—  Discuțiile inițiale cu potențialii chiriași s-au bazat pe niveluri de chirie din 2019, care nu mai 
reflectă realitatea actuală a pieței.

—  Costurile de construcție au crescut semnificativ după pandemie, războiul din Ucraina și 
considerând mediul inflaționist recent. 

—  Durata contractuală propusă, de 7 ani, este sub nivelul uzual din piață (~15 ani) pentru clădiri 
realizate la pe specificațiile exclusive ale chiriașului.

Logica deciziei actuale

Fezabilitatea în condițiile inițiale indica randamente sub pragurile investiționale, în timp ce riscurile de 
dezvoltare și execuție au rămas ridicate. O chirie mai apropiată de nivelul de piață (~€20/mp/lună) ar 
putea readuce proiectul în parametri viabili. În acest context, NC reevaluează atât scenariul de laborator 
medical, cât și alternativele de utilizare.
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Managementul se orientează către o structură mai explicită de alocare a capitalului

Aceste principii definesc modul în care vor fi fundamentate deciziile în perioada următoare.

01 Randament total pe termen lung Obiectivul principal este randamentul total pentru acționari per acțiune — nu maximizarea dividendelor pe 
termen scurt.

02 Decizii bazate pe date Deciziile de investiție sau de exit trebuie să reflecte randamentul viitor, potențialul de creștere a veniturilor 
operaționale și capacitatea de generare a cash flow-ului.

03 Reciclarea capitalului înainte de deteriorare Capitalul trebuie realocat din activele cu potențial limitat de creștere înainte ca acestea să necesite 
investiții suplimentare.

04 Răscumpărările de acțiuni — doar dacă sunt superioare 
economic

Dacă acțiunile proprii NC se tranzacționează semnificativ sub valoarea intrinsecă și răscumpărările oferă un 
randament superior alternativelor de investiții, compania poate implementa programe de buyback, cu 
condiția menținerii unui nivel adecvat de lichiditate pentru angajamentele existente.

05 Politicile de îndatorare și investiții — fundamentul 
deciziilor

Deciziile de investiții vor fi realizate exclusiv în conformitate cu politicile de investiții și finanțare ale 
companiei.
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Politica de îndatorare și de dividend devin praguri explicite
Politicile de îndatorare și dividend devin praguri explicite, oferind investitorilor vizibilitate asupra modului în care NC diferențiază între 
ambiția de creștere și toleranța la risc.

55%
LTV maxim absolut per activ operațional

35–45%
LTV țintă la nivel de portofoliu până în 2028

TSR
obiectiv principal: randamentul total pentru acționari

POLITICA DE ÎNDATORARE

Nivelul datoriei trebuie să asigure o rezervă adecvată între rezultatele 
operaționale recurente și obligațiile de finanțare. Datoria netă va fi calibrată în 
funcție de capacitatea portofoliului de a genera cash flow, nu extinsă pentru a 
maximiza creșterea pe termen scurt.

POLITICA DE DIVIDEND

Dividendele rămân relevante în cadrul strategiei de capital, însă doar în 
măsura în care costul de oportunitate nu afectează semnificativ 
profitabilitatea pe termen lung.
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Agenda de valorificare și recuperare a portofoliului
Repoziționarea portofoliului este conturată de o agendă concretă de exit-uri și recuperări.

Q2 · 30 iun ’26

Alexandriei 152 — exit contractual

Q2 · 30 iun ’26

Uplake — estimat

Q4 · 2026

NOA Victoria — estimat în cursul 
anului

Q4 · 2026

Trading units — monetizate pe 
măsură ce sunt livrate

Dec ’27

Ghimbav — recuperare estimată

2027

City Lake — recuperare în cursul 
anului

Încă în analiză

Avrig Faza 2 rămâne în curs de evaluare a scenariilor.

Nuanță importantă

În linia de Trading, exit-urile fac parte din procesul normal de vânzare, odată cu livrarea unităților; în Co-Dezvoltare, exit-urile 
reprezintă o combinație de maturități contractuale, lichidări și acțiuni de recuperare.
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Capitalul eliberat din exit-uri este destinat să fie reciclat — nu menținut 
inactiv
Primele utilizări vizibile ale capitalului sunt deja definite, executate sau în curs de due diligence.

01
Investiție în co-dezvoltare (în negociere)

—  Angajament investițional de 1,5 milioane euro

—  3 tranșe a câte 0,5 milioane euro

—  Orizont de 12 luni

—  Fondurile sunt destinate finalizării și livrării unor unități 
întârziate

—  Contrapartea este un dezvoltator reputabil, cu peste 
19 ani de experiență și peste 12.000 de unități livrate

02
Investiții selective în co-dezvoltare

Posibilă extindere a finanțărilor către dezvoltatori 
reputabili, cu ambiții „instituționale” și un istoric 
demonstrat de livrare.

03
Active generatoare de venit recurent

Managementul intenționează să continue creșterea 
expunerii pe active bine poziționate, generatoare 
de venit, cu chiriași solizi și contracte pe termen 
lung.
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De la resetare la scalare

Obiectivele pe termen mediu și lung definesc clar direcția de evoluție.
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Trei obiective principale definesc strategia pe termen mediu
Traseu strategic — orientat către atingerea acestor obiective până în decembrie 2028.

€100m

baza de active până în decembrie 2028

35–45%

target — interval de îndatorare

€55–65m

NAV până în decembrie 2028

~2–3x

multiplicarea valorii

C E I  T R E I  V E C T O R I  A I  T R A S E U L U I  S T R A T E G I C

Scalarea bilanțului Utilizarea unui nivel moderat de îndatorare Creșterea valorii intrinseci
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Obiective pe termen mediu: o strategie de creștere compusă, nu de extragere 
punctuală de valoare
Obiectivele strategice clare susțin atingerea targetului pe termen lung.

TARGET NAV

€150m
valoare intrinsecă (NAV)

Compania vizează, de asemenea, o creștere anualizată de minimum 5% a 
veniturilor din active operaționale în perioada 2026–2030.

Parcurs strategic

2026 Resetare și recuperare

2027 Migrarea portofoliului

2028 Scalare

2029–2030 Creștere compusă NOI + NAV
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O abordare echilibrată a riscurilor
Resetarea strategică răspunde profilului de risc existent.

RISC ATENUARE

Risc de monetizare
Unele exit-uri sau recuperări pot dura mai mult sau se pot realiza la 
prețuri sub așteptări.

Menținerea flexibilității privind timing-ul, utilizarea mecanismelor legale și 
evitarea realocării forțate a capitalului.

Risc de dezvoltare
Proiectele întârziate pot continua să erodeze valoarea sau să necesite 
eforturi suplimentare.

Underwriting mai riguros, termeni de guvernanță mai stricți și vizibilitate mai 
bună asupra finanțării.

Risc de finanțare Disponibilitatea sau costul creditului se pot deteriora. Levier țintă moderat și limite explicite de LTV.

Risc de execuție Prea multe fluxuri de lucru simultane pot pune presiune pe echipă. Reducerea numărului de proiecte și limitarea investițiilor noi în 2026.

Risc macro / de piață Șocurile regionale pot afecta piața imobiliară și piețele de capital.
Diversificare, focus pe fluxuri de numerar recurente și limitarea alocărilor 
oportuniste.
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A N E X E

Context macroeconomic

Fundamentele pieței imobiliare din România — context, retail, birouri și segmentul 
rezidențial.
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Context macroeconomic — România

—  În ultimul deceniu, România a înregistrat un proces accelerat de convergență economică cu Uniunea 
Europeană, PIB-ul pe cap de locuitor crescând de la 44% din media UE în 2007 la aproximativ 79% în 
2024. Ritmul ridicat de creștere economică a susținut și dezvoltarea pieței imobiliare.

—  În 2025, economia a avansat cu doar 0,6%, sub estimări, pe fondul dezechilibrelor fiscale, incertitudinii 
politice și unui context extern dificil. Inflația a rămas ridicată (9,7% în decembrie 2025 și 7,3% medie 
anuală), iar Banca Națională a României a menținut rata de politică monetară la 6,5% pentru a 
contracara presiunile inflaționiste și riscurile asupra cursului valutar.

—  Deficitul bugetar a atins 7,7% din PIB (în scădere față de 9,3% în 2024, dar în continuare cel mai ridicat 
din UE), determinând o serie de modificări legislative — inclusiv ajustări de TVA, modificări ale taxelor 
din construcții, reglementări privind proprietățile și un pachet mai amplu de reformă fiscală — cu 
impact asupra mediului de afaceri, consumului și sectorului imobiliar.

—  Pentru 2026, creșterea economică este estimată la aproximativ 1%, în timp ce inflația este așteptată să 
scadă spre 3,9% până la finalul anului, conform prognozelor BNR. Finalizarea ciclului electoral, integrarea 
în Schengen și implementarea proiectelor majore de infrastructură sunt de natură să contribuie la un 
cadru mai predictibil pentru activitatea economică și investiții.

—  Schimbările legislative recente introduc un nou cadru operațional pentru piața imobiliară, necesitând 
adaptare atât din partea dezvoltatorilor, cât și a cumpărătorilor.

—  Indicatorii de încredere economică au înregistrat o tendință de deteriorare în 2025, în contrast cu 
evoluția mai stabilă din UE și zona euro. După un an 2024 relativ rezilient, încrederea a fost afectată de 
presiunile inflaționiste, incertitudinile politice și noile măsuri fiscale și de reglementare.

—  Indicele achizițiilor majore, care reflectă intenția gospodăriilor de a realiza cheltuieli semnificative, a 
scăzut accentuat în 2025 și s-a menținut la niveluri reduse, indicând o diminuare a activității pe 
segmentul rezidențial pe termen scurt.

—  Piața imobiliară din România a cunoscut o expansiune semnificativă în ultimii ani, susținută de 
creșterea economică, majorarea veniturilor populației, investițiile străine directe și extinderea 
companiilor multinaționale, în special în sectoarele tehnologic și al serviciilor pentru afaceri.

—  În pofida acestei evoluții, nivelul stocului modern de spații imobiliare raportat la populație rămâne sub 
cel din alte piețe din Europa Centrală și de Est, ceea ce indică un potențial suplimentar de dezvoltare 
pe măsură ce economia continuă procesul de convergență.

—  Regiunea București–Ilfov concentrează cea mai ridicată putere de cumpărare, cea mai extinsă bază de 
forță de muncă calificată și cea mai mare prezență a companiilor multinaționale, susținând dezvoltarea 
piețelor moderne de birouri, retail și rezidențial.

—  În același timp, orașe regionale precum Cluj-Napoca, Timișoara și Iași au devenit poli relevanți pentru 
investiții imobiliare, susținute de ecosisteme universitare solide, dezvoltarea sectorului tehnologic și 
interesul crescut al companiilor internaționale.

—  Orașele terțiare — precum Craiova, Brașov, Constanța, Oradea sau Sibiu — atrag tot mai mult 
dezvoltatori de retail, pe fondul unui nivel redus al stocului modern și al creșterii puterii de cumpărare, 
în special prin dezvoltarea formatelor de retail park, deschizând oportunități suplimentare în piețe 
locale insuficient acoperite.
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Piața de retail din România

—  Sectorul de retail din România a înregistrat o creștere solidă în ultimii ani, susținută de majorarea salariilor, 
îmbunătățirea nivelului de ocupare și consumul robust al gospodăriilor, care rămâne unul dintre principalii 
factori ai creșterii economice. Vânzările de retail au continuat să avanseze peste media UE, încurajând 
extinderea prezenței retailerilor pe piață (atât prin intrarea unor noi investitori/operatori, cât și prin 
dezvoltarea unor formate comerciale noi).

—  Retailerii internaționali și locali își continuă expansiunea rețelelor, în special în marile orașe și hub-uri 
regionale. Piața românească a atras noi branduri și a susținut extinderea operatorilor existenți, în special în 
segmentele fashion, food retail și discount.

—  Stocul de spații comerciale moderne din România a atins aproximativ 4,5–5 milioane mp în 2025, incluzând 
centre comerciale, retail park-uri și proiecte de mari dimensiuni. Cu toate acestea, distribuția acestui stoc 
rămâne concentrată în marile orașe, Bucureștiul și câteva centre regionale majore deținând o pondere 
semnificativă din totalul național.

—  În ceea ce privește tendințele de dezvoltare, retail park-urile au devenit formatul dominant pentru livrările 
noi în ultimii ani (în special post-COVID), datorită costurilor mai reduse de dezvoltare, proceselor de 
autorizare mai rapide și accesibilității ridicate. Aceste formate s-au dovedit reziliente în contextul actual și 
sunt dezvoltate tot mai frecvent în orașe secundare și terțiare, unde oferta de retail modern este limitată.

—  În pofida activității de dezvoltare, România continuă să înregistreze un nivel relativ scăzut al spațiilor 
comerciale moderne pe cap de locuitor comparativ cu alte piețe din Europa Centrală și de Est, ceea ce 
indică un deficit structural și un potențial suplimentar de dezvoltare, în special în orașele mai mici.

—  Vânzările de retail au încetinit în a doua parte a anului 2025, reflectând o temperare a consumului și 
scăderea încrederii consumatorilor. Volumele de retail au scăzut cu 3,6% în T4 2025, cu mai multe luni de 
contracție între octombrie și decembrie (aproximativ −2% până la −4% an/an). În ciuda acestei ajustări pe 
termen scurt, piața de retail din România beneficiază în continuare de fundamente solide pe termen lung și 
de o densitate relativ redusă a spațiilor comerciale, ceea ce susține potențialul de creștere pe termen 
mediu și lung, chiar dacă pe termen scurt evoluția rămâne influențată de dinamica consumului.

Source: Colliers — Economic and Real Estate Outlook 2025
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Piața de retail din România: densitate și oportunități investiționale

—  Piețele de retail din Europa Centrală și de Est prezintă niveluri diferite de maturitate, țări precum Polonia 
și Cehia având o densitate semnificativ mai ridicată, susținută de dezvoltări ample realizate mai devreme 
și de o infrastructură modernă mai bine consolidată.

—  Stocul de retail modern din România se situează între 4,5 și 5 milioane mp, ceea ce se traduce într-o 
densitate mai redusă per capita comparativ cu alte piețe din CEE. Cu aproximativ 248 mp la 1.000 de 
locuitori, România rămâne sub nivelul unor piețe precum Polonia (~356), Cehia (~357) sau Slovacia (~431).

—  Chiriile prime pentru centre comerciale din București au înregistrat o creștere constantă în ultimul 
deceniu, ajungând la aproximativ 90–100 €/mp/lună pentru spațiile de top, reflectând cererea solidă din 
partea retailerilor și nivelul ridicat al consumului în destinațiile dominante.

—  Randamentele prime în retail rămân mai ridicate comparativ cu piețele CEE mai mature sau din Europa 
de Vest, situându-se, de regulă, sub 7,0% pentru centrele comerciale prime, oferind un spread atractiv 
față de CEE (sub 6,0%) și Europa de Vest (sub 5,0%).

—  Activitatea de retail a stagnat în a doua jumătate a anului 2025, vânzările înregistrând o evoluție limitată, 
iar chiriile prime menținându-se relativ stabile. Evoluțiile reflectă mai degrabă incertitudini 
macroeconomice pe termen scurt decât o slăbiciune structurală a pieței.

Key indicators — Stock · Prime rent · Density (C&W Echinox 2025)
Romania vs. Euro Zone retail sales growth Y/Y

Prime shopping centre rents (€/sqm/month)
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Piața de retail din România: densitate și segmentare

—  Piața modernă de retail din România este dominată de centre comerciale și retail park-uri, acestea din 
urmă reprezentând majoritatea dezvoltărilor recente, în special în orașele secundare și terțiare, unde 
oferta de retail modern rămâne limitată.

—  Retail park-urile și proiectele ancorate de retaileri alimentari înregistrează în prezent cele mai bune 
performanțe, beneficiind de costuri mai reduse de dezvoltare, accesibilitate ridicată și cerere stabilă 
din partea chiriașilor din segmentele discount și supermarket. Aceste formate au devenit principalul 
vector de expansiune pentru lanțurile internaționale de retail în piețele regionale.

—  Centrele comerciale rămân formatul dominant în marile orașe, în special în București și în hub-uri 
regionale precum Cluj-Napoca, Timișoara și Iași. Totuși, dezvoltarea de noi centre comerciale a încetinit 
semnificativ, pe fondul oportunităților limitate pentru proiecte de mari dimensiuni și al unei piețe deja 
consolidate.

—  Retailul stradal (high street) are un rol mai redus în România comparativ cu piețele din Europa de Vest, 
fiind concentrat în principal în locații premium din București. Majoritatea spațiilor moderne de retail 
este organizată în scheme comerciale dezvoltate în ultimele două decenii.

—  Pe termen mediu, piața este așteptată să continue să crească în principal prin dezvoltarea retail park-
urilor și a formatelor orientate către proximitate. Această tendință se reflectă și în pipeline-ul de 
dezvoltare pentru 2026, unde majoritatea proiectelor planificate sunt retail park-uri localizate în orașe 
secundare și terțiare precum Galați, Constanța, Ploiești, Târgu Ocna sau Codlea.

Proiecte cu livrare planificată în 2026 — Source: Colliers, Retail Market Report
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Piața de birouri din România: cerere structurală și ofertă modernă limitată

—  Bucureștiul rămâne cea mai mare piață de birouri din România, cu peste 3,4 milioane mp de stoc 
modern, continuând să funcționeze ca un hub major pentru ocupanți internaționali, în special din 
sectoarele serviciilor pentru afaceri, financiar și tehnologic.

—  Activitatea de închiriere s-a temperat în contextul incertitudinii economice și al ajustărilor generate 
de munca hibridă. În perioada T1–T3 2025, cererea brută de închiriere a fost de aproximativ 151.000 
mp, în timp ce cererea netă s-a situat în jurul a 57.000 mp.

—  Activitatea de dezvoltare a încetinit semnificativ în ultimii ani, cu livrări foarte limitate de spații noi 
moderne după 2020, reflectând costurile ridicate de construcție, constrângerile de finanțare și 
întârzierile în autorizare. Pipeline-ul de dezvoltări noi rămâne redus.

—  Rata de neocupare s-a situat la aproximativ 12–13% în 2025, însă spațiile disponibile sunt 
concentrate în principal în clădiri mai vechi sau mai puțin competitive; proiectele moderne, bine 
poziționate, înregistrează frecvent rate de neocupare de o singură cifră.

—  Chiriile prime pentru birouri în București se mențin în jurul valorii de 22 €/mp/lună, în timp ce chiriile 
tipice în zonele corporate variază, în general, între 16 și 20 €/mp/lună. Randamentele prime pentru 
birouri rămân relativ atractive, situându-se în jurul valorii de 7,50%. Total office stock evolution — C&W Echinox, 

Romanian Office Snapshot 2025
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Piața de birouri din România: comparație cu CEE

—  România rămâne structural subofertată în ceea ce privește spațiile moderne de birouri comparativ cu alte 
piețe din CEE, în timp ce randamentele se mențin atractive față de piețele mai mature. Nivelul stocului de 
birouri per capita este semnificativ mai redus, iar disponibilitatea spațiilor moderne de tip Grade A 
rămâne limitată.

—  Piața de birouri din CEE evidențiază diferențe clare privind gradul de maturitate. Hub-uri regionale majore 
precum Varșovia, Praga și Budapesta domină în continuare în termeni de stoc total, în timp ce Bucureștiul 
se poziționează ca o piață de dimensiune medie în regiune. Pipeline-ul de dezvoltări la nivel regional a 
încetinit semnificativ.

—  Modelul de lucru hibrid a devenit dominant post-pandemie, majoritatea companiilor adoptând un regim 
de 2–3 zile de prezență la birou pe săptămână. Studiile indică faptul că aproximativ 60–70% dintre 
companiile active în România aplică politici de lucru hibrid, în special în sectoarele IT, BPO și servicii 
profesionale.

—  Mulți ocupanți și-au recalibrat necesarul de spațiu, punând accent pe optimizare, nu pe extindere, 
prioritizând clădiri de calitate superioară, cu facilități moderne și standarde ESG ridicate, cu o pondere 
mai mare alocată zonelor de colaborare.

—  Spre deosebire de multe piețe din UE, unde instituțiile publice sunt chiriași importanți în clădiri de birouri 
moderne, sectorul public din România este încă slab reprezentat în acest segment. O eventuală tranziție 
către spații moderne și eficiente energetic ar putea genera o sursă suplimentară de cerere instituțională 
pe termen mediu.

Office stock and vacancy rate
Office pipelines U/C (until 2028), CEE — Source: CBRE, Q3 2025
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Investiții retail/birouri — Sumar executiv

—  Activele stabilizate de retail și birouri oferă fluxuri de numerar predictibile, susținute de contracte 
de închiriere pe termen lung, de regulă indexate la inflație (sau corelate cu vânzările în retail / chiar 
cu dinamici superioare pentru anumite sub-segmente).

—  Profilul de risc este semnificativ mai redus comparativ cu proiectele de dezvoltare, întrucât 
activele sunt deja operaționale și nu implică riscuri de autorizare, construcție sau execuție — doar 
riscuri operaționale și de piață.

—  Disponibilitatea finanțării este atractivă, cu structuri tipice de creditare bancară la 50–60% LTV, la 
Euribor + marjă de aproximativ 2–3%, maturități de 10–15 ani și amortizare de 25–50%.

—  Aceste investiții sunt adecvate pentru plasamente pe termen lung, permițând companiei să dețină 
activele și să genereze distribuții stabile, menținând în același timp flexibilitatea privind momentul 
exit-ului.

—  Pe baza unor repere de piață (randamente de intrare de ~8,0%) pentru active de calitate, o 
structură tipică poate genera: a. aproximativ 8% randament anual cash pe capitalul investit; b. 
aproximativ 15% IRR pe equity (90% ROI) pe un orizont de 5 ani, fără compresie de randament; c. 
aproximativ 16–18% IRR pe equity (110% ROI) pe un orizont de 5 ani, în scenariul unei compresii de 
randament (0,25%–0,5%).

—  Randamentele sunt generate în principal de veniturile operaționale (NOI) și efectul de levier, nu de 
câștiguri din dezvoltare.

—  Principalele riscuri sunt legate de gradul de ocupare al chiriașilor, nivelul ratelor de dobândă și 
randamentele de exit, însă acestea sunt semnificativ mai reduse comparativ cu riscurile asociate 
dezvoltării.

—  Astfel de investiții sunt aliniate cu strategia companiei, oferind venituri stabile, diversificarea 
portofoliului și reducerea volatilității, contribuind în același timp la creșterea bazei de capital.
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Concluzii privind segmentul rezidențial

—  Strategia NC pe segmentul rezidențial ar trebui să se concentreze predominant pe furnizarea de 
finanțări de tip mezanin pentru dezvoltatori, vizând randamente atractive ajustate la risc, cu o 
expunere limitată la riscurile complete ale dezvoltării.

—  Într-o structură tipică de finanțare a unui proiect, finanțarea bancară senior este urmată de capital 
mezanin, iar capitalul propriu al dezvoltatorului este subordonat la baza structurii. Această 
poziționare oferă prioritate la rambursare după bancă, dar înaintea profitului și a randamentelor 
aferente equity-ului dezvoltatorului.

—  Comparativ cu investițiile de tip equity în dezvoltări, finanțarea mezanin oferă un profil de risc mai 
controlat, randamentele fiind de regulă structurate ca randamente fixe sau preferențiale, fără a 
depinde direct de profitabilitatea finală a proiectului.

—  Investitorii mezanin sunt, în general, rambursați din fluxurile timpurii ale proiectului (vânzări de unități 
sau refinanțare), fără a depinde de vânzarea ultimelor 10–20% din unități, etapă în care multe 
proiecte rezidențiale întâmpină întârzieri sau presiuni pe marje.

—  Participarea de tip equity în proiecte de dezvoltare implică riscuri operaționale și de execuție 
suplimentare, inclusiv riscuri de autorizare, întârzieri în construcție, dispute cu antreprenorii, depășiri 
de costuri și procese de închidere a proiectului (lichidare SPV, garanții etc.), care nu sunt prezente în 
cazul activelor imobiliare operaționale.

—  Având în vedere aceste riscuri suplimentare (autorizare și execuție), investițiile de tip mezanin ar 
trebui să vizeze randamente de aproximativ 18–20% anual, pentru a rămâne competitive în raport cu 
investițiile comerciale operaționale, care implică un nivel de risc mai redus.

—  În situațiile în care NC participă cu equity în proiecte de dezvoltare (fără structură mezanin sau 
randament preferențial), ar trebui urmărit un IRR net în intervalul 25–30%, reflectând poziția 
subordonată și faptul că equity-ul absoarbe ultimul nivel de risc.

—  Astfel de investiții ar trebui realizate selectiv, doar în parteneriat cu dezvoltatori și proiecte pentru 
care există o convingere solidă privind fundamentele proiectului, capacitatea echipei de dezvoltare și 
profilul general de risc. Această abordare permite NC să optimizeze raportul risc–randament, 
menținând opționalitatea de a participa în oportunități de dezvoltare cu convingere ridicată.



Vă mulțumim!

Structured progress. Measured outcomes.
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