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Comunicat de pres ă 27 septembrie 2010 

 
Creştere pe segmentul propriet ăŃilor imobiliare 
din ECE  
 
• Prelu ările r ămân la mod ă: companiile cu o situa Ńie financiar ă solid ă continu ă să fie Ńinte 

interesante, altele sunt preluate în vederea lichid ării 

• Investitorii în imobiliare ar trebui s ă aibă mai mult de câ ştigat decât dezvoltatorii, dat fiind num ărul 
încă ridicat de imobile neocupate 

• Evolu Ńia pie Ńei: intr ăm într-o etap ă de convergen Ńă a randamentelor şi de cre ştere a valorii 
propriet ăŃilor 

• OpŃiunile preferate: recomandare de cump ărare pentru Immofinanz şi Sparkassen Immo datorit ă 
evalu ării atractive a fluxului de numerar 

 
„Conform analizei pieŃelor imobiliare din ECE, există şanse foarte mari să intrăm într-o perioadă de creştere 
continuă a preŃurilor proprietăŃilor. EvoluŃia va fi determinată în mod clar de comprimarea randamentelor. 
Având în vedere ratele de neocupare destul de ridicate din regiune şi finalizarea mai multor proiecte 
imobiliare, o creştere substanŃială a valorii proprietăŃilor datorită creşterii chiriilor este încă nerealistă în 
următoarele 4-6 trimestre”, a declarat Günther Artner, Co-Director CEE Equity Research. „Dată fiind 
perspectiva economică din Austria, Germania şi regiunea ECE, raportul P/BV (preŃ/valoare contabilă) de 
aproximativ 0,6x pentru multe acŃiuni din sectorul imobiliar este încă mic dintr-o perspectivă pe termen lung, 
în special datorită nivelului scăzut record al ratelor dobânzii. Teoretic, potenŃialul de creştere pentru restul 
anului 2010 este minor, dar se va înregistra o creştere de aproximativ 20-25% până la sfârşitul anului 2011 
(ambele valori se referă doar la principalele companii imobiliare austriece care nu sunt implicate într-o acŃiune 
de preluare, adică CA Immo, conwert, Immofinanz şi Sparkassen Immo).” 
 
Prelu ările sunt la mod ă 
În prezent, acŃiunile imobiliare din ECE se află într-o 
etapă de activitate corporativă intensă. Companiile cu o 
situaŃie financiară solidă şi cu active atractive reprezintă 
Ńinte interesante pentru preluare (cum ar fi CA Immo 
Int., conwert), în timp ce alte companii sunt preluate 
pentru a se valorifica valoarea scăzută a acŃiunilor şi 
obŃinerea unui profit prin lichidarea activelor (ECO 
Business-Immo). Companiile cu dificultăŃi financiare 
depun eforturi pentru a face faŃă (Orco Property Group). 
„PreŃul principalelor acŃiuni austriece, germane şi 
britanice este încă mult sub nivelurile la care se 
tranzacŃionau acum 10 ani (a se vedea graficul 
alăturat), ceea ce pune creşterea de anul trecut într-o 
perspectivă oarecum diferită. PotenŃialul de creştere 
depinde în mod cert de revenirea preŃurilor 
proprietăŃilor, deoarece, pe durata recesiunii, scăderea 
preŃurilor a fost amplificată de tipul de finanŃare care a 
fost utilizată”, comentează Gernot Jany, Analist Imobiliare ECE în cadrul Erste Group. 
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Investi Ńiile cresc cu 70% pe an, în principal pe pie Ńele britanice, germane şi franceze 
La nivelul pieŃei europene de investiŃii imobiliare, volumul 
tranzacŃiilor a înregistrat o creştere de aproape 70%, 
ajungând la 43,8 mld. EUR în prima jumătate a anului 
2010 în comparaŃie cu aceeaşi perioadă a anului trecut. 
Predomină  accentul pe activele de calitate din cauza 
preocupărilor legate de criza datoriilor suverane din 
regiune. 62% din volumul total de tranzacŃii a avut loc pe 
pieŃele britanică, germană şi franceză. Tot în aceste Ńări a 
crescut şi numărul tranzacŃiilor de valoare mare (>100 mil. 
EUR), cu 13 în Germania şi 25 în UK. Cea mai puternică 
creştere trimestrială a activităŃii de investiŃii s-a observat 
în Austria, Italia (+85%), Irlanda şi Republica Cehă.  
 

„Chiar dacă volumul trimestrial al investiŃiilor de 
pe piaŃa austriacă din T2 '10 a crescut de patru ori 
şi a ajuns la un volum total de 1.020 mil. EUR în 
prima jumătate a anului 2010 (+28% pe an), piaŃa 
de investiŃii în proprietăŃi din regiunea ECE a 
raportat o creştere mult mai puternică, de 190%, 
până la 1,7 mld. EUR, însă mult sub nivelurile 
înregistrate înainte T4 '08”, a sintetizat Artner. În 
ceea ce priveşte categoriile de active, clădirile de 
birouri au generat 55% din cifra de afaceri totală 
în Austria şi 45% în ECE1, unde aprox. 97% au 
provenit din Polonia, Rusia şi Republica Cehă; 
Bulgaria şi România au fost următoarele pieŃe, din 
punct de vedere al importanŃei. În T2 '10, randamentele premium au scăzut în Austria pe segmentul de retail 
şi clădiri de birouri cu 5 puncte de bază trimestrial. Comprimarea randamentelor premium din principalele 
state vest-europene a avut efect asupra regiunii ECE. Dacă randamentele centrelor comerciale au scăzut 
deja din primul trimestru, randamentele clădirilor de birouri au urmat în trimestrul al doilea. În combinaŃie cu 
chiriile premium destul de stabile, în general, acest efect a stimulat valorile de capital în principalele pieŃe 
central şi est europene. În regiunea SEE, pe de altă parte, unele oraşe au înregistrat o scădere a chiriilor 
premium la randamente premium stabile, ducând la o reducere a valorilor de capital pentru acest segment.  
 
Revenire pe segmentul de cl ădiri de birouri, atât în Europa Central ă şi de Est, cât şi în cea de Vest 
Revenirea economică începe să aibă un impact pozitiv 
asupra închirierii clădirilor de birouri în creştere cu 38% în 
prima jumătate a anului 2010 faŃă de anul anterior datorită 
îmbunătăŃirii cererii în Europa de Vest şi în Europa Centrală 
şi de Est. Rata de neocupare a rămas la nivelul de 10,2% 
înregistrat înainte de acest trimestru. Cu toate acestea, 
diferenŃa dintre ratele de neocupare pe teritoriul Europei se 
menŃine ridicată, situându-se între 6,8% în Paris şi peste 
15% în oraşe precum Amsterdam, Dublin, Budapesta şi 
Moscova. Segmentul de clădiri de birouri a înregistrat o 
nouă stabilizare a nivelului chiriilor, în unele oraşe 
importante înregistrându-se chiar şi o accelerare a creşterii 
chiriilor, la nivel trimestrial. London West End (+13,3%), 
Paris (+7,1%) şi London City (5,3%) au înregistrat cea mai 
mare creştere a chiriilor la birouri. Cererea de spaŃii pentru birouri din ECE a înregistrat o creştere de 36% pe 
an, ajungând la 1,38 milioane m2, cea mai mare creştere fiind observată de departe în Moscova, unde 
revenirea din prima jumătate a anului 2010 aproape a egalat nivelurile atinse înainte de 2008. „Pe întreg 
                                                      
 
1  cu 760 milioane euro în prima jumătate a anului 2010 de patru ori mai mare decât în prima jumătate a anului 2009 
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teritoriul ECE, rata de neocupare a birourilor a înregistrat un prim declin cu 30 de puncte de bază, ajungând la 
15,5% în trimestrul al doilea, după o perioadă de creştere puternică a ratelor începând cu a doua jumătate a 
anului 2007. Analizând însă cele trei sub-regiuni, constatăm că s-au înregistrat tendinŃe diferite. Dacă ratele 
din Europa Centrală şi de Sud-Est au crescut uşor, ratele de neocupare din Europa de Est au scăzut cu 
aproape 200 de puncte de bază, ajungând la 16,3% faŃă de a doua jumătate a anului 2009, adică chiar mai 
mici decât nivelul din SEE de 17,1%”, explică Artner.  
 
În prima jum ătate a anului 2010, vânz ările retail din UE27 sunt aproape la acela şi nivel înregistrat anul 
trecut; cea mai mare parte a activit ăŃii de investi Ńii a avut loc în HU, PL, RO şi RUS 
Volumul investiŃiilor pe piaŃa europeană de 
proprietăŃi retail a crescut de peste două ori în 
prima jumătate a anului 2010 faŃă de anul trecut, 
ajungând la 10,6 mld. EUR, consolidând 
creşterea încrederii. La nivel de consumatori, 
eventualele creşteri ale impozitelor şi 
incertitudinea privind efectele măsurilor de 
austeritate luate de guverne au dus la atenuarea 
cheltuielilor. Prin urmare, vânzările retail pentru 
UE27 din prima jumătate a anului 2010 s-au situat 
aproape la acelaşi nivel de anul trecut. Însă pe 
pieŃele individuale, creşterea vânzărilor indică o 
puternică diferenŃă. În prima jumătate a anului 
2010, investiŃiile în retail de la nivelul ECE s-au 
ridicat la 633 mil. EUR, reprezentând o creştere 
de 5% faŃă de aceeaşi perioadă a anului trecut şi 
o creştere remarcabilă de 190% în comparaŃie cu 
nivelurile scăzute din prima jumătate a anului 2009. La nivel de fiecare piaŃă, în Ungaria, Polonia, România şi 
Rusia s-a înregistrat cea mai mare parte a activităŃii de investiŃii. În ceea ce priveşte domeniile de investiŃii, 
centrele comerciale rămân cel mai atractiv segment. „În mediul actual, companiile mai competitive vor investi 
cel mai probabil în noi spaŃii retail şi poate vor cumpăra jucătorii mai slabi de pe piaŃă. Prin urmare, cele mai 
bune locaŃii şi zonele comerciale aglomerate rămân principalele puncte de interes”, precizează Jany.  
 
 
Recomandarea anali ştilor Erste Group şi prezentarea imaginii de ansamblu asupra pre Ńurilor Ńintă: 

 
• CA Immo . Pe baza unor câştiguri care au depăşit în 

mod clar aşteptările şi care au fost generate de 
cedarea proprietăŃilor, precum şi de rezultatele 
reevaluării care a depăşit estimările pentru prima 
jumătate a anului 2010, am majorat considerabil 
previziunile noastre pentru 2010 şi am făcut ajustări 
moderate estimărilor noastre pe termen mediu. 
Acumulare . 
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• CA Immo Int . Am scăzut recomandarea noastră la Reducere , cu un preŃ Ńintă de 5,7 EUR (de la 6,5 
EUR).  

• conwert . După includerea integrală a preluării cu succes a ECO Business-Immo în previziunile noastre, 
am crescut preŃul Ńintă de la 10,7 EUR la 11,5 EUR. Acumulare . 

• ECO Business-Immo . În urma ofertei de preluare de succes a conwert pentru ECO, am redus 
recomandarea noastră la Reducere  cu un preŃ Ńintă de 7,10 EUR. 

• GTC. Scădem uşor preŃul nostru Ńintă la 23,1 PLN pe acŃiune (pe baza evaluării fluxului de numerar 
actualizat), în urma rezultatelor mai slabe din al doilea trimestru al anului 2010 şi ne păstrăm 
recomandarea de MenŃinere .  

• Immofinanz . Pe baza estimărilor majorate, am stabilit un preŃ Ńintă pe 12 luni de 3,6 EUR (de la 3,0 
EUR), prin urmare păstrăm recomandarea de Cump ărare .  

• Orco . Modelul nostru de flux de numerar actualizat furnizează ca rezultat 8,2 EUR pe acŃiune diluată, ca 
preŃ Ńintă pe 12 luni. Prin urmare, avem recomandarea de Acumulare  pentru acŃiunile Orco, dat fiind că 
profilul de risc al acesteia s-a îmbunătăŃit semnificativ.  

• Sparkassen Immo . În pofida estimărilor noastre oarecum scăzute, păstrăm recomandarea de 
Cump ărare  pentru Sparkassen Immo şi majorăm preŃul Ńintă la 6,9 EUR (de la 6,5 EUR).  
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Erste Group este unui dintre cei mai mari furnizori de servicii financiare din Uniunea Europeană de Est. Cei peste 50.000 de angajaŃi ai săi 
deservesc 17,3 milioane de clienŃi în 3.200 de sucursale din opt Ńări (Austria, Republica Cehă, Slovacia, România, Ungaria, CroaŃia, Serbia, 
Ucraina). La data de 30 iunie 2010, totalul activelor deŃinute de Erste Group era de 209,1 miliarde euro, profitul net de 471,9 milioane euro şi 
randamentul capitalului angajat de 48,8%. 


