
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�������� �������� �������� �������� ���������������� �������� �������� �������� 								 �������� 







 ��������
 

Eastern European Property Fund  
Investor Report 2007 
 

Romania Real Estate  
Investor Report, January 2008 
 

 



                  Pace Capital  Real Estate Fund - Investor Report J an 2008 
 

���������	
����� 	
 
���������	
����
�
��	������
����	�
���������������
��	���������	�	�� ��
���������
���������������
��
��������������	�
����������	����
��������������
	�� ��	����
���������	��������������
�
���
�������������	�
������������������������
	����� �������	���������	
� �	������
	�����	� 	���� �	� 
��� !�
������ "���� ��� ��������� ���
� �	� ���� 
��� #������	
�
��
����������$��
�� ���
����%����	��
	� 
��� �������
� ������
��	� ���� ���&
�� ��
��
����
���� ����� 
����
� ����
���	� ��� "������	
� ���� ���
���� '� ���� "��	���� ��� �������
����
���
���������
�����

���
&��	��
���	����� �	������	 
�
�	
�������
����
������
�������
��������	�����	�	�����	� ������������������
���	��� ��������
������
������	������
	���������
���������&	�����	������
���������������� �
	���
		
������ ��	���������� �

·  ���%(()��������*	�+�,���
����������
���#$-%.������� ��&�
��)/����&
���
��)(/�0���������	������������
��� 	 ���������������
� ���&�1/��

�
·  0���%((2����������������������&� �������	�	
������� ���
����	������
���
	�

���������	��������
��
��������
�����������
���$��
� �	��������
�
·  ��� %((3�� '4� �����	
	� &���� �����  �� ��
����
������ ��� ��
� ��	
�
�
���	� 
��

	������� 
��� ��������� �����
� ���� 
��� ���	
� (/� ��&�-� �����
� ���
�����
������
�&�	�����������

�
·  #����������
������
���
��&�	�����	
�����
����	����� ���0��� �
���	���������

������������������	������
���
����������&�������
�� ��������
�����
�

·  5��3/����
�
�����
����	����������
������������
*	�� ������	�&�
���������
%/�  ����
� ������
�� 6���� €�. ������� ��� #$� ����	� ���� �����
��� 
�� ��
���
�������������
������
�.�����	��

�
·  7��	������ ��
� &���
�� ��	�� �
� �� ��	������
����
�� 
�� 
��� ������	�� ���

�������� ��
� &���	� ��� %��./�� ��������	� ���� �		�
� ��� �� &�
�� ����� �����
�	
�
���&���	��������
��
�����	
�
�
���������		���

�
����	��	�������� �

·  ��� %(()� ����� �����	� ��	�� ��� ��������  �� %(-1(/� ���� � �������� �((/� ���
��������������� ���� �����	���� ����	�� ,����	� ���� ���� �
��� 
�� ����
���� 
���
	�������&
������������
������
�'�����	���

�
·  #	
���
����������������
����	
�����	�'(�(((����
	�� ������
����%(�3��8�����
�

����������	
���	������
����%(�(��	�������
���%'�((( ����
	��
	
��������	���	��������� �
·  ���������	� ���� �������� ������ 
��� !��
��&����� ����� �����	� ����� ��������

9��(((���	��������9%.(���	������%((.���
�
·  6
������ ���� "����	�� ���� ������������� ���	����� ��� � ���������� ���&
���

&�
��3./����"������	
��������	�����
�� ������������ 
�����
��	��������
�

·  8�� ������ ���� "���
�	
�� ���� �������� ��	�
������ 
�� 	 ������� 
��� ��� ����
������� ����������� ����	� ��� 
��� !��
��� 5������� ����� 	� ���� 93(� �� 	����
+��&
�� ��
�	� ����� ���� �����
��� 
�� ������ 	������� ��� ��	� ��� 6
�������
������
�������������9�%(���	������%((2-%((4�

	



                  Pace Capital  Real Estate Fund - Investor Report J an 2008 
 

����	�����	���������	���	��������� 	
·  7����� �����	
���� ����� 
��� !��
�� 
�� 
��� 8���������� " �	���		� ��	
���
� ���

:��
�������������
���	��
�	���
��
����;�����	�
����� �
���������	���������
�
·  <���	����� ���� ��
�	�	
�� ����� ����		� 
�� 
��� ���
��� ��� '(� ����
�	�� ,����	�

��� <���	����� �����  �
&���� 9.(� �� 	��� ���� 9%3(� �� 	��� � ��� ���������
�����	��
	�
���������������������������������� ���� �����������
	���

�
·  5������� �����	� ��� ��
�	�	
�� ���� ������ 91(� �� 	����  ��� ����� �	�

���������������������	���
��
����
����� ������%((2� ��
	


�����	������ �
·  ����	
��� �	� ������
��
��� ��� 
��� ���
��� 
���
����&�
 �� 	������� ���������
�

������	
��
�������
��	��5����&������&���������-���� ������		��	������������
��
�
�� ��������
����
����
����

��
·  5���� ���������������	�����
����
����"�������&�
��� ����	�������
����������

9'.� �� 	��� 
�� 93(� �� 	���� ��	� �	� �����
��� 
�� ��� ��� ����� 
��� ���
� %�
����	���

 
����	��	����� 	

·  "��	��*	� 	
��
����� ����
���� ���� ��&-��	
� �����
��� � � ���� ����� ��	�
�

���
��� 	� 	
��
���� 0���� 8������ +�������
�=������ =���
� ����� ���� �!5�
�������������������
������"��	�����

�
·  ��� %((3-()� "��	��� �

���
��� �� ���
���� 9%3(� �������� ��� 0��� ����

�������
������ ���� ����	
���� "��	��� �	� ��	�� 
��� % �� � ��	
� 
����
��� ��
����
����
������
���"������	
��

�
·  �������� �	� �����
��� 
��  ������ 
��� ) 
� � �����	
� 
����	
� ��	
���
���� ���

#������� � ��� ��-����
� ���&
�� ��
�	� 
����%(�.��"��	� �� �	� �����
��� 
�� ����� ��
�����������������

���
����
����	����

�
·  �����&���
����
������������
��	�	�������������%(�( ��6����������������
�����

��.� �������� ��		�����	� �� ����� ����&�
�� ��&-��	
� ��� ����� ������
���	� 
�� ����
��>�����
��	����#��������

�
·  +���� �� ���� 	��
��� ������� ��	���	� "��	��� &���� ����� �� �����
�
���� ����


����	�����	����
��������������
������

���
����0�� ��
�

����	 �����	!����	"�����	�����	���	#����	"����� 	
·  ��
���������	���������
���
	����������������9��).(� 
�������9'�(((���	���

��������������	���������&�� �� ������3(/����,������" ��	������� '''/����
������� ,������ ����� 
��� ������ ��� �����
��� ��� ���&
� � �	� �����
��� 
��
������� ����	�����
��������	���
����������������
�� 	������	���

�
������$ �����	!����	��������%	&������	���	
��	"�� � 	
·  ?���������	�����8���	
�����+��� �����������,�
����� ����	��� ��������.(/�

���%((3-%(()��,����	������� �
&����9'.�
��93.���	�� ���������
���������
 ������	� 	
���� 
��  �� ���������� ��	�� ����	� ���� ���� �
��� 
�� ������ 
���
������
�������� ���
�����������9�((���	��������
��� ���
�%�����	�����

�
'���������(��	!��� 	
·  5���	� 
��
� ���� 	
���� ��������������� ���� �����
��� 
� � ��
��
������ ��� ���

&�
������������
 
 



                  Pace Capital  Real Estate Fund - Investor Report J an 2008 
 

 
�����	�)	��������	 	
� �
#����
������������� "�*	+$, �
-*	��������	!�������	���	.������	)�	/���	������	� �0�� 	 	
0�������#��������+��&
��� "�*	1	
"����������
���� "�*	1$2 �
#����������
�	 	 � "�*	2 �
0�	����,����������#$�0�������� "�*	2$3 �
7��	�������������� "�*	3 �
4*	/�������	���	�����	!������� 	 	
5����	�	����?����,����	�� "�*	5 �
"������	
�����������8���
��� "�*	5 �
��	����
������������ "�*	5 �
5����5����	�	�� "�*	5 �
,������
��
��@����� "�*	6 �
0��
����!��
��� "�*	6 �
8�� ����������"���
�	
��� "�*	6 �
!��
��@�	
�� "�*	-7 �
<���	������ "�*	-- �
��
�	�	
��� "�*	-4 �
������
��� "�*	-4 �
"�������� "�*	-4 �
+*	����� 	 	
?�����#�������� "�*	-+ �
����	
���������<������
���������
��	�� "�*	-+ �
��
�������
���� "�*	-, �
0����������
���� "�*	-, �
����	��� "�*	-, �
,� �������
���� "�*	-1 �
��	����
�������
���� "�*	-1 �
5����5����	�	�� "�*	-1 �
�����	 �����	������ 	 	
,������"��	���� "�*	-2 �
�������,������� "�*	-2 �
������	��	��8�	 ����� 	 	
8���	
����� "�*	-2 �
+��� ���� "�*	-3 �
����,�
���� "�*	-3 �
$��������������5���	A7������+��&
��,�
��
����� "�*	-3 �
� �
.�����	���	��(�	 	
0��������������#��������������
��	��8������	������# 	
�
�������
�� "�*	1 �
0���%�+�,�8��������&�
��#$�%.�� "�*	1 �
0���'�8����
�B����
������"���������	
���� "�*	2 �
0����1�#����������
��:���
���
��� "�*	2 �
0����.�!�
�@���
������!�
�0���������5		�
	����7��	� ��������
���� "�*	3 �
0����3������#	
�
��,��������0��
	�� "�*	3 �
0���)���	����
����,��>��
	���������0�����	�� "�*	5 �
0���2�#����
�������?����,����	����,������� "�*	6 �
0���4�������������6������������� "�*	6 �
0����(�#����
�������?����,����	�6
������%((.-%((3�� "�*	-7 �
<������"������	
�����������8���
��� "�*	-- �
0������8�������������������,�����
���+��&
����
���� ��������������	��� "�*	-, �
0����%�+��&
�����?����,����	�������
�������8���
��� #��������C(.-C()�  "�*	-1 �
 



                  Pace Capital  Real Estate Fund - Investor Report J an 2008 
 

-*	��������	!�������	���	.�������	)�	/���	������	 ��0��	
 
.# 	���	��������	&�8��	
 
5�
��� >������� 
��� #�������� $����� ���
%(()� �������� ��	�  �����
��� �����
������	���� �����	� ��� ��������� ���&
��
��������������	
� ���
���5�)(/����&
��
��� 0��� �����	� ��� %((3� 	�������� ��� 
��
23/� ��� �� ���&���� ������
� ������
�
������
� ���� 
�� ������	��� ���	�����
�����
	� ���� ����
��� ����	�� ����������

�� 
��� !�
������ "���� ��� ��������
D!"�E�� ��� 	��
����
� �
� ��	� ��>�����
��� 
��� 	��
����
� ��� 
��� ��
����
������
����	
���
� �������
�� ��	�  ����
������� ��� &�
�� ��
���� ��� #���
��
� ���� �4/� ���� &�
�� �����	����
�����
�
���	�� +��&
�� ��� �����
	� ����
 ����
��������������	����
����������
�	������
���
����	����

�
���������	 
��	 �����	 ����	
���������	 ������	 ����	 ���	 �����	
������	����	��	
��	 �����	����	��	
��� 	 ����	 �!��"�������	 ��	 �����	  �	
���	����	#	���$	���	�	%��	��"�����	
&���	 ��	 &���	 ��	 �������'�(	
"���'������ � D#������	
� ��
����������
$��
����������8���
��������
�%(()E��
8�������&�
�������������
��
��������

������&��
�1/����������
�����
�'�2/�
D#��	
� F� G������ %(()E�� ��	��
������� ��� ��������� �����
���	� �����
������� �������� ��������� ��
���	�
�����0�
�������<����*	������"��'�
��
"""��D!"���%(()E���

 
 

Fig. 1, Summary Economic Indicators, Colliers Real Estate Review 2007 
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Fig 2. GDP compared with EU-25 
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Fig 3. Credit Quality in the Banking 
System, Source: NBR/ Reuters
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Fig. 6 Price of Flats vs. Ratio of 
disposable income to residential 

value
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Fig 5. Net wealth and net financial 
assets of household sector 
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Fig 10. Evolution of Land Prices in Otopeni 2005-20 07 (Romanian Property News) 
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Source:  World Travel & Tourism Council, 
http://www.wttc.travel/eng/Research/Tourism_Satel
lite_Accounting_Tool/index.php  
 
*Figures adjusted for currency fluctuations and 
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Area 2005 2006 2007 % 05-06 % 06-07 ROCE 05-06 ROCE 06-07 

        
Pioana 
Brasov 

980 9130 9220 163% 169% 63% 69% 

        
Drumul 
Poieni 

937 960 9200 162% 333% 62% 233% 

        
Christian  916 925 940 156% 160% 56% 60% 

        
Ghimbav  930 935 945 117% 129% 17% 29% 

        
San Petru  917 928 948.5 165% 173% 65% 73% 

        
Fig. 12 Growth in Land Prices & Return on Capital Empl oyed between 2005-2007 
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Construction of Silver Mountain Apartments 
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