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b) Cuvinte cheie
performanta organizationald, sectorul imobiliar, dezvoltare sustenabild, industria 4.0,

modele de afaceri, rezilienta, investitii sustenabile.

¢) Rezumat

Teza de doctorat abordeaza posibilitatile de imbunatatire a performantei in sectorul
imobiliar, in contextul dezvoltdrii sustenabile si al industriei 4.0.

Punctul de plecare il reprezintd analiza abordarilor actulae privind sustenabilitatea si a
modelelor de afaceri 1n sectorul imobiliar, cu evidentierea aspectelor specifice privind metodele
de evaluare existente a performantelor si integrarea factorilor de sustenabilitate, in relatie cu
industria 4.0,

Cercetarea se concentreaza In continuare pe analiza sustenabilitdtii si a modelelor de
afaceri in sectorul imobiliar, pe evaluarea economica si ecologica pe termen lung a performatei in
afaceri, intr-o perspectivd interdisciplinard. De asemenea, sunt cercetate sistemele de
management al securitatii informatiilor in sectorul imobliar, aspetele specifice privind rezilienta
si inteligenta artificiald in acest domeniu.

Luand 1n considerare rezultatele acestor cercetari si experienta doctorandului in domeniu,
accentul este pus pe cercetarea investitiilor imobiliare ca factor strategic pentru imbunatatirea
performantelor in afaceri.

Astfel, este dezvoltatda o metoda originald de masurare pentru imbunatatirea performantei
organizationale, prin decizii de investitii sustenabile in domeniul afacerilor imobiliare. Metoda de
masurare propusa a fost testatd in practica, datele fiind colectate in cadrul unui studiu pe baza de
chestionar.

Ca urmare a cercetdrii efectuate, doctorandul ofera solutii pentru fundamentarea deciziilor
alternative de investitii In setorul imobiliar, in contextual exigentelor dezvoltarii sustenabile. Sunt
evidentiate beneficiile, dar si limitérile, constringerile aplicarii metodei propuse, respective
posibilitati viitoare de dezvoltare.

In cadrul cercetrii, au fost identificate definitia si importanta sustenabilitatii in evaluarea
intreprinderilor, incluzind fundamentele si evolutiile actuale. In acest context, au putut fi
determinate valorile de sustenabilitate relevante pentru evaluare si utilizate pentru lucrarea
ulterioard, construitd pe aceastd baza. Integrarea sustenabilitatii in evaluarea intreprinderilor s-a

dezvoltat de la un element suplimentar voluntar la o sarcind strategica importantd. Companiile



beneficiaza nu doar de un acces mai bun la resurse financiare si piete, ci si de o rezilientd mai
mare fatd de diverse riscuri si de avantaje competitive durabile, prin includerea criteriilor de
mediu, sociale si de guvernantd in evaludrile si deciziile lor. Companiile care inteleg si
implementeaza aceasta strategie importanta au succes pe termen lung si contribuie, in acelasi
timp, pozitiv la societate.

Studiul privind raportarea de sustenabilitate conform European Sustainability Reporting Standard
in contextul Corporate Sustainability Reporting Directive in sectorul imobiliar a condus la
rezultate clare si coerente. Rezultatele din teorie si practica aratd ca standardele pot contribui la
realizarea unei raportiri de sustenabilitate clare si comparabile. In special, introducerea unor
indicatori concreti privind teme precum emisiile de CO: si eficienta energetica imbunatateste
baza pentru deciziile de investitii. Astfel, capitalul poate fi directionat mai precis catre investitii
imobiliare sustenabile. De asemenea, raportarea influenteaza perceptia partilor interesate. Un alt
rezultat important aratd cd si chiriasii, orasele si publicul acordd o importantd tot mai mare
sustenabilitdtii. O raportare deschisd si credibild consolideaza increderea in companie si 1i
imbunatateste reputatia.

Identificarea metodelor clasice de evaluare a Intreprinderilor in sectorul imobiliar este esentiala,
deoarece acestea formeaza o baza fundamentald. Metoda multiplicatorilor ofera o estimare rapida
si usor de inteles a valorilor de piatd. Puterea sa explicativd creste semnificativ atunci cand
companiile comparabile sunt selectate cu atentie, iar indicatorii utilizati sunt actuali si fiabili.
Metoda valorii substantiale pare deosebit de adecvata in sectorul imobiliar datorita caracterului
sdu obiectiv si transparent.

In plus, este importanti evidentierea provocirilor legate de luarea in considerare a aspectelor de
sustenabilitate in sectorul imobiliar. Digitalizarea oferd sectorului imobiliar numeroase
oportunitati: aceasta poate eficientiza procesele, poate permite luarea unor decizii mai bune si
poate sustine dezvoltarea sustenabild. Pentru ca acest lucru sa reuseasca, companiile trebuie Tnsa
sa gestioneze cu atentie aspectele privind disponibilitatea si calitatea datelor, precum si
infrastructura de date sustenabild. Numai daca aspectele tehnice, economice, ecologice, juridice
si etice sunt analizate impreund, companiile pot beneficia pe termen lung de transformarea
digitala.

In cadrul studiului privind provocirile, oportunititile si responsabilitatea ecologica a investitiilor
in sectorul imobiliar, a fost necesara identificarea provocdrilor, oportunitatilor si
responsabilitatilor. Prezenta lucrare evidentiazd numeroase posibilitaiti in domeniul

sustenabilitdtii si dezvaluie riscurile asociate. Aceasta a analizat literatura de specialitate si a



diferentiat cele trei dimensiuni ale sustenabilitatii. Constatarile sunt urmatoarele: 1. provocarile
apar in contextul conflictelor dintre obiectivele economice, tensiunilor sociale, incertitudinii de
reglementare si lipsei competentei de implementare; 2. oportunititile rezulta in special din
cresterea valorii pe termen lung si reducerea riscurilor; 3. responsabilitatea ecologica
functioneazi ca un cadru normativ si practic al strategiilor sustenabile. In ansamblu, se arati ca
sustenabilitatea in sectorul imobiliar nu reprezintd un modul suplimentar, ci un nou sistem cu un
potential considerabil.

Abordarile financiar-economice pentru evaluarea companiilor sustenabile din sectorul imobiliar
au fost analizate si identificate in mod amplu. In concluzie, finantarea sustenabili are o influenta
puternicd asupra sectorului imobiliar. Aceasta schimba atat deciziile strategice de investitii, cat si
gestionarea zilnica a proprietatilor imobiliare, orientandu-le catre mai multad sustenabilitate.

In cadrul capitolului privind economia circular ca motor al sustenabilititii in sectorul imobiliar,
au fost identificate pozitiile esentiale. Rezultatele analizei de regresie aratd ca, in special,
eficienta resurselor si productivitatea energetica au o influentd semnificativd asupra Circular
Material Use Rate. In ceea ce priveste eficienta resurselor, a fost identificata o relatie pozitiva: cu
cat utilizarea resurselor este mai eficientd, cu atat este mai mare utilizarea circulara a
materialelor. In mod interesant, in cazul productivititii energetice s-a constatat o relatie negativa.
Acest lucru indica faptul ca in procesele existente existd inca potentiale de eficientd neutilizate,
care nu conduc automat la o performanta circulara mai ridicata.

In studiul privind sustenabilitatea in sectorul imobiliar, a fost identificata situatia actuald a acestui
sector. Studiul arata ca abordarea ciclului de viata, adica analiza tuturor fazelor unei cladiri, de la
planificare pand la demolare, poate fi imbunatatitd semnificativ prin tehnologiile digitale. Cu
ajutorul unor programe software specializate, cladirile pot fi monitorizate si optimizate mai
eficient pe parcursul intregului lor ciclu de viata. Industria 4.0 si Industria 5.0 reprezinta doua
etape ale transformarii digitale in industrie. Industria 4.0 se concentreaza pe automatizarea si
digitalizarea proceselor de productie. Caracteristice sunt sistemele interconectate, senzorii,
masinile care functioneaza autonom si Internetul lucrurilor. In cazul Industriei 5.0, accentul nu
mai cade doar pe eficientizarea proceselor. In centru se afld colaborarea eficienta dintre om si
masind. Robotii nu trebuie sd inlocuiasca oamenii, ci sa 1i sprijine, de exemplu in activitati grele,
monotone sau periculoase.

Identificarea rezultatelor studiului privind analiza constatarilor de audit in domeniul sistemului de
management al informatiilor, cu posibilitate speciald de aplicare in sectorul imobiliar, a fost

realizatd cu succes. Organizatiile digitalizate, cu tehnologie inteligenta pentru cladiri sau solutii



bazate pe cloud, au prezentat mai multe vulnerabilititi tehnice, de exemplu in domeniul
securitatii retelelor, al accesului fizic sau al criptarii datelor. Sistemele existau adesea, dar nu erau
suficient integrate in ISMS sau erau depisite tehnic. In cladirile cu infrastructura veche, au aparut
mai frecvent probleme de securitate fizica, cum ar fi camere tehnice nesecurizate. Un ISMS
singur nu este suficient; decisiv este cat de bine este integrat in activitatea zilnica. Rezultatele
confirmd ipotezele: complexitatea tehnica creste riscul de abateri, iar companiile supuse unor
obligatii legale obtin rezultate mai bune. In ansamblu, sectorul imobiliar prezintd inci un
potential ridicat de imbunatatire, in special in ceea ce priveste conectarea tehnologiei, organizarii
si culturii de securitate.

Studiul privind nivelul actual al securitatii informatiilor in sectorul imobiliar a identificat nivelul
actual de securitate. Evaluarea arata clar ca in sectorul imobiliar metricile si metodele structurate
de evaluare sunt utilizate inca intr-o masurd redusd, in special in comparatie cu companiile
industriale si financiare. Se observa o relatie stransa: cu cat sistemul de management al securitatii
informatiilor este mai dezvoltat, cu atat sunt utilizate mai multe si mai bune metrici si cu atat este
mai probabil sa existe procese de raportare conforme cu cerintele de audit. Studiul arata ca, daca
intreprinderile imobiliare introduc si utilizeazd sistematic indicatori privind securitatea
informatiilor, acestea isi pot creste eficienta, pot controla mai bine riscurile si pot trece mai cu
succes auditurile. In ciuda domeniului siu larg de aplicare, standardul raiméne foarte general si nu

ofera cerinte concrete pentru procesele tipice din sectorul imobiliar.

In acest domeniu este importanti si identificarea abordarilor sistemului de management al
riscurilor in sectorul imobiliar. Studiul aratd cd analizele de risc In sectorul imobiliar nu
reprezinta o tema exclusiv IT. Ele trebuie intelese ca o sarcind comuna a diferitelor departamente,
in cadrul céreia riscurile tehnice, organizationale si strategice sunt analizate Tmpreuna. Numai
astfel poate fi implementat si operat eficient si durabil un ISMS, cu beneficii masurabile pentru
securitate, conformitate si mentinerea valorii proprietdtilor imobiliare. Din rezultatele studiului
pot fi derivate recomandari practice pentru specialistii din sectorul imobiliar: 1. metoda uniforma
de risc in cadrul companiei: introducerea unei metode unitare de evaluare a riscurilor in
companie; 2. integrarea in sistemele existente: integrarea analizelor de risc in sistemele deja
existente, astfel incat datele de bazad, masurile si obiectele tehnice sd poatd fi conectate direct
intre ele; 3. stabilirea unor roluri si procese clare: analiza riscurilor nu ar trebui sd fie o sarcina

izolatd a unor departamente individuale.



Studiul privind rezilienta in sectorul imobiliar a identificat factorii de rezilientd. Prezenta
cercetare analizeaza rezilienta in sectorul imobiliar in contextul tranzitiei de la Industria 4.0 la
Industria 5.0. O crestere semnificativa a rezilientei poate fi obtinuta prin integrarea eficienta a
creativitdtii umane si a preciziei tehnice. Portofoliile imobiliare trebuie orientate activ catre
obiecte reziliente si sustenabile, pentru a asigura venituri stabile pe termen lung.
Responsabilitatea sociala si ecologica trebuie consolidatd prin utilizarea tehnologiilor inteligente
pentru cresterea satisfactiei utilizatorilor si imbunatatirea calitatii locuirii si a mediului de lucru.
Interactiunea sociald si formarea comunitatilor pot fi promovate prin conectivitate tehnologica si
spatii comunitare sprijinite digital. Sunt necesare, de asemenea, masuri tintite pentru consolidarea
economiei circulare si reducerea amprentei ecologice a portofoliilor imobiliare. Tranzitia de la
Industria 4.0 la Industria 5.0 nu inseamnd doar progres tehnologic, c¢i mai ales conectarea
aspectelor tehnologice, sociale si ecologice Intr-o abordare holistica si sustenabila a rezilientei.
Pentru cercetdrile viitoare rezultd mai multe directii de analizd. Deosebit de importante sunt
verificarea empiricd si dezvoltarea in continuare a tehnologiilor identificate. Sectorul imobiliar se
confruntd astfel cu sarcina si, in acelasi timp, cu oportunitatea de a Intelege rezilienta nu ca pe o
obligatie necesara, ci ca pe o componenta fixa a viabilitatii sale viitoare si a competitivitdtii pe
termen lung.

Identificarea relatiilor cu inteligenta artificiala in sectorul imobiliar a fost realizatd in cadrul
studiului privind inteligenta artificiala in acest sector si a condus la urmatoarele rezultate.
Rezultatele cercetarii sistematice a literaturii aratd clar ca utilizarea inteligentei artificiale in
sectorul imobiliar ofera numeroase posibilitati de aplicare si genereaza deja impulsuri importante
de inovare. In acelasi timp, devine clar ci implementarea practici, in ciuda potentialului ridicat,
este Tncd asociatd cu provocari considerabile. Acestea vizeaza in special aspecte tehnice,
organizationale si culturale. Din rezultatele disponibile pot fi trase mai multe concluzii: nivelul
de maturitate al aplicatiilor Al este deja ridicat in anumite domenii, cum ar fi evaluarea
imobiliara. Pe langa aspectele tehnice si organizationale, acceptarea inteligentei artificiale de
citre angajati si clienti joacd un rol important. In concluzie, se poate afirma ci inteligenta
artificiald joaca deja astizi un rol transformator. In viitor, acest rol se va intensifica. Perspectivele
prezentate oferd o orientare clard in acest sens.

In cadrul tezei de doctorat a fost identificati o metodd de misurare intitulati: investitiile
imobiliare ca factor strategic de succes: dezvoltarea unei metode de masurare pentru cresterea
performantei intreprinderii prin decizii investitionale sustenabile. Aceastd tezd de doctorat a

abordat o tema foarte relevantd. Fondul de locuinte rezidentiale trebuie modernizat energetic in
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mod urgent. Investitiile necesare sunt realizate, de reguld, doar atunci cand acestea sunt rationale
din punct de vedere economic pentru investitor. Aceasta decizie este influentatd de numerosi
parametri. Cei mai importanti parametri sunt capacitatea de refinantare, costurile capitalului si
riscul. Obiectivele de sustenabilitate impuse prin reglementari nu sunt prioritare pentru investitor,
deoarece acestea nu genereaza fluxuri de numerar directe pentru acesta. Aici intervine teza de
doctorat. Investitorul are nevoie de o metodd de mdsurare verificabild, conservatoare si
standardizabila, pentru a supune deciziile de modernizare a locuintelor rezidentiale unei evaluari
economico-financiare. Aceastd metoda trebuie sa indeplineasca atit cerinte stiintifice, cat si
cerinte practice. Metoda aduce o contributie decisivd la modul in care performanta
intreprinderilor imobiliare poate fi Tmbunatatitd. Ea face deciziile investitionale esentiale
masurabile si comparabile. Cele mai multe investitii ale investitorilor sunt prioritizate in functie
de viabilitatea lor financiara, iar deciziile sunt rareori determinate de convingeri oportuniste. Prin
urmare, metoda nu poate si nu ar trebui sa fie un obiect de negociere, ci un instrument clar de
decizie. Prin aceastd metoda, rezultatul nu poate fi ,infrumusetat” prin calcul. De asemenea,
ipoteza valorii reziduale ipotetice a fost eliminatd, deoarece aceasta poate avea o influenta
considerabila si, in acelasi timp, contine o componenta de incertitudine la fel de ridicata. Prezenta
teza de doctorat a ardtat cd utilizarea exclusivd a parametrilor de baza poate conduce la
interpretari eronate. Valoarea actualizatd netd, luatd izolat, nu este suficient de concludenta
pentru a permite o decizie investitionald solida. Abateri mici ale parametrilor r si T pot conduce
deja la rezultate semnificativ diferite. O analiza de sensibilitate evidentiazda momentul in care o
investitie si modificarea conditiilor-cadru, respectiv a parametrilor, devin pozitive sau negative.
Aceasta constientizare este esentiald. Prin urmare, analiza de sensibilitate nu este o anexa
optionalda a metodei, ci o componenta integrantd a acesteia. Logica matematicad din spatele
parametrilor r si T constd in faptul ca atractivitatea investitiei creste atunci cand T creste si r
scade. In mod corespunzitor, atractivitatea investitiei scade in cazul unui T mai mic si al unui r
mai mare. De exemplu, un proiect care este clar negativ la T = 10 si r = 6% poate deveni pozitiv
dejala T =20 si r = 4%. Se intelege ca costurile masurilor nu s-au modificat, ci doar parametrii T
si r au fost ajustati.

Rezultatul cercetarii acestei teze de doctorat este cd, in baza conservatoare, avantajul masurilor
din perspectiva investitorilor depinde aproape exclusiv de fluxul de numerar. Acest rezultat este
limitat la fondul de locuinte rezidentiale, iar fluxul de numerar reprezintd suma intrarilor si
iesirilor de numerar. Acestea sunt influentate in continuare de dobanda si de durata de analiza.

Structura este comparabild cu logica valorii actualizate nete. Astfel, aria problematica poate fi
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redusd, deoarece intrebarea se deplaseaza catre fluxurile de numerar sustenabile viitoare si catre
nivelul investitiei dupa subventii. Doua Intrebari relevante raman dobanda si perioada de analiza;
aici Tnsd premisele investitorului sunt decisive. Metoda este construitd pe baza parametrilor
esentiali, care sunt, desigur, completati de alti parametri, explicati in continuare.

Aplicarea metodei la 11 obiecte a putut demonstra in mod clar care investitii sunt avantajoase.
Aici s-a confirmat in mod evident, inclusiv prin analiza de sensibilitate, care investitii trebuie
preferate. In cazul de bazi, rezultatele au fost clar diferentiate intre obiecte sau alternative
investitionale pozitive si negative. Analiza de sensibilitate a aratat cad obiectele care sunt negative
in cadrul analizei se pot modifica in sens pozitiv sau negativ in functie de parametri. Aceasta
constatare este importantd, deoarece parametrii investitionali sunt influentati de risc si de durata
asumatd de investitor. Astfel, investitorul poate lua o decizie constienta pentru o alta durata sau o
alta dobanda, daca aceasta corespunde strategiei sale.

Deja in conditiile parametrilor solicitati, aceste cazuri sunt pozitive si raman astfel aproape
intotdeauna in cadrul analizei extinse de sensibilitate. Aceasta inseamna ca situatia initiala este
atat de favorabila incit dobanda si durata au un impact redus asupra rezultatului. Prin urmare,
riscul este relativ scazut, deoarece si modificarile mediului si ale parametrilor pot fi compensate
intr-o anumitd masurd. Aceste investitii trebuie prioritizate. In scenariul de bazi, unele cazuri
sunt aproape de zero. Aceste cazuri devin rapid pozitive prin modificarea parametrilor dobanda si
durata, asa cum aratd analiza de sensibilitate. Totusi, in aceste cazuri riscul creste atunci cand
parametrii nu se realizeaza pe deplin, deoarece cazul poate deveni negativ. Problema este ca
aceste cazuri reprezintd, in practicd, cea mai mare parte. Provocarea consta atunci in examinarea
atenti a acestei investitii si verificarea ei in cadrul analizei de sensibilitate. In cadrul
alternativelor decizionale, managementul poate evalua daca investitia trebuie realizatd in volumul
prevazut sau nu. Cazurile negative sunt negative in aproape toate constelatiile. Existd un punct de
inversare foarte tarziu in raport cu dobanda si durata. Aceste investitii trebuie, de regula,
amanate. Aici situatia decizionala este clard: investitiile nu ar trebui realizate. Rezultatele pot fi
utilizate si ca motiv pentru verificarea parametrilor atunci cand acestea nu par plauzibile. De
exemplu, dacd este vorba despre un imobil mare din punctul de vedere al suprafetei si complet
inchiriat. Deoarece asemenea cazuri, dupa cum s-a mentionat mai sus, sunt aproape intotdeauna
pozitive, verificarea parametrilor, In special a investitiei nete, este esentiala.

Teza de doctorat evidentiaza trei implicatii. Acestea sunt: prioritizarea pe baza robustetii, nu doar
pe baza valorilor punctuale. Logica sensibilitdtii aratd ca deciziile nu ar trebui sd depinda

exclusiv de rezultatul de baza. Un proiect usor pozitiv poate deveni negativ in cazul unei cresteri
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reduse a costurilor capitalului. Un proiect aflat aproape de 0 poate deveni extrem de pozitiv n
cazul unei cresteri a lui T. Prin aceasta clasificare poate avea loc o prioritizare a deciziilor
investitionale.

Controlul trebuie realizat prin putine variabile de intrare, dar fiabile.

Metoda dezvoltata obligd utilizatorul sa se incadreze intr-un cadru care nu ia in considerare
preferinte personale; nici ,intuitia de constructie” nu este luatd in considerare in decizia
investitionald. In cadrul metodei se aplica exclusiv parametrii.

Obiectivul a fost atins, deoarece a fost dezvoltatd o metodd care indeplineste cerintele
mentionate. Metoda poate reprezenta fluxurile de numerar din perspectiva investitorului, adica
poate evalua fluxurile de numerar de intrare si de iesire si le poate pune in relatie cu dobanda si
durata. Deoarece investitiile sunt calculate pe perioade foarte lungi, nu a fost luat in considerare
in mod deliberat niciun avantaj al valorii reziduale, deoarece acesta nu poate fi determinat in mod
serios pe o perioada atat de lungd. Prin urmare, se aplica: avantajul valorii reziduale Delta TV =
0. In plus, au fost luate in considerare doar cresterile de venituri permise la momentul investitiei,
deoarece doar acestea pot fi realizate cu o probabilitate relativ ridicatd. De asemenea, efectele
OPEX prin intretinere pot fi determinate relativ precis. Astfel s-a realizat faptul ca metoda nu
este condusd de ipoteze speculative, ci de parametri verificabili. Metoda nu este o simpla
formuld, ci un proces de mdsurare si evaluare. Aceastd metodd a fost completatd printr-o
colectare standardizatd a datelor cu ajutorul chestionarelor. Chestionarele au fost transcrise,
verificate din punct de vedere al plauzibilitatii si evaluate. Ulterior a fost efectuatd si o analiza de
sensibilitate. Componentele procesului si succesiunea acestora asigurd reproductibilitatea si
auditabilitatea. Aceastd tezd de doctorat aratd cd aceste metode de masurare au o relevantd
practica si stiintifica ridicata pentru fondul de locuinte rezidentiale. Prin aceastd metoda, deciziile
investitionale in conditii de restrictii de refinantare pot fi facute comparabile si evaluabile.
Contributia esentiald a acestei teze de doctorat constd In perspectiva strictd a fluxurilor de
numerar din partea locatorului, in reprezentarea clard a limitei de refinantare prin cresterea
veniturilor, precum si in renuntarea la valorile reziduale si in corelarea cu o analiza de
sensibilitate. Evaluarea chestionarelor aratd ca analiza realizata conform metodei conduce la
rezultate clare si, astfel, ajuta ca instrument decizional pentru investitii.

Afirmatia centrald finala este urmadtoarea: deciziile de modernizare sustenabila in fondul
rezidential devin viabile in cadrul metodei de masurare numai atunci cand veniturile suplimentare
si efectele OPEX acopera investitia neta in conditii realiste de costuri ale capitalului si durate de

analiza. Sensibilitatea este, in acest context, o componenta esentiala a logicii decizionale.
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