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Problematika in namen magistrskega dela

Nepremicnine predstavljajo pomembno postavko premozenja fiziénih oseb, javnih ustanov in podjetij. V
Sloveniji na podro¢ju nepremicnin Se vedno prevladuje miselnost, da so uporabniki nepremicnin tudi
njeni lastniki, Ceprav se trend najemanja nepremicnin in podobnih moznosti financiranja v zadnjih
desetletjih vzporedno s finanénim razvojem poveduje. Se posebej v gospodarskem sektorju je v
posameznih dejavnostih vedno bolj prisotna lo¢ena funkcija lastnidtva in uporabe nepremicnine.

V ZDA, kjer je finan¢ni trg med najbolj razvitimi v svetu, so v letu 1960 ustanovili posebno vrsto druzbe.
Kratico REIT, ki je okrajSava za Real Estate Investment Trust, lahko prevajamo kot nepremi¢ninska
investicijska druzba. Temeljne znaCilnosti takSne druzbe so, da gradi, daje v najem in upravlja
nepremicnine (Block, 2006, str. 2). Druzba je lastnik Stevilnih nepremicnin, s tem nalozba v REIT
pomeni razprsitev tveganja. Za to obliko druzbe so predpisana Stevilna pravila, ki v konénem rezultatu
poslovanja druzbe pomenijo razliko predvsem pri obdav€enju. Da druzbi ni potrebno placati davka od
dohodka pravnih oseb oziroma davka od dobi¢ka, je potrebno razdeliti vsaj 90 odstotkov ustvarjenega
dobiCka. Lastniki delnic takSne druzbe so tako upravieni do visokih dividend glede na ustvarjeni
dobicek.

V svojem razvoju se je specializiranost REIT-ov v ZDA in kasneje tudi v svetu povecevala, saj so se
posamezne druzbe osredotoCile na upravljanje nepremiénin, povezanih s posamezno dejavnostjo, npr.
trgovine, hoteli, skladis¢a, poslovni prostori, nepremiénine v zdravstvu, ipd. V svetu so podobno obliko
podjetij uzakonile Stevilne drZave, med zadnjimi tudi Velika Britanija in Nemcija. Zakonodaje v
posameznih drzavah so nekoliko drugacne od ameriSke, predvsem glede pravne oblike podijetja in
kriterijev, da druzba lahko uveljavlja davéne ugodnosti.

Na tem mestu je primerno opredeliti glavno razliko med dvema podobnima vrstama finan¢ne nalozbe, in
sicer med nepremi¢ninskimi skladi na eni in nepremiéninsko investicijsko druzbo oz. REIT-om na drugi
strani. NajpomembnejSa razlika je namre€ v stopnji tveganja, ki ga kot finanéna nalozba predstavljata —
pri nepremicninskem skladu gre namre¢ za to, da investitor svojo naloZbo v sklad izvede z nakupom
toCk, zbir teh toCk pa predstavlja premozenje sklada, ki dnevno niha glede na Stevilo kupljenih oz.
prodanih tock sklada. Posledi¢no to pomeni, da sklad kmalu lahko pride v likvidnostne tezave, ko mora
zaradi likvidnosti prodati nepremicnino, za kar pa ¢asovno ni nujno ugoden trenutek in se ne doseze
primerna cena za nepremiénino in sklad po nepotrebnem utrpi neugodne finan¢ne posledice. Na drugi
strani pri nepremicninskem investicijskem podjetju oz. REIT-u investitor kupi delnice in tako premozenije
REIT-a ostaja stabilno (Wikipedia, 6. maj 2008). V magistrski nalogi se zato osredotoCamo na
nepremicninske investicijske druzbe oziroma REIT-e.

Podrocje REIT-ov v svetu proucuje veC organizacij. Med najbolj znanimi je ameriSka organizacija
NAREIT (National Association of Real Estate Investment Trust), ki poleg raziskav o poslovanju REIT-ov



deluje tudi kot koordinator problematike, ki se pojavi na podrocju te vrste druzb. V Evropi se raziskavam
na tem podroCju najbolj posveca organizacija EPRA (European Public Real Estate Association), ki poleg
REIT-ov raziskuje tudi druge oblike poslovanja na nepremi¢ninskem trgu. Poleg navedenih dveh
organizacij so $e Stevilne ostale, ki delujejo na podro&ju nepremicnin, seveda pa v okviru poslovanja
veliko prispevajo posamezne borze vrednostnih papirjev, kjer se trguje z vrednostnimi papirji REIT-ov.

V Sloveniji je trg nepremicnin dobro razvit. Priloznost nepremi¢ninskega trga, povezana tudi z razvitostjo
slovenskega finannega trga, pa predstavlia moznost razprSenega investiranja v nepremicnine.
Tovrstno obliko nalozb kot pomanjkljivost na eni strani obCutijo npr. pokojninski skladi, na drugi pa
podjetja. Pokojninski skladi trenutno nimajo moznosti razprSeno investirati v nepremicnine, saj jim
zakonodaja dovoljuje le investiranje neposredno v nepremiénino (Zupanci¢, 2006, str. 99). Na drugi
strani bi podjetja lahko izkoristila moznost izloCitve nepremicnin iz podjetja, predvsem ko gre za
specializacijo upravljanja nepremicnin, ki je povsem druga¢na dejavnost kot na primer turisticna,
trgovska ali industrijska dejavnost, s katero se podjetja sicer ukvarjajo. Prednosti uvedbe REIT-ov bi bile
na slovenskem podroc¢ju prav gotovo Stevilne, tako kot to velja v drzavah, kjer so to obliko druzb na
nepremicninskem podrocju Ze uved|i.

Namen magistrskega dela je na splodno spoznati in predstaviti REIT-e, predvsem na podlagi analize
delovanja nepremicninskih investicijskih druzb (REIT-ov) v ZDA, Veliki Britaniji in Nemciji. Prav tako je
namen predstaviti poslovanje REIT-a v smislu, kako se meri njihova uspesnost poslovanja. S statisticno
analizo bomo preverili, koliko na spremembo teCajev delnic v Casu finanCne krize vplivajo izbrani
finanCni kazalniki. Glavni namen magistrskega dela pa je ugotoviti, kako razli¢na uporaba nepremicnin
vpliva na donosnost nalozbe s poudarkom na dobickonosnosti pravne osebe. Pri tem bomo kot razli¢no
uporabo nepremicnin primerjali nalozbo v REIT-u ter lastniStvo nepremiénine v podjetju.

Cilj magistrskega dela

Cilj magistrskega dela je najprej prouciti glavne znacilnosti REIT-ov v svetu, s pomocjo podatkov
izbranega podjetja pa analizirati, kakSne posledice zakonodaja, sprejeta v zvezi z REIT-i v izbrani
drZavi, prinada nepremi¢ninskemu podjetju pred in po preoblikovanju v REIT, kak$ne spremembe se v
tem primeru zgodijo lastnikom ter kako se spremeni donosnost podjetja, ki poseduje nepremicnine, ki jih
lahko izlo€i iz svoje bilance in zamenja za nalozbo v REIT. Pri slednji analizi bo predpostavljena
moznost apliciranja reSitev za slovenske razmere, kjer zakonodaja $e ni sprejeta, zakonodajni pogoji pa
bodo privzeti po britanskem modelu, kar bo uposStevano tudi pri analizi, saj bomo analizirali podatke
britanskega nepremiéninskega podjetja, ki se je v letu 2007 preoblikoval v REIT.



Metode dela

Pri nastajanju magistrskega dela bomo pretezno uporabili metodo dela, ki temelji na splo3ni ekonomski

teoriji iz podroCja, ki ga zajema magistrsko delo. Predvsem s pomocjo teoreti¢nih znanj bomo poskusali

poiskati reSitve za zastavljene probleme. V magistrskem delu bomo uporabili naslednje metode:

++ metoda deskripcije, kjer bomo opisovali dejstva, procese in pojave ter njihova empiri¢na potrjevanja
odnosov, vendar brez znanstvenega pojasnjevanja,

¢ komparativno metodo, ki pomeni postopek primerjanja dejstev, pojavov, procesov in odnosov, s
katerimi ugotavljamo podobnosti in razlike med njimi in tako pridemo do raznih sklepov,

“+ metodo kompilacije, kjer bomo povzeli spoznanja, staliS¢a in sklepe tujih in domacih avtorjev in jih
ustrezno citirali,

% zgodovinsko metodo in

% metodo kvantitativne analize, kjer prouCujemo povezavo med izbranimi kazalniki in trzno vrednostjo
delnice in njeno spremembo v Casu finan¢ne krize.

Pri nastanku dela se bomo naslonili na strokovno literaturo tujih in domacih avtorjev, ki so objavili knjige,
Clanke in prispevke z najnovejSimi teoretiCnimi spoznanji s podro¢ja nepremicninskih investicijskih
podjetij oziroma REIT-ov. V magistrsko delo bomo poskusali ¢im bolj implementirati tista teoreticna
spoznanja, ki so se najbolj uveljavila tudi v praksi.

Sestava magistrskega dela

Magistrsko delo je sestavljeno iz sedmih poglavij, kjer je v prvem poglavju opredeljen pojem REIT
oziroma nepremicninska investicijska druzba. Ker je v posameznih drZavah, kjer so REIT-i prisotni,
opredelitev nekoliko drugacna, prikazujemo opredelitve, ki veljajo v ZDA, Veliki Britaniji in Nemciji. V
tem poglavju so prikazane tudi temeljne znacilnosti REIT-ov, ki so znadilne za posamezne drZzave.
Poleg tega so na kratko predstavljene tudi trenutne razmere na podrocju nepremiéninskih financnih
nalozb na HrvaSkem in trenutne moZznosti finan¢nih nalozb v Sloveniji, predvsem ko gre za organiziran
trg vrednostnih papirjev.

Donosnost in tveganje proucujemo v drugem poglavju. Pri donosnosti so najprej prikazani kazalniki, ki
se v svetu uporabljajo za analizo donosnosti in uspesnosti poslovanja REIT-ov, pri ¢emer smo se
osredotoCili na tri izbrane drzave: ZDA, Velika Britanija in Neméija. V nadaljevanju je predstavijena
donosnost REIT-ov v preteklosti, kjer imamo rezultate predvsem za podrocje ZDA, kjer REIT-i obstajajo
Ze skoraj petdeset let. Drugi del poglavja je namenjen opredelitvi tveganja, ki ga pregledujemo po
posameznih izbranih drzavah, saj je tveganje odvisno od zakonodaje, ki na podrocju REIT-ov velja v
posamezni drzavi.

Tretje poglavje je osredotoeno na racunovodske, davéne in ostale zakonodajne resitve, ki veljajo na
podroCju delovanja REIT-ov v posameznih drzavah sveta. S tem smo Zeleli predstaviti Sirok izbor



moznosti, na kak3en nacin priblizati zakonodajo obstojeCemu zakonodajnemu sistemu v Sloveniji, ki bi
omogocal razprseno finanéno nalozbo v nepremicnine. Racunovodske reSitve so podane za podrodje
osnovnih sredstev, kakor jih morajo REIT-i v svetu obravnavati v skladu z US GAAP ali MRSP/MRS,
poleg tega pa smo pregledali tudi Slovenske racunovodske standarde, ki se nana$ajo na nepremiénine
kot del osnovnih sredstev in na naloZzbene nepremicnine.

SWOT analiza je predstavijena v Cetrtem poglavju. Prednosti, slabosti, priloznosti in nevarnosti smo
prouCili v ve¢ drzavah sveta in jih zdruzili v posameznih podpoglavjih. Analiza je pokazatelj, na kaj vse
moramo biti pozorni, ko na eni strani investiramo v REIT ali na drugi strani delujemo kot podijetje, ki
posluje v skladu z zakonodajo, veljavno za REIT-e.

Peto poglavje predstavlia pomemben del magistrskega dela, saj v njem analiziramo poslovanje
britanskega REIT-a, ugotavljamo, kak$ne spremembe prinaSa vpeljava nove zakonodaje za
nepremicninska investicijska podjetja in njihove lastnike na primeru britanskega REIT-a.

V Sestem poglavju s pomoCjo statisticne analize — korelacije, regresije in variance ugotavljamo
povezavo med trzno vrednostjo delnice in kazalnikom NAV/delnico pred trenutno finan¢no krizo in v
¢asu finan¢ne krize v Veliki Britaniji, poleg tega pa proucujemo tudi povezavo med donosnostjo in
tveganjem REIT-ov v ZDA v €asu trenutne financne krize.

V sedmem poglavju analiziramo razlicno uporabo nepremi¢nin v podjetju: prva analiza prikaze vpliv na
dobickonosnost v podjetju, ki ima moznost nalozbene nepremicnine izloCiti iz svoje bilance stanja in jih
zamenjati za nalozbo v REIT, druga analiza pa prikaZze vpliv na dobiCkonosnost kapitala, ¢e
nepremicninsko podjetje nima davénih ugodnosti, ki veljajo za REIT-e.

1 OPREDELITEV POJMA »REIT«

V' literaturi najdemo ve€ opredelitev REIT-ov, razlike so prisotne predvsem glede na to, kakSna
zakonodaja je veljavna v posamezni drZavi. V nadaljevanju so tako predstavijene opredelitve REIT-ov
kot jih poznajo v izbranih drzavah.

1.1 Zdruzene drzave Amerike

V Zdruzenih drzavah Amerike je zakonodaja na podrocju REIT-ov v veljavi Ze od leta 1960. REIT-i so
druzbe, ki delujejo z namenom, da investitor ne kupi posamezne nepremicnine, temvec je lastnik delnic
podjetja, ki se ukvarja z nepremi¢ninami, in tako sodeluje kot investitor v delniSkem kapitalu. V zameno
mu druzba izplaCuje dividende, poleg tega pa na trgu lahko doseZe rast vrednosti delnice. Block (2006,
str.10) navaja dva tipa REIT-ov:

% premoZenjski REIT (angl. Equity REIT): ta oblika sklada deluje kot druzba, ki se ukvarja predvsem z
nakupom, upravljanjem, obnavljanjem, vzdrzevanjem in obCasno tudi s prodajo nepremi¢nin. Mnogi



REIT-i v ugodnih gospodarskih pogojih Sirijo obseg nepremicnin. Davéna ugodnost te oblike druzbe
je v tem, da ni obdavcitve z davkom od dobicka (0z. od dohodka) pravnih oseb na nivoju druzbe, v
kolikor podjetje v obliki dividend delniCarjem oz. investitorjem izplata 90 odstotkov ustvarjenega
dobi¢ka. NeizplaCani del dobi¢ka je obdavéen z davkom od dohodka (dobic¢ka) pravnih oseb;

% hipotekarni REIT (angl. Mortgage REIT): ta tip sklada se ukvarja s financiranjem nepremicnin, ki je
zavarovano s porostvom na nepremicnini (angl. real estate collateral).

Stevenson (Stevenson, 2006, str. 31) dodaja Se dve obliki:
+¢ hibridni REIT-i zdruZujejo lastnosti premoZenjskega in hipotekarnega REIT-a,
¢ REIT vzajemni skladi pa delujejo kot vzajemni skladi REIT-ov; nastajati so zaceli v devetdesetih

letih prejSnjega stoletja.

Hipotekarni REIT-i ob&asno prinaSajo mnogo viSje donose kot premozenjski, vendar so mnogo bolj
obCutljivi na spremembe v obrestnih merah. Na podlagi zgodovinskih podatkov so se v ZDA dolgoro¢no
bolje izkazali premozenjski REIT-i, saj so prinasali visje in stabilnejSe donose, niZje tveganje in boljSo
likvidnost.

NaloZzba v REIT prinada dividendo, v kolikor jo druzba lahko izpla¢a, hkrati omogoCa dolgoroéne
kapitalske dobiCke v primeru narad¢anja cene delnice, ob tem pa sluzi kot orodje za uravnotezenje
portfelja nalozb. Individualni vlagatelji lahko razprSijo tveganje z vlaganjem sredstev v vzajemni
nepremicninski sklad, ki ga navadno upravljajo strokovnjaki nepremicninskega trga.

V ZDA imajo investitorji enako moznost, da kupijo delnice REIT-a, tako kot velja za katerekoli delnice
delniskih druzb. Delnice REIT-ov lahko kotirajo na vseh pomembnih ameriskih borzah. Prav tako morajo
REIT-i pripravljati redne objave o poslovanju druzbe kot to velja za vse delniSke druzbe.

Nepremicninske investicijske druzbe (REIT-i) v ZDA investirajo v razliCne sektorje nepremicnin:
stanovanja, poslovni prostori, trgovski centri, skladi¢a, industrijski parki in skladisCa, nastanitvene
zmogljivosti, vkljuéno s hoteli, moteli in ostalimi nastanitvenimi centri (kopali§Ca, zdravili¢a, letovis¢a),
zdravstveni objekti, objekti za oddih in zabavo. (NAREIT, 2003, str. 1-9)

Poleg navedenih vrst REIT-ov najdemo tudi delitev na REIT-e, ki kotirajo na borzi vrednostnih papirjev,
REIT-e, ki ne kotirajo na borzi vrednostnih papirjev in na zasebne REIT-e. NAREIT (2008, str. 1) podaja
temeljne znacilnosti posameznih vrst REIT-ov, ki jih prikazujemo v tabeli 1.



Tabela 1: Znacilnosti REIT-ov, ki kotirajo na trgu vrednostnih papirjev, REIT-ov, ki ne kotirajo na
borzi vrednostnih papirjev in zasebnih REIT-ov v ZDA
Opredelitev REIT-i, ki kotirajo na borzi vrednostnih REIT-i, ki NE kotirajo na borzi vrednostnih Zasebni REIT-i
papirjev papirjev
Splosen opis REIT-i, ki porotajo SEC (US Security and | REIT-i, ki poroajo SEC (US Security and | REIT-i, ki NE poroCajo SEC (US
Exchange Commision, to je komisija, ki je | Exchange Commision), vendar njihove delnice | Security and Exchange
skupna za vse borze vrednostnih papirjev v | NE kotirajo na nacionalnih borzah vrednostnih | Commision), in njihove delnice NE
ZDA) in katerih delnice kotirajo na | papirjev. kotirajo na nacionalnih  borzah
nacionalnih borzah vrednostnih papirjev. vrednostnih papirjev.
Likvidnost Delnice kotirajo na borzah vrednostnih | Z delnicami se NE trguje na trgu vrednostnih | Z delnicami se NE trguje na trgu

papirjev, kjer se z njimi trguje in so temu
ustrezno likvidne.

papirjev. Programi odkupa delnic so pri
posameznih druzbah razli€ni in so omejeni.
Navadno  obstaja  minimalno  obdobje
potrebnega lastnitva delnic. Izstop je pogosto
izveden po likvidaciji (navadno 10 let) ali po
vstopu na borzo vrednostnih papirjev.

vrednostnih papirjev. Moznosti in
pogoji odkupa delnic so pri druzbah
razlicni in so navadno omejeni.

Transakcijski stroski

Strodki  borznega  posrednika  znaSajo
navadno med 20 USD in 150 USD na
izveden posel trgovanja. Investicijska banka
prejme od 2 do 7-odstotno provizijo, da jaméi
za ponudbo. Strodki ponudbe so razlicni
glede na velikost posla.

Za vsako delnico, kuplieno od REIT-a, se 10-
15 odstotkov bruto vrednosti nameni borznim
posrednikom, za kritje stroSkov ponudbe in za
storitve svetovanja (navedeni stroski se
razdelijo med vklju¢ene stranke trgovanja z
delnicami REIT-ov).

So zelo razliéne po druzbah.

Poslovodstvo Svetovalci in poslovodstvo so navadno | Svetovalci in poslovodstvo so navadno zunanji | Svetovalci in  poslovodstvo  so
zaposleni v podjetju. sodelavci. navadno zunanji sodelavci.
Minimalni znesek Ena delnica. Navadno znesek med 1.000 USD in 2.500 | Navadno znesek med 1.000 USD in

investiranja

UsD.

25.000 USD; v zasebnih REIT-ih, ki
so ustanovljeni za institucionalne
investitorje, je navadno zahtevan
mnogo visji znesek.

Neodvisnost
poslovodij (angl.
directors)

Nova pravila na borzah vrednostnih papirjev
zahtevajo, da je veCina poslovodij v druzbi
neodvisna od upravnega odbora. Nova
pravila na borzah NYSE in NASDAQ
zahtevajo popolnoma neodvisno revidiranje
ter komisijo za imenovanje in menjavo
vodstvenih kadrov.

Pravila dolo¢a organizacija NASAA (North
American Securities Administrators
Association). Doloceno je, da upravni odbor
(angl. board of directors) vecinoma sestavljajo
neodvisni  poslovodje (angl. independent
directors).

Ni zahtev.

Kontrola s strani

Investitorji volijo direktorje.

Investitorji volijo direktorje.

Investitorji volijo direktorje.

investitorjev
Vodenje in Na podro¢ju vodenja in upravijanja je | Pravila predpiSe posamezna drzava znotraj | Nizahtev.
upravljanje potrebno upostevati posebna pravila, ki jih | ZDA in organizacija NASAA (North American
(Corporate predpiSe borza vrednostnih papirjev. Securities Administrators Association).
Governance)
Obveznost Zahtevano je redno poro¢anje o poslovanju | Zahtevano je redno porocanje SEC-u (US | Nizahtev.
porocanja investitorjem,  vkljuéno  z  revidiranimi | Security and Exchange Commision), vkljuéno
Cetrtletnimi in letnimi racunovodskimi izkazi in | s Cetrtletnimi in letnimi raCunovodskimi izkazi.
z ustreznim poro¢anjem SEC.

Merjenje uspesnosti O poslovanju REIT-ov je za $irSo javnost | Neodvisnih porogil o poslovanju REIT-ov nina | Neodvisnih in javnih porocil o
poslovanja dostopnih  mnogo raziskav in poroéil | razpolago. poslovanju  REIT-ov  ni  na
analitikov. razpolago.

Vir:  Characteristics of Publicly Traded REITs, Non-Exchange Traded REIT-s and Private REITs, 2008

Razvoj obsega poslovanja REIT-ov v ZDA kaze grafikon §t. 1, kjer je razvidna rast trzne kapitalizacije
premozenjskih in hipotekarnih REIT-ov.




Grafikon 1: Trzna kapitalizacija REIT-ov, ki kotirajo na borzah v ZDA
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Vir: Block, 2006, str. 119

KakSen obseg na ameriskem trgu vrednostnih papirjev predstavljajo premozenjski REIT-i, nam kaze
grafikon &t. 2, kjer je razvidna trzna kapitalizacija REIT-ov v primerjavi z izbranimi druzbami, ki kotirajo
na borzi vrednostnih papirjev v ZDA.

Grafikon 2: Trzna kapitalizacija REIT-ov v primerjavi z izbranimi druzbami (v milijardah USD)
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1.2 Nemcdija

V Nemdiji REIT-i predstavljajo eno izmed oblik nepremicninskih skladov, ki jih delijo v ve¢ kategorij:

%+ odprti nepremiCninski skladi (nem. Offener Immobilienfonds): to so investicijski skladi, kjer se

investicijski vioZek lahko vplaCa ali izplaca kadarkoli. Odprti nepremicninski sklad ima hkrati veliko

Stevilo lastnikov in investira v veliko Stevilo nepremicnin;

zaprti nepremicninski skladi (nem. Geschlossene Immobilienfonds): investicija v finanéno nalozbo je

mozna le v dolo€enem Casovnem obdobju. Navadno gre pri tovrstnem skladu za investicijo v en

sam projekt. Naknadna vplacila in izplacila v sklad niso mozna;

% REIT: je kapitalska delniSka druzba, ki v ve€ini primerov kotira na borzi vrednostnih papirjev. Njena
glavna dejavnost je povezana z investiranjem v nepremicnine. Ce druzba 90 odstotkov dobicka
izplaca v obliki dividend, je oproS¢ena placila davka od dohodka (dobicka) pravnih oseb;

++ specialni nepremiéninski skladi (nem. Immobilien-Spezialfonds): ti skladi so namenjeni posebnim
skupinam investitorjev.

R/
‘0

)

Nemska zakonodaja je s 1. januarjem 2007 uzakonila REIT-e. Glavni vzroki za uzakonitev so bili, da bi
zmanjSali delez lastnih nepremicnin v podjetjih. Lastne nepremi¢nine v nemskih podjetjih predstavijajo
okoli 70 odstotkov vseh nepremicnin podjetja, v ZDA pa je ta delez okoli 30 odstotkov. Poleg tega v
klasicnem nemskem podjetju pri prodaji nepremicnin pride do obdavCenja dobickov, ko je prodajna
vrednost nepremicnine viSja od knjigovodske, kar v druzbi, ki deluje kot REIT, ni prisotno. Nadalje je
pomembno, da REIT-i delujejo na borzi vrednostnih papirjev, kar omogoCa zdruZitev man;jSih
investitorjev, vecjo transparentnost poslovania, itd. Glavna razlika med odprtimi nepremi€ninskimi skladi
ter REIT-i je v naCinu doseganja donosa — v REIT-ih sta to dividenda in potencialna rast vrednosti
delnice, pri odprtem nepremicninskem skladu pa rast vrednosti tocke premozenja. Odprti in zaprti
nepremicninski sklad pa se razlikujeta po nacinu vplacila in prodaje tock premoZenja: pri odprtem
nepremicninskem skladu se Stevilo tock spreminja glede na dnevno stanje vpla€il in izplacil lastnikom
toCk, pri zaprtem pa je stanje tock fiksno in prodajalec lahko proda tocke le drugemu investitorju.
(Wikipedia, 6. maj 2008)

Podrocja delovanja nemskih REIT-ov so predvsem pridobitev (nem. der Erwerb) in vzdrzevanje (nem.
die Bestandshaltung) nepremicnin ter prodaja gospodarsko izrabljenih nepremic¢nin. Nepremicnine, s
katerimi se REIT-i ukvarjajo, so veCinoma industrijski objekti, poslovni prostori, trgovski in logistiCni
centri. (Fair value REIT, 6. maj 2008)

1.3 Velika Britanija

Velika Britanija je pri sprejemanju zakonodaje precej sledila zgledu ZDA, nekaj razlik pa se nanaSa
predvsem na kriterije uveljavljanja dav¢nih ugodnosti, poleg tega v Veliki Britaniji REIT ne more
obstajati, ¢e ni uvr§Cen na eno izmed borz vrednostnih papirjev. (Stevenson, 2006, str. 38)



Na enem najveCjih evropskih nepremicninskih trgov — v Veliki Britaniji — so REIT-e uzakonili s 1.
januarjem 2007. Devet najvecjin nepremicninskih druzb se je takoj preoblikovalo v REIT, pet ostalih je
sledilo spremembi do konca leta 2007. PriCakovanja glede Se veCjega razcveta na trgu nepremicnin pa
v Veliki Britaniji v prvem letu delovanja niso bila uresni¢ena. Medtem, ko je drugje po svetu pri¢akovan
donos v obliki izplacila dividende okoli 4-odstoten, so v Veliki Britaniji ponudili le okoli 2,5-odstotni donos
v obliki izplacila dividend, kar seveda ni pritegnilo vlagateljev v tolikSni meri, kot je bilo priakovati pred
uvedbo REIT-ov. BoljSe poslovanje tako pricakujejo v naslednjih obdobjih. (Marino, 2007)

1.4 Hrvaska

Na Hrvaskem zakonodaje o REIT-ih ni, obstajajo pa nepremicninski skladi (hrvasko: nekretninski
fondovi), ki delujejo v okviru zakonodaje, sprejete za investicijske sklade. (Jadran Kapital d.d., 06. maj
2008)

1.5 Slovenija

V' Sloveniji trenutno zakonodaje na podro¢ju nepremicninskih skladov in REIT-ov ni. Obstajajo
investicijski skladi, ki so opredeljeni v Zakonu o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje.

Investicijski skladi so finan¢ni posredniki, katerih edini namen je javno zbiranje denarnih sredstev
fiziCnih in pravnih oseb in nalaganje teh sredstev v vrednostne papirje in druge likvidne finanéne
nalozbe po nacelih razprsitve tveganj. PremoZenje investicijskega sklada je razdeljeno na enake enote,
investicijske kupone, ki so v lasti vlagateljev. Investicijski skladi omogoCajo zdruzevanje malih
vlagateljev in doseganje visjih ekonomskih koristi, kot bi jih sicer sami dosegli zaradi svoje majhnosti
(Bodie et al., 2002, str. 104).

Najbolj razSirjeni med vsemi oblikami investicijskih skladov so odprti investicijski skladi, za katere se je
uveljavilo tudi splodno poimenovanje vzajemni skladi (angl. mutual funds). Za njih velja, da Stevilo
izdanih delnic ni omejeno, kar pomeni, da vsakdo, ki Zeli v dolo¢en vzajemni sklad naloZiti svoje
premozenje, lahko tudi dobi njegovo delnico, in sicer po dnevni trzni vrednosti enote premozenja sklada.
Po tej vrednosti so vzajemni skladi tudi dolzni od vlagateljev kadarkoli odkupovati njihove delnice.
(Pirtovek, 2003, str. 4)

Zaprti investicijski skladi ponujajo delnice le dolo¢eno vpisno obdobje, to je med primarno izdajo, Stevilo
izdanih delnic pa je doloeno ob izdaji. Delnice je naknadno mogoce kupiti in prodati na organiziranih
trgih vrednostnih papirjev, kjer jih vlagatelj lahko kupi ali proda drugemu zainteresiranemu vlagatelju
(Fabozzi, Modigliani, 1996, str. 110).

Investicijski skladi prodajajo in odkupujejo delnice po trzni ceni, ki se izrauna kot Cista vrednost
sredstev (angl. net asset value). Ta odraza vrednost vseh sredstev sklada po trzni ceni, zmanj$ani za



trzno vrednost obveznosti sklada. Na podlagi tako izraCunane Ciste vrednosti sredstev, ki v bistvu
odraza likvidacijsko vrednost premozenja sklada (Livingston, 1990, str. 88), lahko vsak vlagatelj ugotovi,
koliko je vreden njegov delez premoZenja v investicijskem skladu, za odprte vzajemne sklade pa je to
tudi cena, po kateri prodajajo in odkupujejo delnice ali enote premoZenja.

Odprti in zaprti investicijski skladi se ne razlikujejo po nainu upravljanja premoZenja, oboji namre¢
ponujajo moznost vliagateliem razprsiti svoje premoZenje. Razlika med obema vrstama skladov je v
nacinu vlaganja oziroma nakupa delnic sklada. (Brdar Turk, 2005, str. 8)

2 DONOSNOST IN TVEGANJE

Donosnost in tveganje sta kljucna elementa, ki ju investitor prouci, ko se odlo¢a za investiranje sredstev
v finan¢no naloZbo. Donos ob danem tveganju je kazalnik, ki ga navadno teZko izmerimo numeri¢no,
zato je pomembno, da je vlagatelj seznanjen z moznostmi, ki se mu pri dani finanéni nalozbi lahko
zgodijo.

21 Donosnost

Donosnost opredelimo kot razmerje med denarnim donosom in ceno nalozbe (Mramor, 1999, str. 25).
Donos lahko definiramo kot denarno izraZzen uspeh investiranja (Berk, 2001, str. 58).

Donosnost nalozb je sestavljena iz obresti ali dividende in iz kapitalskega dobiCka. V realnosti se
obi¢ajno cena nalozbe stalno spreminja, zato je navadno glavni faktor donosnosti sprememba med
nakupno in prodajno ceno nalozbe. Obresti in dividende so izplaéane v denarju, viSja trzna vrednost
nalozbe pa za investitorja ne pomeni nujno prejetega izplacila v denarju. Pri izraCunu donosnosti
moramo upostevati, da je kapitalski dobicek realiziran Sele, ko nalozbo prodamo (Macrae, 1997, str. 13-
15).

2.1.1 Kazalniki donosnosti in uspesnosti poslovanja REIT-ov

Ker so REIT-i delniSke druzbe ali njim podobne pravne oblike, je za investitorja eden glavnih kriterijev
ugotavljanja donosnosti nalozbe poleg visine izplacanih dividend tudi potencialna rast vrednosti delnice
REIT-a. Poleg teh osnovnih kriterijev pa investitorje zanima tudi poslovanje REIT-a, torej kazalniki, ki
kaZejo kvaliteto poslovanja takSne delniSke druZzbe. Ker so po drzavah pogledi na tem podro&ju dokaj
razliéni, so v nadaljevanju predstavljeni ameridki, nem3ki in britanski vidik ocenjevanja donosnosti in
kvalitete poslovanja REIT-a.
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Block (2006, str. 140-169) opisuje ve¢ pomembnih kazalnikov, ki se uporabljajo pri ocenjevanju kvalitete
poslovanja REIT-a v ZDA. Med najpomembnejSimi je rast vrednosti podjetja. Moznosti, kako vrednotiti
povecCevanje vrednosti podjetja, je veliko, ena najpogosteje uporabljenih pa je s pomocjo ustvarjenega
dobicka in denarnih tokov. Zaenkrat je v ZDA to edina metoda, ki je v skladu z raCunovodskimi pravili,
saj morajo biti sredstva v bilanci stanja vrednotena po nabavni vrednosti — na podlagi stroskov (angl.
historical cost), zmanj$anih za amortizacijo, ne pa po trenutni trzni ceni (angl. current fair market value).
Posledi¢no so rastoci dobicki glavno merilo za oblikovanje vrednosti delnice podjetja. Postopno rastoCi
dobicki kazejo na to, da REIT ustvarja vecje prihodke iz naslova nepremi¢nin, poleg tega pa lahko
kaZejo na to, da je druzba izvedla ugodne pridobitve nepremicnin. Nadalje, viSji dobicki so navadno
znanilec rasti dividend. Ce povzamemo, rastoéi dobicki pomenijo vi§jo ceno delnice, pove¢ano vrednost
dividend in viSjo vrednost sredstev.

Investitorji pri obi¢ajnih delnicah kot kljuéni kazalnik dobickonosnosti uporabljajo Cisti dobi¢ek na vlozeni
kapital, pri REIT-ih pa je ta kazalnik FFO (angl. Funds from Operations), kar je prilagojena oblika
izkazanega dobicka, kar prikazujemo v nadaljevanju. Razlog za uporabo kazalnika FFO je v tem, da je
amortizacija v raCunovodstvu vedno upostevana kot stroSek, v realnosti pa vecina nepremicnin v letih
ohranja ali celo pridobiva na vrednosti. To je posledica naras¢ajoe vrednosti zemljiS¢, rahlega
povecevanja najemnin, nadgradnje nepremicnin in vijih stro8kov gradnje novih ekvivalentnih
nepremicnin. Tako v REIT-ih uporaba kazalnika FFO omogoCa delno korekcijo nepravilnosti zaradi
amortizacije. V zgodovini je bil kazalnik FFO definiran zelo razli¢no, leta 1999 pa je organizacija
NAREIT standardizirala izracun FFO:

FFO (angl. funds from operations) = Cisti dobicek v skladu z US GAAP minus dobicek ali izguba pri
prodaji nepremicnin plus amortizacija in prevrednotenje nepremicnin plus prilagoditev zaradi
nekonsolidiranih partnerskih povezav.

Poleg kazalnika FFO se je pokazala potreba Se po enem kazalniku, saj FFO ne uposteva vseh motecih
dejavnikov. V ta namen se je oblikoval kazalnik AFFO (angl. Adjusted Funds from Operations):

AFFO (angl. Adjusted Funds from Operations) = FFO minus tekoCe investicije minus amortizacija
vlaganj najemnikov minus amortizacija stro$kov financiranja minus prilagoditev za uskladitev najemnin
(angl. adjustment for rent straight-lining).

Uporaba kazalnikov FFO in AFFO omogoca investitorjem oceniti razpoloZljivi denarni tok, popravljen za
amortizacijo.

Rast kazalnikov FFO in AFFO je v posameznem REIT-u mogo¢ na dva nacina: zunanja rast s prevzemi,

razvojem in s skupnimi podvigi (angl. Joint Venture) ter notranja rast s pomocjo izboljSanja
dobi¢konosnosti obstojeCih sredstev. Rast kazalnika FFO prikazujemo v sliki 1.
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Slika 1: Rast kazalnika FFO

1
Notranja rast [E] Zunanjarast | — Rast FFO

+* poviSanje deleza || «+ prevzemi,
zasedenosti % razvoj in  Siritev
nepremicnin, poslovanja s pomocjo
+* povisanje najemnin, novih virov financiranja
+» vecji nadzor nad stroski, (nova izdaja delnic,
+» atraktivna obnova dodatno
nepremicnin, zadolZevanje),

Vir: Block, 2006, str. 148

Poleg teh dveh kljuénih kazalnikov ameriski analitiki pogosto uporabljajo kazalnik NAV (angl. Net Asset
Value). Obstaja veC nadgraditev kazalnika, ki ju prikazujemo v nadaljevanju.

NAV/delnico (angl. Net Asset Value per Share) = (sredstva podijetja minus dolgovi podjetja) / Stevilo
delnic.

Kazalnik NAV se uporabi tudi v izpeljanem kazalniku PNAV (Price-to-Net Asset Value), ki daje novo
informacijo, povezano z oceno donosnosti REIT-ov. Anderson in Springler (2003, str. 17-28) sta v
raziskavi vpeljala novo orodje, to je relativno uéinkovitost REIT-ov, ki sluzi konstruiranju portfelja
REIT-ov. Rezultati raziskave kazejo, da izbor REIT-ov v portfelju na podlagi relativne ucinkovitosti in
PNAV kazalnika daje visoke donose v prvem letu poslovanja, v ve€ini primerov pa se ta trend nadaljuje
tudi v drugem in tretjem letu.

21.1.2 Nemdija

V Nemciji je najpogosteje uporablien postopek ovrednotenja REIT-a diskontiran denarni tok, ki se tudi
sicer pogosto uporablja v nepremicninski dejavnosti. Pri tem izraCunu se ugotovi Cista vrednost
prihodnjin denarnih tokov, ki se diskontira z ustrezno zahtevano stopnjo donosa lastniSkega kapitala.
Denarni tokovi so pri tem sestavljeni iz donosov najemnin, pri zakupu in/ali prodaji realizirane povecane
vrednosti nepremicnin in iz naslova storitev, kot je npr. upravljanje nepremicnin.

Postopek vrednotenja delnic v nepremicninski dejavnosti je tudi v Nemdiji NAV (angl. Net Asset Value),
kjer izraCunavajo neto vrednost sredstev podijetja na naslednji nacin:
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NAV (angl. Net Asset Value) = trzna vrednost sredstev minus trzna vrednost dolgov (nem. das
Fremdkapital) podjetja.

V kolikor se pri prodaji nepremicnin odkrijejo skrite rezerve (nem. stille Reserven), se v bilanci stanja
oblikujejo odlozeni davki (nem. latente Steuern). Po odbitku odloZenih davkov, ki se diskontirajo v

dolo¢enem obdobju, dobimo NAV po davkih (nem. Nachsteuer-NAV). V praksi se uporablja izraz NNAV.

NNAYV = NAV minus diskontirani odlozeni davki.

Poleg navedenih dveh kazalnikov in kazalnika FFO v Nemdiji uporabljajo $e ostale kazalnike za
ovrednotenje kvalitete poslovanja in donosnosti REIT-ov:

R

¢ multiplikator EBITDA = (trzna vrednost dolzniSkega kapitala plus trzna kapitalizacija minus likvidna
sredstva) / EBITDA,

% EPS (angl. Earnings per Share) = Cisti dobicek / tevilo delnic,

% dividendni donos = znesek izpladanih dividend / trzna kapitalizacija in

% ROA (angl. Return on Assets) = dobitek pred obrestmi / vrednost premozenja.

(FAQ-Katalog REITs, 2007, str. 3-4)

K/
*

K/

21.1.3 Velika Britanija

V Veliki Britaniji Husband in Hatton (2006, str. 5) navajata pet kljucnih kazalnikov za analiziranje UK
REIT-ov:

EBITDA iz najemnin / neto zaraCunane obresti (vkljucno z obrestmi kapitala),

dolg / sredstva (pri Cemer se za nepremicnine uposteva trzna vrednost),

neto finan¢ni vzvod = neto dolg / delniski kapital,

denarni tok / neto dobiCek iz najemnin in

neobremenjena lastnidka sredstva (brez razvojnega dela) / nezavarovani dolg.

X/
L %4

e

%

e

%

7/
X

*,

X/
X4

L)

2.1.1.4 Kazalniki, ki jih uporablja organizacija EPRA

Organizacija EPRA opredeljuje ve¢ kazalnikov donosnosti in uspe$nosti poslovanja nepremi¢ninskih
podjetij, kar je posledica vpeliave MSRP in s tem spremenjenega racunovodskega porocanja.
Mednarodni standardi raCunovodskega poro¢anja so namre¢ pomembno vplivali na poro¢anje o
ustvarjenih dobickih in vrednosti neto sredstev v nepremiCninskih podijetjih, zato je EPRA v korist
enotnih meril, pomembnih predvsem za investitorje, opredelila naslednje kazalnike:

7

¢+ EPS (angl. Earnings per Share, slo. dobi¢ek na delnico),

R

% NAV (angl. Net Asset Value, slo. neto vrednost sredstev) in

R

s Trojni NAV (angl. Triple net asset value).

X/
*
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Razdeljen EPRA EPS (angl. diluted EPRA EPS) predstavlja dobiCek iz opravljanja osnovne dejavnosti.
Zato izkljuCuje prevrednotovalne izide in ustvarjen rezultat na podlagi prodaje nepremicnin. Razdeljen
EPRA EPS bi tako moral izrazati dejanski poslovni model podjetja, ki deluje kot nepremiéninsko
investicijsko podjetje. V kolikor se nepremiCninsko podijetie kot del osnovnega posla ukvarja tudi z
nakupom in prodajo nepremicnin, morajo ustrezni rezultati ostati vkljueni v izraCun. Prilagoditve pri
izraCunu oslabljenega EPRA EPS so sledeci:

¢+ prevrednotenje nalozbenih nepremicnin (angl. investment properties), nalozbenih nepremicnin v
gradniji in ostalih podobnih nalozbenih projektov,

dobicek ali izguba pri prodaji nalozbenih nepremicnin, nalozbenih nepremiénin v gradnji in ostalih
kratkoro€nih in nekratkoroénih nalozbenih projektov,

davek na dobiCek ali izgubo pri prodaji nepremicnin,

negativno dobro ime (angl. negative goodwill), oslabitev dobrega imena (angl. goodwill impairment),
sprememba postene vrednosti finanénih instrumentov,

odlozeni davki in

man;jSinski delez vseh zgoraj navedenih kategorij.

K/
L X4

7/
X

*,

X/
X4

L)

X/
X4

L)

>

o
25

e

%

Razdeljen EPRA NAV (angl. diluted EPRA NAV) predstavlja poSteno vrednost kapitala (angl. Equity).
Postavke, ki na dolgi rok poslovanja druzbe nimajo vpliva kot npr. poStena vrednost izpeljanih
instrumentov (angl. derivatives) in odlozZeni davki za poSteno vrednost nepremicnin, so zato izkljuCene.
Oslablien EPRA NAV se izraCuna kot NAV na podlagi raCunovodskih izkazov, pove€an za uCinek
izvrSbe opcij, zamenjav (angl. convertibles) in ostalih instrumentov na podlagi lastniskega kapitala ter
prevrednotenja nalozbenih nepremi¢nin (Ce se uporablia MRS 40), upoSteva se razlika med
knjigovodsko in poSteno vrednostjo naloZbenih nepremiCnin v gradnji, prevrednotenje ostalih
nekratkoro¢nih investicij, upoSteva se razlika med terjatvami iz naslova finanénega najema v bilanci
stanja po amortizirljivih stroskih in poSteno vrednostjo terjatev iz naslova finan¢nega najema, razlika
med stroSkovno vrednostjo nepremicnin namenjenih trgovanju (MRS 2) in posteno vrednostjo
nepremi¢nin namenjenih trgovanju, poleg tega se upoSteva Se neto vrednost izpeljanih sredstev in
obveznosti, navedenih v bilanci stanja, odlozeni davki (neto vrednost sredstev in obveznosti) in dobro
ime kot posledica odloZenih davkov.

Razdeljen EPRA NNNAV (angl. diluted EPRA NNNAV) predstavlja poSteno vrednost lastniskega

kapitala in vkljucuje prilagoditve na po$teno vrednost za vse materialne postavke v bilanci stanja, ki v

bilanci stanja po MSRP niso navedene po posteni vrednosti kot del NAV. Izracun oslabljenega EPRA

NNNAV je enak oslablienemu EPRA NAV, popravljenemu za:

¢+ posteno vrednost finan¢nih instrumentov,

¢+ posteno vrednost dolga (razlika med obrestmi prejetih in danih posojil, ki so v bilanci stanja
prikazani po amortizirljivih strokih, in njihovo posteno vrednostjo) in za

%+ odlozene davke (razlika do poStene vrednosti, ocenjene na podlagi vrednosti na trgu).

(EPRA, 2008, str. 35-39)
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2.1.2 Donosnost in uspesnost poslovanja REIT-ov v preteklosti

Najve€ zgodovinskih podatkov o poslovanju REIT-ov najdemo v ZDA, kjer je tradicija dolga ze skoraj pol
stoletja. V Stevilnih vzponih in padcih v zgodovini poslovanja REIT-ov so avtorji analizirali $tevilna
obdobja in podro¢ja v okviru poslovanja REIT-ov. V grafikonu 3 podajamo najbolj sploSen pokazatelj
donosnosti premoZenjskih REIT-ov z vidika investitorjev. Celotni letni donos, ki je sestavljen iz dividende
in rasti vrednosti delnice, je primerjan z donosnostjo 500 najvecjih druzb v ZDA, ki jih zdruzuje indeks
S&P 500, in sicer vse od uvedbe REIT-ov pa do leta 2004. V nadaljevanju navajamo ugotovitve Stevilnih
raziskav s podrocja delovanja REIT-ov.

Grafikon 3: Celotni letni donos nalozbenih REIT-ov v primerjavi s S&P 500

50%

B Equity REITs [l S&P 500 B Equity REITs g S&P 500

1960s 1970s 1980s 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Vir: Block, 2006, str. 124-125

Organizacija NAREIT (NAREIT, 2003, str. 4) poroa o donosnosti REIT-ov v ZDA v zadnjih dvajsetih
letih. REIT-i nudijo konkurenéne dolgoro¢ne donose, ki so komplementarni drugim delnicam in
obveznicam. Ker morajo v ZDA REIT-i delniCarjem v obliki dividend razdeliti najmanj 90 odstotkov
Cistega dobicka, je dividendni donos pomembno visji kot pri ostalih kapitalskih nalozbah, poleg tega je to
stalen vir dohodka v razliCnih pogojih na trgu vrednostnih papirjev. Priblizno ena tretjina celotnega
donosa nalozbe v REIT v zadnjih dvajsetih letih je nastalo na podlagi stalne, dolgoroéne rasti vrednosti
delnic. Rast vrednosti delnic je navadno sledila indeksu rasti cen zivljenjskih potrebS¢in (angl.
Consumer Price Index), kar je zaSCitilo investitorje pred izgubo vrednosti nalozbe zaradi inflacije. V
grafikonih v nadaljevanju je razvidno, kako se je gibal dividendni donos (grafikon 4) in kako cena delnic
REIT-ov (grafikon 5) glede na ostale vrednostne papirje.
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Grafikon 4: Dividendni donos REIT-ov v primerjavi z dividendnim donosom S&P 500
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Grafikon 5:  Indeks delnic REIT-ov v primerjavi z indeksom CPI
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Atraktivnost vklju¢evanja REIT-ov v portfelj finan¢nih nalozb za obdobje 1984-2002 sta proucevala Lee
in Stevenson (2005, str. 55-80). V raziskavi za podro¢je ZDA sta ugotovila, da se tveganje portfelja
uravnotezi, donos finan¢nih nalozb pa s tem postane stabilen. Rezultati kaZejo, da vklju¢enost REIT-ov
v portfelj poveCuje prednosti razprsitve tveganja. Nadalje, te prednosti razprsitve so vecje v daljSem
¢asovnem obdobju, kar pomeni, da je nalozba v REIT $e bolj stabilna na dolgi rok. Ugotovila sta tudi, da
se prednosti vkljucitve REIT-ov v portfelj finanénih nalozb kazejo v tem, da se zmanjSa tveganije in hkrati
poveca donosnost. Dodajata, da so REIT-i vmesna pot med sektorjema s fiksnim in gibljivim donosom,
hkrati pa se tako tveganje kot donos nalozbe nahajata med povprecjem pri delnicah na eni strani in pri
obveznicah na drugi strani.

V letu 1998 sta Liang in McIntosh (1998, str. 69-78) na podlagi raziskave ugotavijala, kako se giblje
donosnost REIT-ov v obdobju 1984-1997. Donosnost vseh vrst REIT-ov v ZDA (premoZenjskih,
hipotekarnih in hibridnih) sta primerjala z borznimi indeksi velikih, srednjih in malih podjetij ter z
obveznicami in z zakladnimi menicami. Ugotovila sta, da imajo vsi REIT-i in premozenjski REIT-i
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izredno stabilne znacilnosti v celotnem obdobju: obnasajo se podobno kot portfelj nalozb s 40 odstotki
delnic malih podjetij (angl. small capitalisation stock) in s 60 odstotki obveznic in zakladnih menic.
Obnasanje hipotekarnih REIT-ov je bilo bolj samosvoje. Ugotovila sta tudi, da so vsi REIT-i in
hipotekarni REIT-i, ki so bili v zaCetku poslovanja neuspe$ni, kasneje postali uspesni. Pri analizi sta
uporabila Sharpov model za analiziranje poslovanja vzajemnih skladov, ki sta ga prilagodila
nepremic¢ninskemu trgu.

Investitorji pogosto iS¢ejo usmeritve in nasvete za poveCanje donosnosti svoje investicije in za
zmanjSanje stroskov, povezanih s finanéno nalozbo. Ker ni univerzalne uspesne strategije investiranja,
raziskovalci i5¢ejo vedno nove strategije, ki bi dale Zelene rezultate. Salter (2006, str. 201-207) je v ta
namen prouceval dve strategiji, katera od njiju se je v letih 1995 do 2005 bolje obnesla pri izbiri nalozb v
REIT-e, in sicer na eni strani naivna strategija, ki temelji na instinktu vlagatelja, in na drugi, znanstvena
strategija. V praksi se navadno bolj uporablja t.i. naivna strategija, v akademskih vrstah pa se pogosteje
uporablja znanstvena strategija, kot je npr. Markowitzeva optimizacija. V svoji raziskavi zakljucCuje, da so
v tem obdobju za napovedovanje donosnosti oziroma za izbor investicije boljSe znanstvene strategije, in
sicer uporaba strategije najboljSega izvrsitelia (angl. Best Performer), uravnoteZena strategija (angl.
Equal Weighting), strategija stohastiéne dominance (angl. Stohastic Dominance) in strategija
Markowitzeve optimizacije.

Kako struktura poslovodstva vpliva na uspesnost poslovanja REIT-ov, so raziskovali Feng, Ghosh in
Sirmans (2005, str. 281-293). Rezultati kazejo, da so uspesnejSi REIT-i z manjSim Stevilom Clanov
upravnega odbora, kjer je vecina poslovodij zunanjih sodelavcev. TakSen upravni odbor je bolj ucinkovit
pri nadzoru in uvajanju boljSega poslovanja. V podijetjih, kjer uprava upo$teva vlogo poslovodstva in ne
prevladuje mo€ in vpliv uprave, ni izkazane spremembe na kvaliteto poslovanja. V raziskavi zakljucujejo,
da vpliv poslovodstva na poslovanje ni edini, da vplivajo tudi nadomestljivost poslovodstva, lastnitvo in
drugo.

Mooradian in Yang (2001, str. 79-87) sta raziskovala, katere so razlike pri poslovanju hotelskih REIT-ov
in hotelskih druzb, ki niso REIT-i in ali na to vpliva razpolozljivi denarni tok. Glede na to, da morajo
REIT-i v ZDA razdeliti najmanj 90 odstotkov Cistega dobicka, je pri¢akovano, da hotelski REIT-i zadrzijo
mnogo manj dobiCka, ki ga lahko ponovno investirajo, glede na hotelske druzbe, ki niso REIT-i.
Proucevala sta tudi, ali REIT status vpliva na poslovanje druzbe, Se posebej, kakSen je odziv na
previsoko stopnjo investiranja. V preteklosti je bilo namre¢ ugotovljeno, da REIT-i relativno enostavno
zberejo financna sredstva za nove investicije in se lahko zgodi, da REIT raste prehitro, kar se je v ZDA
zgodilo v osemdesetih letih prejSnjega stoletja. Vendar, REIT-i morajo za svojo rast zbrati zunanje vire
za nove nalozbe. Ker praviloma trg pokaze pravo mero stopnje investiranja, bi iz tega lahko sklepali, da
REIT-i investirajo v tolikSni meri, kot so velike potrebe na trgu, saj sicer ne morejo zbrati dovolj svezega
kapitala. V raziskavi za obdobje 1993-1999 sta tako Mooradian in Yang ugotovila, da so hotelske
druzbe, ki niso REIT-i mnogo bolj zadolzene in placujejo mnogo nizje dividende kot hotelski REIT-i.
Poleg tega je za hotelske druzbe, ki niso REIT-i, znacilno, da pred in po izplacilu dividend zadrzijo
mnogo vec prostega denarnega toka, kar jim omogoc€a nove investicije.
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2.2 Tveganje

2.21 Splosno o tveganju

Pri uporabi finannih instrumentov, katerih glavni namen je doseganje donosa, se vlagatelj sreCuje z
dolocenimi tveganji. Med njimi so tveganje spremembe obrestne mere, trzno tveganje, ki se nanasa na
tveganje spremembe trzne cene vrednostnih papirjev, kreditno tveganje, ki se nanaSa na tveganje
kreditne sposobnosti izdajatelja vrednostnega papirja poplacati dolg iz tega naslova, tehnolosko in
operativno tveganje v zvezi s sodobnimi tehnologijami, ki jih danes uporabljamo v finan¢ni industriji,
tveganje spremembe deviznega te€aja za instrumente v tujih valutah, deZelno tveganje, ki se nanasa na
nalozbe v tuje drZave, obsega pa med drugim tudi nepredvidljivo politicno komponento, likvidnostno
tveganje in tveganje placilne nesposobnosti, kot jih nastevata Saunders in Milton Cornettova (2003, str.
138).

Santomero (1997, str. 8) razvrS¢a tveganja v Sest glavnih skupin: sistematsko ali trzno tveganie,
kreditno tveganje, tveganje izpolnitve nasprotne stranke, likvidnostno tveganje, operativno tveganije in
tveganje pravne narave. Morony in Morath (2002, str. 69) posebej opozarjata na fiduciarno tveganje, ki
se nanaSa na tveganje v zvezi z uporabo finanénega posrednika. Razclenita ga na trzno, kreditno,
likvidnostno in korporativno tveganje. Slednjega sestavljajo tveganje ugleda, zaposlenih, tveganje
neupoStevanja predpisov, tveganje izbire poslovnih partnerjev (predvsem borznih posrednikov),
tveganje cenovne politike in tveganje nadaljevanja poslovanja. Vsa ta tveganja vplivajo tudi eden na
drugega in je zato njihovo uravnavanie toliko bolj pomembno.

Waggle in Agrrawall (2006, str. 209-221) sta raziskovala, kateri dejavniki in koliko vplivajo na to, kakSen
portfelj nalozb bodo izbrali investitorji v REIT-e. Optimalno razprsene investicije omogocajo investitorjem
maksimirati priCakovane donose ob dani stopnji tveganja ali minimizirati tveganje pri danem
pricakovanem donosu. Ugotovila sta, da je pri¢akovan donos REIT-ov, relativno glede na pri¢akovan
donos ostalih vrednostnih papirjev, mnogo bolj pomemben faktor kot ta, kakSen portfelj nalozb v REIT-e
investitor izbere. Avtorja zakljuCujeta, da je za investitorja najbolje, da izbere portfelj nalozb, kjer so
vkljucene tako naloZbe v REIT-e kot naloZbe v ostale vrednostne papirje.

Z vpraSanjem, ali REIT-i investitorjem nudijo izjemen donos glede na tveganje, so se v raziskavi
ukvarjali Najand, Lin in Fitzgerald (2006, str. 167-175). Z uporabo modela CAPM so pokazali, da so
premozenjski REIT-i prekosili trg delniskih vrednostnih papirjev s povpreéno izjemno stopnjo letnega
donosa v viSini 2,25 odstotka z nizkim beta koeficientom, ki je v obdobju junij 1995 — december 2003
variiral okoli vrednosti 0,24.

2.2.2 Tveganje pri nalozbi v REIT

Tveganja so v posameznih drzavah podobna, se pa v skladu z zakonodajo posamezne drzave nekoliko
razlikujejo.
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Za Zdruzene drzave Amerike je znacilno, da se na podro¢ju REIT-ov sreCujemo z razliénimi stopnjami
tveganja, odvisno od tega ali kotirajo na borzi vrednostnih papirjev ali ne in ali gre za zasebne REIT-e ali
ne. V primeru, ko ne kotirajo ali pa ko gre za zasebne REIT-¢, je tveganje vecje. Zakonodaja je namreé
precej manj stroga v primerjavi z Veliko Britanijo ali Nemcijo, kjer morajo vsi REIT-i kotirati na borzi
vrednostnih papirjev.

V' ZDA druzbe v prospektu, Kjer je objavijena ponudba delnic, tveganju namenjajo veliko informacij.

Podrocja tveganja, ki jih REIT-i v prospektih navajajo, so predvsem naslednja:

++ tveganje povezano z moznostjo prodaje kupljenih delnic: v ZDA ni obvezno, da REIT-i kotirajo na
borzi vrednostnih papirjev. To je razlog, da je cena ob prodaji lahko drugana od njene trzne
vrednosti;

% tveganje visokih stroskov delovanja REIT-a: v ZDA veliko REIT-ov nima zaposlenih (izjema je
poslovodstvo REIT-a), zato veCino storitev najema od zunanjih izvajalcev, kar lahko obCutno zniza
ustvarjeni dobiCek in posledi¢no donos vlagatelju;

% tveganje povezano z nalozbeno politiko REIT-a: ¢e REIT kupuje nepremicnine, ki imajo trenutno na
trgu visoko ceno, se na dolgi rok lahko ustvari niZji donos zaradi potencialne izgube vrednosti
nepremicnin;

% tveganje povezano z najetimi svetovalci: v primeru, da REIT nima svojih zaposlenih za opravljanje
osnovne dejavnosti, se lahko zgodi, da poslovanje utrpi Skodo v primeru, da se razmere z zunanjimi
svetovalci zaostrijo ali prekinejo;

+¢+ tveganje povezano s hitrostjo zbiranja sredstev pri novi izdaji delnic: ko REIT-i zbirajo sveZ kapital
za nove nalozbe, se lahko pridobljena sredstva pridobijo neenakomerno glede na moznost nakupa
nepremicnin, kar posledi¢no lahko zmanj$a potencialno dividendo in dolgoro¢ni donos na delnico;

% tveganje povezano z nasprotjem interesov: v kolikor REIT posluje s pomocjo svetovalcev, le-ti
svetujejo, kako naloziti sredstva, pri tem pa obstaja tveganje, da ne izberejo najbolj optimalne
nalozbe za REIT in posledi¢no za investitorja;

¢ tveganje povezano s tradicijo poslovanja: napoved uspesnosti poslovanja REIT-a je boljSe, Ce
obstaja dovolj zgodovinskih podatkov. V kolikor je le-teh malo, je tveganje vedje;

% tveganje povezano s statusom REIT-a: ameriSki REIT lahko izgubi status REIT-a in s tem
povezanih davénih ugodnosti, v kolikor ne izpolni kriterijev, predpisanih za ugodno obdavditev.
Posledi¢no je dobicek, ki je na razpolago za delitev dividend, ustrezno niZj.

(Wells REIT Il Prospectus, 2007, str. 1, 22-43)

Poleg navedenih podroCij tvegan;, jih lahko nastejemo Se nekaj:

+¢ tveganje povezano z viSino dividend: vrednost izplacanih dividend ni zagotovljena, saj vnaprej ni
mogoCe predvideti dejanskih donosov. Poleg tega obstaja moznost, da poslovanje REIT-a ne
povrne niti vioZenih sredstev;

% tveganje povezano z novo izdajo delnic: ker REIT lahko izda nove delnice, se posledi¢no lahko
zmanjSa vrednost dividende na delnico, saj je delnic vec;

¢ tveganje povezano z nepremicninami: nepremicnine so podvrzene visokemu tveganju sprememb

cene na racun splosnih gospodarskih in trznih razmer, sprememb v ponudbi in povprasevanju,
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konkuren¢nih nepremi¢nin na izbranem podro¢ju, sprememb na podrocju obrestnih mer,
obdavcitve, okoljske zakonodaje in ostale regulative.
(http://hinesreit.myhines.com/reit/reit.portal?_nfpb=true&_pageLabel=page_hines_reit, 9. maj 2008)

Block (2006, str. 275-276) opredeli najvecji vzrok za tveganje kot posledico neustreznih odlocitev
poslovodstva. Primeri tak3nih odlocitev so najpogosteje:

preplacilo nepremi¢nine in kasnejSa prodaja z izgubo,

prehitra Siritev poslovanja in s tem povezano previsoko zadolZevanje,

nepravilna ocena teZzavnosti prevzema,

Siritev poslovanja na nova podrocja brez predhodne ustrezne raziskave,

podajanje neustreznih informacij investitorjem, predvsem v zvezi s stro$ki upravljanja REIT-a,
precenitev prihodnje rasti FFO,

previsoke napovedi izplacila dividend ob pri¢akovanem FFO,

investiranje v nove informacijske tehnologije, ki jih je kasneje potrebno odpisati, itd.
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Poleg navedenih Block (2006, str. 283) omenja Se ostale vrste tveganj. Investitorji v REIT se morajo
zavedati tveganja, da se na trgu lahko pojavi presezek ponudbe razpoloZljivih kapacitet za oddajanje v
najem, lahko pride do poviSanje obrestnih mer, kakor tudi do spremembe pri nalozZbah investitorjev.
Gospodarska recesija se v€asih kaze kot zmanjSanje trenutnega povpraSevanja po prostih kapacitetah
za najemanje, vendar je veliko bolj problematicna previsoka ponudba kapacitet kot posledica
preobsezne gradnje objektov. Visoke obrestne mere povzrocajo tako draZje zadolzevanje in posledi¢no
manjSe povprasevanje, spremenijo se lahko tudi cene vrednostnih papirjev. Neprimerno vrednotene
kategorije v bilanci stanja in konflikti interesov pri poslovodstvu lahko pomembno vplivajo na ceno
delnice. Na dolgi rok investicija v REIT prinaSa zelo dobre donose, na kratki rok pa lahko investitorje
prizadenejo visoke izgube.

Fair Value (Fair Value Annual Report, 2007, str. 41-44) opisuje finan¢na tveganja, ki so povezana s
poslovanjem s finan¢nimi instrumenti. Glavna tveganja so tako tveganje obrestne mere, tveganje
zadolZenosti in tveganje likvidnosti. Tveganja, povezana z investiranjem se pojavljajo pri izbiri ustreznih
nepremicnin v REIT-u, prisotno je tveganje, da REIT ne posluje v skladu z napovedmi, poleg tega pa
obstaja tveganje padca cen delnic REIT-a. Med ostalimi tveganji sta najbolj prisotna splosno
gospodarsko tveganje in specificno tveganje nepremicninskega trga.

Tveganje REIT-ov v Veliki Britaniji je podobno kot v Nemciji. Kljub temu v UK REIT-ih sreCamo podrocja
tveganja in hkrati priloznosti, ki jih drugje ne zasledimo.

V' Veliki Britaniji zasledimo delitev tveganj v Stiri skupine: strateSko tveganje, korporacijsko tveganje,
tveganje povezano z lastnistvom nepremicnin in finan¢no tveganje. Strate$ko tveganje se pojavi, Ce se
zgodijo spremembe na trgu nepremicnin, na podlagi katerih je potrebno ukrepati drugace, kot je
naCrtovano v strategiji. Korporacijsko tveganje je prisotno predvsem na podroCju upoStevanja
zakonodajne regulative, na podlagi katere druzba REIT lahko utrpi finanéno $kodo ali se ji zmanjSa
ugled. Tveganje, povezano z lastnistvom nepremiCnin se nanasa na morebitne zamude pri gradnji
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objektov zaradi nesolventnosti izvajalcev in podizvajalcev del in na morebitne podrazitve vhodnih
materialov pri gradnji in obnovi nepremicnin. Najvecje finanno tveganje predstavlja nevarnost, da
druzba ne izpolnjuje zakonodajnih kriterijev, doloCenih za REIT, na podlagi katerih je delezna ugodnejSe
obdavcitve. (Derwent Annual Report, 3007, str. 37)

British Land REIT v svojem letnem poroCilu (2007, str. 35) opredeljuje glavne priloznosti delovanja na
trgu, ki so hkrati tudi glavna podrocja tveganj: povpraSevanje po razpolozljivem prostoru s strani
najemnikov, razlicna cenitev za prvovrstne lokacije in zgradbe, alternativna uporaba zgradb, zahtevan
donos s strani vlagateljev v primerjavi z drugimi nalozbenimi moznostmi, gospodarski cikli, vkljuéno s
kvaliteto pogodb z najemniki, obrestnimi merami, inflacijo in nihanjem trzne vrednosti nepremicnin,
razlicna cena kapitala za financiranje poslovanja, zakonodajne spremembe, vkljuéno z nacrtovano
obdavcitvijo ter cenitev zgradb in naértovanje. Poleg navedenih tveganj, British Land navaja Se zunanja
poslovna tveganja, ki se nanasajo na trg nepremicnin, trg zadolzevanja, razvoj, ugled podjetja in na
zaposlene v podjetju.

3 RACUNOVODSKE IN DAVCNE RESITVE V DRUZBAH REIT

Z vidika oblike poslovanja nepremicninskih investicijskih podjetij — REIT-ov v praksi se je potrebno
sooCiti z ve€ temeljnimi podrocji delovanja takSnega podjetja. Med kljucnimi podrocji delovanja bomo
nekoliko podrobneje pregledali dve — ratunovodsko in davéno-zakonodajno, ki se uporabljata v razli¢nih
drzavah sveta. Na davéno-zakonodajnem podroCju bomo pregledali pomembnejSe drZzave po
posameznih kontinentih, med raunovodskimi reSitvami pa se bomo osredotoCili na US GAAP,
MSRP/MRS in SRS, in sicer za podro¢ja, povezana s poslovanjem z nepremi¢ninami: opredmetena
osnovna sredstva, nalozbene nepremicnine in amortizacija.

3.1 Racunovodske reSitve

3.1.1 Mednarodni raunovodski standardi (MRS, MSRP)

Mednarodni racunovodski standardi delijo sredstva podjetja na kratkoro¢ne in nekratkoroéne. V
Mednarodnem raéunovodskem standardu 1 (MRS 1) je opredeljeno, da mora podjetje sredstva razvrstiti
med kratkoro¢na sredstva, Ce je izpolnjeno eno od naslednjih meril:

++ predvidoma bo udenarjeno ali pa namenjeno za prodajo ali porabo v normalnem poslovnem ciklu
podjetja,

zadrZano je predvsem za trgovanje,

predvidoma bo udenarjeno v roku dvanajstih mesecev od datuma bilance stanja ali

je denarno sredstvo ali denarni ustreznik (v skladu z MRS 7 - Izkaz finan€nega izida (finan¢nih
tokov)), razen Ce ga je v obdobju najmanj 12 mesecev od datuma bilance stanja prepovedano

zamenijati ali uporabiti za poravnavo dolga.
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Vsa druga sredstva je treba razvrstiti med nekratkoroCna. Nekratkorocna sredstva vkljucujejo
opredmetena, neopredmetena in financna sredstva dolgoro¢ne narave.

Mednarodni ratunovodski standardi, ki obravnavajo poslovanje z nepremi¢ninami, so:
MRS 16 — Nepremi¢nine, naprave in oprema,

MRS 17 — Najemi,

MRS 36 - Oslabitev sredstev,

% MRS 40 - Nalozbene nepremicnine.
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MRS 16 opredeljuje, da se opredmeteno osnovno sredstvo, ki izpolnjuje pogoje za pripoznanje kot
sredstvo, izmeri po svoji nabavni vrednosti (angl. historical cost). Posebnost je, da se nabavna vrednost
opredmetenega osnovnega sredstva v lasti najemnika v okviru finanénega najema ugotavlja v skladu z
MRS 17 — Najemi.

Nabavna vrednost sredstva je znesek denarnih sredstev ali denarnih ustreznikov ali pa poStena
vrednost drugih nadomestil, plaana oziroma dana za pridobitev sredstva v ¢asu njegove nabave ali
gradnje ali, kjer je primerno, znesek, pripisan k temu sredstvu ob zaCetnem pripoznanju v skladu s
posebnimi zahtevami drugih MSRP, npr. MSRP 2 Placilo z delnicami.

Nabavna vrednost opredmetenega osnovnega sredstva v skladu z MRS 16 (Mednarodni raCunovodski

standardi, 2007, 16. ¢len) zajema:

¢+ njegovo nakupno ceno, tudi uvozne carine in nevraclive nakupne dajatve, po odStetju vseh
trgovinskih in drugih popustov,

¢+ vse stroske spravljanja sredstva na njegovo mesto in v stanje, kjer sredstvo lahko deluje v skladu s
priakovaniji poslovodstva,

% zacetno oceno stroSkov razgradnje in odstranitve opredmetenega osnovnega sredstva ter obnovitev
mesta, na katerem se je to sredstvo nahajalo. To obvezo podjetje prevzame ob pridobitvi sredstva
ali pa kot posledico tega, da je sredstvo namesto za proizvajanje zalog v dolo¢enem obdobju

uporabljal tudi v druge namene.

NepremiCnine, naprave in oprema se amortizirajo v svoji dobi koristnosti. Preostala vrednost, doba
koristnosti sredstva in metoda amortiziranja se morajo pregledati vsaj ob koncu vsakega poslovnega
leta. Ce so prigakovanja drugaéna od prejnjih ocen, se sprememba ali spremembe v skladu z MRS 8 -
Racunovodske usmeritve, spremembe racunovodskih ocen in napake — obravnavajo kot sprememba
racunovodske ocene.

Postena vrednost zemljiS¢a in zgradbe se navadno izmeri na podlagi trzne vrednosti, ki je obi¢ajno
ugotovljena z ocenitvijo poklicno usposobljenega ocenjevalca. PoStena vrednost naprav in opreme je

navadno njihova trzna vrednost, ugotovljena z ocenitvijo.

Ce se knjigovodska vrednost sredstva poveda zaradi prevrednotenja, se pove&anje prizna neposredno
kapitalu kot presezek iz prevrednotenja. Presezek iz prevrednotenja se prenaSa v preneseni poslovni
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izid v skladu z obraCunano amortizacijo, oziroma ob odpravi pripoznanja opredmetenega osnovnega
sredstva. Povecanje iz prevrednotenja pa se pripozna v izidu poslovanja, v kolikor odpravi zmanjSanje iz
prevrednotenja istega sredstva, ki je bilo prej pripoznano v poslovnem izidu. Ce se knjigovodska
vrednost sredstev zmanjSa zaradi prevrednotenja, se zmanjSanje pripozna v poslovnem izidu.
ZmanjSanje pa bremeni neposredno kapital pod rubriko presezek iz prevrednotenja do viSine stanja v
dobro v presezku iz prevrednotenja pri istem sredstvu.

Da bi podijetje doloCilo, ali je kaka postavka opredmetenih osnovnih sredstev oslabljena, uporablja MRS
36 — Oslabitev sredstev. Ta standard pojasnjuje, kako podjetje pregleduje knjigovodsko vrednost svojih
sredstev, kako doloCi nadomestljivo vrednost posameznega sredstva in kdaj pripozna izgubo zaradi
oslabitve ali njeno pripoznanje odpravi. V skladu z MRS 36 podjetje na datum vsakega poro€anja oceni,
ali je kako znamenje, da utegne biti sredstvo oslablieno. Ce je kakrénokoli tako znamenje, mora podjetje
oceniti nadomestljivo vrednost sredstva. Kadar in zgolj kadar je nadomestljiva vrednost sredstva manjSa
od njegove knjigovodske vrednosti, je treba knjigovodsko vrednost sredstva zmanjSati na njegovo
nadomestljivo vrednost. Tak§no zmanj$anje je izguba zaradi oslabitve. Izguba zaradi oslabitve se takoj
pripozna v izkazu poslovnega izida, razen Ce je sredstvo izkazano po prevrednotenem znesku na
podlagi drugega standarda (na primer po metodi prevrednotenja iz MRS 16). Po pripoznanju izgube
zaradi oslabitve je treba v prihodnjih obdobjih prilagoditi amortiziranje, da se popravljena knjigovodska
vrednost sredstev, zmanjSana za morebitno preostalo vrednost, premi$ljeno razporeja v preostali dobi
koristnosti.

MRS 16 dolo¢a, da se pripoznanje knjigovodske vrednosti posameznega opredmetenega osnovnega
sredstva odpravi ob odtujitvi ali, ¢e od njegove uporabe ali odtujitve ni ve¢ pri¢akovati bodocih
gospodarskih koristi. Dobicki ali izgube, ki izhajajo iz odprave pripoznanja posameznega
opredmetenega osnovnega sredstva, se izraCunajo na podlagi razlike med €istim donosom ob odtuijitvi,
Ce obstaja, in knjigovodsko vrednostjo sredstva.

Mednarodni racunovodski standard 40 opredeljuje Nalozbene nepremicnine. Nalozbena nepremicnina

je nepremiénina (zemljiSCe ali zgradba, ali del zgradbe, ali oboje), posedovana (pri lastniku ali

najemniku pri finanénem najemu), da bi prinaSala najemnino ali povecevala vrednost dolgoro¢ne

nalozbe ali pa oboje. Nalozbene nepremiénine so na primer (MRS 40, 2007, 8. ¢len):

s zemljisCe, posedovano bolj za povecevanje vrednosti dolgoroéne nalozbe kot za kratkoro¢no

prodajo v rednem poslovanju,

zemljiSCe, posedovano za sedaj nedoloCeno prihodnjo uporabo (Ce podjetje ni doloCilo, da bo

uporabljalo zemljis¢e bodisi kot lastnisko uporabljano nepremicnino, bodisi za kratkoro¢no prodajo v

rednem poslovanju, se zemljis¢e obravnava kot posedovano za povecevanje vrednosti dolgorocne

nalozbe),

» zgradba, ki jo poseduje podjetje (ali jo ima podjetje na podlagi finanénega najema) in je dana v
enkratni ali veckratni poslovni najem ter

¢+ zgradba, ki je prazna, vendar posedovana za oddajo v enkratni ali veCkratni poslovni najem.
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NaloZbeno premozenje (naloZzbene nepremicnine) je na zaCetku treba izmeriti po njegovi nabavni
vrednosti. StroSki posla morajo biti vkljueni v zaetno izmero. Nabavna vrednost kupljene nalozbene
nepremicnine obsega njeno nakupno ceno in vse njej neposredno pripisljive stroSke. Neposredno
pripisljivi strodki vklju€ujejo na primer pripisljive zasluzke za pravne storitve, davke od prenosa
nepremicnine in druge stroSke posla.

Podjetje mora izbrati kot svojo racunovodsko usmeritev bodisi model poStene vrednosti, bodisi model
nabavne vrednosti in uporabljati to usmeritev pri vseh svojih naloZbenih nepremi¢ninah. Postena
vrednost nalozbenih nepremicnin mora odrazati trzne pogoje na dan bilance stanja. Dobicek ali izgubo,
ki izhaja iz spremembe posStene vrednosti nalozbenega premozenja, je treba vsteti v poslovni izid
obdobja, v katerem se pojavi. Podjetje, ki je izbralo model nabavne vrednosti, mora meriti vse svoje
nalozbene nepremicnine v skladu z zahtevami MRS 16 za ta model, to je, po nabavni vrednosti,
zmanjSani za nabrano amortizacijo in vse nabrane izgube zaradi oslabitve.

Nalozbena nepremicnina se preneha pripoznavati ob odtujitvi ali kadar se za stalno umakne iz uporabe
in iz odtujitve ni mogoCe priCakovati nikakrSnih prihodnjih gospodarskih koristi. Dobicke ali izgube iz
opustitev ali odtujitev naloZbenih nepremiénin je treba ugotoviti kot razlike med Cistimi donosi ob
odtujitvah in knjigovodsko vrednostjo sredstev ter jih pripoznati v poslovnem izidu.

MRS 17 opredeljuje dve vrsti najemov (MRS 2007, 8. Clen): Najem se razvrsti kot financni najem, Ce se
pri njem prenesejo skoraj vsa tveganja in koristi, povezani z lastniStvom. Najem se razvrsti kot poslovni
najem, Ce ne pride do pomembnega prenosa tveganj in koristi, povezanih z lastniStvom.

Najem lahko razvrstimo kot financni v naslednjih okoli$¢inah (MRS 17, 10.-11. €len):

R

%z najemom se lahko prenese lastnistvo sredstva na najemnika do konca trajanja najema,

% najemnik ima moznost kupiti sredstvo po ceni, ki je po priakovanju dovolj manj$a od poStene
vrednosti na dan, ko je to moznost mogoce izrabiti, in je ob sklenitvi najema precej gotovo, da bo
najemnik to moznost izrabil,

¢ trajanje najema se ujema z vecjim delom dobe gospodarne uporabe sredstva, Ceprav njegovo
lastni$tvo ni preneseno,

% na zacetku najema je sedanja vrednost najmanj$e vsote najemnin enaka najmanj posteni vrednosti
najetega sredstva,

% najeta sredstva so tako posebne narave, da jih lahko brez vecjih sprememb uporablja samo
najemnik,

% Ce najemnik lahko odpove najem, najemodajalCeve izgube zaradi odpovedi bremenijo najemnika,

++ dobicki ali izgube zaradi spreminjanja poStene preostale vrednosti pripadajo najemniku (na primer v
obliki povracila najemnine, ki je enako vecini prihodkov od prodaje ob koncu najema) in

+* najemnik lahko podaljSa najem v naslednje obdobje za najemnino, ki je bistveno manj$a od trzne.

X/
*

X/
*

Pri finanénem najemu najemodajalec pripozna terjatev iz financnega najema, najemojemalec pa
pripozna sredstvo, ki ga ima v finanénem najemu in obveznost do najemodajalca za prihodnja placila
najemnine. Pri poslovnem najemu najemodajalec sredstvo, ki je predmet poslovnega najema, evidentira
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v svoji bilanci stanja, najemojemalec pa pripozna stroSke najema v €asu trajanja poslovnega najema.
(KPMG, 2008, str. 122)

Tudi pri opredmetenih osnovnih sredstvih, ki jih podjetie pridobi v finan¢ni najem, lahko pride do
oslabitve vrednosti, e njihova knjigovodska vrednost presega nadomestljivo. Sredstvom, ki jih podjetje
po izteku najemne pogodbe vrne najemodajalcu, se ne meri nadomestljiva vrednost (Zupanci¢, 2008,
str. 71).

Pri prodaji in povratnem najemu (angl. sale and lease back) se neko sredstvo proda in nato vzame
nazaj v najem. Ce na podlagi prodaje in povratnega najema pride do finanénega najema, se presezek
prihodkov od prodaje nad knjigovodsko vrednostjo ne sme takoj pripoznati kot prihodek prodajalca —
najemnika. Namesto tega ga je treba odloZiti in postopno vkljudevati ves ¢as trajanja najema. Ce na
podlagi posla prodaje in povratnega najema pride do poslovnega najema in je jasno, da je posel
sklenjen po posteni vrednosti, je treba vsak dobicek ali izgubo pripoznati takoj. Ce je prodajna cena
manjSa od poStene vrednosti, je treba morebitni dobicek ali izgubo pripoznati takoj, razen Ce se izguba
nadomesti s prihodnjimi najemninami, ki so manjSe od trzne cene; v takem primeru se izguba razmeji in
postopoma poravnava v skladu z najemnino, dobljeno v obdobju, v katerem naj bi se sredstvo
uporabljalo. Ce je prodajna cena vegja od postene vrednosti, je treba presezek razmejiti in postopoma
obraCunavati v obdobju, v katerem se bo sredstvo po pri¢akovanju uporabljalo. Pri poslovnih najemih je
treba takoj pripoznati izgubo, ki je enaka razliki med knjigovodsko in poSteno vrednostjo, Ce je poStena
vrednost sredstva v trenutku prodaje in povratnega najema manj$a od knjigovodske.

3.1.2 US GAAP

Ameriski radunovodski standardi pojasnjujejo in opredeljujejo racunovodenje opredmetenih osnovnih

sredstev bolj kompleksno in v ve€ standardih, poleg tega so standardi bolj obSirni kot Mednarodni

racunovodski standardi. NajpomembnejSi ameridki standardi, povezani z raunovodenjem osnovnih

sredstev so naslednji:

++ standardi, ki opredeljujejo nepremicnine, naprave in opremo (KPMG, 2008, str. 53): SFAS 34, SFAS
143, SFAS 153, SFAS 154 in druge uredbe (pojasnila in podobno);

% standardi, ki opredeljujejo raunovodenje najemov (KPMG, 2008, str. 123): SFAS 13, SFAS 22,

SFAS 23, SFAS 27, SFAS 28, SFAS 29, SFAS 91; poleg standardov najeme opredeljujejo Stevilne

druge uredbe;

standarda, ki opredeljujeta slabitev (KPMG, 2008, str. 81): SFAS 142 in SFAS 144;

nalozbenih nepremicnin US GAAP ne opredeljujejo, opredeljena so le sredstva, namenjena prodaji

(KPMG, 2008, str. 61).

*

X/
X4

L)

X/
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NepremiCnine, naprave in oprema se pripoznajo po svoji nabavni vrednosti. Nabavno vrednost
sestavljajo stroski, ki nastanejo, da je sredstvo usposoblieno za delovanje in je postavljeno na
ustreznem mestu delovanja. Poleg tega nabavna vrednost vkljucuje zaCetno oceno stroSkov razgradnje

25



in odstranitve opredmetenega osnovnega sredstva ter obnovitev mesta, na katerem se je to sredstvo
nahajalo. NepremicCnine, naprave in oprema se amortizirajo v dobi koristnosti sredstva. Amortizacija se
obracunava tudi, ¢e se sredstvo ne uporablja. Amortizacija se ne obraunava, Ce je sredstvo namenjeno
prodaji. Ocena dobe koristnosti, preostala vrednost in metoda amortizacije se ponovno preverijo le, ¢e
dogodki ali spremembe v okolis¢inah navajajo k temu, da trenutna ocena ali metoda amortiziranja nista
ve€ primerni. Morebitne spremembe se obravnavajo kot spremembe racunovodske ocene. (KPMG,
2008, str. 53)

Prevrednotenje sredstev ni dovoljeno. Preostala vrednost sredstva se izraCuna kot diskontirana sedanja
vrednost prihodnjih donosov, ki bodo nastali ob odtuijitvi sredstva. (Delloitte, 2007, str. 15).

US GAAP definirajo dve vrsti najemov. Prvi je finan¢ni najem (angl. capital lease), drugi pa operativni
(angl. operating lease). Z vidika najemodajalcev se finan¢ni najemi delijo na neposredne financne
najeme (angl. direct financing leases), na prodajno obliko najemov (angl. sales-type leases) in na
najeme z vzvodom (angl. leveraged leases), kar je nekoliko drugana delitev kot v skladu z
MRS/MSRP. Radunovodsko evidentiranje najemov je enako kot velja pri MRS/MSRP, razen, e gre za
najem z vzvodom. (KPMG, 2008, str. 122)

Celotni letni obseg najemov na svetu v letu 2007 je znaSal 760 milijard USD. Velik del najemov zaradi
razlicnih pogojev pri razvrs¢anju najemov med finan¢ne in poslovne, e primerjamo MRS in US GAAP,
ni evidentiran v bilancah stanja niti pri najemodajalcu niti pri najemojemalcu. Odbora IASB (angl.
International Accounting Standards Board), ki izdaja MRS, in FASB (Financial Accounting Standard
Board), ki izdaja US GAAP, sta zato v marcu 2009 odprla diskusijo o novem nacinu raunovodenja
najemov, s Cimer bi odpravili neusklajenost raCunovodskih standardov. (IASB, 2009)

FAS 13 opredeljuje, kateri najem Steje za finan¢ni (angl. capital lease), in sicer so pogoji naslednji
(Williams et al., 2009, tocka 29.07):

» po konCanem obdobju najema se lastniStvo nepremiCnine prenese na najemojemalca,

pogodba o najemu vkljucuje moznost predCasnega odkupa nepremicnine,

obdobje najema traja vsaj 75 odstotkov Zivljenjske dobe osnovnega sredstva,

ob zacetku trajanja najema predstavlja sedanja vrednost bodocih placil najema minimalno 90
odstotkov postene vrednosti nepremicnine.
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ZemljisCe in zgradbe na zemljiSCu se navadno evidentirajo loCeno, razen Ce zemljiSCe predstavija ve¢
kot 25 odstotkov celotne poStene vrednosti najetega sredstva. Pri transakciji prodaja in ponovni najem
(angl. sale and lease back), Ce gre za poslovni najem, se dobi¢ek amortizira v celotnem obdobju
najema. Ce gre za povratni finanéni najem, se dobigek pripozna v obdobju dobe koristnosti sredstva.
(Delloitte, 2007, str. 16)

Prevrednotenje nepremicnin, naprav in opreme US GAAP ne dovoljujejo. Izgube iz oslabitve se tako
prepoznajo kot dobicek ali izguba (KPMG, 2008, str. 83). Slabitev dolgoroCnih sredstev, ki se
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amortizirajo, temelji na poSteni vrednosti, ki temelji na diskontirani vrednosti denarnih tokov (Delloitte,
2007, str. 23).

3.1.3 Slovenski raGunovodski standardi (SRS)

Opredmetena osnovna sredstva so opredeliena v SRS 1. Doloéila SRS 1 se uporabljajo pri
knjigovodskem razvidovanju, obradunavanju in razkrivanju zemljis¢, zgradb, opreme in drugih
opredmetenih osnovnih sredstev.

Po SRS 1, 2006 so opredmetena osnovna sredstva tista, ki so v lasti ali finanénem najemu, ki se

uporabljajo pri ustvarjanju proizvodov ali opravljanju storitev oziroma dajanju v najem ali za pisarniSke

namene ter se bo po priCakovanjih uporabljalo v ve¢ kot enem obradunskem obdobju. Opredmetena

osnovna sredstva so tako:

s zemlji¢a: prostor, kjer podjetje izvaja poslovno dejavnost, bodisi zato, da na njem stojijo zgradbe
oziroma, da na njem neposredno izvaja svojo dejavnost (npr. kmetijstvo),

% zgradbe: objekti visoke gradnje (stavbe), nizke gradnje (ceste), vodne gradnje (jezi) in druga

gradbena dela,

proizvajalna oprema: stroji, naprave, prevozna sredstva, orodja in druga oprema,

druga oprema,

bioloska sredstva.
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Podjetje mora loCeno izkazovati sredstva, ki se Se gradijo ali izdelujejo, od stvari, ki so ze v uporabi.
Prav tako je potrebno lo¢eno izkazovati opredmetena osnovna sredstva, ki se uporabljajo, od tistih, ki se
trajno ne uporabljajo, Ceprav so Se uporabna.

Po SRS-jih se opredmeteno osnovno sredstvo pripozna v knjigovodskih evidencah in v bilanci stanja, ¢e
je verjetno, da bodo pritekale gospodarske koristi, povezane z njim in ¢e je mogoce nabavno vrednost
zanesljivo izmeriti. Opredmeteno osnovno sredstvo se izloCi iz knjigovodskih evidenc in bilance stanja,
ko je odtujeno ali, ¢e ne moremo priCakovati bodoCih gospodarskih koristi.

Opredmetena osnovna sredstva se ob zac¢etnem pripoznanju po SRS vrednotijo po nabavni vrednosti.
Pri tem podjetje lahko pridobi opredmeteno osnovno sredstvo na ve¢ nacinov: z nakupom, lastno
izdelavo ali izgradnjo ali z brezpla¢no pridobitvijo. Od nacina pridobitve osnovnega sredstva se razlikuje
tudi sestava nabavne vrednosti le-tega. Po SRS 1.10 nabavno vrednost opredmetenih osnovnih
sredstev poveCuje tudi ocenjena vrednost stroskov razgradnje, odstranitve in ponovne vzpostavitve
prvotnega stanja.

Pri prodaiji ali izloCitvi opredmetenih osnovnih sredstev se pojavi razlika med neodpisano vrednostjo in
prihodki od prodaje opredmetenega osnovnega sredstva in se kaze kot dobicek ali izguba ob odtuijitvi.
Dobicek ali izguba pri posamezni odtujitvi se knjizita med prevrednotovalne poslovne prihodke ali
prevrednotovalne poslovne odhodke.
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Prevrednotenije, ki je posledica razlik med knjigovodsko in posteno vrednostjo, ¢e podjetje uporablja
model prevrednotenja, se na koncu poslovnega leta ali med njim opravi bodisi zaradi povecanja
knjigovodske vrednosti zaradi prevrednotenja na poSteno vrednost ali zaradi zmanj$anja knjigovodske
vrednosti na posteno vrednost. Po SRS 2006 se v prvem primeru hkrati s poveCanjem vrednosti
sredstev prehodno poveca presezek iz prevrednotenja, v drugem pa se hkrati z zmanjSanjem njihove
vrednosti povecajo prevrednotovalni poslovni odhodki ali prevrednotovalni finanéni odhodki, razen, ¢e
se je pred tem pri istih sredstvih pojavil presezek iz prevrednotenja, ki ga je mogoCe zmanjSati ob
hkratnem zmanjsanju vrednosti ustreznih sredstev. (Caleta, 2007, str. 21-22)

Prevrednotenje osnovnih sredstev, ki se lahko opravi na koncu poslovnega leta ali med njim, se pojavi
zaradi okrepitve sredstev, oslabitve sredstev ali odprave njihove oslabitve. Po SRS 2006 mora podijetje
za merjenje po pripoznanju opredmetenega osnovnega sredstva za svojo racunovodsko reSitev izbrati
ali model nabavne vrednosti ali model prevrednotenja. Izbrano usmeritev mora uporabljati za celotno
skupino opredmetenih osnovnih sredstev.

Amortizacija je opredeljena v SRS 13 - Strodki amortizacije. Pri poslovanju podjetja se opredmetena
osnovna sredstva ob poslovanju skozi svojo dobo koristnosti izrabljajo in izgubljajo svojo vrednost. In
ker je potrebno to izrabo prikazati in upoStevati pri odhodkih podjetja, uporabimo amortizacijo.
Amortiziranje je sistemati¢no razporejanje vrednosti amortizirljivega sredstva na zneske, v katerih v
ocenjeni dobi njegove koristnosti postopoma zapusca in, ki pomenijo stroSke (SRS 13.26).

Amortizacija se obraCunava pri vseh osnovnih sredstvih, razen pri zemljiSCih in osnovnih sredstvih, ki
nimajo ve¢ vrednosti. Amortizirljiva sredstva so po SRS 2006 sredstva, ki:

+¢+ se uporabljajo v obdobju, daljSem od enega leta, kar pomeni, da jih bo podjetje uporabljalo ve¢ kot
eno poslovno leto,

imajo omejeno dobo koristnosti ter

SO namenjena uporabi pri proizvajanju ali dobavljanju proizvodov in storitev, se posojajo drugim za

placilo ali se posedujejo iz drugih razlogov.

>

o
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%

%

Strodki amortizacije se pripoznavajo na podlagi doslednega razporejanja amortizirljivih zneskov
opredmetenih osnovnih sredstev po posameznih obracunskih obdobjih, v katerih izhajajo iz njih
gospodarske koristi. Amortizacijska osnova je po SRS 2006 pri enakomernem ¢asovnem amortiziranju
amortizirljiv znesek, to je nabavna vrednost, popravljena za ocenjeno preostalo vrednost. Pri uporabi
metode padajoCe osnove pri padajoem amortiziranju pa je amortizacijska osnova lahko enaka
vsakokratni neodpisani vrednosti amortizirljivega sredstva. Dobe koristnosti SRS opredeljujejo kot
najkrajSo od moznih, je pa doba koristnosti odvisna od priCakovanega fizicnega izrabljanja,
priCakovanega tehni¢nega staranja, priCakovanega gospodarskega staranja in priCakovanih zakonskih
in drugih omejitev porabe (SRS 13.8.). Dovoljena je uporaba metode enakomernega Casovnega
amortiziranja, metoda padajoCega amortiziranja in metoda proizvodnih enot, prednost pri uporabi pa ima
prva metoda.
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Sprememba v SRS 2006 je uvedba nalozbenih nepremicnin kot samostojnega standarda, v SRS 2002
je bilo naloZzbeno premozenje le del finanénih nalozb v SRS 3. Po SRS 2006 druzbe razvrstijo
nepremicnine, ki so jih prej v svojih poslovnih knjigah izkazovale med opredmetenimi osnovnimi sredstvi
oziroma med dolgoroénimi finanénimi nalozbami — po SRS 6, med nalozbene nepremicnine.
Opredmeteno osnovno sredstvo je tudi tisto sredstvo, ki ga podjetje poseduje in uporablja za dajanje v
najem. Na drugi strani pa je ena od bistvenih lastnosti nalozbene nepremicnine, da je posedovana, da bi
prinaSala najemnino. Opredelitev glede najema v standardih je potrebno drugace razumeti za
premicnine, saj je vsako nepremicnino, ki je dana v poslovni najem, potrebno pripoznati kot nalozbeno
nepremicnino. (Praznik, 2005, str. 42)

NaloZbena nepremi¢nina, ki izpolnjuje pogoje za pripoznanje, se ob zaCetnem pripoznanju ovrednoti po
nabavni vrednosti. Za merjenje nalozbene nepremiCnine po pripoznanju mora podjetie za svojo
racunovodsko usmeritev izbrati ali model nabavne vrednosti ali model poStene vrednosti; izbrano
usmeritev mora uporabljati za vse nalozbene nepremicnine. NaloZzbena nepremi¢nina se meri po
modelu nabavne vrednosti v skladu s SRS 1. Postena vrednost nalozbene nepremicnine se izmeri na
podlagi trzne vrednosti na dan bilance stanja, ki jo obiCajno ugotavljajo pooblasCeni ocenjevalci
vrednosti na nacin, ki temelji na mednarodnih standardih ocenjevanja vrednosti.

Ce se nepremiénina v najemu obravnava kot nalozbena nepremiénina v skladu s SRS 6 in &e se
uporablja model postene vrednosti, zemlji¢a in zgradb ni potrebno meriti posebej. Dobicek ali izguba, ki
izhaja iz spremembe poStene vrednosti naloZzbene nepremicnine, se pripozna v poslovnem izidu
obdobja, v katerem se pojavi.

3.2 Davéne in druge zakonodajne reSitve delovanja nepremicninskih
podjetij - REIT-ov

Da bi bolje razumeli delovanje nepremicninskih druzb — REIT-ov, bomo v nadaljevanju proucili glavne
znacilnosti zakonodaje v nekaterih drzavah, kjer so REIT-i zakonsko dovoljeni.

3.21 Evropa

V Evropi je zakonodaja na podro¢ju delovanja in obdav€evanja REIT-ov sprejeta v Belgiji, Bolgariji,

Franciji, Nemdiji, Gréiji, Italiji, Litvi, na Nizozemskem, v Spaniji, Turciji in v Veliki Britaniji (EPRA, 2007,
str. 5). Znacilnosti poslovanja REIT-ov v nekaterih drzavah bomo predstavili v osnovnih znacilnostih.

V' Belgiji je bila zakonodaja na podro¢ju REIT-ov sprejeta v letu 1995, kratica SICAFI je belgijski
ekvivalent REIT-a. V letu 2007 je v Belgiji delovalo 14 podijetij, ki so ustrezali predpisanim zahtevam. V
tej drzavi lahko delujejo tuji REIT-i, vendar morajo ustrezati dodatnim predpisom. Tako domaci kot tuiji
morajo kotirati na borzi vrednostnih papirjev. Poslovanje REIT-ov je omejeno na investiranje v
nepremicnine, lahko tudi v tujini. Gradnja nepremicnin je dovoljena, vendar po dokon¢anju ne sme priti
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do prodaje nepremicnine Se najmanj pet let. Podjetje je lahko zadolzeno najve¢ do 65 odstotkov celotnih
sredstev, stroSki obresti na letnem nivoju ne smejo preseCi 80 odstotkov letnega dobicka. Letno mora
druzba razdeliti 80 odstotkov ustvarjenega Cistega dobiCka, ustvarjeni kapitalski dobi¢ek pri prodaji
nepremicnin pa se ne razdeli, temve€ se reinvestira v obdobju Stirih let. Belgijski REIT je zavezan k
plaCilu 33,99 odstotka davka na Cisti dobicek, ki je izraCunan po posebnem izraCunu za REIT-e. Pri
prehodu druzbe v status REIT-a je potrebno nepremiénine vrednotiti po trzni ceni, morebitni kapitalski
dobicki so obdaveni po posebni stopnji 16,995 odstotka. Pri prodaji nepremicnin se obraCunava nizji
davek kot pri druzbah, ki niso REIT. (EPRA, 2007, str. 7-14)

S prvim januarjem 2004 so zaceli delovati REIT-i v Bolgariji, in sicer kot podjetja z bolgarsko kratico
SPIC. V letu 2007 je delovalo 45 tak$nih podietij. SPIC-i morajo biti uvrs¢eni na trg vrednostnih papirjev,
poleg tega potrebujejo posebno dovolienje Finanéne nadzorne komisije. Sedez podjetjia mora biti v
Bolgariji. Vsaj 30 odstotkov lastnikov morajo predstavljati pravne osebe, ob tem ne sme biti ve€ kot 50
ustanoviteljev. Investicije podjetia SPIC so omejene na drzavo Bolgarijo, hipotekarne obveznosti ne
smejo preseci 10 odstotkov celotnih sredstev. Dejavnost poslovanja je dovoljena le na podro¢ju nakupa,
gradnje in izboljSav nepremi¢nin v Bolgariji ter na podroCju zbiranja sredstev na podlagi izdaje
vrednostnih papirjev. Podjetje je omejeno le pri kratkoroénem zadolzevanju (do enega leta), in sicer ta
dolg ne sme presegati 20 odstotkov sredstev podjetja. V Bolgariji morajo SPIC-i izplacati vsaj 90
odstotkov ustvarjenega Cistega dobicka v obliki dividend. SPIC-u ni potrebno placati davka od dohodka
pravnih oseb, prav tako ustvarjeni kapitalski dobicki pri prometu nepremi¢nin niso obdavceni.
Prejemnikom dividend — pravnim osebam — ni potrebno placati davka po odbitku (angl. withholding tax),
medtem ko fizicne osebe placajo 7-odstotni davek po odbitku. Racunovodstvo podjetja SPIC je enako
kot velja za ostale delniSke druzbe — torej v skladu z lokalnimi racunovodskimi standardi, razen, kjer
zakon narekuje drugaCne evidence. Davek na promet nepremicnin znaSa 2 odstotka, poleg tega
podjetie placa 0,1 odstotka nakupne vrednosti nepremicnine za vpis v zemljiSko knjigo. Pri prodaji
nepremic¢nine mora biti dokazana trzna vrednost nepremicnine. (EPRA, 2007, str. 15-20)

Nemski REIT-i oziroma G-REIT-i so bili uzakonjeni s 1. januarjem 2007. G-REIT je delniSka druzba, ki
mora upoStevati posebna pravila, ki jih dolo¢a Zakon o REIT-ih (nem. REIT Gesetz). Druzbe, ki zelijo
postati REIT, imajo dve moznosti: lahko se registrirajo kot G-REIT v Trgovskem registru, druga moznost
pa je registracija kot Pre-REIT na DrZzavnem centralnem davénem uradu.

Glavne zahteve pri registraciji G-REIT-a so naslednje (EPRA, 2007, str. 31):

delniSka druzba z minimalnim kapitalom 15 milijonov EUR,

sedez druzbe in kraj upravljanja je v Nemciji,

delovanje na borzi vrednostnih papirjev,

najvecii lastniski deleZ ne sme presegati 10 odstotkov in

zahteve glede sredstev, kapitala in aktivnosti REIT-a, ki jih obravnavamo v nadaljevanju.
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Pred registracijo kot G-REIT je mozna pridobitev registracije kot Pre-REIT. Slednja je oblika delniSke
druzbe, ki e ne izpolnjuje vseh kriterijev za G-REIT. Glavna prednost te oblike je, da se druzba v
primeru kapitalskih dobickov pri prodaji nepremicnin lahko izogne placilu davkov, seveda pa mora vsako
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leto davénemu uradu porocati o aktivnostih za pridobitev statusa G-REIT-a. Davéne obveznosti Pre-
REIT-a na drugih podrocjih so enake kot za ostale klasi¢ne delniSke druzbe.

Edina dovoljena pravna oblika nemSkega REIT-a je delniska druzba, kar mora biti navedeno tudi v
imenu REIT-a. DoloCen je minimalni osnovni kapital v visini 15 milijonov EUR. LastniStvo takSne druzbe
mora biti razprSeno, vsaj 6 delniCarjev mora imeti manj kot 3-odstotni lastniski deleZ, hkrati pa je
prepovedano, da bi en lastnik imel veC kot 10-odstotni lastnisSki delez. Vsi REIT-i v Nemciji morajo
kotirati na borzi vrednostnih papirjev. Pre-REIT mora priCeti delovati na borzi vrednostnih papirjev
najkasneje v treh letih po registraciji kot Pre-REIT, sicer lahko zgubi status pred¢asnega REIT-a.

V bilanci stanja G-REIT-a mora biti delez nepremiénin vsaj 75-odstoten, pri tem mora biti 75 odstotkov
celotnih prihodkov dosezZenih na podlagi financnega in poslovnega najema ter prodaje nepremicnin. G-
REIT ne sme prodajati nepremi¢nin pod pogojem, da gre za prodajo znotraj petih let po pridobitvi, ki
presega 50 odstotkov povprecne vrednosti nepremicnin v enakem obdobju. Nedovoljene so investicije v
nepremicnine, zgrajene pred letom 2007 (pred tem, ko je bila sprejeta nova zakonodaja na podrocju
REIT-ov). Lahko pa G-REIT investira v nepremi¢nine drugod po svetu, ki so v lasti REIT-ov ali druzb, ki
so ekvivalentne tej obliki. Zadolzenost REIT-a je omejena na 55 odstotkov knjigovodske vrednosti
nepremicnin, vrednotene po mednarodnem racunovodskem standardu 40 (naloZbene nepremicnine).

Nemski REIT mora za preteklo leto izplaCati najmanj 90 odstotkov Cistega dobicka, izraCunanega v
skladu z raCunovodskimi standardi, ki veljajo v Nemciji. Do polovice ustvarjenega kapitalskega dobicka
se lahko prenese v rezerve, ki morajo biti sproSCene najkasneje ob koncu dveh let po zakljuCku
tekoCega leta. Preostali del se porabi za nove investicije ali nakupe ali pa se prenese med za dividende
razpoloZljivi dobicek.

Celotni dobi¢ek G-REIT-a je opro$¢en placila davka od dobicka pravnih oseb in prometnega davka
(angl. frade tax). Prav tako je teh vrst davka oproSCen ustvarjen kapitalski dobiCek pri prodaji
nepremicnin. Davek na promet nepremiCnin se zaraCuna pri pridobitvi in prodaji nepremicnine v visini
3,5 odstotka.

Podjetje, ki prejme dividende ali realizira kapitalski dobi¢ek od G-REIT-a, je obdavéeno enako kot ostale
druzbe. Fizitna oseba je obdavéena z dohodnino, in sicer za celoten znesek prejetih dividend, ne samo
za polovico kot velja za prejete dividende od ostalih druzb, ki niso REIT-i. Ustvarjen kapitalski dobicek
pri prodaji delnic je obdavCen v primeru, ko gre za prodajo pred potekom enega leta lastnitva.

V Nemciji lahko delujejo tudi tuji REIT-i, za katere veljajo nekoliko druga¢na pravila delovanja, enako kot
za nem$ke REIT-e pa velja, da morajo delovati na borzi vrednostnih papirjev.

(EPRA, 2007, str. 31-38)

Podobno kot v Nemdiji, je bila tudi v Veliki Britaniji zakonodaja na podro¢ju REIT-ov sprejeta v zaCetku
leta 2007. Britanski REIT, ki ga poimenujejo UK-REIT, mora zadostiti naslednjim osnovnim pogojem:
sedez druzbe mora biti v Veliki Britaniji, delnice morajo kotirati na borzi vrednostnih papirjev, druzba ni
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odprta investicijska druzba, prav tako ne sme biti druzba zaprtega tipa (to pomeni manj kot pet
delni¢arjev), druzba mora razpolagati z enim razredom navadnih delnic, ostale delnice so lahko brez
glasovalnih pravic, a s fiksno dividendno obrestno mero, druzba ne sme imeti posojil, vezanih na
uspesnost poslovanja. Poleg tega morajo ustrezati e drugim z zakonom doloCenim kriterijem.

Pravna oblika britanskih REIT-ov je zaprt tip nepremi¢ninskega sklada (angl. close-ended investment
trust), ki kotira na priznani borzi vrednostnih papirjev, v ta namen mora imeti minimalni osnovni kapital v
viSini 50.000 GBP. Britanski REIT ne sme biti rezident v tuji drzavi. Poslovodstvo druzbe je lahko
zaposleno v podjetju ali opravlja storitve kot pogodbeni sodelavec. Lastniski delez enega delnic¢arja ne
sme presegati 10 odstotkov osnovnega kapitala, poleg tega lastnik ne sme prejeti preko 10 odstotkov
dividend ali imeti ve¢ kot 10 odstotkov glasovalnih pravic.

Poslovanje druzbe mora biti vezano na nepremi¢ninsko dejavnost: minimalno 75 odstotkov Cistega
dobiCka mora izhajati iz prihodkov od najemnine, vsaj 75 odstotkov sredstev podjetia mora biti
namenjeno pridobivanju prihodkov od najemnine, druzba mora biti lastnik vsaj treh razliénih
nepremicnin, nobeno sredstvo ne sme presegati 40 odstotkov celotnih sredstev, druzba lahko investira
tudi v tujini. V primeru, da druzba izpolnjuje navedene kriterije, je izvzeta iz obdav€itve ustvarjenega
dobi¢ka iz naslova nepremicninske dejavnosti. Druzba je obdav€ena v primeru, da novogradnjo proda
pred potekom treh let od dokoncanja investicije.

Zadolzenost UK-REIT-a je vezana na koli¢nik med EBIT-om in stro$ki financiranja (obresti, ki jih je
potrebno placati). Le-ta v raCunovodskem obdobju ne sme biti nizji od 1,25. V kolikor pride do nizjega
koli¢nika, se spremeni stopnja obdavéitve ustvarjenega dobicka.

Tudi v Veliki Britaniji mora v naslednjem letu druZba v obliki dividend izplaCati najmanj 90 odstotkov
dobicka, ustvarjenega v nepremicninski dejavnosti. To pomeni, da dobiCka iz ostalih dejavnosti ni
potrebno deliti. Kapitalskega dobicka od prodaje nepremi¢nin ni potrebno deliti, mora pa biti reinvestiran
v obdobju dveh let.

Davek od dobicka se ne obracunava za dobiCek doseZen v nepremicninski dejavnosti. Preostali dobicek
je obdavcen po stopniji 30 odstotkov. Kapitalski dobiek se obdav¢i le, ¢e gre za prodajo novogradnje
pred pretekom treh let od pridobitve. ObdavCen je promet nepremicnin, in sicer se znotraj Velike
Britanije giba med enim in Stirimi odstotki, odvisno od obmocja, kjer lezi nepremicnina.

Lastnikom, ki so pravne osebe, se lahko izplacajo dividende iz dveh virov. Prvi je del, ki na nivoju REIT-
a ni obdavéen (poslovanje z nepremic¢ninami). Pri izplacilu teh dividend velja 30-odstotna obdavitev pri
prejemniku dividende. Dobicek, ki je Ze obdavéen na nivoju REIT-a (poslovanje, ki se ne nanaSa na
nepremicnine), pa pri prejemniku dividend ni obdavcen. Lastniki (fizine osebe) so pri izplaCilu dividend
obdavCeni 22-odstotno, v primeru, da so v viSjem davénem razredu pa plaajo Se dodatnih 18
odstotkov.

(EPRA, 2007, str. 79-86)
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3.2.2 Azijain Oceanija

Med azijskimi drzavami in drZzavami Oceanije, v katerih lahko delujejo podjetjia REIT, so Avstralija,
Dubaj, Hong Kong, lzrael, Japonska, Malezija, Nova Zelandija, Pakistan, Singapur, Juzna Koreja,
Tajvan in Tajska (EPRA, 2007, str. 86). Na kratko bomo predstavili ureditev v Avstraliji in na
Japonskem.

Avstralija je med drzavami, ki so REIT-e uvedle dokaj zgodaj, in sicer je bilo to leta 1985. »Unit Trust«
(v nadaljevanju REIT) kot se uporablja izraz za REIT v Avstraliji, so lahko domadi ali tuji, ob tem so
lahko uvrsCeni na borzo vrednostnih papirjev, ni pa nujno. Njihova dejavnost je omejena na podrocju
nepremicnin, v kolikor je delez ostalih dejavnosti previsok, druzba ni delezna davénih ugodnosti.
Zadolzevanje trusta je neomejeno, vezano je le na zakonske dolo¢be o tanki kapitalizaciji. REIT mora v
obliki dividend izplacati 100 odstotkov Cistega dobicka, Ce se zeli izogniti 46,5-odstotnemu davku od
dobi¢ka pravnih oseb. Trust-u ni potrebno placati kapitalskega dobicka, v primeru da ne izplaca
dividend, pa lahko zaprosi za 50-odstotni popust pri placilu kapitalskega dobicka. Morebitna Cista izguba
se med lastnike ne deli, temveC se prenese v naslednje obdobje, kjer se poracuna z ustvarjenim Cistim
dobickom. Ce trust ne kotira na borzi, se pri prenosu lastnistva nepremiénin zaraduna 6,75-odstotni
davek na promet nepremicénin, Ce je uvrsen na borzo vrednostnih papirjev pa je tega davka oproscen.
(EPRA, 2007, str. 87-94)

Leta 2000 so t.i. JREIT uzakonili na Japonskem. V letu 2007 je na japonski borzi vrednostnih papirjev
kotiralo 41 tovrstnih podjeti. Na Japonskem delovanje REIT-ov na borzi vrednostnih papirjev ni
obvezno, s tem so dovoljeni tudi zasebni REIT-i. Ce pa druzba Zeli kotirati, mora izpolnjevati dolotene
pogoje. Znacilnost japonskih REIT-ov je, da ne smejo zaposlovati delavcev, imenovati morajo le
upravljavce sredstev, nadzornike in glavne administrativne storitve, ki jih opravljajo neodvisni zunaniji
svetovalci. ZadolZzevanje JREIT-ov ni omejeno, obvezno pa je, da je kreditor odobren s strani
zakonodajalca. Osnovna dejavnost JREIT-ov je vezana na vrednostne papirje, nepremicnine, lastniske
pravice na nepremicninah in podobno, in sicer minimalno v viSini 50 odstotkov dejavnosti. Delitev
davcno ugotovljenega dobicka je v visini 90 odstotkov. Da podjetju ni potrebno placati davka od dobicka
pravnih oseb, mora ustrezati Stevilnim dolocilom. V kolikor so kriteriji izpolnjeni, se obdavci le dobicek, ki
ni razdeljen, in sicer je obdavCen kot pri ostalih delniskih druzbah. Kapitalski dobicek je vstet v davéno
osnovo, tako se razdeli v sklopu ugotovljenega dobiCka po davénih predpisih. Davéno leto na
Japonskem traja Sest mesecev. (EPRA, 2007, str. 111-118)

3.2.3 Amerika

V Severni, Juzni in Srednji Ameriki REIT-i delujejo v Braziliji, Kanadi, Cilu, Kostariki, v Mehiki, Puerto
Riku ter v ZdruZenih drzavah Amerike. Predstavili bomo znacilnosti poslovanja REIT-ov v Braziliji,
Mehiki in ZDA.
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Brazilija ima obliko REIT-a s kratico FIl (Fundo de Investimento Imobiliario), ki je bil uzakonjen leta
1993. V letu 2007 je delovalo 64 Fll-jev, od tega 21 na borzi vrednostnih papirjev. Komisija za
vrednostne papirje na podlagi vioge odobri ustanovitev Fll-ja. Le-te lahko ustanovijo in upravljajo le
finanCne institucije, ki se ukvarjajo z investicijami, nepremicninskimi sredstvi, kreditnimi nalozbami ali z
drugimi finan¢nimi instrumenti. Pravno je FIl sklad in ni pravna oseba. Omejitev pri lastniStvu skladov je,
da gradbena podjetja ne smejo biti ve¢ kot 25-odstotni lastnik, v nasprotnem primeru je sklad obdavéen
z davkom od dobicka pravnih oseb. Skladom ni potrebno kotirati na borzi vrednostnih papirjev. Podrocje
delovanja sklada je omejeno na vsaj 75-odstotno investiranje lastniSkega kapitala v nepremicnine,
ostale investicije so dovoljene le v sklade ali vrednostne papirje s fiksnim donosom. Fll-ji morajo razdeliti
vsaj 95 odstotkov dobicka, dividende se delijo Cetrtletno. Dohodki iz naslova nepremicninskih aktivnosti
so daveno izvzeti, ostali dohodki so obdavceni z davkom od dohodka po odbitku. Prav tako so davéno
izvzeti kapitalski dobicki iz naslova aktivnosti z nepremi¢ninami.

Mehiski REIT je bil prvotno uzakonjen leta 2004, v letu 2007 pa so bile vpeljane Stevilne spremembe, ki
so davcno privlatne predvsem za tuje investitorje. V Mehiki sistem ni najbolj ucinkovit, saj obstajajo
zasebni REIT-i, vendar ni noben uvrS¢en na borzo vrednostnih papirjev. Upravitelj REIT-a je lahko le
kreditna institucija, ki ima podeljeno ustrezno avtorizacijo s strani drzavnih organov. Pri tem morajo bii
zadoSCeni nasledniji kriteriji: osnovna dejavnost podijetja je nakup ali gradnja objektov, ki so namenjeni
oddajanju v finanéni ali poslovni najem, upravljanje ali financiranje nepremicnin; vsaj 70 odstotkov
sredstev morajo predstavljati investicije v nepremicnine; zgrajena ali pridobljena nepremicnina mora biti
namenjena najemu in se ne sme odtujiti pred potekom $tirih let od dneva pridobitve. V kolikor kriterijem
ni zado$¢eno, davene ugodnosti niso priznane. Lastnistvo REIT-a je omejeno, en lastnik lahko poseduje
najve¢ 20-odstotni lastniski delez. Mehiski REIT-i so lahko zadolzZeni le v skladu z zakonodajo, ki ureja
tanko kapitalizacijo. Vsako leto do 15. marca je REIT-om v obliki dividend potrebno razdeliti najmanj 95
odstotkov ustvarjenega Cistega dobicka. V kolikor razdelitve dobicka ni, je REIT dolZan placati ustrezne
davke. (EPRA, 2007, str. 207-214)

Kot smo Ze navedli v preteklih poglavjih, so Zdruzene drzave Amerike uvedle REIT-e v letu 1960.
Glavni namen pri tem je bil, da tudi majhni investitorji lahko vlagajo svoja sredstva v ve¢ nepremicnin
hkrati, kar lahko storijo z nakupom deleza v osnovnem kapitalu REIT-a. Od zaetka uveljavitve
zakonodaije je bilo sprejetih ve¢ sprememb in dopolnitev. V letu 2007 je v ZDA trzna kapitalizacija REIT-
ov okoli 450 milijard ameriskih dolarjev.

Pridobitev statusa REIT-a je v ZDA dokaj enostavno. Za leto, ko Zeli podjetje postati REIT, mora oddati
obrazec za povraCilo davka. Pred tem ni potrebno pridobiti kake dodatne odobritve. Obveza REIT-a je,
da letno poslje lastnikom porocilo o poslovanju REIT-a. Pravna oblika REIT-a je omejena na vse mozne
oblike organiziranja pravnih oseb, ki so dovoljene v ZDA in ki morajo tam placevati davke: korporacija,
partnerstvo, trust, druzba z omejeno odgovornostjo, delnika druzba, ... Kot REIT ne more delovati
finanCna institucija kot sta npr. banka ali zavarovalnica. Naslednja zakonska omejitev US-REIT-a je, da
jo vodi eden ali vec direktorjev in da je lastniSki delez prenosljiv. Dovoljeno je imeti podruznico v tujini.
Minimalni kapital REIT-a ni dolo¢en. US-REIT mora imeti najmanj 100 lastnikov. Pri tem najvedjih pet
lastnikov ne sme imeti v posesti ve€ kot 50-odstotnega lastniSkega deleza. Lastniki so lahko tudi tujci.

34



Za pridobitev statusa REIT-u ni potrebno kotirati na borzi vrednostnih papirjev, tako so dovoljeni tudi
zasebni REIT-i.

Aktiva bilance stanja REIT-a mora biti vsaj 75-odstotno sestavljena iz nepremiénin, drzavnih obveznic
ali gotovine. Vsaj 75 odstotkov prihodkov mora izhajati iz oddajanja nepremi¢nin v najem ali od obresti
na hipoteke nepremicnin. Dodaten pogoj je, da se minimalno 95 odstotkov vseh prihodkov nanasa na
nepremicninsko dejavnost ali prejete dividende in obresti. Na koncu vsakega Cetrtletia REIT ne sme
imeti v svoji bilanci stanja nalozbe v odvisno druzbo REIT, ki bi presegel 20 odstotkov vseh sredstev
podjetja. US REIT lahko izvaja posle za tretje stranke, vendar v okviru 5 odstotkov prihodkov ali v okviru
podruznice. Dovoljeno je investirati v nepremiénine v tujini. Omejitev glede zadolzevanja US REIT-a ni.

V obliki dividend morajo REIT-i v ZDA letno razdeliti najmanj 90 odstotkov Cistega dobicka. Ker vecina
REIT-ov izplaCuje dividende Cetrtletno, lahko pride do zamika pri izplacilu dividend, in sicer je dividenda
izplagana v naslednjem koledarskem letu. Ce REIT v tekogem letu razdeli manj kot 85 odstotkov v istem
obdobju ustvarjenega Cistega dobiCka, je obdavCen 4-odstotno. V primeru, da Cisti dobi¢ek ostane
nerazdeljen, zapade obdavcitvi v skladu z davkom od dobicka pravnih oseb. Obdavcitev dobi¢ka v US
REIT-u je podobna kot drugje po svetu: razdeljene dividende se odstejejo od ustvarjenega dobicka, kar
ostane, je obdav¢eno v skladu z zakonodajo o davku od dobicka pravnih oseb. REIT je lahko obdavéen
po predpisih posamezne drzave znotraj ZDA.

Obdavcitev lastnikov REIT-a je za pravne osebe sledeCa: dividende, kapitalski dobiek od prodanih
lastniSkih delezev in povracilo pri zmanjSanju lastniSkega deleza zaradi zmanjSanja kapitala REIT-a so
obdav€eni 35-odstotno. Fizitne osebe so za prejete dividende obdavéene 35-odstotno, v kolikor gre za
izplacilo dividend podruznice REIT-a, ki je Ze bila obdavéena na podjetniskem nivoju, je stopnja 15-
odstotna. Razdeljeni kapitalski dobicki REIT-a so obdavCeni 15-odstotno. Pri prodaji delnic REIT-a je
obdavcitev kapitalskega dobicka 15-odstotna.

(EPRA, 2007, str. 221-230)

4 SWOT ANALIZA REIT-ov

Pri celoviti oceni prednosti in slabosti ter poslovnih priloZnosti in nevarnosti gre za strate$ko analizo, ki
pomeni osnovo za strateSko odlo¢anje. V domadi in tuji literaturi lahko zasledimo razliha imena za
celovito oceno prednosti, slabosti ter poslovnih priloZnosti in nevarnosti podjetja, npr. analiza PSPN, kar
je akronim besed prednosti, slabosti, priloZznosti in nevarnosti, potem kot analiza SWOT, analiza WOTS,
potem jo poznamo tudi kot celovito oceno podjetja, audit trga in poloZaja, teko¢o oceno, audit poloZaja,
idr. Vsak od teh sinonimov omogoca opredeljevanje razvojnih problemov organizacije. (Bogataj, 2007,
str. 14-15)

Analiza podjetja se lahko zaCenja z iskanjem odgovorov na naslednje vpra$anje: kateri poslovni rezultati
podjetja so (stopnja rentabilnosti, stopnja ekonomicnosti, stopnja pokritja, stopnja rasti prodaje, trzni
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delez podjetja itn.): boljSi ali slab3i od planiranih velikosti v preteklosti, boljSi ali slabsi od dosezkov
konkurence. Dobljeni odgovori na zastavljena vprasanja nas silijo v iskanje posebno uspesnih ali
neuspesnih podstruktur in procesov v podjetju. (Pucko, 2003, str. 129-133)

SWOT analizo delamo s tremi glavnimi nameni (Pucko, 2003, str. 139):

++ ugotoviti na podlagi poznavanja sedanjih prednosti in slabosti organizacije njene najbolj verjetne
prihodnje poslovne moznosti podjetja in nevarnosti, ki jim utegne biti v okolju izpostavljeno,

ugotoviti osnovne razvojne probleme podjetja, s katerimi se je treba na planski nacin spoprijeti ter
ugotoviti prve mozne elemente razvojne strategije podjetia za prihodnje obdobje na podlagi

poznavanja profilov prednosti in slabosti ter moZnosti in nevarnosti konkretnega podijetja.

>

o
25

%

%

Podjetje mora pravoCasno odkrivati nove trende in spremembe na trgu, ki lahko zanj predstavljajo
priloznosti in nevarnosti. Ustrezen in hiter odgovor omogoca izkori¢anje priloZznosti in minimiziranje
ucinka nevarnosti. (Wilson et al., 1994, str. 33)

Pri ugotavljanju prednosti in slabosti smo usmerjeni v analizo znacilnosti podijetja, medtem ko je pri
iskanju priloznosti in zaznavanju nevarnosti pomembno predvsem preucevanje znacilnosti okolja
podjetja. Prednosti in slabosti so doloceni viri in omejitve, s katerimi podjetje razpolaga; lahko nastanejo
na podro¢ju finanénih virov, zmogljivosti, kadrov, trzenja, informatike, organizacije in na vseh ostalih
podrocjih, ki pomenijo prednostni vir ali omejitev pri zadovoljevanju potreb kupcev.

Priloznosti in nevarnosti predstavljajo veliki, za podjetje ugodni ali neugodni premiki v okolju podjetja.
Identifikacija v preteklosti prezrtih trznih segmentov, spremembe v pravnem okolju podjetja, tehnoloSke
spremembe, spremembe konkurentov in spremenjeni odnosi z dobavitelji in kupci so lahko samo
nekatere priloznosti za podjetje. Nevarnosti predstavljajo bistvene ovire za v prihodnosti Zeleni polozaj
podjetia. Ce omenimo samo nekatere, so to lahko po¢asna rast trga, novi konkurenti, tehnoloske
spremembe, spremembe zakonodaje, naras¢ajoCa pogajalska moc¢ kupcey, itn.

41 Prednosti

Ena najpomembnejSih prednosti REIT-ov je, da so oproSceni placevanja davka od dobiCka pravnih oseb
in davka iz ustvarjenega kapitalskega dobicka pri prodaji nepremicnin, v kolikor seveda zadostijo
zakonsko doloCenim kriterijem. Davek placajo le delniCarji, ki prejmejo dividende ali ustvarijo kapitalski
dobiéek pri prodaji delnic. S tem je pri REIT-ih izklju€ena dvojna obdavcitev, ki so jo sicer lastniki
nepremi¢nin praviloma delezni.

Zanesljivost vnaprejSnjega nacrtovanja dobicka REIT-a je druga pomembna prednost. Zanesljivi del
dobicka je namrec¢ sestavljen iz najemnin najemnikov na eni strani in obresti za financiranje nepremicnin
na drugi strani. VeCinoma so tako najemne kot posojilne pogodbe podpisane za daljSe ¢asovno
obdobje, kar zmanjSuje tveganje nalozbe v REIT.
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Husband in Hatton (2006, str. 6) med glavnimi prednostmi UK REIT-ov navajata:

¢+ z davénega vidika ni pritiska za maksimiranje davénega vzvoda,

+¢+ potencialno bo investiralo ve¢ delnicarjev in

¢ izplacilo dividend se zmanjSa ob manjSem dobicku, kar podjetju omogo¢a nadaljnje normalno
poslovanje.

Ena od prednosti REIT-ov je odstranitev slabosti, ki jih prina3a lastniStvo posamezne nepremicnine (npr.
koncentrirano tveganje na eni nepremicnini, visoki transakcijski stroski, nelikvidnost, ...). Prednost je
torej v tem, da lahko mali investitorji koristijo prednosti velikih investitorjev. Poleg tega so investitoriji, ki
nalagajo sredstva v REIT-e na borzi vrednostnih papirjev, delezni naslednjih prednosti: ugodno razmerje
med tveganjem in donosom, davfna uCinkovitost, ve€ja razprSenost premoZenja, dostop do
kvalitetnejSih  nepremiénin, profesionalno poslovodstvo, veéja cenovna transparentnost na
vsakodnevnem trgovanju, vecja likvidnost in manjsi transakcijski stroski, ipd. (Craston, Sanderson,
Matheson, 2007, str. 12-13). Prednost je torej tudi ta, da so lastniki REIT-a lahko tudi mali investitorji, ki
imajo tako moznost investiranja v nepremicninsko dejavnost.

Druzbe, ki delujejo kot REIT-i, imajo pred konkurenco, ki deluje na nepremi¢ninskem trgu kot kupec
zemljiSCa ali zgradbe, Se eno prednost, in sicer niZji stroSek kapitala, ob tem, da davCna zakonodaja
omogocCa pogostejSe cikle nakupov in prodaj nepremicnin, in sicer v drzavah, kjer v REIT-ih ni obdavéen
promet nepremicnin ali je uzakonjena oprostitev plaila davka na kapitalski dobiCek pri prodaji
nepremicnin.

V literaturi pogosto sre€amo primerjavo med nepremi¢ninskimi skladi (ang. fund) in REIT-i (angl. trust).
Pri uvedbi REIT-ov se pojavi pomembna prednost, in sicer REIT-i niso podvrZeni likvidnostnim teZzavam,
s katerimi se sreCujejo nepremi¢ninski skladi. Financiranje skladov je namre¢ zelo dinami¢no in se giblje
z obsegom nakupov in prodaj tock sklada, kar posleditno za sklad lahko pomeni takoj$njo prodajo
nepremicnin, v REIT-u pa je znesek kupljenih delnic vedno fiksen in tako je nalozba bolj stabilna.

4.2 Slabosti

Ena od slabosti za podjetja, ki Zelijo koristiti davéne ugodnosti kot REIT, v nekaterih drZzavah
predstavljajo t.i. vstopni stro$ki, ki lahko znaSajo tudi 2 odstotka trzne vrednosti nepremicnin podjetja.

Za REIT-e v Veliki Britaniji Husband in Hutton (2006, str. 6) navajata dve glavni slabosti, in sicer, da
razdelitev REIT-ov v posamezne sektorje (trgovine, nepremicnine v industriji, poslovni prostori, ...) lahko
zmanjSa razprSenost premoZenja, poleg tega pa pri novih izdajah delnic lahko pride do trenutnega
pomanjkanja denarja vlagateljev, kar kratkoro¢no lahko oslabi kriterije investiranja v nepremiénine.

Na eni strani prednost, na drugi slabost uvedbe REIT-ov je, da podjetja, ki imajo v lasti nepremicnine,
ne bodo imele moznosti uveljavljati davenih ugodnosti v sklopu celotnega podjetja, ki se sicer ukvarja
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npr. s trgovino. Nepremi¢nine postanejo namre€ del lastnine novega podjetja, ki se tako ukvarja z
nepremicninsko dejavnostjo kot osnovnim poslom.

Na trgu vrednostnih papirjev se lahko sre¢amo $e z eno potencialno slabostjo — zgodi se lahko, da se
kot posledica neobi¢ajnih dogodkov neugodno spremeni trzna vrednost delnic REIT-ov, ki pomembno
odstopa od dolgoro¢nega gibanja trzne vrednosti. Kljub dobremu poslovanju REIT-a lastniki REIT-a ob
prodaji delnic ustvarijo nizji kapitalski dobicek ali celo izgubo. Ta problem se je pokazal kot aktualen Se
posebej v Casu sedanje financne krize. Prav tako lahko pride do nihanja trzne vrednosti nepremicnin na
nepremicninskem trgu, kar je v nadaljevanju povezano tudi z vrednotenjem nepremicnin in posledicami,
ki jih vrednotenje povzro€i v radunovodskih izkazih REIT-ov. Neugodne spremembe lahko povzrodijo
zmanj$anje dividendnega donosa za lastnike REIT-a.

4.3 Priloznosti

Ena glavnih priloZnosti druzb, ki delujejo kot REIT, je potencialni trg v drzavah, kjer se REIT-i Sele
uveljavljajo. V teh drzavah je namre¢ pogosto, da so lastniki nepremicnin podjetja, ki nepremiénine
uporabljajo. Z uveljavljanjem REIT-ov se ta delez zmanjSuje in se povecuje delez druzb, ki delujejo kot
REIT-i. NajveC priloZznosti na tem podroCju se kaZe v hotelskih kapacitetah, na podro¢ju skladi§¢nih
prostorov, v nepremicninah, ki jih uporabljajo trgovski centri, ipd. V drzavah, kjer se zakonodaja v
povezavi z REIT-i Sele uveljavlja, se priCakuje, da bodo Stevilni sedaniji lastniki nepremicnin le-te prodali
in jih najeli ter uporabljali na podlagi poslovnega ali finanénega najema. Najbolj je to priloznost za
druzbe, katerih osnovna dejavnost ni povezana z nepremicninami, pri tem pa Se vedno lahko ostanejo
solastniki novoustanovljenih REIT-ov.

Velika priloZznost pri uvedbi REIT-ov se kaZze tudi na drzavnem nivoju. Pri tem imamo v mislih
pokojninske sklade, ki bi s tem pridobili moZnost dolgorocne in varne nalozbe z ugodnim dolgoroCnim
donosom. Poleg tega ima vlada z uvedbo REIT-ov novo moznost financiranja infrastrukturnih objektov
in nepremicnin v drzavni lasti.

Tudi mali viagatelji imajo z uvedbo REIT-ov priloZznost, da investirajo na podrocju nepremiénin v obliki, ki
vsebuje bolj razpreno tveganje. V ve€ini drzav je pred uvedbo REIT-ov obstajala le mozZnost direktne
investicije v posamezno nepremicnino, kar pa je povezano z vecjim tveganjem in vecjimi stroski.

Druzba, ki deluje kot REIT, ne deluje nujno bolj ucinkovito kot enaka druzba, ki nima davnih ugodnosti.

Ima pa pri tem druzba REIT ve¢ moznosti, da z obsegom poslovanja z nepremi¢ninami zniza stalne
stroSke na enoto nepremicnine.
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4.4 Nevarnosti

Ena od nevarnosti pri uvedbi REIT-ov je povezana s prenosom lastnidtva nepremi¢nin na REIT-e, in
sicer se bodo stari lastniki morali odpovedati obvladovanju prodane nepremiénine.

Na trgu vrednostnih papirjev lahko uvedba nove zakonodaje na kratek rok povzroCi negativen odziv
vlagateljev. V Veliki Britaniji je namre€ v prvem letu delovanja REIT-ov priSlo do velikih odstopanj glede
na pricakovane stopnije rasti tako vrednosti delnic REIT-ov kot tudi pri doseZenih rezultatih in poslediéno
izplacila dividend. Tudi v dolgem Casovnem obdobju se je v ZDA pokazalo, da za REIT-e veljajo cikli, ko
nalozba v REIT ni med donosnimi. Gledano na dolgi rok v celoti takSne obasne anomalije izzvenijo.

Nevarnost za uspesno delovanje REIT-ov predstavlja ze obstojeCi cikel gibanja cen nepremicnin na
nepremicninskem trgu. Lahko se zgodi, da na trgu, kjer so cene visoke, REIT-i ne morejo delovati v
smislu za kar so bili ustanovljeni. PrihajajoCi cikel padca vrednosti nepremicnin namre¢ lahko povzroCi
slab$e poslovanje REIT-ov.

Druzbe, ki se registrirajo kot REIT, morajo izpolnjevati Stevilne kriterije, da so deleZzne davénih
ugodnosti. V kolikor se zgodi, da takSna druzba v posameznem letu ne zadosti zahtevanim kriterijem,
davéne ugodnosti postanejo davéna bremena, kar obcutijo tudi investitorji, ki so s tem prikrajSani za
pricakovani donos.

5 ANALIZA DONOSNOSTI IN USPESNOSTI POSLOVANJA REIT-a

Z analizo donosnosti in uspesnosti poslovanja REIT-a bomo proucili spremembe na dveh podrogjih:

++ analiza sprememb pri poslovanju druzbe pred in po preoblikovanju v REIT na primeru britanskega
podjetja in

¢+ analiza sprememb pri donosnosti nalozbe za lastnika REIT-a pred in po preoblikovanju klasi¢ne
nepremicninske druzbe v REIT.

5.1 Analiza donosnosti in uspesSnosti poslovanja druzbe pred in po
preoblikovanju v REIT na primeru nepremi¢ninske investicijske druzbe
iz Velike Britanije

Pri izboru podjetja, kjer bi analizirali spremembe pri prehodu iz klasi¢ne druzbe v REIT druzbo, smo se
omejili na britanska podjetja. Razlog je v tem, da so bili REIT-i v Veliki Britaniji in Nemdiji z zakonodajo
sprejeti med zadnjimi (leta 2007), pri Cemer so nemski REIT-i ustanovljeni kot nove druzbe, kar pomeni,
da zanje ni podatkov o poslovanju pred letom 2007. V Veliki Britaniji so status REIT-a pridobile druzbe z
dolgoletno tradicijo, med njimi tudi The British Land Company PLC, ki ima ve¢ desetletno zgodovino in
je ena najvecjih tovrstnih druzb v Veliki Britaniji. V analizi se bomo osredoto€ili na zadnjih deset let
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poslovanja te druzbe. Ameriski REIT-i so z vidika tovrstne analize manj aktualni, saj so razlike v
racunovodskem poro¢anju med US GAAP in MRSP tolikSne, da za slovenske razmere analiza ne bi bila
smiselna, poleg tega so bile za ameriSke REIT-e izvedene ze Steviine znanstvene analize, ki so
navedene v poglavju o donosnosti REIT-ov. Analiza je pripravljena na podlagi podatkov v letnih porocilih
REIT-a The British Land, ki so bili objavljeni v asu pisanja magistrske naloge.

5.1.1 Kratka predstavitev podjetja British Land

The British Land Company PLC je druzba, ki se ukvarja z nepremi¢ninami: z njihovo nabavo, obnovo,

gradnjo in — v najpomembnejSem delezu — dajanjem v finan¢ni in poslovni najem. British Land Zeli

doseci nadpovprecno dolgorocno rast vrednosti za delni¢arja z naslednjimi aktivnostmi, opredeljenimi v

korporativni strategiji (British Land, 2008, str. 2):

%+ osredotoCanje na potrebe strank na nepremicninskih podrocjih trgovine na drobno in poslovnih

prostorov,

kreiranje izjemnih dolgoroCnih investicij z mocnimi zavezami, dolgoroCnimi najemninami in z dobrim

potencialom rasti,

poveCevanje zasluzka na podlagi nepremicnin z aktivno prodajo, nabavo, poslovodstvom in

razvojem,

% maksimiranje zasluzka ob nadzorovanem tveganju s pomocjo optimalnega financiranja in
partnerstva z drugimi druzbami ter

% izkoriSCanje priloZznosti na trgu nepremi¢nin s podjetnisko fleksibilnostjo, z novimi dogovori in
financiranjem.

>

o
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Podjetie poseduje nepremicnine na podro¢ju trgovskih centrov in na podro€ju poslovnih prostorov
(pisarn). Na dan 31. marec 2008 — njihovo poslovno leto traja od 01. aprila tekoCega leta do 31. marca
naslednjega leta, slednji datum je tako zakljuek njihovega poslovnega leta — je vrednost nepremicnin
na podro¢ju trgovskih centrov znaSala 7,7 milijarde GBP ali 56,9 odstotka vseh nepremicnin te druzbe,
na podroCju poslovnih prostorov (pisarne) pa je vrednost na zadnji dan poslovnega leta znasala 5,5
milijarde GBP ali 40,9 odstotka vseh nepremicnin. Vrednost ostalih nepremicnin je znasala 0,3 milijarde
GBP, kar predstavlja 2,2 odstotka vseh nepremicnin.

Druzba ima sklenjene najemne pogodbe za oddajo nepremicnin v najem, ki v povprecju trajajo 14,7 let,
pri Cemer je v letu 2007/8 zasedenost kapacitet 97,9-odstotna, ostali britanski konkurenti imajo v
povprecju 92,7-odstotno zasedenost. Neto najemnine na letnem nivoju za obdobje april 2007 do marec
2008 znaSajo 603 milijone GBP, kar predstavlja 5-odstotni donos.

Poleg direktnega lastniStva nepremicnin ima REIT v svoji bilanci stanja evidentirane tudi finan¢ne
nalozbe v sklade (angl. Funds) in skupne podvige (angl. Joint Venture), ki so na dan 31. marec 2008
znaSale 1,5 milijarde GBP. Vecino nalozb predstavljajo trije aktivni skladi in Stirinajst aktivnih skupnih
podvigov, ki skupaj predstavijajo 6,9 milijarde nepremiénin. Skladi zagotavljajo druzbi British Land
udelezbo na njihovih nepremicninah, poleg tega British Land v skladih deluje kot svetovalec za podrocje
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nepremicnin, za kar prejema honorarje, nagrade in placilo za opravljene storitve. S pomocjo skupnih
podvigov British Land pridobiva dostop do Zelenih nepremicnin, ki omogoCajo ustvarjati dodano
vrednost. Skupni podvigi so ustanovljeni v obliki delitve lastniStva in nadzora 50:50, ustanovljeni so za
dolo¢eno obdobje. Financiranje skupnega podviga je navadno zunanje, na podlagi finanéne modi
ustanovljene druzbe.

Ve€ kot 96-odstotno lastniStvo druzbe British Land predstavljajo banke in podobne financne institucije.
Steviléno med lastniki previadujejo fizine osebe, ki predstavijiajo 59% vseh lastnikov, banke pa
Steviléno predstavljajo 37,5 odstotka vseh lastnikov. Nekaj ve¢ kot 4 odstotki vseh lastnikov posedujejo
95,6 odstotka vseh delnic, slednji delni¢arji imajo minimalno 50.000 delnic od skupno skoraj 511
milijonov delnic.

5.1.2 Analiza donosnosti in poslovne uspesnosti druzbe pred in po preoblikovanju v
REIT

Analiza donosnosti za druzbo British Land je pripravljena na podlagi podatkov iz tabel od $t. 2 do §t. 6,
kier so prikazani kazalniki donosnosti in finanne uspeSnosti druzbe v primerjavi s konkurenco, v
nadaljevanju pa so prikazani racunovodski podatki za obdobje zadnjih desetih let, kjer bomo analizirali
posamezne kategorije, pomembne pri poslovanju REIT-a.

Tabela 2: Kazalniki finanCne uspesnosti druzbe The British Land Company PLC
Kazalnik finanéne uspesnosti 1-letni 3-letni 5-letni
Celotni donos za delnicarja*

[ BrishL,and [ 382% | 65| 20,0%
Konkurencna skupina (angl. Peer group) -27,8% 7,5% 18,2%
FTSE nepremicninski indeks -33,3% 6,8% 19,8%
Mesto v konkurenéni skupini 5 3 2
Celotni donos**

| Bitshtand | A81% | 107%| 12,8%
Konkuren¢na skupina (angl. Peer group) -1,0% 14,7% 13,3%
Mesto v konkurenéni skupini 5 5 3
Rast dobicka na delnico

| Bitishtand | 283% | 52% | 14,4%
Konkuren¢na skupina (angl. Peer group) 18,4% 9,4% 6,6%
Mesto v konkurenéni skupini 2 1 1

Opombe: * rast vrednosti delnice plus dividenda na delnico
** sprememba NAV (angl. Net Asset Value = Neto vrednost sredstev) na delnico plus dividenda na delnico

Vir: British Land Annual Report 2008, str. 36

V tabeli §t. 2 predstavljamo kazalnike finanéne uspesnosti druzbe v primerjavi s konkurenco. Celotni
donos za delniCarja, ki je sestavljen iz rasti vrednosti delnice in dividende na delnico je bil v zadnjem
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letu negativen, kar je predvsem posledica velikega padca vrednosti delnice, ki je bila v letu 2007/2008
znacilna za celotni britanski trg nepremicninskih vrednostnih papirjev. Na drugi strani se je vrednost
dividende na delnico glede na preteklo leto povecala za 80 odstotkov, kar je posledica preoblikovanja
druzbe v REIT in posledi¢no visoko, 100-odstotno izpladilo dobicka, ustvarjenega z nepremicninsko
dejavnostjo. Za obdobje preteklih treh in petih letih je znaCilno, da zadnje leto zelo neugodno vpliva na
skupen donos za delni¢arja. Na dolgi rok se pri¢akuje stabilen donos, kot je za nepremiéninsko
dejavnost znacilno. Gibanje celotnega donosa za delnicarja je zelo podobno tudi na nivoju konkurencne
skupine in FTSE nepremi¢ninskega indeksa. V Casu trenutne financne krize se nadaljuje padec cen
delnic, kar pomeni, da se tudi celotni donos za delniCarja zmanjsuje.

Celotni donos druzbe British Land, izraCunan kot seStevek NAV na delnico in dividende na delnico je v
vseh obdobjih niZji kot celotni donos za delni¢arja, k Cemur najve¢ prispeva NAV na delnico, kjer je NAV
izraCunan kot neto vrednost sredstev v skladu z navodili organizacije EPRA.

Rast dobiCka na delnico je pozitivna, saj izraCun kazalnika med drugim izkljuCuje izgubo iz
prevrednotenja, ki je v letu 2007/2008 mocno vplivala na celotni donos podjetja. Podjetje je namre€ v
skladu s ponovno oceno premozenja prikazalo visoko izgubo iz prevrednotenja, kar je posledica
spremembe vrednosti nepremiénin na britanskem trgu v zadnjem letu. Prikazana rast dobicka je tako
osredototena na nepremicninske dejavnosti, ki kaZze, da je podjetie svoje storitve upravijanja
nepremicnin v vseh obdobjih v primerjavi s konkurenco opravljala zelo dobro.

V tabelah §t. 3 do $t. 6 so povzeti podatki 0 desetletnem poslovanju druzbe British Land. Podatki za leta
2005 do 2008 so pripravljeni v skladu z MRS oziroma MSRP. Podatki za leto, ki se kon¢a 31. marca
2004, in za vsa predhodna leta so pripravijeni v skladu z UK GAAP (Britanski raunovodski standardi) in
so prilagojeni, da prikazujejo primerljive vrednosti glede na podatke pripravijene v skladu z MRS
oziroma MSRP. Britanska podjetja so z letom 2005 pre$la na poroCanje v skladu z Mednarodnimi
racunovodskimi standardi.

V tabeli st. 3 prikazujemo izbrane postavke iz izkaza poslovnega izida. V zaCetku se nahajajo bruto
prihodki iz najemnin, ki vkljuCujejo tudi delez prihodkov, ki pripadajo druzbi British Land glede na
lastniSke deleZe v skladih in skupnih podvigih. V zadnjih desetih letih prihodki rastejo v povprecju s 6,5-
odstotno letno rastjo. Uvedba statusa REIT-a v tej kategoriji ne predstavlja bistvenih sprememb, saj je
podjetje ze pred spremembo statusa opravljalo enake posle kot tudi kasneje. Honorarji in druge prihodki
ne predstavljajo pomembnega vira prihodkov, nastajajo pa na podlagi opravijenih storitev svetovanja in
podobnega v skladih in skupnih podvigih, za kar British Land prejema ustrezno nadomestilo. Tudi
stroski obresti se v letih absolutno gledano bistveno ne spreminjajo, v tabeli 8t. 5 bomo preverili, kako se
v Casu spreminja efektivna obrestna mera. Administrativni stroSki prav tako ne predstavijajo
pomembnega deleza v vseh stroskih, so se pa od leta 2004 dalje hitro vidali, v zadnjem letu pa so se
ponovno zmanj3ali. Ugotovljeni poslovni rezultat iz poslovanja je v vseh letih pozitiven (dobicek), v
zadnjih 8tirih letih je opazna rast, povpre¢no 18 odstotkov letno. Pomembna sprememba je razvidna na
podrocju izplacila dividend, saj je v zadnjem letu znesek izpla¢anih dividend visji za 77 odstotkov, pri
Cemer je bila rast operativnega dobiCka le 11-odstotna. Tu je torej opazen vpliv spremenjene
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zakonodaje, saj je British Land kot REIT izplacal 100-odstotni delez dobicka, ugotovljenega na podlagi
davéne zakonodaje za REIT-e.

Tabela 3: Podatki iz izkaza poslovnega izida za druzbo British Land
Podatki iz izkaza MSRP UK GAAP
poslovnega izida 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
mio GBP | mio GBP | mio GBP | mio GBP | mio GBP | mio GBP | mio GBP | mio GBP | mio GBP | mio GBP
Bruto prihodki iz najemnin* 709 706 751 630 566 552 514 476 444 376
Neto prihodki iz najemnin 667 661 701 585 523 514 477 452 419 357
Honorarji in drugi prihodki 40 50 50 9 6 3 10 13 5 5
Stroski obresti (neto) -350 | -370 | -436| -360| -336| -326 | -318| -312| -283| -233
Administrativni stroski -73 -84 -87 -53 -44 -44 -41 -32 -29 -20
Dobicek iz poslovanja 284 257 228 181 149 147 128 121 112 109
Izredni stro$ki 0 -305| -122| -180 0 0 0 -84 0 -68
Pla¢ane dividende 161 91 84 77 67 65 61 57 92 0

Opombe: * vklju¢eni delez prihodkov iz skladov in skupnih podvigov
Vir: British Land Annual Report 2008, str. 105

V tabeli 4 prikazujemo kljuéne postavke iz bilance stanja. Ena najpomembnejsih kategorij v bilanci
stanja REIT-a so nepremiCnine. Druzba mora nepremi¢nine vrednotiti po trzni ceni, kar vsako leto
povzroCa pomembne spremembe v bilanci stanja ter poslediéno v izraCunih donosnosti in uspesnosti
poslovanja. Vrednost nepremicnin v skladu z izvedeno cenitvijo v ve€ini let konstantno raste s popre¢no
stopnjo rasti v visini 11 odstotkov, vrednost doseze svoj vrh v letu 2007. V poslovnem letu 2007/2008 pa
je opazen 20-odstotni padec vrednosti nepremicnin, kar je v vecji meri posledica padca trznih cen
nepremicnin na britanskem podrocju, delno pa je padec tudi posledica zmanjSanja obsega nepremicnin
v lasti British Land-a. Omenjen padec slu¢ajno sovpada z uvedbo statusa REIT, vendar ni posledica
uvedbe nove davCne zakonodaje. Kot smo omenjali ze v preteklih poglavjih, je bil britanski
nepremicninski trg nekoliko »pregret« in se je v letu 2007 to odrazilo na padcu cen nepremicnin.
Analitiki predvidevajo, da se bo padec kmalu umiril in bo na dolgi rok dosezena stabilna stopnja rasti.

Neto dolg (angl. Net debt; dolgovi minus sredstva, v tabeli 4 je rezultat negativna vrednost) druzbe se
giba sorazmerno glede na potrebe zadolzevanja zaradi novih nakupov nepremicnin ali novih investicij. V
letih raste skladno z obsegom vrednosti nepremicnin. V tabeli §t. 5 prikazujemo delez financiranja
nepremicnin z neto dolgom. Absolutno gledano se zaradi spremembe statusa v druzbi obseg neto dolga
ni spremenil.

EPRA NAV, prikazan v tabeli 8t. 4, je kazalnik, ki se izraCunava v skladu z metodologijo organizacije
EPRA in predstavija prilagojeno neto vrednost sredstev (angl. Net asset value). Osnovni izraCun
sredstva minus obveznosti je popravijen za dolo€ene postavke, vezane na trzne razmere, davke in
podobno. V razpredelnici je razvidno, da vrednost neto sredstev do leta 2007 raste, v letu 2007/2008 pa
je opazen padec, ki je posledica Ze omenjenega prevrednotenja vrednosti nepremicnin zaradi
sprememb cen le-teh na trgu.
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Tabela 4: Podatki iz bilance stanja za druzbo British Land

MSRP UK GAAP

Podatki iz bilance stanja 2008 | 2007 | 2006 | 2005| 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999

mio GBP mio GBP mio GBP mio GBP mio GBP mio GBP | mio GBP | mio GBP | mio GBP | mio GBP

Vrednost nepremicnin v
skladu z izvedeno cenitvijo 13.471 | 16.903 | 14.414 | 12.507 | 10.639 | 9.646 | 9.300 | 8.860 | 8.210 | 6.628

Neto dolg 6.413 | -7.714 | -6.684 | -6.538 | -5.397 | -4.993 | -4.632 | -4.453 | -4.369 | -3.122
(dolgovi minus sredstva)

Druga sredstva in
obveznosti
(obveznosti minus sredstva) -122 -300 72 -56 157 | 142 167 251 255 255

EPRA NAV
(prilagojena neto vrednost
sredstev) 6.936 | 8.862 | 7.802 | 5913 | 5085 | 4511 | 4.835 | 4.658 | 4.096 | 3.761

Vir: British Land Annual Report 2008, str. 105

Primerjava kategorij iz bilance stanja in izkaza poslovnega izida nam prikaze nekatere informacije glede
medsebojne povezave posameznih kategorij. V tabeli St. 5 tako najprej prikazujemo delez neto
prihodkov iz najemnin v vrednosti nepremicnin po izvedeni cenitvi. Na kazalnik vpliva cenitev
nepremicnin, kar je predvsem razvidno v zadnjem letu, ko je vrednost nepremicnin niZja kot v preteklem
letu, neto prihodki iz najemnin pa se bistveno niso spremenili. V zadnjih desetih letih ima kazalnik
vrednost okoli 5 odstotkov, kar pomeni, da se z neto prihodki iz najemnin vrednost nepremicnine povrne
v dvajsetih letih. To je seveda dokaj dolgo obdobje, vendar moramo pri tem upostevati, da REIT poleg
najemnine pridobiva na vrednosti tudi s pomocjo rasti vrednosti nepremicnin.

Dobicek iz poslovanja glede na vrednost nepremi¢nin je podoben kazalnik kot neto prihodki iz najemnin
glede na vrednost nepremicnin, le da je tu prisoten Se vpliv administrativnih stroSkov ter stroSkov
obresti. V zadnjih desetih letih se delez operativnega dobicka v vrednosti nepremiénin giblje v viSini od
1,4 do 2,1 odstotka, kar kaze na dokaj nizko stopnjo dobi¢konosnosti nepremiénin, vendar je to za to
dejavnost znacilno.

StroSki obresti glede na neto povprecni dolg so v zadnjih letih vedno nizji, kar kaze na vedno bolj
ugodno efektivno obrestno mero pri zadolzevanju. K temu je prav gotovo pripomogel tudi globalen
padec obrestnih mer.

Povpre¢ni neto dolg glede na vrednost nepremi¢nin nam pove, kolikS8en delez nepremiCnin je v
povprecju financiran z dolgom. DeleZ se v vseh letih giblje med 42 odstotki in 53 odstotki. Najvisji je v
zadnjem letu, kar je posledica postopnega zmanjSevanja dolga glede na vrednost nepremicnin.
Sprememba statusa druzbe v REIT tu vpliva delno, saj morajo britanski REIT-i ustrezati predpisom tudi
na podrocju zadolzevanja.
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Kazalnik placane dividende glede na ustvarjeni dobiCek iz poslovanja nam pokaze, kolikSen delez
dobicka iz poslovanja je namenjen dividendam. V zadnjem letu je opazen visok delez izplacila v viSini
96,7 odstotka, kar je posledica Ze omenjene spremembe zakonodaje in prehoda druzbe v status REIT.
Kljub tako visokemu delezu vidimo, da davéni izraCun dobicka, ki je namenjen dividendam, prece;
odstopa od izraCuna celotnega dobicka.

Tabela 5: Primerjava kazalnikov iz bilance stanja in izkaza poslovnega izida za druzbo British
Land
L 0o MSRP UK GAAP
Primerjava kazalnikov iz
BS in IPI 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
% % % % % % % % % %

Neto prihodki iz najemnin /
Vrednost nepremiénin v

skladu z izvedeno cenitvijo 50 3,9 49 47 49 53 51 51 51 54
Stro$ki obresti (neto) / Neto
povprecni dolg 5,0 51 6,6 6,0 6,5 6,8 7,0 7,1 7,6 75

Dobicek iz poslovanja /
Vrednost nepremiénin v

skladu z izvedeno cenitvijo 2,1 1,5 1,6 14 1,4 1,5 14 14 1,4 1,6
Plagane dividende / Dobicek
iz poslovanja 56,7 354 36,8 42,5 45,0 44,2 47,7 471 82,1 0,0

Neto povprecni dolg /
Vrednost nepremiénin v
skladu z izvedeno cenitvijo 52,4 42,6 45,9 477 488 | 499 | 488 | 498 | 456 | 471

Vir: Lasten izradun na podlagi tabele $t. 3 in tabele $t. 4

Podatki o donosnosti kapitala za druzbo British Land so prikazani v tabeli 6. Rast NAV (angl. Net Asset
Value, neto vrednost sredstev) je bila negativna v letu 2007/2008 in v letu 2002/2003, kar je posledica
Ze omenjene cenitve nepremicnin na podlagi trznih cen. Najvisja rast je bila dosezena leta 2005/2006,
ko je bilo za Veliko Britanijo znacilno obdobje rasti cen nepremicnin. Celotni donos je racunan na
podlagi dobiCka, ki vkljuCuje tudi izredne finanéne postavke. V zadnjem letu je donos negativen, saj je
prisoten vpliv cenitve, v primerjavi s celotnim donosom pred izrednimi postavkami pa je razlika vidna v
letih, ko so se izredne finan¢ne postavke pojavile. |z podatkov je razvidno, da je, z izjemo zadnjega leta,
celotni donos na kapital pozitiven in na dolgi rok predstavlja stabilno nalozbo z visokim donosom.
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Tabela 6: Podatki o donosnosti kapitala za druzbo British Land

MSRP UK GAAP

Donosnost kapitala 2008 | 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
% % % % % % % % % %

Rast NAV 216 ] 136 319 155 127 67| 38| 137] 89| 60

Celotni donos 81| 143 | 332 164 130 74| 42| 141]| 94| 60

Celotni donos - pred

izrednimi prihodki 81| 213 | 346| 188| 130| 74| 42| 156| 94| 74

Vir: British Land Annual Report 2008, str. 105

Na podlagi analiziranih podatkov, predstavljenih v tabelah od 2 do 6, ugotavljamo da, pri poslovanju
druzbe British Land s spremembo statusa ob prehodu v REIT, ni bilo bistvenih sprememb v poslovanju.
Razlika se je pojavila pri obdavéenju ustvarjenega dobicka, kar je ugodno predvsem za lastnike druzbe,
saj so le-ti prejeli mnogo visje dividende kot v preteklih letih.

Na uspesnost poslovanja analiziranega REIT-a je v zadnjem letu moc¢no vplival zunanji dejavnik, ki ni
povezan z uveljavitvijo nove zakonodaje na podrocju nepremicninskega poslovanja podjetij — padec cen
nepremicnin na britanskem trgu. Posledi¢no je bila v podjetju British Land ustvarjena izguba iz
prevrednotenja, odziv na trgu vrednostnih papirjev pa je povzroCil tudi padec cen delnic nepremi¢ninskih
podjetij. Kljub predhodni visoki rasti cen nepremiénin ta pojav za mnoge ni bil priCakovan, napovedi za
naslednja leta pa so usmerjena k stabilizaciji cen in na dolgi rok priakovani stabilni rasti tako cen
nepremicnin kot tudi z njimi povezanim poslovanjem REIT-ov, ki lastnikom prinadajo donos v obliki
dividende in rasti vrednosti delnice podjetja.

5.2 Analiza finan¢ne nalozbe v delniSko druzbo in finanéne nalozbe v REIT
na primeru delni€arja nepremiéninske investicijske druzbe iz Velike
Britanije

Kot smo ugotovili pri analizi poslovanja druzbe British Land, se z uvedbo nove zakonodaje na podrocju
delovanja REIT-ov najveC spremeni pri donosu investitorjev v nepremicninske investicijske druzbe
oziroma REIT-e. V tem poglavju bomo zato proucili, kakSne posledice so se zgodile pri lastniku
nepremicninske druzbe, kjer imamo najprej nalozbo v klasicno nepremicninsko druzbo, nato pa druzba
pridobi status REIT-a. To bomo prikazali na podlagi podatkov podjetja British Land, ki je pred letom
2007 poslovalo kot klasi¢no nepremi¢ninsko podjetje, kasneje pa kot REIT.

Britanska zakonodaja je omejila lastnistvo delnic REIT-a na manj kot 10 odstotkov, zato bomo analizirali
spremembe v donosnosti nalozbe v nepremicninsko druzbo pred in po preoblikovanju v REIT za
navedeni deleZ lastniStva pri pravni osebi — v skladu z MSRP se ustvarjeni kapitalski dobicek (izguba)
pri prodaji vrednostnih papirjev knjizi med finanéne prihodke oziroma odhodke. V grafikonih §t. 6, 7 in 8
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ter v tabelah od $t. 7 do $t. 10 predstavljamo klju¢ne podatke, na podlagi katerih bomo ugotovili, kakSne
razlike v donosnosti so se pojavile pri nalozbi v druzbo British Land.

Lastnik nalozbe v nepremicninsko druzbo po priporocilih svetovnih nepremicninskih organizacij (EPRA,
NAREIT) ugotavlja donosnost nalozbe na podlagi:

R

% plaCane dividende in

R/

% ustvarjenega kapitalskega dobicka ob prodaji delnice.

V grafikonu 8t. 6 so prikazane vrednosti dividende na delnico British Land-a, ki so bile napovedane v
preteklih letih. V grafikonu je razvidno, da je dividenda najbolj porasla v letu 2007-2008, ko je druzba
izplacala 100-odstotni delez dobi¢ka iz naslova nepremiCninske dejavnosti, kar je posledica
spremenjene zakonodaje, kjer ob tako visokem delezu izplacila dobicka druzbi ni potrebno placati davka
od dohodka (dobicka) pravnih oseb. Napovedana dividenda na delnico je rasla iz 11,5 penija na delnico
v letu 2000-2001 do 35 penijev v letu 2007-2008. Nacrtovana dividenda za leto 2008-2009 je 37 penijev
na delnico. Dejansko izplacana dividenda je bila v letih 2001 do 2008 nizja od napovedane, kar je
posledica posebne dodatne obdavcitve dividend — gre za placilo davka po odbitku, ki ga je tudi za leto
2007-2008 druzba British Land placala za del dividend, ki se nana$ajo na ustvarjen dobicek, ki ne izvira
iz nepremicninske dejavnosti (angl. non-PID oz. non property income distribution). Razlika med celotno
in izplac¢ano dividendo je razvidna v tabeli St. 8.

Grafikon 6: Dividenda na delnico za druzbo British Land (v penijih)
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*ViSina dividende za leto 2008/2009 je nacrtovana
Vir: http://www.britishland.com/dividends.htm, 28. junij 2008

Gibanje vrednosti delnice British Land-a je razvidno v grafikonu 7. V letu 1999 se je vrednost gibala
okoli 500 penijev za delnico, najvisjo vrednost je dosegla v letu 2007, ko se je le-ta gibala okoli 1.700
penijev, do aprila 2008 pa je padala in je tako znaSala le $e okoli 1.000 penijev. Padec v zadnjem letu je
posledica krize na nepremicninskem trgu, o kateri smo Ze govorili v preteklih poglavijih.
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Grafikon 7: Gibanje vrednosti delnice podjetja British Land od 1. aprila 1999 do 31. marca 2008, v

penijih
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Vir: www.britishland.com/share_price_analysis_tools.aspx?tool=chart, 28. junij 2008

Visoka rast v letih 2005 do 2007 je Se posebej razvidna v primerjavi z indeksom FTSE 100, kar je
prikazano v grafikonu 8t. 8. V izracun indeksa FTSE 100 je vkljuéena tudi druzba British Land. Gibanje
cene delnice British Land, glede na gibanje indeksa FTSE 100 v letih 2007 in 2008 kaze, da se cena
delnice prouCevanega REIT-a priblizuje povpre¢ju 100-tih najvedjih druzb, ki so vkljucene v izradun
indeksa FTSE.

Grafikon 8: Gibanje vrednosti delnice British Land glede na gibanje borznega indeksa FTSE-100, v

odstotkih
.............................................................................................. - A00%
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Vir: http://www.britishland.com/share_price_analysis_tools.aspx?tool=chart, 28. junij 2008

V nadaljevanju so v tabelah od 7 do 10 navedeni podatki o NAV na delnico, poslovnem izidu na delnico,
dividendi na delnico, vrednosti delnice podjetja na Londonski borzi vrednostnih papirjev ter na podlagi
teh podatkov izveden raéun skupne donosnosti za delni¢arja druzbe British Land — pravno osebo, ki je
zavezanec za davek v Veliki Britaniji.
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Tabela 7: NAV na delnico in poslovni izid na delnico za druzbo British Land

. MSRP UK GAAP
Kategorija
2008 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999
NAV / delnico, v penijih 1344 | 1.682 | 1.486 | 1.128 975 867 811 781 687 631
Medletna rast NAV / delnico,
v % -20 13 32 16 12 7 4 14 9
Skupna rast NAV / delnico
(1999 = bazno leto), v % 113 167 135 79 55 37 29 24 9
Medletna rast NAV / delnico,
absolutno v penijih -338 196 358 153 108 56 30 94 56
(Izguba) Dobicek / delnico, v
penijih -303 470 227 126 | 345 271 30,2 138 248 | 109
Razdeljen (angl. diluted)
dobicek na delnico, v penijih 53 43 36 21| 345 271 302 | 263 | 248 | 206

Viri: ~ British Land Annual Report 2008, str. 105 ter lasten izracun

Pri oceni, katera bi bila prava trzna cena delnice, si delniCar lahko pomaga s kazalnikom NAV/delnico,
ali po priporocilih organizacije EPRA, t.i. EPRA NAV na delnico. V tabeli §t. 7 prikazujemo kazalnik NAV
na delnico, njegovo medletno rast, rast glede na bazno leto 1999 in absolutno medletno rast. Vsebina
sprememb je Ze opredeljena v tabeli St. 4, kjer smo analizirali kazalnik NAV. Posebej v tabeli §t. 7
predstavljamo Se vrednost dobicka na delnico, ki ga druzba British Land izraunava na dva nacina,
prvega v skladu z MSRP oz. UK GAAP, drugega v skladu s priporo€ili organizacije EPRA, ki je
prilagojen za podrocje nepremicnin. Izkazan poslovni izid na delnico v skladu z MSRP oz. UK GAAP je
v zadnjem letu negativen zaradi vpliva prevrednotenja nepremicnin, prav tako je prevrednotenje mo¢no
vplivalo na poslovni izid v skladu z MSRP v letu 2007, takrat je poslovni izid izbolj$alo.

Tabela 8: Dividenda na delnico za druzbo British Land

" MSRP UK GAAP
Kategorija

2008 2007 | 2006 | 2005 | 2004 | 2003 | 2002 | 2001 | 2000 | 1999

Placana dividenda v letu, v 32,3 174 | 16,1 1491 13,7 | 127 11,7 111 20,4
penijih

Napovedana dividenda v letu, 35 204 17 15,7 14,5 13,4 12,4 11,5 10,9 10,3
v penijih

Medletna rast plaane 85,6 8,1 8,1 8,8 79 8,5 54 | -456 -
dividende / delnico, v %

Pla¢ana dividenda /

(NAV/delnico), v % 2,40 1,03 108 | 132] 1,41 146 | 144 | 142 | 297
Pla¢ana dividenda / oslabljen
dobicek na delnico, v % 60,9 405 | 447 | 552 397 | 469 | 387 | 422 | 823

Viri:  British Land Annual Report 2008, str. 105 ter lastni izraCuni na podlagi podatkov v tabelah 7 in 8
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V tabeli §t. 9 predstavljamo absolutne vrednosti cene delnice na dan 31. marec v posameznem letu,
oziroma na zadnji delovni dan pred tem datumom, saj je to zadnji dan poslovnega leta kot ga uposteva
British Land. Poleg cene delnice navajamo tudi njeno:

¢+ medletno rast (v odstotkih in absolutno) ter absolutni donos za delni¢arja po obdavcitvi kapitalskega

dobicka,

% absolutno in relativno rast glede na bazno ceno na dan 31. marec 1999 ter absolutni donos za
delni¢arja po obdavcitvi kapitalskega dobicka v posameznem obdobju ter

absolutno in relativno rast glede na bazno ceno na dan 31. marec 2008 in nazaj ter absolutni donos
za delni¢arja po obdavcitvi kapitalskega dobicka v posameznem obdobju.

X/
X4

o
%

Gibanje vrednosti delnice druzbe British Land v tabeli 8t. 9 smo analizirali na ve¢ nivojih:

++ medletna rast prikazuje donos v primerjavi s preteklim letom (cena delnice je podana za dan 31.
marec v vsakem letu, ki za druzbo British Land predstavlja zadnji dan poslovnega leta),

+¢+ skupna rast vrednosti delnice je prikazana glede na leto 1999, torej, kakSen donos je delniCar
dosegel, Ce je v delnice investiral 31. marca 1999,

+¢+ rast vrednosti delnice je prikazana glede na Stevilo let, ko je delni¢ar lastnik delnic, torej skupna rast
od leta, ko jih je pridobil, pa do 31. marca 2008.

S kazalnikom placana dividenda glede na ceno delnice smo Zeleli preveriti, kako pomemben vpliv
predstavlja viSja vrednost placane dividende, ki se je zgodila ob prehodu druzbe v REIT status. Pri
analizi donosnosti za delni¢arja ob prehodu druzbe v REIT lahko ugotovimo, da se je pomembno
spremenila vrednost izplacane dividende, saj je v letu 2007/2008 le-ta znaSala 3,5 odstotka trzne
vrednosti delnice, medtem ko je v preteklih obdobjih, ko druzba $e ni imela statusa REIT-a, izpla¢ana
dividenda predstavljala nekaj ve¢ kot odstotek trzne vrednosti delnice. Ugotovimo lahko, da je rast
deleza dividende glede na ceno delnice pomemben, saj je glede na preteklo leto visji za 2,4 odstotne
toCke. Pomen rasti dividende glede na neto vrednost sredstev glede na delnico je nekoliko niZji, in sicer
znaSa 1,4 odstotne toCke, kar je razvidno v tabeli st. 8.

Z izraCunom razmerja med NAV/delnico in ceno delnice v tabeli §t. 9 smo Zeleli preveriti, kako se trg
odziva na knjigovodsko vrednost delnice, ki je v nepremicninski dejavnosti prikazana kot NAV/delnico.
Na podlagi izrauna je razvidno, da je NAV/delnico vedno vi§ji kot trzna cena delnice, iz ¢esar lahko
sklepamo, da trzna cena delnice v vseh letih ni bila precenjena. Precenjene so bile lahko le cene
nepremicnin, katerih lastnik je nepremicninska investicijska druzba ali REIT.
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Tabela 9: Vrednost delnice druzbe British Land

MSRP UK GAAP

Kategorija
2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999

Vrednost delnice na
Londonski borzi v.p. na dan

31. marec v letu, v penijih 918 1.528 | 1.242 804 653 411 518 500 401 532
Medletna rast vrednosti delnice,

v % -40 23 54 23 59 -21 4 25 -25 -
Medletna rast delnice,

absolutno, v penijih -610 286 438 151 242 -107 18 99 -131 -

Medletni kapitalski donos po
30% obdav¢itvi, absolutno, v

penijih -610 200 307 106 169 -107 13 69 -131
Skupna rast vrednosti delnice
(1999 = bazno leto), v % 73 187 133 51 23 23 -3 -6 25

Skupna rast vrednosti delnice
(1999 = bazno leto), absolutno, v
penijih 386 996 710 272 121 -121 -14 -32 -131 -

Kapitalski donos po 30%
obdav¢itvi, absolutno, v
penijih (bazno leto = 1999) 270 697 497 190 85 -121 -14 -32 -131

Skupna rast vrednosti delnice
(bazno leto = 2008 in padajoCe),
v % 0 -40 -26 14 41 123 77 84 129 73

Skupna rast vrednosti delnice
(bazno leto = 2008 in padajoce),
absolutno, v penijih 0 -610 -324 114 265 507 400 418 517 386

Kapitalski donos po 30%
obdav¢itvi, absolutno, v
penijih (bazno leto = 2008 in

padajoce) 0 -610 -324 80 186 355 280 293 362 270
Plac¢ana dividenda / cena

delnice, v % 35 11 1,3 1,9 2,1 3,1 23 22 51 -
(NAV/delnico) / cena delnice,

koeficient 15 1.1 1,2 1,4 15 2,1 1,6 1,6 1,7 1,2

Viri:  British Land Annual Report 2008, str. 105, www.britishland.com/share_price_analysis_tools.
aspx?tool=chart, 28. junij 2008 ter lastni izraduni na podlagi navedenih virov

V tabeli 8t. 10 predstavljamo analizo skupne donosnosti za delni¢arja druzbe British Land. Analiza je

izvedena na treh Casovnih intervalih:

¢+ enoletni nivo: kakSen je skupni donos za delni¢arja, Ce je delnico kupil na dan 31. marec v
preteklem letu in jo prodal na dan 31. marec v tekoCem letu, pri Cemer smo upostevali, da mu za to
obdobje pripada tudi izpla¢ana dividenda,

++ vecletni nivo, bazno leto je leto 1999: tu smo upostevali, da je delni¢ar delnico kupil 31. marca 1999,
v ¢asovni vrsti pa je razvidno, kakSen donos je bil ustvarjen, ¢e je delnico prodal na dan 31. marec v
tekoCem letu, pri Cemer smo upoStevali, da mu za obdobje lastniStva pripada tudi izplacana
dividenda in

L)
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++ vecletni nivo, pri Cemer se leto nakupa premika iz leta 2008 do leta 1999, lastniStvo pa traja do 31.
marca 2008, tudi tu smo upostevali pripadajoco izplacano dividendo.

V vseh primerih upoStevamo obdav€itev ustvarjenega kapitalskega dobicka pri prodaji vrednostnih
papirjev v visini 30 odstotkov, kar velja po britanski davéni zakonodaji. Dividende so obdavCene na viru,

zato upo$tevamo izplaane dividende, ki so Ze obdavCene.

Tabela 10: Skupni donos za delni¢arja druzbe British Land

MSRP UK GAAP

Kategorija
2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999

Absolutni donos za delni¢arja na
letnem nivoju (izplaana

dividenda + obdavéeni kapitalski
dobicek), v penijih -578 218 323 121 183 94 24 80 -1

Enoletni donos za delnicarja
(absolutni donos / cena

delnice ob nakupu), v % -38 18 40 18 45 -18 5 20 -21 -
Kumulativna placana dividenda,
v penijih (bazno leto = 1999) 150,3 118 | 100,6 84,5 69,6 55,9 43,2 31,5 20,4 0

Absolutni donos za delni¢arja na
ve€letnem nivoju (kum. izpladana
dividenda + obdavéeni kapitalski
dobicek), bazno leto = 1999, v

penijih 421 815 598 275 154 65 29 -1 -1 -

Vecletni donos za delnicarja
(absolutni donos / cena
delnice ob nakupu), leto

nakupa delnice = 1999, v % 79 153 112 52 29 -12 5 0 =21 -
Povprecni letni donos, v % 7 12 1" 7 5 -3 2 0 -21
Kumulativna placana dividenda,

v penijih (bazno leto = 2008) 0 32,3 49,7 65,8 80,7 944 | 1071 118,8 | 1299 | 150,3

Absolutni donos za delni¢arja na
vec€letnem nivoju (kum. izpla¢ana
dividenda + obdavéeni kapitalski
dobicek), leto nakupa delnice =

2008 in nazaj, v penijih 0 -578 274 146 266 449 387 411 492 421

Vecletni donos za delnicarja
(absolutni donos / cena
delnice ob nakupu), leto
nakupa = 2008 in nazaj, v % 0 -38 -22 18 41 109 75 82 123 79

Povprecni letni donos, v % 0 -38 -11 6 9 16 10 9 11 7

Viri:  Lastni izracuni na podlagi tabel §t. 7 do §t. 9

Pri analizi skupne donosnosti za delniCarja na medletnem nivoju je razvidno, da je le-ta v letih zelo
razlicna. Na podlagi enoletne donosnosti torej potencialni investitor tvega veliko bolj kot v primeru
veCletne investicije, kar je razvidno iz primerjaine analize veCletne donosnosti. V tabeli St. 10 je
prikazano, da je delniCar ob nakupu delnice v letu 1999 najvisji donos dosegel po preteku osmih let od
nakupa, in sicer 153-odstoten, pri Cemer je v zadnjem letu njegov skupni donos zelo padel, zaradi ze
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veCkrat omenjenega padca cen nepremicnin in posledicno cen vrednostnih papirjev nepremicninskih
druzb na britanskem trgu. Najvisji povprecni letni donos je dosegel delniCar, ki je delnico prodal v letu
2006.

Pri analizi donosnosti vecletnega lastnistva, ¢e je delniCar delnico kupil po letu 1999, v letu 2008 pa je
Se vedno njen lastnik, je razvidno, da je najviSji skupni donos dosezen v primeru nakupa delnice v letu
2000, in sicer po obdavcitvi 123-odstoten, najvisji povprecni letni donos pa je dosegel delniCar, ki je
delnico kupil 31. marca 2003 in jo prodal 31. marca 2008.

Na koncu lahko povzamemo, da se je donosnost za delni€arja druzbe, ko je le-ta pridobila status REIT-
a, spremenila predvsem na podro¢ju izplaane dividende, pri ¢emer izvzemamo vpliv zunanjega
dejavnika, to je padca cen vrednosti nepremiénin in poslediéno cen delnic. Izplaana dividenda se je
bistveno povisala, v druzbi British Land za 85,6 odstotka, medtem ko se je v preteklih letih poviSevala za
okoli 8 odstotkov letno. V skupni donosnosti se je ob padcu cen vrednosti delnic ponder pomembnosti
izplaCane dividende poviSal. To pomeni, da se je skupna donosnost na podlagi visjega izplaCila dividend
poviSala za eno do dve odstotni tocki, kar je razvidno na podlagi izraCunanega kazalnika placana
dividenda / trzna cena delnice v tabeli §t. 9.

6 REIT-i V CASU FINANCNE KRIZE

Z analizo REIT-ov v ¢asu finan¢ne krize prouCujemo povezanost kazalnika neto vrednost sredstev na
delnico (angl. Net Asset Value per share, 0z. NAV/delnico) in trzne vrednosti delnice REIT-ov pred in
med financno krizo v Veliki Britaniji. Z racunovodskega vidika je zanimiva stopnja povezave med
prilagojeno knjigovodsko vrednostjo delnice (NAV/delnico) in njeno trzno vrednostjo pred krizo in v ¢asu
finanCne krize. Poleg navedene analize so predstavljene tudi znacilnosti gibanja trzne vrednosti delnic
REIT-ov na borzah vrednostnih papirjev v ZdruZenih drzavah Amerike in povezanost spremembe trzne
vrednosti delnice s koeficientom beta, ki kaze stopnjo tveganja podjetja. Statisticha analiza je
pripravljena s programom SPSS.

6.1 STATISTICNA ANALIZA POVEZANOSTI KAZALNIKA NAV/DELNICO IN
TRZNE VREDNOSTI DELNICE V VELIKI BRITANLJI

6.1.1 Metodologija

V' Veliki Britaniji REIT-i za prikazovanje uspeSnosti poslovanja zelo pogosto uporabljajo kazalnik
NAV/delnico, ki ga primerjajo s preteklimi obdobji. Kazalnik je prilagojen za pogoje poslovanja REIT-ov,
po vsebini pa predstavlja knjigovodsko vrednost delnice za podijetja, ki poslujejo na nepremic¢ninskem
podrocju. V analizi prou€ujemo povezavo med kazalnikom NAV/delnico in trzno vrednostjo delnice.

53



Finan¢na kriza je ¢asovno v analizi omejena na obdobje od aprila 2007, kjer so borzni teCaji dosegli
enega svojih vrhov in je s tem Casovno omejen zaCetek trenutne finanéne krize, do aprila 2009, ko
borzni analitiki opredeljujejo najnizjo tocko recesije in pricakujejo ponovno rast. Poleg tega so REIT-i v
Veliki Britaniji uveljavljeni Sele od zaCetka leta 2007, pred tem pa so poslovali kot nepremicninska
podjetja. To je eden glavnih razlogov, da je Stevilo REIT-ov $e dokaj nizko, sploh v primerjavi z ZDA. Pri
zbiranju podatkov kazalnika NAV/delnico smo upoS$tevali zadnji objavljeni podatek glede na datum trzne
vrednosti delnice. Pri zbiranju podatkov o REIT-ih za nekatere od njih nismo pridobili vseh podatkov.
NajpogostejSi razlog za to je, da REIT ne deluje v celotnem obdobju proucevanja, poleg teh pa je
prisoten primer, ko REIT ne deluje na borzi vrednostnih papirjev v Veliki Britaniji. Ti REIT-i v analizi niso
upostevani. Statistiéni vzorec je tako majhen (N = 15). Vsi pridobljeni podatki so prikazani v prilogi §t. 2.

6.1.2 NAV/delnico in trzna vrednost delnic REIT-ov v ¢asu finanéne krize

Kazalnik NAV/delnico in trzna vrednost delnice sta numericni spremenljivki. V tabeli t. 11 je prikazanih
pet najmanj donosnih REIT-ov v Veliki Britaniji v ¢asu finan¢ne krize, merjeno kot sprememba vrednosti
delnice na trgu vrednostnih papirjev. Padec teCajev delnic na borzi vrednostnih papirjev je izredno visok,
najvisji padec belezi Workspace Group, ki nepremiénine oddaja v najem malim in srednje velikim
podjetiem v okolici Londona.

Tabela 11: REIT-i v Veliki Britaniji z najniZjo donosnostjo v ¢asu finan¢ne krize
Sprememba trzne
Oznaka za trgovanje na | vrednosti delnice v
"London Stock izbranem obdobju
Zap. $t. | UK REIT-i, "London Stock Exchange" Exchange” V%
1. Workspace Group WKP -97,35
2. SEGRO - Slough Estates Group SGRO -97,34
3. Brixton BXTN -95,45
4. Town Centre Securities TCSC -85,13
5. Hammerson HMSO -83,48
Vir: Priloga 1

V tabeli §t. 12 so prikazani Britanski REIT-i z najvi§jo donosnostjo v Casu finanCne krize, ki pa je
negativna. NajmanjSi padec teCajev je beleZila delnica REIT-a Primary Health Properties, ki svoje
nepremicnine oddaja v najem zdravstvenim ustanovam.
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Tabela 12:

REIT-i v Veliki Britaniji z najviSjo donosnostjo v ¢asu finan¢ne krize

Sprememba trzne

Oznaka za trgovanje na | vrednosti delnice v
"London Stock izbranem obdobju v

Zap. st. | UK REITs, "London Stock Exchange" Exchange" %
1. Primary Health Properties PHP -46,23
2. Mucklow (A & J) Group MKLW -49,97
3. Shaftesbury SHB 61,08
4. Big Yellow BYG -64,54
5. Derwent London DLN -64,55
Vir: Priloga 1

V tabeli §t. 13 in tabeli §t. 14 so prikazani REIT-i z najvi§jo in najnizjo spremembo vrednosti kazalnika
NAV/delnico. Najvisji padec belezi REIT British Land. REIT Big Yellow je prou¢evanem obdobju neto
vrednost sredstev na delnico povisal, in sicer za 34,15 odstotka.

Tabela 13: REIT-i v Veliki Britaniji z najvi§jim padcem NAV/delnico v Easu finan¢ne krize
Sprememba
Oznaka za trgovanje na NAV/delnico v
"London Stock izbranem obdobju v
Zap. st. | UK REITs, "London Stock Exchange" Exchange" %

1. British Land BLND -55,40
2. Town Centre Securities TCSC -44,35
3. Liberty International LIl -43,86
4. SEGRO - Slough Estates Group SGRO -37,81
5. Workspace Group WKP -31,76

Vir: Priloga 1

Tabela 14: REIT-i v Veliki Britaniji z najnizjim padcem oz. najvisjo rastjo NAV/delnico v ¢asu

finanéne krize

Sprememba
Oznaka za trgovanje na NAV/delnico v
"London Stock izbranem obdobju v
Zap. st. | UK REITs, "London Stock Exchange" Exchange" %
1. Big Yellow BYG 34,15
2. Great Portland Estates GPOR -3,90
3. Brixton BXTN -16,10
4, Mucklow (A & J) Group MKLW -16,15
5. McKay Securities MCKS -18,25
Vir: Priloga 1

Pri prou¢evanju spremembe tecajev delnic britanskih REIT-ov je zanimiva tudi primerjava s spremembo
teCaja delnic najvecjih 100 podjetij na Londonski borzi vrednostnih papirjev, ki jin zdruzuje indeks FTSE
100. V tabeli $t. 15 je prikazana sprememba vrednosti indeksov v ¢asu financne krize, kjer je razvidno,
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da so se vrednosti delnice REIT-ov znizale bolj kot vrednosti delnic najboljSih 100 podjetij na Londonski
borzi vrednostnih papirjev.

Tabela 15: Sprememba indeksa FTSE 100 in indeksa FTSE EPRA/NAREIT UK REITs v Casu
finanéne krize, v %

Indeks 10. april 2007 | 6. april 2009 Sprev"],Zmba
FTSE 100 6.417,80 3.993,50 37,77
FTSE EPRA/NAREIT UK REITs 965,56 265,27 72,53

Vir:  http://uk.finance.yahoo.com/q/hp?s=%5EFTSE&b=6&a=03&c=2007 &e=6&d=03&f=2009&g=d,
8. april 2009, http://www.reita.org/live/Databank/chart.html?38, 29. april 2009

6.1.3 Analiza povezanosti

V analizi povezanosti s pomogjo statisticnega programa SPSS ugotavljamo, kak$na je povezava med
kazalnikom NAV/delnico in trzno vrednostjo delnice pred in med finanéno krizo. Hipotezo preverjamo
z analizo korelacije, analizo variance in z regresijsko analizo.

Analiza korelacije za podatke pred finan¢no krizo, ki je podrobneje prikazana v prilogi $t. 4, potrjuje
statisticno znacilno pozitivno povezanost med obema spremenljivkama, ki je zelo mocna. Analiza
korelacije za podatke v Casu finan¢ne krize potrjuje statisticho znadilno pozitivno povezanost med
obema spremenljivkama, Ki je pa je v primerjavi s prej$njo analizo moc¢no oslabela.

V tabeli §t. 16 multi-korelacijski koeficient v Casu pred finanéno krizo prikazuje zelo moéno in
statisticno znacilno korelacijo med trzno vrednostjo delnice na Londonski borzi vrednostnih papirjev in
kazalnikom NAV/delnico. Tudi regresijski model je kljub enostavnosti zelo mocan, kar nakazuje
determinacijski koeficient, saj je kar 94 odstotkov variiranja spremembe trzne vrednosti delnice na
Londonski borzi vrednostnih papirjev pojasnjeno s kazalnikom NAV/delnico, preostalih 6% variiranja pa
je plod faktorjev, ki v ta model niso vkljuceni.

V ¢asu finanéne krize multi-korelacijski koeficient — R v tabeli $t. 16 kaZe, da je korelacija med trzno
vrednostjo delnice in NAV/delnico mo¢no oslabela v primerjavi z analizo pred finan¢no krizo. Tudi model
je mocno izgubil na mo€i, kar nakazuje determinacijski koeficient — R square. 57,5 odstotka variiranja
spremembe trzne vrednost delnice je pojasnjeno s kazalnikom NAV/delnico, variiranje preostalih 42,5
odstotka pa je plod faktorjev, ki v ta model niso vkljuéeni.
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Tabela 16: Povzetek analize povezanosti pred in v Casu finanCne krize med kazalnikoma
NAV/delnico in trzna vrednost delnice
Multi-korelacijski Determinacijski Prilagojen determinacijski
koeficient koeficient koeficient Standardna napaka ocene
Model (R) (R Square) (Adjusted R Square) (Std. Error of the Estimate)
Pred krizo 0,970 0,941 0,937 158,278
V ¢asu krize 0,758 0,575 0,542 142,454

Vir: Analiza SPSS, 2009

Iz analize variance pri podatkih pred finan¢no krizo v tabeli §t. 17 je razvidno, da najvelje variiranje v
tem modelu izhaja iz podatkov vklju¢enih v samo analizo, kar je pozitivno, saj ima tako NAV/delnico
pred krizo veliko pojasnjevalno mo¢ glede gibanja trzne vrednosti delnice na londonski borzi vrednostnih
papirjev. Potrebno pa je biti pozoren na dejstvo, da razpolagamo z zelo majhno koliino podatkov,
vendar obravnavano podrocje Zal nima vecjega Stevila podatkov, saj v Veliki Britaniji REIT-i nastajajo
Sele od zacetka leta 2007 in je trenutno delujoCih le 20, od tega jih je nekaj nastalo Sele v Casu finan¢ne
krize.

Tudi v €asu finan¢ne krize analiza variance kaze, da najvecje variiranje v tem modelu izhaja iz podatkov
vklju¢enih v samo analizo, podobno kot v analizi variance pred krizo. Tudi tu je slabost ta, da v
obravnavanem modelu ne razpolagamo z vecjim Stevilom podatkov.

Tabela 17: Analiza variance pred in v ¢asu financne krize
Analiza Stopnja
variance Vsota Stopinje Povprecni znacilnosti
 (glej b) Model kvadratov | prostosti (df) | kvadrat F-statistika (Sig.)
1 Regresija 5225585 1| 5225585,383 208,589 | 0,000 (glej a)
Rezidual 325676,7 13|  25052,055
Pred krizo Skupaj 5551261,7 14
1 Regresija 356473 1| 356473,033 17,566 | 0,001 (glej a)
Rezidual 263811,2 13|  20293,169
V ¢asu krize Skupaj 620284,2 14

a. Neodvisna spremenljivka: (konstanta), NAV/delnico

b. Odvisna spremenljivka: vrednost delnice na "London Stock Exchange"

Vir: Analiza SPSS, 2009

V tabeli §t. 18 je prikazana enostavna linearna regresija.

krizo podala sledeCi model:

Y = 104,955 + 1,007X iz Gesar sledi:

trzna vrednost delnice = 104,955 + 1,007 NAV/delnico.

of

Analiza nam je za podatke pred finanéno




Regresijski koeficient znasa 1,007, kar pomeni, da ko se NAV/delnico poveca za eno enoto, se trzna
vrednost delnice na londonski borzi vrednostnih papirjev dvigne za 1,007 enote (v naSem primeru so

podatki v penijih).

Na podlagi podatkov v €asu finanéne krize nam je analiza podala slede¢i model:

Y = 15,147 + 0,398X iz Cesar sledi:

trzna vrednost delnice = 15,147 + 0,398 NAV/delnico.

Regresijski koeficient znasa 0,398, kar pomeni, da ko se NAV/delnico pove€a za eno enoto, se trzna
vrednost delnice na londonski borzi vrednostnih papirjev dvigne za 0,398 enote (v naSem primeru so

podatki v penijih).

Tabela 18: Enostavna linearna regresija pred in v ¢asu financne krize
Nestandardizirani Standardizirani
koeficienti koeficient

Enostavna Standardna Stopnja
linearna regresija napaka znacilnosti
(glej a) Model B (Std. Error) Beta t-test (Sig.)
Pred krizo 1 Konstanta 104,955 73,793 1,422 0,178

NAV/delnico 1,007 0,070 0,970 | 14,443 0,000
V Casu krize 1 Konstanta 15,147 69,433 0,218 0,831

NAV/delnico 0,398 0,095 0,758 4,191 0,001

a. Odvisna spremenljivka: Vrednost delnice na "London Stock Exchange"

Vir: Analiza SPSS, 2009

V prilogi 8t. 4 sta predstavljena histogram in diagram razprSenosti (angl. scatterplot) ostankov za
podatke pred finanéno krizo. Diagram razprSenosti sicer ne kaze povezanosti med odvisno
spremenljivko in regresijskimi ostanki, kar pomeni, da je model statisticno znacilen in spremenljiv. Pri
histogramu pa vidimo, da gre za dolo¢ena odstopanja od normalne porazdelitve, kar ne preseneCa
glede na to, da razpolagamo s tako malim Stevilom podatkov. Enako velja za podatke v €asu finan¢ne
krize, kar je prav tako prikazano v prilogi §t. 4.

Na podlagi vseh treh vrst analiz lahko ugotovimo, da je v ¢asu pred trenutno finanéno krizo kazalnik
NAV/delnico pomembno vplival na trzno ceno vrednosti delnice REIT-a na londonski borzi vrednostnih
papirjev, v ¢asu finanéne krize pa so bolj kot pred krizo prevladali drugi dejavniki, ki v model analize niso

vkljuceni.
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6.2 FINANCNA KRIZA IN VREDNOST DELNIC REIT-ov v ZDA

6.2.1 Metodologija

V analizi prouCujemo povezavo med dvema spremenljivkama:
J

+¢ vrednost delnic REIT-ov na trgu vrednostnih papirjev v ZDA in
++ vrednost beta koeficientov REIT-ov, ki kaZejo stopnjo tveganja izbranega podijetja.

Casovno je finanéna kriza v analizi omejena na obdobje od aprila 2007, kjer so borzni tedaji dosegli
enega svojih vrhov in je s tem Casovno omejen zacetek trenutne finanCne krize, do aprila 2009, ko
borzni analitiki opredeljujejo najnizjo tocko recesije in priCakujejo ponovno rast. Pri zbiranju podatkov o
REIT-ih za nekatere od njih nismo pridobili vseh podatkov. NajpogostejSi razlog za to je, da REIT ne
deluje v celotnem obdobju proucevanja, poleg tega pa so prisotni primeri, ko posameznih podatkov ni
na voljo. Ti REIT-i v analizi niso uposStevani. Vsi pridobljeni podatki so prikazani v prilogi $t. 3.

6.2.2 Tveganje in donosnost REIT-ov v ¢asu finanéne krize

Kot kazalnik tveganja REIT-ov v ZDA smo upoStevali koeficient beta, ki kaze za koliko odstotkov se
spremeni donosnost delnice REIT-a, Ce se borzni indeks S&P 500 spremeni za eno enoto. Stopnja
tveganja 136-ih REIT-ov v ZDA, opredeljena s koeficientom beta, je razvidna v prilogi St. 3. Najnizji
koeficient beta znaSa -0,13, najvisji pa 3,68. Variacijski razmik med najnizjim in najvijim koeficientom
beta je tako 3,81. Povprecni koeficient beta znasa 1,39.

V tabelah §t. 19 in §t. 20 so prikazani REIT-i z najvi§jo in najnizjo spremembo vrednosti delnice
(donosnosti) v Casu finanéne krize. Najvisjo negativno donosnost dosega REIT Newcastle Investment
Corporation, ki je v obdobju financne krize zgubil 97,51 odstotka prvotne trzne vrednosti delnice.

Tabela 19: REIT-i v ZDA z najnizjo donosnostjo v ¢asu finan¢ne krize
Oznaka za Sprememba
trgovanje na vrednosti
Borza borzi Vrednost delnice na delnice v
vrednostnih vrednostnih borzi vrednostnih Koeficient izbranem
papirjev REIT-i v ZDA papirjev papirjev v USD beta obdobju
10.04.2007 | 06.04.2009 | 10.04.2009
Zap. 7
st 2 3 4 5 6 5/4*100-100
1 NYSE Newcastle Investment Corporation | NCT 28,10 0,70 3,68 -97,51
2 NYSE Arbor Realty Trust, Inc. ABR 30,69 0,80 2,84 -97,39
3 NYSE Maguire Properties, Inc. MPG 36,29 1,00 1,24 -97,24
4 NYSE Capital Trust, Inc. CT 4547 1,28 1,51 -97,18
5 NYSE Strategic Hotels & Resorts, Inc. BEE 22,84 0,85 2,43 -96,28
Vir: Priloga 2
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Med 136 proucevanimi REIT-i v ZDA so le trije, ki so v &asu finan¢ne krize ustvarili pozitivno
spremembo vrednosti te€aja delnice. Variacijski razmik med delnico REIT-a z najniZjo in najvijo
spremembo vrednosti je 115,02 odstotnih tok. Povpre¢na donosnost v €asu finanéne krize znaSa
minus 60,09 odstotka.

Tabela 20: REIT-i v ZDA z najvisjo donosnostjo v ¢asu financne krize
Oznaka za Sprememba
trgovanje na vrednosti
Borza borzi Vrednost delnice na delnice v
vrednostnih vrednostnih borzi vrednostnih Koeficient | izbranem
Zap. §t. | papirjev REIT-i vZDA papirjev papirjev v USD beta obdobju
10.04.2007 | 06.04.2009 | 10.04.2009
7
1 2 3 4 5 6 5/4*100-100
1 NYSE Winthrop Realty Trust FUR 6,74 7,92 1,08 17,51
2 NYSE Capstead Mortgage Corporation CMO 9,83 11,45 0,64 16,48
3 ASE Pittsburgh & West Virginia Rail Road | PW 9,10 10,35 0,19 13,74
4 NYSE W. P. Carey & Co., LLC WPC 23,43 23,41 1,07 -0,09
5 NASDAQ Investors Real Estate Trust IRET 10,67 10,14 0,60 -4,97
Vir: Priloga 2

V Casu finan¢ne krize smo poleg gibanja teCajev delnic REIT-ov v ZDA preverili tudi spremembo
vrednosti delnic najvedjih 500 podjetij v ZDA, ki so zajeta v indeksu S&P 500. V tabeli §t. 21 je
prikazana sprememba vrednosti indeksov v ¢asu finanCne krize, kjer je razvidno, da so se indeksi REIT-
ov zniZali bolj kot vrednosti delnic najboljSih 500 podjetij v ZDA. Najbolj so se znizale vrednosti delnic
meSanih REIT-ov, in sicer za 85,98 odstotka, padec indeksov kapitalskih in hipotekarnih REIT-ov pa je
nizji in znaSa 68,92 odstotka oziroma 67,19 odstotka. Spremembe vrednosti indeksov teCajev delnic
najboljSih podjetij in REIT-ov so podobne tistim v Veliki Britaniji.

Tabela 21: Sprememba indeksa S&P 500 ter indeksov REIT-ov v ZDA v €asu finanne krize, v %
Indeks april 2007 | april 2009 Spfe"};mba
V'
S&P 500 1.448,39 835,48 42,32
Equity REITs Price Index 615,23 191,22 68,92
Mortgage REITs Price Index 16,06 5,27 67,19
Hybrid REITs Price Index 77,38 10,85 -85,98

Vir:

30. april 2009, http://lwww.reit.com/tabid/208/Default.aspx, 30. april 2009
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6.2.3 Analiza povezanosti

V analizi povezanosti s pomocjo statisticnega programa SPSS ugotavljamo, kak$na je povezava med
koeficientom beta in spremembo vrednosti te¢aja delnic REIT-ov v ZDA v €asu finan¢ne krize. Hipotezo
preverjamo z analizo korelacije, analizo variance in z regresijsko analizo.

Multi-korelacijski koeficient — R v tabeli §t. 22 kaze, da je korelacija med spremembo vrednosti delnice v
izbranem obdobju v ZDA v primerjavi s koeficientom beta (tveganje) zmerna. Sam model je zaradi
enostavnosti precej slab, kar nakazuje determinacijski koeficient — R square. Le 43% variiranja
spremembe vrednosti delnice v izbranem obdobju v ZDA je pojasnjeno s samim koeficientom beta,
variiranje preostalih 57% pa je vpliv faktorjev, ki v ta model niso vklju€eni. V primeru, da bi Zeleli narediti
projekcije za obnaSanje vrednosti delnic v prihodnije, bi bilo potrebno model dopolniti s spremenljivkami,
ki poleg beta koeficienta Se vplivajo na spremembo vrednosti delnice.

Tabela 22: Povzetek analize modela
Prilagojen determinacijski
Regresijski koeficient | Determinacijski koeficient koeficient Standardna napaka ocene
(R) (R Square) (Adjusted R Square) (Std. Error of the Estimate)
0,657 0,432 0,428 21,561

Neodvisna spremenljivka je koeficient beta.

Vir: Analiza SPSS, 2009

Analiza korelacije, ki je prikazana v prilogi St. 4, potrjuje statisticno znacilno negativno povezanost med
obema spremenljivkama, ki je sprejemljiva.

Iz analize variance, prikazane v tabeli §t. 23, je razvidno, da najvecje variiranje v tem modelu izhaja
zaradi podatkov, ki niso vkljueni v samo analizo, kar dejansko potrjuje Ze prej omenjena dejstva, da bi
za ve€jo mo¢ samega modela bilo potrebno dodati Se kak$ne druge pojasnjevalne spremenljivke in ne
samo koeficient beta (tveganje). Kljub vsemu pa je model in povezava med obema spremenljivkama
statisticno znacilna, kar pomeni, da kljub Sibkosti modela, koeficient beta (tveganje) pojasnjuje variiranje
v spremembi vrednosti delnice v izbranem obdobju v ZDA.

Tabela 23: Analiza variance

Stopnja
Analiza Vsota Stopinje Povprecni znacilnosti
variance kvadratov | prostosti (df) kvadrat F-statistika (Sig.)
Regresija 47421,896 1 47421,896 102,009 0,000
Rezidual 62293,903 134 464,88
Skupaj 109715,799 135

Neodvisna spremenljivka je koeficient beta.

Vir: Analiza SPSS, 2009
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V tabeli St. 24 je prikazana enostavna linearna regresija. Analiza nam je podala slede¢i model:

Y =-20,612 — 28,393X iz Cesar sledi:
donosnost = - 20,612 — 28,393 koeficient beta.

Regresijski koeficient znaSa -28,393, kar pomeni, da ko se beta poveCa za eno enoto, se donosnost
delnice REIT-a zniza za 28,393 odstotnih tock.

Tabela 24: Enostavna linearna regresija
Standardizirani
Nestandardizirani koeficienti koeficient
Standardna

Enostavna linearna napaka Stopnja znacilnosti
regresija B (Std. Error) Beta t-test (Sig.)
Koeficient beta -28,393 2,811 -0,657 -10,100 0,000
Konstanta -20,612 4,324 -4,767 0,000

Odvisna spremenljivka: Sprememba vrednosti delnice

Vir: Analiza SPSS, 2009

V prilogi 8t. 4 sta predstavljena histogram in diagram razprSenosti (angl. scatterplot) ostankov, ki lepo
prikazujeta, da so le-ti normalno porazdeljeni in hkrati, da med ostanki in odvisno spremenljivko ni
linearne povezanosti, kar pomeni, da je zgoraj opisani model statisticno znacilen in spremenljiv.

Na podlagi vseh treh analiz lahko ugotovimo, da koeficient beta v ¢asu finanéne krize v ZDA ne kaze
ustrezne stopnje tveganja oziroma, da poleg koeficienta beta mocneje vplivajo drugi dejavniki, ki pa v
modelu niso upostevani.

7 ANALIZA DONOSNOSTI RAZLICNE UPORABE NEPREMICNIN -
NALOZBENA NEPREMICNINA ALI FINANCNA NALOZBA V REIT

V tem podpoglavju primerjamo donosnost klasiéne delniSke druzbe, ki uporabi nepremiénino kot
nalozbeno nepremiénino ali jo prenese kot finanéno nalozbo v REIT, ki pravno deluje kot delniSka
druzba. Ker v Sloveniji Se ni sprejete zakonodaje za podrocje REIT-ov, bomo analizirali tudi primer, ko
se nalozbena nepremicnina izloCi v klasicno nepremicninsko delnisko druzbo, brez davénih ugodnosti
REIT-a.

7.1 Kljuéne predpostavke analize

Analizo bomo pripravili na podlagi raunovodskih izkazov slovenske »druzbe ABC, d.d.«. Za to druzbo
je znacilno, da ima v svoji bilanci stanja med sredstvi ve€inoma finanéne nalozbe, del sredstev pa
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predstavljajo nalozbene nepremicnine, ki jih druzba oddaja v najem. Ker nepremicninska dejavnost ni
njena temeljna, bomo proucili, kakSne posledice so mozne v primeru, da bi druzba nalozbene
nepremicnine izloCila v novo nepremicninsko druzbo XYZ, d.d., ki bi delovala kot nepremi¢ninska
investicijska druzba ali REIT. Ker v Sloveniji zakonodaja za REIT-e Se ni sprejeta, bomo v ta namen
analizirali tudi moznost, da se nalozbene nepremicnine izlocijo v klasi¢no delnisko druzbo XYZ, d.d., ki
se ukvarja z nepremi¢ninami.

Za potrebe analiziranja smo podatke iz raCunovodskih izkazov prilagodili tako, da je razvidno, kaksSni
prihodki in odhodki se pojavljajo v zvezi z nalozbenimi nepremi¢ninami, ostala podrocja pa smo na ve¢
mestih zdruZili v skupne kategorije, saj za analizo niso pomembni.

Pri analizi smo upostevali naslednje predpostavke:

% obravnavamo druzbo ABC, d.d., ki je prvotna lastnica nalozbenih nepremiénin in druzbo XYZ, d.d.,
ki v enem primeru deluje kot REIT, v drugem pa kot klasi¢na nepremicninska delniSka druzba,

+¢+ kljub temu, da prikazujemo nepremiéninsko druzbo XYZ, d.d. tako, kot da je druzba ABC, d.d. njen
edini lastnik, smo z raCunovodskega vidika upostevali kriterij beleZenja rezultatov nalozbe, kot da je
lastniStvo manj kot 20-odstotno, saj v vecini drzav ve¢ kot 10-odstotni lastniski delez v REIT-ih ni
dovoljen,

% v obeh primerih analize smo predpostavili, da druzba XYZ, d.d. svojemu lastniku ABC, d.d. v obliki
dividend izplaca celotni ustvarjeni dobicek,

% v primeru, da druzba XYZ, d.d. deluje kot REIT, smo predpostavili, da ne placa davka od dohodka

pravnih oseb, kar je znaCilno za REIT-e po svetu,

pri prenosu lastni$tva nalozbenih nepremiénin ni nastalo s tem povezanih stroSkov,

pri ustanovitvi nove druzbe ni nastalo stro$kov,

druzba ABC, d.d. — prvotna lastnica naloZbenih nepremi¢nin — pri prenosu sredstev ni ustvarila

kapitalskega dobicka ali izgube,

prenos sredstev na druzbo XYZ, d.d. se je izvedel 1. januarja 2007,

stroski blaga, materiala in storitev ter stroSki dela, povezani z aktivnostmi nepremiCninske

dejavnosti, so ocenjeni na podlagi klju¢a deleza nalozbenih nepremicnin v vseh sredstvih podjetja,

++ ustvarjeni dobi¢ek druzbe ABC, d.d. se obdavCi v skladu z Zakonom o davku o dohodkov pravnih
oseb (ZDDPO-2, Uradni list RS &t. 117/2006), prav tako velja za klasi¢no nepremiéninsko druzbo
XYZ, d.d. (druzba, ki deluje kot nepremi¢ninska druzba, brez ugodnosti, ki veljajo za REIT-e).
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V spodnijih tabelah od $t. 25 do §t. 27 prikazujemo racunovodske podatke za druzbi ABC, d.d. in XYZ,
d.d. Prva druzba je prvotna lastnica nalozbenih nepremicnin, ki jih odsvoji v novo nepremicninsko
druzbo XYZ, d.d. V tabeli 8t. 25 je prikazana bilanca stanja: najprej prvotno stanje v druzbi ABC, d.d. na
dan 31. december 2006 in 31. december 2007 (a), nato so prikazane izvedene spremembe, povezane z
izloCitvijo naloZbenih nepremicnin, nadalje je opredeljeno novo stanje na dan 31. december 2007 (b), v
zadnjem stolpcu je prikazana bilanca novoustanovljenega nepremiéninskega podjetia XYZ, d.d., ki
skupaj s prvim primerom izkaza poslovnega izida (tabela $t. 26) sluZi za analizo druzbe, ki deluje kot
REIT, skupaj z drugim primerom izkaza poslovnega izida (tabela §t. 27) pa za analizo nepremiéninske
druzbe, ki deluje kot klasi¢na delniSka druzba.
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V bilanci stanja v tabeli §t. 25 smo izvedli naslednje spremembe pri druzbi ABC, d.d., namenjene
prenosu lastnistva nalozbenih nepremicnin iz druzbe ABC, d.d. na druzbo XYZ, d.d.:

¢+ zmanj$anje nalozbenih nepremicnin v vrednosti 50 milijonov EUR,

%+ povecanije finan¢nih naloZb v vrednosti 50 milijonov EUR.

V druzbi XYZ, d.d. smo vzpostavili naslednje stanje na dan 1. januar 2007, ki je enak stanju 31.
december 2007, saj smo ustvarjeni dobiCek prenesli na druzbo ABC, d.d. in tako v bilanci stanja ni
sprememb:

¢+ nalozbene nepremiénine v visini 50 milijonov EUR,

+¢ lastniski kapital v viSini 50 milijonov EUR.

Tabela 25: Bilanca stanja podjetij ABC, d.d. in nepremi¢ninske investicijske druzbe (REIT) XYZ,
d.d., v milijonih EUR

Besedilo Podjetje ABC, d.d. XYZ, d.d.
31.12.2006 31.12.2007a | SPREMEMBA | 31.12.2007b | 31.12.2007
A. Dolgoroéna sredstva 401 631 0 631 50
I. Opredmetena osnovna sredstva 20 10 0 10 0
1. NaloZbene nepremicnine 60 50 -50 0 50
IIl. Dolgoroéne financne nalozbe 320 570 +50 620 0
VI. Ostala dolgorocna sredstva 1 1 0 1 0
B. KratkoroCna sredstva 40 53 0 53 0
C. Kratkoroéne ACR 0 0 0 0 0
SKUPAJ SREDSTVA 41 684 0 684 50
A. Kapital 320 412 0 412 50
B. Rezervacije in dolgoroéne PCR 1 1 0 1 0
C. Dolgoroéne obveznosti 29 130 0 130 0
C. Kratkoroéne obveznosti E) 140 0 140 0
D. Kratkoroéne PCR 1 1 0 1 0
SKUPAJ OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV 41 684 0 684 50
Vir: Lasten

V tabeli 8t. 26 predstavljamo izkaz poslovnega izida za druzbi ABC, d.d. in REIT XYZ, d.d., za leto 2007.
Za druzbo ABC, d.d. je najprej predstavljen prvotni izkaz poslovnega izida za leto 2007 (a), nato so
prikazane izvedene spremembe, kjer gre za prenos kategorij, povezanih s poslovanjem z naloZbenimi
nepremic¢ninami. V nadaljevanju je prikazan po »iz€lenitvi« nepremicninske dejavnosti spremenjen izkaz
poslovnega izida za leto 2007 (b). V zadnjem stolpcu je prikazano poslovanje druzbe XYZ, d.d. v letu
2007, Ce le-ta deluje pod pogoiji, ki veljajo za nepremicninsko investicijsko druzbo oziroma REIT.
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Tabela 26: Izkaz poslovnega izida podjetij ABC, d.d. in nepremicninske investicijske druzbe (REIT)
XYZ, d.d., v milijonih EUR

. Podjetje ABC, d.d. XYZ, d.d.
Besedilo
2007a SPREMEMBA 2007b 2007

1. Cisti prihodki od prodaje 8,90 -6,20 2,70 6,20

a) prihodki iz najemnin 6,20 -6,20 0,00 6,20

b) ostali prihodki 2,70 0,00 2,70 0,00
2. Sprememba vrednosti zalog 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Usredstveni lastni proizvodi in storitve 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Drugi poslovni prihodki 2,30 0,00 2,30 0,00
5. StroSki blaga, materiala in storitev -5,50 1,30 -4,20 -1,30

a) stro3ki iz naslova nalozbenih

nepremicnin -1,30 1,30 0,00 -1,30

b) ostali stroski -4,20 0,00 -4,20 0,00
6. Stroski dela -4,50 0,40 -4,10 -0,40

a) stroski iz naslova nalozbenih

nepremicnin -0,40 0,40 0,00 -0,40

b) ostali stroski -4,10 0,00 -4,10 0,00
7. Odpisi vrednosti -2,50 1,20 -1,30 -1,20

a) amortizacija nalozbenih nepremicnin -1,20 1,20 0,00 -1,20

b) ostali odpisi vrednosti -1,30 0,00 -1,30 0,00
8. Drugi poslovni odhodki -0,20 0,00 -0,20 0,00
9. DOBICEK IZ POSLOVANJA -1,50 -3,30 -4,80 3,30
10. Finanéni prihodki 24,80 3,30 28,10 0,00

a) financni prihodki iz deleza v REIT-u 0,00 3,30 3,30 0,00

b) ostali financni prihodki 24,80 0,00 24,80 0,00
12. Finanéni odhodki -10,50 0,00 -10,50 0,00
13. Neto drugi prihodki in odhodki 0,00 0,00 0,00 0,00
14. Davek iz dobicka -0,50 0,72 0,22 0,00
15. Odlozeni davki 0,00 0,00 0,00 0,00
16. CISTI POSLOVNI IZID 12,30 0,72 13,02 3,30
Vir: Lasten

Izkaz poslovnega izida za druzbo XYZ, d.d., Ce deluje kot klasi¢na delniSka druzba in tako nima
ugodnosti kot REIT, je prikazan v tabeli 8t. 27. Vrednosti kategorij v izkazu poslovnega izida se od tistih
v tabeli §t. 26 razlikujejo v spodnjem delu izkaza, po prikazanem dobicku iz poslovanja. Razlike so
posledica davenih ucinkov.

65




Tabela 27:

Izkaz poslovnega izida podjetij ABC, d.d. in klasicne nepremiCninske druzbe XYZ, d.d.,

v milijonih EUR
. Podjetje ABC, d.d. XYZ, d.d.
Besedilo
2007a SPREMEMBA 2007b 2007
1. Cisti prihodki od prodaje 8,90 -6,20 2,70 6,20
a) prihodki iz najemnin 6,20 -6,20 0,00 6,20
b) ostali prihodki 2,70 0,00 2,70 0,00
2. Sprememba vrednosti zalog 0,00 0,00 0,00 0,00
3. Usredstveni lastni proizvodi in storitve 0,00 0,00 0,00 0,00
4. Drugi poslovni prihodki 2,30 0,00 2,30 0,00
5. StroSki blaga, materiala in storitev -5,50 1,30 -4,20 -1,30
a) stro3ki iz naslova nalozbenih
nepremicnin -1,30 1,30 0,00 -1,30
b) ostali stroski -4,20 0,00 -4,20 0,00
6. Stroski dela -4,50 0,40 -4,10 -0,40
a) stroski iz naslova nalozbenih
nepremicnin -0,40 0,40 0,00 -0,40
b) ostali stroski -4,10 0,00 -4,10 0,00
7. Odpisi vrednosti -2,50 1,20 -1,30 -1,20
a) amortizacija nalozbenih nepremicnin -1,20 1,20 0,00 -1,20
b) ostali odpisi vrednosti -1,30 0,00 -1,30 0,00
8. Drugi poslovni odhodki -0,20 0,00 -0,20 0,00
9. DOBICEK IZ POSLOVANJA -1,50 -3,30 -4,80 3,30
10. Finanéni prihodki 24,80 2,54 27,34 0,00
a) financni prihodki iz deleza v REIT-u 0,00 2,54 2,54 0,00
b) ostali financni prihodki 24,80 0,00 24,80 0,00
12. Finanéni odhodki -10,50 0,00 -10,50 0,00
13. Neto drugi prihodki in odhodki 0,00 0,00 0,00 0,00
14. Davek iz dobicka -0,50 0,73 0,23 -0,76
15. Odlozeni davki 0,00 0,00 0,00 0,00
16. CISTI POSLOVNI IZID 12,30 -0,03 12,27 2,54

Vir: Lasten

7.2 Analiza vpliva razliéne uporabe nepremicnin

V bilanci stanja iz tabele §t. 25 smo prikazali spremembe pri prenosu nalozbenih nepremicnin. Podjetje
ABC, d.d. je v sestavi sredstev spremenilo strukturo, in sicer se je vrednost nalozbenih nepremicnin
prenesla med financne nalozbe. PoviSan znesek finan¢nih nalozb v visini 50 milijonov EUR predstavija

finan¢no nalozbo v druzbo XYZ, d.d.
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V izkazu poslovnega izida smo kot spremembe vkljucili naslednje postavke:

++ Cisti prihodki od najemnin so v podjetju ABC, d.d. zna$ali 6,20 milijona EUR in smo jih prenesli na
druzbo XYZ, d.d.,

++ strodki blaga, materiala in storitev so zna$ali 1,3 milijona EUR in smo jih prenesli v novo druzbo; v
tej postavki smo upoStevali stroske vzdrZevanja, in sicer po delitvenem kljuéu vrednosti
opredmetenih osnovnih sredstev glede na nalozbene nepremicnine,

++ stroski dela iz naslova nalozbenih nepremi¢nin so znasali 0,40 milijona EUR; celotne stroSke dela
smo razdelili po kljuCu vrednosti nalozbenih nepremicnin glede na financne nalozbe in opredmetena
osnovna sredstva,

¢+ prenesli smo amortizacijo nalozbenih nepremicnin v visini 1,2 milijona EUR.

Na podlagi prenesenih vrednosti smo ugotovili, da dobiek iz poslovanja iz naslova naloZbenih
nepremicnin znasa 3,30 milijona EUR. Izradun poslovnega izida se od te tocke naprej razlikuje, glede
na vrsto obdavcitve, ki jo mora upostevati nepremicninska druzba XYZ, d.d.:

a) Obdavcéitev REIT-a XYZ, d.d. in vpliv izplacila Cistega poslovnega izida v obliki dividend
druzbi ABC, d.d.

V tem primeru REIT ne pla¢a davka na dohodek in prenese celotni znesek dobicka v obliki dividend v
viSini 3,30 milijona EUR lastniku — druzbi ABC, d.d. Slednji ta znesek izkaze med finan¢nimi prihodki iz
deleza v REIT-u. V naslednjem koraku, to je davénem obracunu pa se zgodijo naslednje spremembe:

+¢ ker druzba ni ustvarila prihodkov in stroskov iz naslova nalozbenih nepremicnin, se za dobicek v
viSini 3,30 milijona EUR zmanj$a obdavcitev v obdobju, davéna obveznost je tako manj$a za 3,30
milijona EUR krat 23 odstotkov, kar znasa 0,76 milijona EUR,

» v skladu z navedeno predpostavko glede obdavéitve, je druzba ABC, d.d. zavezanec za placilo
davka od dohodka pravnih oseb; ko prejme dividende, v skladu s 24. lenom ZDDPO-2, celotni
znesek izkljuci iz davéno priznanih prihodkov, na drugi strani pa v nadaljevanju davénega obracuna
vkljuci 5 odstotkov prejetih dividend, ki so nato obdavCene po stopnji 23 odstotkov, kar v nasem
primeru pomeni poveCanje davcéne obveznosti za 3,30 milijona EUR krat 5 odstotkov krat 23
odstotkov, kar znasa 0,04 milijona EUR.

L)

Skupni davéni ucinek v druzbi ABC, d.d. tako znasa za 0,72 milijona EUR ugodnej$o davéno obveznost.
V naSem primeru, kjer je podjetie ABC, d.d. v letu 2007 uveljavljalo Stevilne davéne olajSave, tako v
skupnem znesku pridemo na davcno terjatev do drzave, kar v praksi ni mozno (uveljavijanje davénih
olajSav je mozno le do davéne osnove za davek od dohodka pravnih oseb v viSini 0 EUR). V
navedenem primeru zneska nismo spreminjali na 0, saj zelimo prikazati, kakSen je vpliv razlicne
obdavcitve nepremicninskega podietja.

Cisti poslovni rezultat pri druzbi ABC, d.d. tako znasa 13,02 milijona EUR, kar je 5,9 odstotka bolje kot v
primeru, ko so nalozbene nepremicnine del podjetia ABC, d.d. Nepremicninska investicijska druzba
(REIT) je dosegla Cisti poslovni izid v visini 3,30 miljona EUR. Ker je celotni dobiéek v obliki dividend
prenesla lastniku ABC, d.d., v bilanci stanja ni sprememb. Za morebitne nove nalozbe bo tako REIT
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XYZ, d.d. moral izvesti ali novo povecanje osnovnega kapitala ali pa izkoristiti moznosti zadolzevanja, ki
mu jih do sedaj Se ni bilo potrebno koristiti.

b) Obdavéitev klasicne nepremicéninske druzbe XYZ, d.d. in vpliv izpladila Cistega
poslovnega izida v obliki dividend druzbi ABC, d.d.

Ce se podjetie ABC, d.d. odlogi izlogiti nepremiénine v klasiéno nepremicninsko podjetie XYZ, d.d., ki
nima dav¢nih ugodnosti kot REIT (trenutno stanje v Sloveniji), je obdavCitev nekoliko drugacna. V
podjetju XYZ, d.d. se ustvarjeni celotni dobi¢ek obdavei po stopnji 23 odstotkov, kar znasa 0,76 milijona
EUR. Cisti poslovni izid tako znasa 2,54 milijona EUR, ki ga v obliki dividend podjetje prenese druzbi

ABC, d.d. Slednja druzba prihodek izkaze med finanénimi prihodki, pri obdavéitvi podjetia pa je

postopek enak kot v predhodnem primeru, le zneski so v drugem delu obdavéitve nekoliko drugacni:

% zmanjSanje davCne obveznosti za obdavCenje prenesene nepremicninske dejavnosti je enako in
znaSa 3,30 milijona EUR, obdavCeno po stopnji 23 odstotkov, kar nam da rezultat 0,76 milijona
EUR,

++ obdavcitev v skladu s 24. ¢lenom ZDDPO-2 prinese povecanje davéne obveznosti za 2,54 milijona

EUR krat 5 odstotkov krat 23 odstotkov, kar znasa 0,03 milijona EUR.

Skupni davéni u€inek tako zna$a za 0,73 milijona EUR ugodnejSo davéno obveznost v podjetju ABC,
d.d. Pri nizjih financnih prihodkih in ugodnejSem davénem rezultatu pridemo v druzbi ABC, d.d. do
slabSega poslovnega rezultata za 0,03 milijona EUR, Ce so naloZbene nepremicCnine izloCene v
klasi€no nepremiéninsko druzbo, ki nima davénih ugodnosti REIT-a. Za druzbo ABC, d.d. bi bil v tem
primeru smiseln prenos nalozbenih nepremiénin le v primeru, ko bi zaradi izloCitve nalozbenih
nepremicnin pri¢akovali ugodnosti in izboljSave na drugih podrocjih, povezanih z upravijanjem in
lastniStvom nepremicnin.

Na podlagi opravljene analize v primeru a in b lahko sklenemo, da je za podjetje ABC, d.d. primerneje,
da pod danasnjimi pogoji obdavcitve dejavnosti nalozbenih nepremicnin le-te ne izloCi iz svoje druzbe,
Se posebej, Ce ne pri¢akuje drugih sinergij ali uCinkov zaradi prenosa nepremicnin v novo druzbo. Na
drugi strani pa je pomembna ugotovitev, da zakonodajalec v tujini spodbuja specializacijo na
nepremic¢ninskem podro€ju, kar bi bilo smiselno tudi v Sloveniji. Nepremicninske investicijske druzbe ali
REIT-i, ki so obdavéeni v smislu investicijskih skladov, se namre¢ na davénem podrocju enacijo in
investitoriem omogocCajo razprSitev tveganja pri izbiri nalozbenega portfelja. V kolikor bo slovenska
zakonodaja omogocila obdavéitev nepremicninskih investicijskih druzb (REIT-ov) kot velja za
investicijske sklade, bo tudi za podjetje ABC, d.d. prenos nepremiéninske dejavnosti smiseln.

SKLEP

Nepremicninske investicijske druzbe oz. REIT-i so se v uveljavile najprej v ZDA, pred skoraj petdesetimi
leti. Druzbe, ki imajo v svoji bilanci stanja preko 70 odstotkov nepremiénin, so se kasneje pojavile tudi v
drugih drzavah sveta. MoZnost razprSene naloZbe v nepremicnine je Stevilne drzave spodbudila, da so
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sprejele zakonodajo na tem podrocju. Razlike v zakonodajnih pogojih med drzavami so dokaj velike.
Skupno vsem sprejetim zakonodajam na tem podro€ju pa je, da so nepremicninske investicijske druzbe
ali REIT-i oprosCeni placevanja davka od dohodka pravnih oseb, ¢e med delnicarje razdelijo najmanj 90
odstotkov ustvarjenega dobicka iz nepremininske dejavnosti. Izplaana dividenda je tako v
nepremicninskih investicijskin podjetjih oz. REIT-ih viSja zaradi manj$e obdavCitve in viSjega deleza
izplacanega dobicka.

Merjenje donosnosti in uspeSnosti poslovanja REIT-ov se nekoliko razlikuje po kontinentih, saj so v
veljavi razlicna pravila raCunovodenja. Za evropsko podrocje se tako najpogosteje uporablja kazalnik
neto vrednost sredstev na delnico ali krajfe NAV na delnico, ki je priblizek kazalnika knjigovodska
vrednost delnice. V ZDA je ta kazalnik manj pogosto prikazan, bolj je uporabljan kazalnik FFO (Funds
from Operations), ki kaZe sposobnost podjetja izplagati dividende. Poleg tega se najpogosteje pri
merjenju uspesnosti poslovanja uporablja Se kazalnik dobiCek na delnico. Za delniarja je
najpomembnejsi kazalnik skupne donosnosti, kjer je izraCunan donos enak seStevku dividende in
ustvarjenega kapitalskega dobicka ob odsvojitvi delnice.

Tveganje na podro¢ju delovanja REIT-ov je v osnovi podobno tveganju vseh vrednostnih papirjev.
Znacilnost nepremicninske dejavnosti pa je, da je na dolgi rok tveganje glede na donos mnogo bolj
ugodno kot pri delnicah in obveznicah. Kljub kratkorocnim nihanjem na nepremiéninskem trgu je na
dolgi rok nalozba v REIT-e stabilna in prinasa visok donos, kar kaze predvsem petdeset-letna tradicija v
ZDA.

Magistrsko delo je osredotoCeno na statistiéno analizo povezave trzne vrednosti delnice, tveganja in
kazalnika NAV/delnico ter na analizo razline uporabe nepremi¢nin in vpliv na dobickonosnost podijetja.
V ta namen je analizirano poslovanje britanskega podietja, ki je pred letom 2007 delovalo kot klasi¢no
nepremicninsko podietje, v letu 2007 pa je pridobilo status REIT-a. Pri tem je bilo ugotovljeno, da se je
razlika v poslovanju pojavila pri obdavéenju in izplacilu dividend, kar pa je pomenilo veliko spremembo
predvsem za lastnike REIT-a. Drugi del analize kaze, kako pomembna je nizja obdavcitev v celotnem
donosu za delni¢arja, in sicer je analiza pokazala, da se je skupna donosnost za delni¢arja v izbranem
podjetju zaradi viSjega izplacila dividend poviSala za dve odstotni tocki.

Statisticna analiza povezave med trzno vrednostjo delnice britanskih REIT-ov na Londonski borzi
vrednostnih papirjev in kazalnikom NAV/delnico, ki ga druzbe objavljajo v svojih porocilih, je pokazala,
da je kazalnik NAV/delnico pred financno krizo pomembno vplival na viSino trzne cene delnice, v Casu
finanCne krize pa so na ceno delnice REIT-a vplivali tudi drugi dejavniki, ki jih v modelu nismo
uposStevali. Statistiéna analiza povezanosti donosnosti ameriskih REIT-ov glede na koeficient beta, ki
kaZe stopnjo tveganja, pa je pokazala, da so v ¢asu finan¢ne krize na donosnost delnic REIT-ov poleg
koeficienta beta pomembno vplivali Se drugi dejavniki, ki jih v modelu nismo upostevali.

V zadnjem poglavju so analizirane posledice izloCitve nalozbenih nepremi¢nin slovenskega podjetja v

podjetje, ki deluje pod pogoji obdavCenja dobicka po britanskem modelu na eni strani in v klasi¢no
nepremicninsko podjetje pod pogoji obdavéenja v skladu s slovensko zakonodajo na drugi strani. Pri
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tem je bilo ugotovljeno, da je izloCitev nalozbenih nepremicnin v nepremicninsko investicijsko druzbo oz.
REIT ugodna, vendar v Sloveniji tovrstna zakonodaja Se ni sprejeta. IzloCitev nalozbenih nepremicnin v
klasicno nepremicninsko podjetie pa je smiselno le, Ce nalozbenik priCakuje sinergije na drugih
podrocjih poslovanja novega podjetja.

Na podlagi pregleda poslovanja REIT-ov v svetu in na podlagi izvedenih analiz ugotavljamo, da je
slovenski financni trg in trg nepremiCnin dovolj razvit, da se uvedejo REIT-i kot novost v ponudbi
finanCnih posrednikov v Sloveniji. Za uvedbo REIT-ov kot nove oblike finanCne naloZzbe bi bilo najprej
potrebno sprejeti ustrezno zakonodajo. Le-ta bi morala omogociti ustanovitev podjetja, ki bi v svojem
premoZenju imelo pretezno nepremiénine, ustvarjen dobicek iz naslova poslovanja z nepremiéninami pa
bi bil obdav€en kot v Sloveniji velja za vzajemne sklade - podjetju (REIT-u) ne bi bilo potrebno placati
davka od dobicka, ¢e bi bilo med delni¢arje razdeljenega najmanj 90 odstotkov ustvarjenega dobicka.
Poleg REIT-ov bi bilo smiselno uzakoniti tudi nepremi¢ninske sklade, ki so po vsebini podobni REIT-om,
le da ne poslujejo kot podjetje temve€ kot sklad. Z uvedbo ustrezne zakonodaje bi se tako lahko izognili
dvojnemu ekonomskemu obdavCevanju dobiCka, kot to sedaj ze velja za investicijske in vzajemne
sklade ter podobne finanéne nalozbe.

Z uveljavitvijo REIT-ov in nepremicninskih skladov bi slovenski finanéno-nepremicninski trg pridobil
moznost razpréenega investiranja v nepremiénine. Prednosti razprsitve tveganj bi tako imeli novi lastniki
ustanovljenih REIT-ov: podjetja, banke, individualni lastniki, pokojninski skladi, stanovanjski sklad in
ostale institucije. Poleg tega bi se z ustanovitvijo REIT-ov in nepremi¢ninskih skladov lahko iz podijetij
izloCile nepremicnine, in sicer v primerih, ko se osnovna dejavnost podjetja bistveno razlikuje od
poslovanja z nepremi¢ninami. To bi ob davénih ugodnostih ceteris paribus pomenilo pomembno
izbolj$anje poslovanja podjetja.
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Priloga 1:  Slovar uporabljenih izrazov

e

%

EPS (angl. Earnings per share) = dobitek na delnico

Equity REIT (angl.) = premozenjski REIT

Geschlossene Immobilienfonds (nem.) = zaprti nepremicninski skladi
Immobilien-Spezialfonds (nem.) = specialni nepremicninski skladi
Mortgage REIT (angl.) = hipotekarni REIT

NAV (angl. Net Asset Value) = neto vrednost sredstev

Nekretninski fond (hrv.) = nepremicninski sklad

NNAV (nem. Nachsteuer NAV) = neto vrednost sredstev po davkih
Offener Immobilienfonds (nem.) = odprti nepremicninski skladi

Real Estate Collateral (angl.) = porotvo na nepremicénini

REIT (Real Estate Investment Trust) (angl.) = nepremi¢ninska investicijska druzba, REIT
REITS (nem.) = REIT-i

ROA (angl. Return on Assets) = donos na sredstva
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Priloga 2: REIT-i v Veliki Britaniji

Sprememba
Oznaka za vrednost delnice na vrednosti | Sprememba
trgovanje na "London Stock delnice v | NAV/delnico
"London Stock Exchange” v penijih NAV/delnico* izbranem | vizbranem
UK REITs, "London Stock Exchange" Exchange" (angl. pence) v penijih* obdobju obdobju
10.04.2007 | 06.04.2009 | 31.12.2006 | 31.12.2008 v % v %
1 2 3 4 5 6 7 8
Big Yellow BYG 662,00 234,75 347,30 465,90 -64,54 34,15
Great Portland Estates GPOR 784,00 248,25 513,00 493,00 -68,34 -3,90
Brixton BXTN 516,00 23,50 534,00 448,00 -95,45 -16,10
Mucklow (A & J) Group MKLW 474,75 237,50 452,00 379,00 -49,97 -16,15
McKay Securities MCKS 446,00 111,00 422,00 345,00 -75,11 -18,25
Shaftesbury SHB 789,50 307,25 590,00 482,00 -61,08 -18,31
Land Securities LAND 2.164,00 49750 | 2.129,00 | 1.660,00 -77,01 -22,03
Primary Health Properties PHP 440,75 237,00 420,90 320,00 -46,23 -23,97
Derwent London DLN 2.230,00 790,50 | 1.770,00 | 1.226,00 -64,55 -30,73
Hammerson HMSO 1.707,00 282,00 | 1.500,00 | 1.036,00 -83,48 -30,93
Workspace Group WKP 499,25 13,25 340,00 232,00 -97,35 -31,76
SEGRO - Slough Estates Group SGRO 788,00 21,00 775,00 482,00 -97,34 -37,81
Liberty International LIl 1.253,00 416,50 1.327,00 745,00 -66,76 -43,86
Town Centre Securities TCSC 575,00 85,50 487,00 271,00 -85,13 -44,35
British Land BLND 1.556,00 424,00 | 1.610,00 718,00 -72,75 -55,40
Manjkajo¢i podatki:
Highcroft investments HCFT np 300,00 np np
Local Shopping REIT LSR - 45,00 - -
XS0338351835,
Luxemburg Stock
Pineapple corporation Exchange np np np np
Rugby Estates Investment Trust plc RUGB np 33,50 np np
Warner Estate Holdings WNER np 31,25 np np

* NAV/delnico = Net Asset Value (slov. neto vrednost sredstev/delnico)

** zadniji razpoloZljivi podatek (31. december ali starejsi, npr. 30. september ali 30. junij)
*** temelji na zadnji izpla€ani dividendi, april 2009 in prej

vir (te€ajnica): http://www.reita.org/live/Databank/databank_reits.html, 8. april 2009
vir (NAV/delnico): letna porogila druzb, http://www.reita.org/live/Databank/databank_reits.html, 8. april 2009
vir (seznam UK REIT-ov): http://www.reita.org/live/Databank/chart.html?38, 8. april 2009




Priloga 3: REIT-i vZDA

Sprememba

Oznaka za vrednosti

Borza trgovanje na borzi | Vrednost delnice na borzi delnice v

vrednostnih vrednostnih vrednostnih papirjev Koeficient | izbranem

papirjev REIT-i vZDA papirjev v USD beta obdobju

10.04.2007 | 06.04.2009 | 10.04.2009
7

Zap. §t. 1 2 3 4 5 6 5/4*100-100
1 ASE PMC Commercial Trust PCC 14,65 5,65 -0,13 61,43
2 NYSE AvalonBay Communities Inc. AVB 130,39 53,04 0,00 -59,32
3 NASDAQ American Capital Agency AGNC 19,35 17,11 0,00 -11,58
4 ASE Pittsburgh & West Virginia Rail Road PW 9,10 10,35 0,19 13,74
5 0oTC First REIT of New Jersey FREVS.OB 24,00 15,00 0,23 -37,50
6 NYSE Anworth Mortgage Asset Corporation ANH 9,56 6,46 0,30 -32,43
7 NYSE Dynex Capital, Inc. DX 7,88 7,08 0,43 -10,15
8 NYSE Annaly Mortgage Management, Inc. NLY 15,64 14,09 0,43 -9,91
9 NYSE MFA Mortgage Investments, Inc. MFA 7,53 6,10 0,50 -18,99
10 NYSE Universal Health Realty Income Trust UHT 36,33 32,97 0,52 -9,25
11 NASDAQ Mission West Properties MSW 14,50 6,75 0,59 -53,45
12 NASDAQ Investors Real Estate Trust IRET 10,67 10,14 0,60 -4,97
13 NYSE Capstead Mortgage Corporation CMO 9,83 11,45 0,64 16,48
14 ASE UMH Properties Inc. UMH 15,17 577 0,68 -61,96
15 NASDAQ Monmouth Real Estate Investment Corp. MNRTA 8,80 6,59 0,68 -25,11
16 NYSE Cedar Shopping Centers CDR 16,40 2,30 0,74 -85,98
17 NYSE Capital Lease Funding LSE 10,81 2,24 0,74 -79,28
18 NYSE The St. Joe Company JOE 54,05 19,02 0,75 -64,81
19 NYSE CarrAmerica Realty Corporation CRE 13,50 5,42 0,75 -59,85
20 NYSE Urstadt Biddle Properties, Inc. UBA 18,99 14,88 0,77 -21,64
21 ASE Franklin Street Properties Corp FSP 19,37 13,15 0,82 -32,11
22 NYSE National Health Investors, Inc. NHI 32,31 28,91 0,84 -10,52
23 NYSE Public Storage, Inc. PSA 96,60 62,27 0,85 -35,54
24 NYSE LTC Properties, Inc. LTC 25,81 19,12 0,85 -25,92
25 NYSE Corporate Office Properties Trust OFC 47,02 28,01 0,86 -40,43
26 NYSE American Campus Communities, Inc. ACC 29,91 19,42 0,87 -35,07
27 NYSE Getty Realty Corp. GTY 29,76 20,05 0,89 -32,63
28 NYSE Saul Centers, Inc. BFS 54,60 27,54 0,91 -49,56
29 NYSE Redwood Trust, Inc. RWT 49,90 16,35 0,93 -67,23
30 NYSE Realty Income Corporation 0 28,13 20,86 0,93 -25,84
31 NYSE Tanger Factory Outlet Centers, Inc. SKT 40,17 33,92 0,93 -15,56
32 NYSE PS Business Parks Inc. PSB 70,81 42,62 0,94 -39,81
33 NASDAQ Gladstone Commercial Corporation GOOD 19,95 8,31 0,95 -58,35
34 NASDAQ Supertel Hospitality, Inc. SPPR 7,97 0,93 0,96 -88,33
35 NYSE Essex Property Trust, Inc. ESS 129,65 68,47 0,99 -47,19
36 NYSE Omega Healthcare Investors, Inc. OHI 17,04 15,33 1,00 -10,04
37 NYSE Health Care REIT, Inc. HCN 45,49 33,85 1,01 -25,59
38 NYSE Equity Lifestyle Properties ELS 55,64 42,69 1,02 -23,27
39 ASE Roberts Realty Investors, Inc. RPI 7,75 0,90 1,03 -88,39
40 NYSE Inland Real Estate Corporation IRC 18,46 7,61 1,03 -58,78
41 NYSE Potlatch Corporation PCH 45,55 2437 1,03 -46,50
42 NYSE Rayonier, Inc. RYN 43,27 33,74 1,03 -22,02
43 NYSE Sovran Self Storage, Inc. SSS 55,31 22,03 1,06 -60,17
44 NYSE W. P. Carey & Co., LLC WPC 23,43 2341 1,07 0,09
45 NYSE Anthracite Capital, Inc. AHR 11,99 0,51 1,08 -95,75
46 NYSE Winthrop Realty Trust FUR 6,74 7,92 1,08 17,51
47 NYSE Plum Creek Timber Company PCL 39,61 30,64 1,13 -22,65
48 NYSE Healthcare Realty Trust, Inc. HR 38,66 15,97 1,14 -58,69
49 NYSE Washington Real Estate Investment Trust WRE 37,26 19,09 1,14 -48,77
50 NYSE National Retail Properties, Inc. NNN 24,33 17,85 1,14 -26,63




Sprememba

Oznaka za vrednosti

Borza trgovanje na borzi | Vrednost delnice na borzi delnice v

vrednostnih vrednostnih vrednostnih papirjev Koeficient | izbranem

papirjev REIT-i v ZDA papirjev v USD beta obdobju

10.04.2007 | 06.04.2009 | 10.04.2009
7

Zap. §t. 1 2 3 4 5 6 5/4*100-100
51 NYSE Equity Residential EQR 49,55 21,47 1,16 -56,67
52 NYSE Extra Space Storage, Inc. EXR 19,10 6,52 1,17 -65,86
53 NYSE EastGroup Properties, Inc. EGP 51,32 31,24 1,18 -39,13
54 NYSE United Dominion Realty Trust, Inc. UDR 30,80 8,95 1,19 -70,94
55 NYSE Mid-America Apartment Communities, Inc. MAA 57,34 33,02 1,19 -42.41
56 NYSE Equity One, Inc. EQY 27,27 15,89 1,19 -41,73
57 NYSE First Potomac Realty Trust FPO 28,82 8,33 1,21 -71,10
58 NYSE Maguire Properties, Inc. MPG 36,29 1,00 1,24 -97,24
59 NYSE Cogdell Spencer Inc. CSA 21,25 5,20 1,24 -75,53
60 NYSE Acadia Realty Trust AKR 27,15 12,13 1,25 -55,32
61 NYSE BRE Properties, Inc. BRE 63,09 22,68 1,26 -64,05
62 NYSE Nationwide Health Properties, Inc. NHP 32,53 24,43 1,26 -24,90
63 NYSE Liberty Property Trust LRY 50,13 22,01 1,27 -56,09
64 NYSE Post Properties, Inc. PPS 46,09 12,79 1,28 72,25
65 NYSE Boston Properties, Inc. BXP 118,07 40,18 1,29 -65,97
66 NYSE Federal Realty Investment Trust FRT 92,19 51,74 1,30 -43,88
67 NYSE Home Properties, Inc. HME 55,59 34,23 1,30 -38,42
68 NYSE Senior Housing Properties Trust SNH 24,65 15,78 1,32 -35,98
69 NYSE U-Store-It Trust YSI 19,45 2,32 1,33 -88,07
70 NYSE Digital Realty Trust, Inc. DLR 40,12 37,00 1,33 -1,78
71 NYSE HRPT Properties Trust HRP 12,63 3,64 1,36 -71,18
72 NYSE Health Care Property Investors, Inc. HCP 36,80 20,27 1,36 -44,92
73 NYSE Lexington Corporate Properties Trust LXP 21,19 2,69 1,39 -87,31
74 NYSE DCT Industrial Trust, Inc. DCT 11,44 3,71 1,39 -67,57
75 NYSE Hospitality Properties Trust HPT 47,80 13,58 1,40 -71,59
76 NYSE Kilroy Realty Corporation KRC 75,18 18,12 1,41 -75,90
77 NYSE Associated Estates Realty Corp. AEC 15,03 5,84 1,41 -61,14
78 NYSE Education Realty Trust, Inc. EDR 14,95 3,96 1,42 -73,51
79 NYSE BioMed Realty Trust BMR 27,33 8,33 1,43 -69,52
80 NYSE Medical Properties Trust MPW 14,84 4,16 1,45 -71,97
81 NYSE Highwoods Properties, Inc. HIW 40,75 22,58 1,45 -44,59
82 OTC Crystal River Capital CYRV.OB 26,55 1,35 1,48 -94,92
83 NYSE Capital Trust, Inc. CT 4547 1,28 1,51 -97,18
84 NYSE Vornado Realty Trust VNO 121,62 39,66 1,54 -67,39
85 NYSE Simon Property Group, Inc. SPG 114,51 40,32 1,54 -64,79
86 NYSE Brandywine Realty Trust BDN 33,28 3,76 1,55 -88,70
87 NYSE Ventas, Inc. VTR 42,60 2542 1,55 -40,33
88 NYSE Regency Centers Corporation REG 84,90 32,58 1,56 -61,63
89 NYSE Weingarten Realty Investors WRI 48,09 12,36 1,58 -74,30
90 NYSE Camden Property Trust CPT 72,14 24,70 1,58 -65,76
91 NASDAQ Thomas Properties Group, Inc. TPGI 15,00 1,39 1,60 -90,73
92 NYSE Taubman Centers, Inc. TCO 59,82 18,23 1,60 -69,53
93 NYSE Alexandria Real Estate Equities, Inc. ARE 102,32 37,20 1,60 -63,64
94 NYSE Duke Realty Corporation DRE 43,90 6,97 1,63 -84,12
95 NYSE Parkway Properties, Inc. PKY 53,62 12,91 1,63 -75,92
96 NYSE Sun Communities, Inc. Sul 31,01 13,84 1,64 -55,37
97 NYSE Mack-Cali Realty Corporation CLI 48,52 21,25 1,65 -56,20
98 NYSE BRT Realty Trust BRT 31,05 3,70 1,66 -88,08
99 NYSE Hersha Hospitality Trust HT 12,05 2,40 1,66 -80,08
100 NYSE Alexander's Inc. ALX 420,67 178,25 1,67 -57,63
101 NYSE Macerich Company, The MAC 95,04 9,80 1,68 -89,69
102 NYSE Host Hotels & Resorts, Inc. HST 26,74 512 1,68 -80,85




Sprememba
Oznaka za vrednosti
Borza trgovanje na borzi | Vrednost delnice na borzi delnice v
vrednostnih vrednostnih vrednostnih papirjev Koeficient | izbranem
papirjev REIT-i v ZDA papirjev v USD beta obdobju
10.04.2007 | 06.04.2009 | 10.04.2009
7
Zap. §t. 1 2 3 4 5 6 5/4*100-100
103 NYSE Douglas Emmett Inc. DEI 26,75 8,61 1,68 -67,81
104 NASDAQ MHI Hospitality Corporation MDH 10,12 1,30 1,69 -87,15
105 NYSE Cousins Properties, Inc. Ccuz 32,78 8,11 1,70 -75,26
106 NYSE Kimco Realty Corporation KIM 49,06 9,33 1,71 -80,98
107 NYSE Kite Realty Group Trust KRG 20,43 2,61 1,72 -87,22
108 NYSE Agree Realty Corporation ADC 34,35 17,02 1,74 -50,45
109 NYSE Northstar Realty Finance Corp. NRF 14,45 3,12 1,76 -78,41
110 NYSE Forest City Enterprises, Inc. FCE-A 68,44 5,68 1,82 -91,70
11 NYSE Ramco-Gershenson Properties Trust RPT 36,02 7,24 1,83 -79,90
112 NYSE Entertainment Properties Trust EPR 62,27 18,33 1,83 -70,56
113 NYSE Developers Diversified Realty Corporation DDR 64,71 2,65 1,89 -95,90
114 NYSE Brookfield Properties Corporation BPO 40,60 6,46 1,90 -84,09
115 NYSE One Liberty Properties Inc. OLP 24,09 3,84 1,93 -84,06
116 NYSE Colonial Properties Trust CLP 47,35 4,40 2,03 -90,71
117 NYSE CBL & Associates Properties CBL 45,88 3,37 2,07 -92,65
118 NYSE Gramercy Capital Corp. GKK 30,95 1,39 2,08 -95,51
119 NYSE Glimcher Realty Trust GRT 27,12 1,81 2,15 -93,33
120 NYSE Apartment Investment & Mgmt. Co. AlV 58,50 6,40 2,17 -89,06
121 NYSE First Industrial Realty Trust FR 44,25 2,66 2,18 -93,99
122 NYSE Ashford Hospitality Trust AHT 12,08 1,97 2,19 -83,69
123 NYSE AMB Property Corporation AMB 59,86 17,48 2,21 -70,80
124 NYSE SL Green Realty Corp. SLG 139,90 12,08 2,23 -91,37
125 NYSE DiamondRock Hospitality Company DRH 19,28 3,81 2,24 -80,24
126 NYSE LaSalle Hotel Properties LHO 48,08 6,45 2,30 -86,58
127 NYSE Pennsylvania REIT PEI 47,37 5,60 241 -88,18
128 NYSE Strategic Hotels & Resorts, Inc. BEE 22,84 0,85 2,43 -96,28
129 NYSE RAIT Investment Trust RAS 26,77 1,39 2,58 -94,81
130 NYSE Sunstone Hotel Investors, Inc. SHO 27,45 2,77 2,62 -89,91
131 NYSE Resource Capital Corp. RSO 16,02 3,26 2,74 -79,65
132 NYSE Arbor Realty Trust, Inc. ABR 30,69 0,80 2,84 -97,39
133 NYSE iStar Financial Inc. SFI 47,75 2,91 3,12 -93,91
134 NYSE FelCor Lodging Trust Inc. FCH 25,33 1,42 3,27 -94,39
135 NYSE ProLogis PLD 66,31 7,86 342 -88,15
136 NYSE Newcastle Investment Corporation NCT 28,10 0,70 3,68 -97,51
Manjkajoc¢i podatki:
137 ASE Berkshire Income Realty BIR_PA 26,85 13,83 | ni podatka
138 ASE Hanover Capital Mortgage Holdings, Inc. HCM 4,20 0,17 | ni podatka
139 ASE Pacific Office Properties Trust PCE 7,88 5,00 | ni podatka
140 ASE Presidential Realty Corporation (Class B) PDL-B ni podatka ni podatka 3,03
141 ASE Westfield, LLC WDC ni podatka ni podatka 1,33
142 NASDAQ Maxus Realty Trust, Inc. MRTI 12,53 5,00 | ni podatka
143 NYSE Chimera Investment Corp. CIM ni podatka 3,29 1,77
144 NYSE DuPont Fabros Technology, Inc. DFT ni podatka 7,95 1,51
145 NYSE General Growth Properties, Inc. GGP ni podatka ni podatka ni podatka
146 NYSE Hatteras Financial Corp. HTS ni podatka 24,90 0
147 OTC Feldman Mall Properties FMLP.PK ni podatka 0,08 | ni podatka
Oznake:
NYSE NEW YORK STOCK EXCHANGE
ASE AMERICAN STOCK EXCHANGE
NASDAQ NASDAQ
oTC OTHER OVER-THE-COUNTER




vir (seznam REIT-ov): http://www.reit.com/AllAboutREITs/PubliclyTradedREITDirectory/SearchableDirectory/tabid/153/Default.aspx, 29. april 2009;
http://www.reit.com/AllAboutREITs/REITsbyTickerSymbol/tabid/146/Default.aspx, 29. april 2009

vir (te€ajnica): http://uk.finance.yahoo.com/q/hp?s=UBA&a=03&b=6&c=2007&d=03&e=6&f=20098g=d&z=66&y=462, 29. april 2009
vir (beta koeficient): http://finance.yahoo.com/q/ks?s=akr, 29. april 2009

Priloga4: Analiza SPSS 2009 - dodatek

UK REIT-i - pred finanéno krizo

Correlations

Vrednost
delnice na
“London
Stock
Exchange" v | NAV/delnico v
penijih 2007 Penijih 2006

Pearson Correlation  Vrednost delnice na

"London Stock Exchange" 1,000 ,970

v penijih 2007

NAV/delnico v Penijih

2006 ,970 1,000
Sig. (1-tailed) Vrednost delnice na

"London Stock Exchange” . ,000

v penijih 2007

NAV/delnico v Penijih

2006 000
N Vrednost delnice na

“London Stock Exchange" 15 15

v penijih 2007

NAV/delnico v Penijih

2006 15 15

Vrednost delnice na "London Stock Exchange" v penijih 2007
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Histogram

Dependent Variable: Vrednost delnice na "London Stock Exchange" v penijih
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UK REIT-i — med finan¢no krizo

Correlations

Vrednost
delnice na
“London
Stock
Exchange"v | NAV/delnico v
penijih 2009 Penijih 2008

Pearson Correlation  Vrednost delnice na

"London Stock Exchange" 1,000 ,758

v penijih 2009

NAV/delnico v Penijih

2008 758 1,000
Sig. (1-tailed) Vrednost delnice na

"London Stock Exchange" . ,001

v penijih 2009

NAV/delnico v Penijih

2008 001
N Vrednost delnice na

“London Stock Exchange"” 15 15

v penijih 2009

NAV/delnico v Penijih

2008 15 15




Vrednost delnice na "London Stock Exchange" v penijih 2009
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REIT-i v ZDA

Correlations

Sprememba
vrednosti
delnice v
izbranem Koeficient
obdobju ZDA beta ZDA
Pearson Correlation ~ Sprememba vrednosti
delnice v izbranem 1,000 -,657
obdobju ZDA
Koeficient beta ZDA -,657 1,000
Sig. (1-tailed) Sprememba vrednosti
delnice v izbranem ,000
obdobju ZDA
Koeficient beta ZDA ,000
N Sprememba vrednosti
delnice v izbranem 136 136
obdobju ZDA
Koeficient beta ZDA 136 136
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Scatterplot

Dependent Variable: Sprememba vrednosti delnice v izbranem obdobju ZDA
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