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UVOD

Nepremicnine so ena izmed najpogostejSih in najbolj atraktivnih nalozb po vsem svetu.
Ker so tovrstne nalozbe podprte z realno in uporabno vrednostjo, so nepoucenim
investitorjem bolj razumljiva investicija kot drugi vrednostni papirji. Vecina ljudi
nepremicnine kupi z namenom bivanja, medtem ko priloznosti in prednosti, ki izhajajo iz
nepremicnin kot oblike investicije, zaradi visokih investicijskih vlozkov mnogi ne morejo
izkoristiti.

V ZDA so zato ze leta 1960 uvedli moZnost zbiranja sredstev investitorjev z namenom
investiranja v nepremic¢nine preko nepremicninskih skladov (Real Estate Investment Trust,
v nadaljevanju REIT). Skozi leta so REIT-i dobili posebno vlogo in dodatne zakonske
ugodnosti in omejitve, s ¢imer so postali pomembna investicijska priloZznost v ZDA. Skozi
leta so se izkazali z visokimi donosi, majhno volatilnostjo in boljSimi rezultati v slabih
gospodarskih ciklih kot delniski trgi. Njihovo popularnost potrjuje visoka rast trzne
kapitalizacije REIT-ov v ZDA, ki je od 200 mio USD leta 1960 narasla na 382 mrd USD v
letu 2007 in predstavlja dobro polovico svetovne trzne kapitalizacie REIT-ov, ki je v letu
2007 znaSala kar 764 mrd USD (Ernst and Young, 2007, str. 14). REIT-1 postajajo
popularni tudi v drugih drzavah, najbolj so se glede na trzno kapitalizacijo poleg ZDA,
uveljavili tudi v Avstraliji (112 mrd USD), Franciji (75 mrd USD), Veliki Britaniji (58 mrd
USD) in na Japonskem (49 mrd USD). Pojav REIT-ov po svetu je povezan z uvedbo
posebne zakonodaje, ki investitorjem ponuja dolocene ugodnosti, ki jih bom v svoji nalogi
za omenjene drZave tudi predstavil. Slovenska zakonodaja REIT-ov §e ne obravnava, zato
ni presenetljivo, da tovrstnih skladov kot investicijske oblike pri nas Se ne poznamo.

V svoji diplomski nalogi bom analiziral donosnosti REIT-ov skozi ¢as, zakonske okvire in
lastnosti REIT-ov, ter posebnosti v njihovih oblikah delovanja. S svojo nalogo bom
ugotovil ali so nepremic¢ninski skladi primerna investicija za slovenski trg. Pozornost bom
usmeril predvsem na kapitalske REIT-e, ki so zaradi kasneje opisanih znacilnosti bolj
primerni obliki nepremic¢ninskih skladov za namene diplomske naloge, saj je njihov
portfelj pretezno sestavljen iz nalozb v nepremicnine, medtem ko pri hipotekarnih REIT-ih
iz nalozb v hipotekarna posojila in sorodne vrednostne papirje. Ko bom v nadaljevanju
diplomske naloge omenjal REIT-e, bodo to kapitalski REIT-i v ZDA, razen ¢e bo izrecno
izpostavljena drugacna oblika delovanja. Zaradi finan¢ne krize, ki vlada v letu 2008 in
zaradi dostopnosti novejSih podatkov bom za prikaz rezultatov uporabljal podatke do
konca leta 2007.

1 NEPREMICNINSKI SKLADI

Besedi REIT in nepremicninski sklad lahko nepoucene vlagatelje zavedejo glede vrste te
nalozbene oblike. REIT-i namre¢ niso vzajemni skladi, ki prodajajo enote premozenja



investitorjem, kot bi se lahko sklepalo iz njihovega poimenovanja, temvec¢ so obicajne
delniske druzbe z nekaj zakonskimi privilegiji in obveznostmi. REIT-i so podjetja, ki
zbrana investicijska sredstva vlagajo v razlicne vrste nepremicninskih nalozb in katerih
namen je maksimizacija dobicka in vrednosti delnic. LoCevanje dobicka in vrednosti delnic
je na mestu, saj REIT-1 investitorjem nudijo donos v dveh oblikah:

o Dividendni donos —
REIT-i morajo izplacati vsaj 90% tekoCega Cistega dobicka v obliki dividend
delnicarjem in to vsako Cetrtletje,

o Kapitalski donos -
donos iz rasti cen delnic — investitorji v REIT-e, tako kot lastniki delnic drugih
podjetij ustvarjajo donos zaradi rasti cen delnic REIT-ov v lasti, ki jih lahko
kadarkoli dokupijo in prodajo, po trenutni trzni ceni na borzi.

Stevilo REIT-ov je od zadetka delovanja v 60. letih iz 10, do konca leta 2007 naraslo na
152 (glej Slika 1). Predvsem od 90. let prejSnjega stoletja je v panogi prisotna velika
aktivnost zdruzevanj in prevzemov, zaradi katere se Stevilo REIT-ov manjSa. V zadnjih
letih smo pric¢a podcenjenosti delnic REIT-ov na borzi, ki pozitivno vplivajo na prevzemne

aktivnosti.
Slika 1: Stevilo vseh REIT-ov v ZDA od leta 1971 do leta 2007.
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Vir: National Association of Real Estate Investment Trusts(v nadaljevanju NAREIT), Industry Data, 2008.

Oblika in namen delovanja skladov, razvoj ter rast panoge, nove investicijske priloznosti,
rast Stevila konkurentov, zakonski okviri in drugi dejavniki, so REIT-e, podobno kot ostala
podjetja iz drugih panog, prisilila v specializacijo, in nenehno minimizacijo stroskov ter
izboljSevanje organizacijskih procesov. V ve¢ kot 40-letni zgodovini, sta se razvili dve
delitvi REIT-ov:



Delitev glede na vrsto investicij:

Hipotekarni nepremicninski skladi (Mortgage REIT's): nalozbe v
hipotekarne vrednostne papirje,

Kapitalski nepremicninski skladi (Equity REIT's): nalozbe v nepremicnine z
namenom oddajanja,

Hibridni nepremicninski skladi (Hybrid REIT's): kombinacija obeh zgornjih.

Druga delitev je posledica specializacije nepremicninskih REIT-ov zaradi vecje
stroSkovne ucinkovitosti in pristopa k upravljanju razlicnih vrst nepremicnin.
REIT-i1 so lahko specializirani za vlaganje v naslednje vrste nepremicnin:

Reziden¢ne nepremicnine (Apartment REIT's),

Trgovske objekte (Retail REIT's),

Poslovne in industrijske objekte (Offices and Industrial Properties),
Zdravstvene objekte (Health Care REIT's),

Objekte namenjene shranjevanju osebnih stvari — shrambe (Self-Storage
REIT's),

Hotele (Hotel REIT's),

Prikolice in montazne hise (Manufactured-Housing REIT's),

Druge nepremic¢ninske sektorje (npr. » Triple-net lease« REIT's).



Slika 2: Organizacijska struktura REIT-ov v ZDA.
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2 PRAVNA UREDITEV IN TRG REIT-OV PO SVETU

Pravna in finan¢na regulativa REIT-ov ima zelo pomemben vpliv na njihove donose in
druge znacilnosti ter ugodnosti. V tem poglavju bom povzel ureditve in ugodnosti REIT-ov
v ZDA, Veliki Britaniji, Nemciji, Franciji in na Nizozemskem, ter za primerjavo tudi v
najbolj razvitih azijskih drzavah na podro¢ju REIT-ov, torej Japonski in Singapurju.

REIT-1 po svetu so v razcvetu Sele zadnja leta, kar je razvidno tudi iz zaostanka trznih
kapitalizacij za ZDA, ki ima skoraj 382 milijard USD trzne kapitalizacije (glej Slika 3). Na
drugem mestu ji sledi Avstralija s 112 milijardami USD. Zaostanek ostalih drzav je celo
takSen, da vsota vseh obravnavanih ne doseze kapitalizacije REIT-ov v ZDA. Se vedji
razkorak je v sredstvih, ki jith imajo v upravljanju REIT-i po svetu. ZDA je s 677
milijardami USD zopet vodilna, sledi ji Velika Britanija s skoraj 115 milijjardami USD
(glej Slika 4), vsota sredstev v upravljanju vseh REIT-ov pa zopet ne doseZe te, ki jo imajo
v upravljanju REIT-i v ZDA. Zanimiv je pa podatek o povprecni viSini sredstev v
upravljanju REIT-ov po svetu — najve¢ji REIT-i namre¢ niso v ZDA, temve¢ v Veliki
Britaniji, njihova povpre¢na visina sredstev v upravljanju pa je s 8,9 milijarde USD
dvakrat ve¢ja od te v ZDA. Sledijo jima Nizozemska in Avstralija s 1,8 oziroma 1,6
milijarde USD (glej Slika 5).



Slika 3: Trzna kapitalizacija REIT-ov po svetu dne 30.6.2007 v milijonih USD.
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Vir: Ernst & Young, Global REIT Report, 2007, str. 64.

Slika 4: Sredstva v upravijanju REIT-ov po svetu dne 30.6.2007 v milijonih USD.
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Slika 5: Povprecna visina sredstev v upravljanju REIT-ov po svetu, dne 30.6.2007 v
milijonih USD.
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Vir: Ernst & Young, 2007, Global REIT Report, str. 64.

2.1 ZDA

V ZDA mora REIT imeti vsaj 100 delnicarjev, pri ¢emer pet ali manj najvecjih ne sme
imeti ve¢ kot 50% lastniSkega deleza. REIT ne sme biti finan¢na institucija ali
zavarovalnica, hkrati pa mora biti obdav¢ljiv na ozemlju ZDA. Upravljati jo mora eden ali
ve¢ zaupnikov ali direktorjev. LastniStvo v REIT-u mora biti oblikovano s prenosljivimi
delnicami. REIT-i so pla¢niki davkov s posebnimi omejitvami:

e Vsaj 75% dobicka pred obdavcitvijo mora izhajati iz virov povezanih z
nepremic¢ninami,

e Vsaj 95% dobicka pred obdavcitvijo mora izhajati iz virov povezanih z
nepremi¢ninami in pasivnih virov, kot so dividende in obresti,

e Najemnine so izvzete iz dobicka, ki ima posebno davéno obravnavo, Ce: a)
temeljijo na dogovoru o delitvi ¢istega dobicka najemnika; b) izvirajo od povezane
osebe (10% ali vecje lastni$tvo); ¢) je vec kot 1% zneska zbranega od katere koli
nepremicnine v obliki izvedenih nedopustnih storitev, ki jih REIT nudi najemniku,

e Vsaj 75% sredstev REIT-a mora biti v nepremicninah, denarju ali drzavnih
vrednostnih papirjih,

e REIT ne sme imeti ve¢ kot 5% vseh sredstev v vrednostnih papirjih katerega koli
izdajatelja (razen drzave in vrednostnih papirjev obdav¢ljivih podruznic REIT-ov
(TRS — Taxable REIT Subsidiary) ),



e Delez sredstev v vrednostnih papirjih obdav¢ljivih podruznic REIT-ov ne sme
preseci 20%,

e REIT ne sme imeti Stevilo glasov ve¢je kot 10% v vrednostnih papirjih katerega
koli izdajatelja (razen drzave in vrednostnih papirjev obdavc¢ljivih podruznic REIT-
ov, brez sredstev, ki se uvrS€ajo pod 75% prag iz prve tocke),

e Vse te predpise se preverja na Cetrtletni osnovi — dividende se pravtako izplacujejo
vsako cCetrtletje.

REIT mora izplacati dobicke do konca obdavéljivega leta v viSini vsaj 90% vsega
obdav¢ljivega dobicka tega leta. Ta izplacila gredo v olajsavo za davek od dobic¢ka. REIT
mora placati 4% davek na zadrzana in neizplacana sredstva (kot neke vrste trosarino) ter
davek od dobicka na zadrzane in neizpla¢ane dobicke. Glede stopnje zadolZzenosti v ZDA
za REIT-e ni omejitev. Upostevati je treba tudi druge posebnosti, kot:

e Neameriski lastniki vrednostnih papirjev na dividende placajo 30% odtegnjeni
davek ZDA (withholding tax),

e Po Zakonu o obdav¢itvi tujih investicij v nepremicnine (Foreign Investment in Real
Property Tax Act — FIRPTA), na dividende iz naslova kapitalskih dobickov iz
prodaje nepremi¢nin, neameriski drzavljani placajo 35% davek, razen ¢e ima
delni¢ar manj kot 5% izdanih delnic posameznega REIT-a — v tem primeru placa
30% davek,

e REIT lahko zadrzi kapitalske dobicke (trgovanje z nepremic¢ninami, lastna gradnja
in prodaja ipd.) in nanje placa davek.

2.2 VELIKA BRITANIJA

Velika Britanija je zakonodajo v zvezi z REIT-i uvedla 1. januarja 2007. Mati¢na druzba
mora biti registrirana le v VB in ne sme imeti dvojne rezidence, razen v izjemnih primerih,
ki podeljujejo rezidenc¢nost. Podruznice so zaradi davénih razlogov lahko rezidenti v dugih
drzavah, dividende od podruznic so obdav¢ene po obicajni zakonodaji. REIT mora biti
zaprta delniSka druzba, ki trguje na priznani borzi vrednostnih papirjev. Delnice druzbe so
lahko le obiCajne ali prednostne delnice z nespremenljivo dividendo brez glasovalnih
pravic. Upravljanje sklada je lahko lastno ali zunanje. Sredstva in prihodki REIT-i morajo
ustrezati slednjim pravilom:

e Vsaj 75% dobicka pred obdavéitvijo mora izvirati iz investicij v nepremicine, da
lahko obdrzi svoj status in davéne ugodnosti,

e Druge aktivnosti so lahko gradnja ali druge vrste trgovanj, ki so obdavéene pod
pogoji, ki veljajo tudi za druge druzbe,

e Vsaj 75% vseh sredstev mora biti v nepremi¢ninah, ki so lahko rezidencne ali trzne
nepremic¢nine kjerkoli po svetu,



e Najemnine morajo izhajati od vsaj 3 nepremicnin, od katerih nobena ne predstavlja
vec kot 40% vseh nepremic¢nin v oddajanju.

e Sredstva v lastni rabi so izvzeta iz davénih ugodnosti.

e Prodaja izvedenih novogradenj je obdavéljiva v roku treh let po dokoncanju
gradnje.

Vsaj 90% dobicka, ki izhaja iz aktivnosti povezanih z nepremi¢ninami (razen od prodaje
nepremicnin), mora biti izplacanega pred dnem obrauna davka od dobicka. Zadrzani
dobicek je obdavcen z 20% stopnjo, razen ¢e so sredstva investirana v drzavne vrednostne
papirje, pooblascene investicijske sklade, vzajemne sklade in dolo¢ene pokojninske sklade.
Dohodek lastnikov delnic REIT-ov iz naslova dividend se obdavcuje kot dohodek iz
nepremicnin. Dohodek lastnikov delnic REIT-ov v obliki dividend, ki jih ima sklad iz
drugih aktivnosti, se obdavcuje kot obicajne dividende. REIT mora imeti ustrezno
pokritost odhodkov iz naslova obresti, ki se izratuna kot neobdav¢ljivi prihodki iz naslova
nepremicnin (najemnine) deljeno s stroski financiranja v obravnavanem obdobju, kazalnik
pa mora biti enak ali vec¢ji kot 1,25. Neustreznost kriteriju povzro¢i obdavcitev preseznih
stroskov financiranja. REIT ne sme biti del posojilnega razmerja iz katerega placuje
obresti, ki bi bile vezane na uspesnost REIT-a. REIT lahko izda konvertibilna posojila le v
primeru, da je konverzija mozna le v eno vrsto delnic, bodisi obi¢ajnih ali v prednostne
delnice z nespremenljivo dividendo brez glasovalnih pravic. REIT-e obravnavajo tudi
druge posebne dolocbe:

e Ob prenosu nepremic¢nin na neobdavcljive REIT-e se obracuna 2% pretvorbeni
davek od posStene vrednosti nepremicnine, ki se ga lahko prizna za zmanjSanje
davCne osnove,

e En sam institucionalni delni¢ar ne more biti upravi¢en do 10% in vec izplacil iz
naslova dividend, sicer nastopi dodatna obdav¢itev,

e REIT mora obracunati 20% davek na izplaCane dividende tujim lastnikom.
Rezidenti tistih drzav, ki imajo sporazum o dvojni obdav¢itvi lahko zahtevajo
povracilo v skladu z dogovori med drzavama,

e Ce REIT ne izpolnjuje pogojev, se mu lahko odvzamejo davéne ugodnosti in je
tako obravnavan kot obicajna druzba.

2.3 NEMCIJA

Obdavcitev in druga pravila REIT-ov v Nemc¢iji so urejeni z Zakonom o REIT-ih (REIT
Gesetz), ki velja od 1.1.2007. Zakon veleva, da mora vsaj 15% te delniSke druzbe prosto
kotirati na borzi vrednostnih papirjev, pred uvrstitvijo na borzo pa mora biti vsaj 25%
»razdeljenega kapitala«. Razdeljeni kapital pomeni tiste delnicarje, ki imajo vsak manj kot
3% glasovalnih pravic. Noben delnicar ne sme direktno posedovati 10 ali ve¢ odstotkov ali
imeti enak odstotek glasovalnih pravic. Sem S§tejejo tudi delnice, ki jih ima posameznik ali



druzba parkirane pri tretji osebi. Posredno lastniStvo ni omejeno. Za REIT-e veljajo Se
dodatna pravila:

e Vsaj 75% REIT-ovih prihodkov mora izvirati iz najemnin, leasinga ali druga¢nih
oblik poslovanja z nepremi¢ninami,

e REIT lahko poseduje le nepremicnine ali investicije v nepremi¢ninskih partnerstvih
ali tujih »special purpose vehicles« - podrejenih ali h€erinskih druzbah, s posebno
ureditvijo, ki narekuje dovoljeno obliko vlaganj in ki te druzbe pusca nedotaknjene
v primeru stecaja mati¢ne druzbe,

o Vsaj 75% sredstev REIT-a (po odstetju dividend in rezerv) mora biti v obliki
stalnih sredstev,

e REIT ne sme trgovati z nepremicninami, kar je opredeljeno kot prejemki od
odprodaje nepremicnine v roku petih let, ki presegajo polovico povprecne vrednosti
nepremicnin v portfelju v obravnavanem obdobju,

e Dejavnosti povezane s storitvami tretjim osebam v zvezi z nepremi¢ninami morajo
biti opravljene preko podruznice, ki je obdavcena brez ugodnosti.

REIT-1 morajo razdeliti vsaj 90% dobickov tekocega leta. Samo polovica prejemkov od
odprodaje nepremicnin gre lahko v rezerve. Dolznisko financiranje REIT-ov ne sme
preseci 55% trzne vrednosti nepremicnin v portfelju. REIT-i, ki zadovoljujemo opisanim
zahtevam so izvzeti iz obi¢ajne obdavcitve (obdavcitev podjetij, solidarnostni prispevek,
trgovski davek) vseh prihodkov. REIT je zavezan odmeri 25% davka od kapitalskih
dobickov (z dodatnim 5,5% solidarnostnim prispevkom na odmerjeni davek).
Neizpolnjevanje pogojev, ki veljajo za REIT-e, privede do finan¢nih sankcij in ne odvzema
statusa REIT-a. REIT-u se odvzame status po treh letih krSenja istega pravila.

24 FRANCUJA
REIT-i so v Franciji poznani pod pojmom SIIC (Societes d'Investissements Immobiliseres
Cotees), ki morajo kotirati na francoski borzi vrednostnih papirjev. Dovoljeno je primarno
kotiranje na tuji in sekundarno na francoski borzi vrednostnih papirjev. REIT mora imeti
najmanj 15 milijjonov EUR kapitala v obliki delnic. Noben delnicar, razen drug REIT, ne
sme neposredno ali posredno posedovati 60 ali ve¢ odstotkov delnic. Ob prejetju statusa
REIT, mora biti vsaj 15% lastniSkega kapitala v rokah delnicarjev z manj kot 2%
lastniStvom. Glavna dejavnost druzbe mora biti pridobivanje ali izgradnja nepremicnin z
namenom oddajanja ali lastniStvo v delnicah podjetij z isto dejavnostjo. Veljajo tudi
naslednje tocke:

e Prihodki REIT-a morajo izvirati iz ustreznih nalozb (nepremicnine),

e Nalozbe za druge namene in dejavnosti (trgovanje z nepremininami) ne smejo

presegati 20% vseh sredstev REIT-a,

e Zakon na novo dovoljuje tudi leasing, kot ustrezno nalozbo REIT-ov.



Vsaj 85% dobicka iz najemnin mora biti izplacanih med delni€arje do konca tekocega leta.
Izjema so najemnine in leasing iz naslova investicij v hotele, kavarne in restavracije, od
katerih mora biti izplacanih vsaj 50%. Vsaj 50% kapitalskih dobickov mora biti izplac¢anih
v roku dveh let. Vse dividende iz naslova hcerinskih REIT-ov morajo biti izplatane v
tekoCem letu. Na izplacila delni¢arjem velja 20% odmera davka od dohodka, razen za tiste
delnicarje, ki posedujejol0 ali ve¢ odstotkov delnic ali glasovalnih pravic in so izvzeti iz
obdavcitve ali so obdavceni z manj kot 2/3 davka od dobicka pravnih oseb. Glede stopnje
zadolzenosti zakon ne postavlja omejitev.

REIT je obdav¢ljiva pravna oseba, pri kateri za dobicek iz dovoljenih dejavnosti ne velja
davek od dobicka pravnih oseb. Za dividende izplacane nerezidentom velja 25% odmera
davka od dohodka razen v primeru drugih dogovorov. Status REIT-a po pridobitvi velja za
obdobje 10 let, brez pogojev. Po pridobitvi statusa, REIT na kapitalske dobicke zaradi
prenosa dobicka iz prevrednotenja nepremi¢nin dodanih v portfelj, placa 16,5% davek, ki
se izplac¢a v naslednjih Stirih letih v enakih zneskih, namesto obicajnega davka v viSini
33,33%. Podjetja, ki nepremic¢nine prodajo REIT-u, placajo 16,5% davek na kapitalski
dobicek, namesto obic¢ajnega 33,33%.

2.5 NIZOZEMSKA

REIT-i na Nizozemskem se imenujejo Fiscal Investment Institutions (Fiscale
Beleggingsinstelling, FBI), in morajo biti registrirane kot druzbe z omejeno odgovornostjo,
delniske druzbe, komanditne druzbe ali pa druzbe drzav EU, drzav podpisnic dogovora o
ne-diskriminatornosti, Nizozemskih Antilov ali Arube. Dalje se REIT-i delijo na regulirane
in neregulirane. Pri reguliranih velja, da ne smejo imeti delni¢arja, ki bi skupaj s
povezanimi osebami imel 45 ali ve¢ odstotkov druzbe, razen v primeru, da gre za REIT.
Posamezna fizi¢na oseba ne more bit lastnik 25 ali ve¢ odstotkov REIT-a. Za zagotovitev
neodvisnosti vodstev in nadzornih organov velja pravilo, da te osebe posamezno ne smejo
imeti v lasti 25 ali ve¢ odstotkov REIT-a. Za neregulirane REIT-e velja, da mora biti vsaj
75% lastniStva v rokah fizi¢nih oseb, davkov izvzetih druzb in/ali reguliranih REIT-ov.
Posamezna fizi€na oseba ima lahko v lasti najve¢ 5% druzbe. Za vse REIT-e velja, da
morajo prihodki izvirati iz odobrenih dejavnosti, gradnja nepremic¢nin za lastni portfelj pa
mora potekati preko hcerinske druzbe REIT-a, ki je obdav¢ljiva po obicajni, 25,5% stopnji
davka od dobicka.

REIT mora izplacati dobicke v roku osmih mesecev po koncu davénega leta. Med te
dobicke sodijo dobicki iz naslova dividend, obresti in prejetih najemnin. Nerealizirani
dobicki iz naslova vrednostnih papirjev in realizirani dobicki iz vseh drugih vrst nalozb se
lahko pod dolocenimi pogoji zadrzijo in uvrstijo v neobdavcljivo »rezervo za
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reinvestiranje«. REIT-1 imajo lahko 20% dolga glede na sredstva, ki niso vezana v
nepremicninah in 60% dolga glede na sredstva, ki so vezana v nepremi¢ninah.

Dobicek REIT-ov je obdavcéen po 0% stopnji. Za dividende tujim delnicarjem velja 15%
odtegnjeni davek. ZniZzane stopnje so mozne v primeru druganih dogovorov med
drzavama. Skozi proces refundacije velja 0% obdavcitev na izplacila doloCenim
institucijam EU, kot so pokojninski skladi. Tuja druzba lahko zaprosi za status FBI-ja in
zahteva 0% stopnjo davka od dobicka. Nezadostitev kriterijem lahko privede do izgube
statusa FBI-ja in retroaktiven efekt glede obdavéitve in drugih ugodnosti FBI-jev, ki velja
od zacetka leta, v katerem druzbi ni uspelo zadostiti zahtevam.

2.6 JAPONSKA

REIT-i na Japonskem so znani kot Japanese Real Estate Investment Trusts (J-REITs), ki so
obicajno oblikovani kot druzbe, redkeje pa kot vzajemni skladi. Certifikati (lastniStvo,
delnice), ki se uvrstijo na borzo, morajo biti izdani v vrednosti vsaj 100 milijonov jenov
(cca 800 tiso¢ EUR). Do konca leta mora delnice imeti vsaj 50 vlagateljev ali pa mora
100% lastniStvo imeti kvalificiran institucionalni investitor. Upravljanje premoZenja sklada
mora biti outsourcano in zaupano upravitelju premozenja. Posamezni investitor lahko
poseduje najve¢ 50% toc¢k premozenja vzajemnega sklada REIT-a. REIT ne sme imeti ve¢
kot 50% druzbenisStva v drugih podjetjih.

Vsaj 90% dobicka mora biti izplacanega v obliki dividend delni¢arjem, da lahko REIT
zadosti pogojem za zmanjSanje obdavcljive osnove. Glede stopnje dolzniskega financiranja
ni omejitev, edini pogoj je, da je vir sredstev kvalificiran institucionalni investitor. Od
dividend izplacanih tujim osebam se zadrzi 20% davek od dohodka, razen v primeru
drugih dogovorov med drzavama. Obicajno pa za tuje investitorje velja znizana davéna
stopnja, do 31.3.2009 v viSini 7%, od tega datuma dalje pa 15%, razen Ce je ta investitor
fizicna oseba, ki ima 5 ali veC odstotkov tock vzajemnega sklada. Kapitalski dobic¢ek od
prodaje tock vzajemnega sklada je za tuje fizicne osebe enak 15% in za tuje pravne osebe
30%. Ce pa je tuja oseba lastnik manj kot 5% REIT-a, ki kotira na borzi ali pa manj kot 2%
lastnik REIT-a, ki ne kotira na borzi, potem se davek ne odvede.

2.7 SINGAPUR

Obilka delovanja REIT-ov je obi¢ajno kot vzajemni sklad. Upravljalec premoZenja sklada
mora biti pravna oseba s fizi¢no pisarno v Singapurju in priblizno 600 tiso¢ EUR sredstev
vlagateljev v upravljanju. Upravljalec mora dobiti dovoljenje Monetarne Avtoritete
Singapurja (Monetary Authority of Singapore). Poleg tega mora biti vsaj 25% izdanih tock
premoZzenja na Singapurski borzi vrednostnih papirjev in biti v lasti vsaj 500 fizi¢nih oseb.

Prihodki REIT-a morajo izvirati iz priznanih dejavnosti, vsaj 75% nepremicnin pa mora

dajati tekoc¢i dohodek. Geografska lega nepremi¢nin ni pomembna. Vsaj 90% od dobicka
tekocega leta od nalozbenih sredstev v Singapurju mora biti izpla¢anih. V doloc¢enih
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okolisCinah to velja tudi za sredstva nalozena v tujini. Neizplacani dobicek je obdavcen z
18% davkom od dobicka. Zakon omejuje dolzniSko financiranje na 35% nepremicnin v
upravljanju. Ta odstotek lahko REIT preseze vse do 60%, ¢e objavi bonitetno oceno
priznane bonitetne druzbe. Dividende oziroma tekoca izplaCila tujim investitorjem so
obdavcena po stopnji 18%. Do 17. februarja 2010 velja znizana stopnja obdav¢itve za tuje
investitorje v visini 10%. REIT-1 ne smejo izvajati lastne gradnje, razen ¢e nameravajo
nepremicnine zadrZati, poleg tega pa njihova vrednost ne sme presegati 10% vseh
nepremicnin v upravljanju. Pri trgovanju z nepremicninami velja 3% davek na promet
nepremicnin v Singapurju. Pri prenosu tock sklada ni provizij ali davkov.
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2.8 PREGLED POMEMBNIH PREDPISOV PO DRZAVAH IN KOMENTAR

Tabela 1: Pregled pomembnih predpisov po posameznih obravnavanih drzavah (2007).

Drzava Obdav¢itev LastniSka in struktura sredstev Obravnava virov prihodkov | Druge zahteve
ZDA - vsaj 90% dobicka je treba izplacati v | - Vsaj 100 delnicarjev, - 75% dobicka mora izhajati iz virov | - Ne sme biti financna institucija ali
obliki dividend in je neobdavcen, - 5 ali manj najvecjih delniCarjev ne sme imeti | povezanih z nepremi¢ninami, zavarovalnica,
- na zadrzani dobiCek se placa 4% | vec kot 50% lastniskega deleza, - 95% dobicka mora izhajati iz virov | - vsem zahteve se preverjajo Cetrtletno.
“troSarina” in obiCajni davek od dobicka | - vsaj 75% sredstev v nepremicninah, denarju ali | iz prejSnje tocke in pasivnih virov
pravnih os., drzavnih VP, (dividende, obresti)
- tuji lastnik VP na dividende placa 30% | - max 5% sredstev v VP katerega koli izdajatelja | - prihodki iz soudeleZzbe v prihodkih
odtegnjeni davek. (razen drzave in VP obdavéljivih podruznic | najemnika in od povezane osebe
REIT-ov), (10% lastniStva) nimajo ugodnejsSe
- max 20% delez vseh sredstev v VP obdavcljivih | obdav¢itve.
podruznic REIT-a.
Velika - vsaj 90% dobicka je treba izplacati pred | - vsaj 75% sredstev v domacih ali tujih trznih | - 75% dobi¢ka mora izhajati iz virov | - zaprta d.d., ki kotira na priznani borzi
Britanija dnem obrac¢una davka od dobicka, nepremicninah, povezanih z nepremicninami, da | VP,
- zadrzani dobicek je obdavcen 20%, razen | - najemnine izhajajo vsaj od 3 nepremi¢., nobena | REIT lahko zadrzi status in | - sredstva v lastni rabi brez ugodnosti,
¢e je nalozen v drzavne VP, vzajemne | ne sme predstavljati ve¢ kot 40% vseh nepremic¢. | ugodnosti. - posebna obravnava odhodka iz
sklade in dolo¢ene pokojninske sklade, v oddajanju, financiranja,
- za dividende se placa enak davek kot na | - En sam instituc. delniar ne more biti upravic¢en - ob prenosu nepremié¢. na neobdavclj.
dohodek iz nepremicnin, do 10% in vec izplacil iz naslova dividend, sicer REIT se obratuna 2% pretvorbeni
- REIT obracuna 20% odtegnjeni davek na | nastopi dodatna obdavcitev. davek od postene vr. nepremic., ki se
dividende tujim lastnikom. ga lahko prizna za zmanjSanje davcne
osnove.
Neméija - vsaj 90% dobicka je treba izplacati, - noben delnicar ne sme imeti 10% ali ve¢ delnic | - 75% dobicka mora izhajati iz virov | - vsaj 15% delnic kotira na borzi,
- dobicek je neobdavéen, ali imeti toliko glasoval. pravic, povezanih z nepremicninami. - vsaj 25% pred IPO ze razdeljenega
- kapitalski dobicki obdavéeni po st. 25% + | - vsaj 75% sredstev (po odstetju dividend in (lastniki z manj kot 3% delezem).
5,5,% solidarnostni prispevek. rezerv) mora biti v obliki stalnih sredstev,
- dolg ne sme preseci 55% trzne vr. nepremicnin v
portfelju.
Francija - vsaj 85% dobicka iz najemnin treba | - najmanj 15 mio EUR kapitala v obliki delnic, - prihodki morajo izvirati iz ustreznih | - glavna dejavn. mora biti pridobivanje

izplacati v obliki dividend, razen najemnine
in leasing iz investicij v hotele, kavarne in

- vsaj 15% kapitala v rokah delnic¢arjev z manj kot
2% lastniStvom,

nalozb (nepremicnine)
- vse dividende od héerinskih REIT-

ali izgradnja nepremi¢nin z namenom
oddajanja ali lastniStvo v delnicah
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restavracije (50% izplacilo),

- vsaj 50% kapit. dobi¢kov mora izplacati v
roku 2. let,

- na izplacila delnicarjem velja 20% odmera
davka od dohodka,

- dobic¢ek iz dovoljenih dejavnosti ni
obdavcen,

- nerezidenti placajo 25% odtegnjeni davek.

- nalozbe za druge namene in dejavnosti
(trgovanje z nepremic.) ne smejo presegati 20%
sredstev.

ov treba izplacati v tekoCem letu.

podjetij z isto dejavnostjo,

- pri oblikovanju REIT-a pri prenosu
nepremicnin v portfelj se v 4 enakih
letnih zneskih placa 16,5% davek od
dobicka (zaradi prevrednotenja
vrednosti nepremic¢nine),

- kapitalski donos od prodaje REIT-u
je obdavcen s 16,5% namesto 33,33%.

Nizozemska | - dobi¢ek REIT-ov ni obdavéen, - posamezna pravna oseba s povezanimi osebami | - prihodki morajo izvirati iz | - nezadostitev kriterijem lahko privede
- 0% obdav¢itev na izplacila dividend | ne sme posedovati ve¢ kot 45% REIT-a, razen | odobrenih dejavnosti, gradnja | do  izgube statusa FBl-ja in
dolocenim institucijam EU, kot so | drugega REIT-a, nepremicnin za lastni portfelj pa | retroaktiven efekt glede obdavcitve in
pokojninski skladi, - fizi€na oseba ne sme posedovati ve¢ kot 25% | mora potekati preko héerinske druzbe | drugih ugodnosti FBI-jev, ki velja od
- vse dobi¢ke iz dividend, obresti in | RETI-a. REIT-a, ki je obdav¢ljiva po obicajni, | zadetka leta, v katerem druzbi ni
najemnin mora izplacati v 8 mesecih po 25,5% stopnji davka od dobicka. uspelo zadostiti zahtevam.
koncu davénega leta.

Japonska - vsaj 90% dobicka je treba izplacati, - vrednost delnic uvrS¢enih na borzi VP mora biti - upravljanje sklada mora biti
- odtegnjeni davek tujim osebam je 20%, vsaj 800 tiso¢ EUR, outsourcano.

- kapitalski dobi¢ek od prodaje delnic | - do konca leta izdaje delnic mora imeti delnice
REIT-a je za tuje fizi¢ne osebe 15%, za tuje | vsaj 50 vlagateljev ali pa mora biti v 100% lasti
pravne osebe pa 30%, kvalificiranega institucionalnega vlagatelja,
- e ima tuja fizicna oseba manj kot 5% | - posamezni investitor lahko poseduje najve¢ 50%
REIT-a, ki kotira ali manj kot 2% REIT-a, | REIT-a,
ki ne kotira, potem davka na kapitalski | - REIT ne sme imeti ve¢ kot 50% lastniStva v
donos od prodaje delnic ni. drugih podjetjih.
Singapur - vsaj 90% dobicka od sredstev nalozenih v | - vsaj 600 tiso¢ EUR sredstev vlagateljev v | - prihodki morajo izvirati iz ustreznih | -  obi¢ajna  pravno-organizacijska

Singapurju je treba izplacati, v dolofenih
okolis¢inah tudi od sredstev v tujini,

- neizplacani dobicek je obdavcen z 18%,

- za tuje osebe velja 18% odtegnjeni davek.

upravljanju,

- vsaj 25% enot premoZzenja na Singapurski borzi
VP in vsaj 500 lastnikov fizi¢nih oseb,

- dolg ne sme preseci 35% vrednosti nepremic¢nin
v upravljanju, oziroma 60%, ¢e REIT objavi
bonitetno oceno priznane bonitetne druzbe.

dejavnosti,

- vsaj 75% nepremicnin mora dajati
tekoc¢i dohodek,

- geografska lega nepremicnin ni
pomembna.

oblika je vzajemni sklad.
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Vse obravnavane drzave razen ZDA in Japonske sredstva vrednotijo v skladu z
Mednarodnimi standardi racunovodskega porocanja (MSRP oz. IFRS - International
Financial Reporting Standards).

Kot je razvidno iz pregleda zakonskih ureditev REIT-ov v obravnavanih drzavah, imajo
drzave zelo podobno zakonodajo. V nobeni izmed drzav dobicek iz dovoljenih dejavnosti
(oddajanje nepremic¢nin) ni obdavcen, razlikujejo se le v stopnji davka od dobicka na
izvzete dejavnosti in davka na zadrzani dobicek. Pri obdav¢itvi izstopa ZDA, kjer se na
zadrzani dobicek poleg progresivne obdavcitve davka od dobicka pravnih oseb placa Se
troSarina v visini 4% dobicka. Na drugi strani pa je zadrzani dobi¢ek v Singapurju
obdavcen le z 18%. Drzave se precej razlikujejo v zahtevah glede izplacila dividend, v
Veliki Britaniji zakon predpisuje, da je dobicek v obliki dividend potrebno izplacati pred
dnem obracuna davka od dobicka, medtem ko imajo upravljalci REIT-a na Nizozemskem
8 mesecev ¢asa. V vseh drzavah velja odtegnjeni davek, ki se giblje med 18% (Singapur)
in 30% (ZDA). Vir prihodkov je v vseh obravnavanih drzavah reguliran, iz dovoljenih
dejavnosti mora izvirati najmanj 75% prihodkov, ponekod veljajo tudi dodatne omejitve.
Obravnava dovoljenih oziroma neobdavéenih virov prihodkov je razli¢na, saj mora na
primer REIT na Nizozemskem za investicijo v nov objekt ustanoviti h¢erinsko druzbo, ki
je obdavcena povsem enako kot druga podjetja. V Veliki Britaniji, Nemc¢iji in Franciji so
kapitalski dobicki od trgovanja ali gradnje in prodaje nepremicnin pravtako dodatno
obdavceni, medtem ko v ZDA in Singapurju teh omejitev ni. Znacilnosti lastniske strukture
in strukture sredstev se pravtako zelo razlikujejo in so prilagojene posebnostim drzavnih
kapitalskih trgov in drugim pomembnim dejavnikom. V Veliki Britaniji, Franciji in na
Nizozemskem razen zahteve, da REIT-i kotirajo na borzi vrednostnih papirjev, najmanjse
Stevilo delni¢arjev ni dolo¢eno, v ZDA je to vsaj 100 delnicarjev, v Nem¢iji mora biti 25%
kapitala razdeljenega pred uvrstitvijo na borzo in v Singapurju najmanj 500 fizi¢nih oseb.
Poleg tega je ponekod doloc¢en tudi delez, ki mora prosto kotirati na borzi VP in pa najvecji
delezi vecjih, institucionalnih ali drugih posebej obravnavanih lastnikov. V nobeni drzavi
ni dolo¢en najmanjsi osnovni kapital druzbe, obstajajo le minimalni zahtevki glede deleza
delnic, ki kotirajo na borzi in njihovi skupni vrednosti (na Japonskem mora na borzi
kotirati vsaj za 800 tiso¢ EUR delnic). ZDA, Velika Britanija in Nemcija zahtevajo
najmanj 75% sredstev v nepremic¢ninah ali podobnih varnih nalozbah (denar, drzavni VP,
obveznice ipd.), medtem ko v ostalih drzavah nalozbena politika ni regulirana, saj z
ureditvijo zahtevanega deleza ustreznih virov prihodkov podjetja sama prilagodijo tudi
strukturo sredstev.

Dovoljena stopnja zadolzenosti je dolocena le v Singapurju, kjer dolg ne sme preseci 35%
vrednosti nepremi¢nin v upravljanju, oziroma 60%, ¢e REIT objavi bonitetno oceno
priznane bonitetne druzbe in v Nemciji, kjer dolg ne sme preseci 55% trzne vrednosti
nepremi¢nin v portfelju. Moramo pa se zavedati tudi ohlapnih standardov pri ocenjevanju
trzne vrednosti nepremicnin v portfelju.
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3 DONOSNOST REIT-OV IN DELNISKEGA TRGA V ZDA

Ze skoraj pol stoletja so REIT-i kot oblika investicij in varéevanja na voljo v ZDA. V
zacetnih letih so bili dominantna oblika vlaganja hipotekarni REIT-i, ki se ukvarjajo s
financiranjem gradnje trznih nepremicnin s hipotekarnimi posojili in nakupi vrednostnih
papirjev, ki temeljijo na hipotekah (hipotekarne obveznice). Kapitalski REIT-i so bili v
zacetnih letih razvoja panoge manj zanimivi, saj je bilo zakonsko prepovedano upravljanje
lastnih nepremicnin s strani skladov, zaradi ¢esar je bila dobickonosnost manjsa, hkrati pa
je zaradi tovrstne ureditve mnogo vodstev skladov priloZnost izkoristilo za mahinacije in s
tem panogo prikazalo v slabi lu¢i. Od spremembe zakona leta 1986 (Tax Reform Act), ki je
omogocil upravljanje lastnih nepremicnin preko hcerinskih druzb, pa je popularnost
kapitalskih REIT-ov izredno narasla in danes predstavlja ve¢ kot 90% vseh REIT-ov v
ZDA.

Poznavanje zgodovine obnaSanja neke investicijske oblike skozi obdobje razlicnih
nepremicninskih in gospodarskih okolij je za napovedi prihodnjih gibanj in dolocanje
tveganj zelo pomembno. V tem poglavju bom povzel Block-ove (2006, str. 110-135)
komentarje in pomembne dogodke, ki so vplivali na posamezna obravnavana obdobja, jih
opremil s prikazi finan¢nih podatkov, primerjal z alternativnimi investicijskimi moznostmi
in podrobneje komentiral.

3.1 1960. LETA

Uradno obliko REIT-ov je sprejel parlament ZDA leta 1960. REIT-i naj bi manjSim
investitorjem omogocili zbiranje sredstev in vlaganje v nepremicnine, ki so bile doslej
dosegljive le vecjim in institucionalnim investitorjem. Po nekaj letih so se pojavili prvi
skladi, ki pa so se od danasnjih precej razlikovali, saj so nalozbe upravljali zunanji
svetovalci, nepremi¢nine pa so upravljala neodvisna podjetja. V 60. letih je bilo po
velikosti in obliki delovanja le 10 pravih REIT-ov. Kot sem Ze prej omenil, so ta leta
zaznamovale mnoge zlorabe vodstvenih polozajev, ki so celotni panogi dajale slab glas.
Velikosti sredstev v upravljanju so se gibale med 11 in 44 mio USD in skupne investicije
teh skladov so le malce presegle 200 mio USD. Kljub majhni udelezbi vodstev v lastniStvu
skladov (manj kot 1%), so kapitalski REIT-1 s skupnim 11,9% povprecnim letnim
donosom v obravnavanem obdobju krepko presegli donos delniskega indeksa S&P 500, ki
je v tem obdobju dosegel 6,7% povprecni letni donos.

3.2 1970. LETA

70. leta so bila za celotno gospodarstvo ZDA zelo burna, predvsem zaradi inflacije, ki jo je
povzrocdila izjemna rast cen nafte OPEC-a. Poleg tega je vecina bank Zelela svoj delez v
REIT industriji, zaradi Cesar je samo v letih 1968 do 1970 nastalo 58 novih hipotekarnih
REIT-ov. Njihov problem je bila zelo majhna kapitalska ustreznost, saj je bila ve¢ina
sredstev dolzniskih, investirali so pa pretezno v gradnjo poslovnih stavb. Posledica je bila
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izjemna rast sredstev teh skladov, ki se je od leta 1968 iz 1 mrd USD povzpela na 20 mrd
USD sredi 70. let, od katerih pa je — zaradi Ze omenjenga slabega gospodarskega stanja —
bilo kar 73% slabih terjatev.

V nasprotju s hipotekarnimi, pa so kapitalski REIT-i v tem obdobju dosegali dobre,
11,08% povprecne letne donose in le dve leti negativnih donosov. Donose REIT-ov sem
primerjal z delniSkimi donosi (glej Slika 6: Donosi REIT-ov in delniSkega trga v 70. letih.),
za njihov indikator pa sem uporabil indeks S&P 500, ki zajema najbolj reprezentativna
podjetja na ameriski borzi. Podatkov o donosih REIT-ov za leti 1970 in 1971 ni na voljo in
zato niso vkljuCeni. S&P 500 zajema priblizno 75% delniskega trga v ZDA, kot utez
uporablja trzno kapitalizacijo, ki mora biti vsaj 3 mrd USD (McGraw-Hill Companies,
2009). Njegova zgodovina sega v leto 1923, trzna kapitalizacija zajetih podjetij v indeksu
pa presega 1.500 mrd USD (McGraw-Hill Companies, 2009), kar prica o primernosti
uporabe tega indikatorja. Lahko bi uporabil tudi indekse Dow Jones in Nasdaq, ki pa sta
preve¢ specifi¢na, saj prvi zajema industrijska podjetja, drugi pa visokotehnoloska podjetja
na ameriSkih borzah in se mi zato nista zdela relevantna pokazatelja.

Slika 6: Donosi REIT-ov in delniskega trga v 70. letih.
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Viri: NAREIT, Industry Data, 2008, Yahoo, Investing, 2009; New York University Stern, S& P Earnings:
1960-Current, 2009.

Kot je razvidno iz zgornje slike, so imeli delniski trgi ve¢ji donos oz. manjSo izgubo le v
treh opazovanih letih, v ostalih letih pa so se kot boljSa nalozba izkazali REIT-i. S
povprecnim, 11,08% letnim donosom so v opazovanem obdobju investitorjem omogocili
vec kot 2-krat vecji donos kot delniski trgi, katerih povprecni letni donos v opazovanem
obdobju je bil 5,99%.

Posebnost REIT-ov v ZDA je tudi v tem, da morajo vsaj 90% dobicka izplacati Cetrtletnih
dividendah, zato je smiselno primerjati tudi dividendne donose iz naslova investicij v
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REIT-e in v delnice. Kot je razvidno iz Slika 7: Dividendni donosi REIT-ov in delniSkega
trga v 70. letih., so REIT-i v celotnem opazovanem obdobju dosegali boljSe dividendne
donose svojim investitorjem. Povprecni letni dividendni donos REIT-ov je znaSal 8,7%,
kar je vec¢ kot skupni povprecni letni donos delniskega trga v ZDA v opazovanem obdobju.
Visoke in veckratne dividende investitorjem nudijo visoke tekocCe donose, dodatno
likvidnost in tudi vecjo varnost, Cesar kapitalski donosi, ki jih investitorji pricakujejo od
vlaganja v delniSke trge, ne nudijo. Hkrati ima investitor v REIT-e moznost, da se sam
odlo¢i ali bo tekoce dobicke (ki so izplacani v obliki dividend) reivestiral ali zadrzal.

Slika 7: Dividendni donosi REIT-ov in delniskega trga v 70. letih.
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Viri: NAREIT, Industry Data, 2008, Yahoo, Investing, 2009; New York University Stern, S& P Earnings:
1960-Current, 2009.

70. leta so bila za lastnike delnic REIT-ov donosnejsa, saj se je vrednost njihovih nalozb v
tem obdobju povecala za 185,9%, predvsem na rac¢un dividend, ki so pripevale kar 78,8%.
Lastniki delnic so v tem obdobju dosegli 78,9% donos, od katerega so 70,9% pravtako
prispevale dividende.

3.3 1980. LETA

Zaradi izjemne stopnje inflacije v 70. letih so narasli tudi stroski gradnje, ki pa jih za
doseganje zadovoljive stopnje donosa investitor lahko pokrije le z viSanjem najemnin za
oddane povrsine. Ker je zasedenost najemnih nepremicnin rasla, je bilo to tudi mogoce,
vendar je gradnjo dodatno podrazila tudi visoka obrestna mera, ki je v zacetku 80. let
znasala kar 12,5 — 14,8%. Zaradi visokih obrestnih mer se je zadolzevanje REIT-ov
podrazilo in zaradi tega se je rast tekoCih dobi¢kov upocasnila. Hkrati se je gradbena
dejavnost zmanjsala, posledicno pa je manjSa ponudba novih nepremi¢nin omogocila
dodatno zvisevanje najemnin, ki se je odrazila v vi§jih teko¢ih dobickih in dividendah v
prvi polovici 80. let (Slika 9: Dividendni donosi REIT-ov in delniSkega trga v 80. letih.
Visina dividend je bila zaradi omenjenih dejavnikov leta 1980 kar 22,4%, kljub temu, da je
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narasla tudi vrednost delnic in torej tako visokega dividendnega donosa ne moremo
pripisati manjsi kapitalizaciji REIT-ov na borzi — razlog zaradi katerega bi bil tako visok
donos povsem normalen. Poudariti je treba tudi dejstvo, da je bila leta 1980 tudi rekordna,
kar 13,6% inflacija, ki pa se je hitro zmanjSala in v 80. letih na povpre€ni letni ravni
znasala 5,5%.

Obe vrsti nalozb sta se v 80. letih izkazali kot dobri in to z le majhno prednostjo v prid
delniskim trgom, katerih povprecna letna skupna donosnost je znaSala 16,9%, medtem ko
so REIT-i dosegli skupni 15,6% donos. Tudi po posameznih letih sta bili nalozbi izenaceni,
saj so imeli REIT-i v opazovanih letih boljsi donos 5-krat, preostalih 5-krat pa delnice.
Dodatni interes za investiranje v REIT-e in za njihovo ustanavljanje, je povzrocilo sprejetje
Zakona za gospodarsko obnovo (Economic Recovery Act) leta 1981, ki je lastnikom
nepremi¢nin nudil davéne ugodnosti v obliki zmanjSevanja Cistega dobi¢ka z amortizacijo
nepremi¢nin. Block (2006, str. 115) v tem poglavju opise dogajanje v 80. letih podobno,
kot je bilo z nepremic¢ninskim trgom v zadnjih letih tudi v Sloveniji: »...cene nepremicnin
so bile precej nad nadomestitvenimi stroski in gradbeniki so §li v akcijo — brez ozira na
zakone ponudbe in povpraSevanja — in so zaceli mnogo novih gradenj. Skoraj vsak
gradbenik, ki je kdaj kaj gradil (in mnogi, ki Se niso), je obiskal svojega prijaznega
bankirja, predstavil projekte in kalkulacije ter vzkliknil: »Cas za gradbeno posojilo, ter
odkorakal z 90-odstotnim financiranjem.« Tako kot pri nas, so se tudi tedaj trgi
nepremi¢nin odzvali s precej$njim upadom cen. Stanje je dodatno poslabsal nov Zakon
davénih reform (Tax Reform Act) leta 1986, ki je prej uveden daveni §¢it odstranil, njegove
posledice pa so bile o€itne ze naslednje leto, ko so imeli REIT-i skupni negativni letni
donos.

Slika 8: Donosi REIT-ov in delniskega trga v 80. letih.
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Kot v 70. letih, so imelu tudi v 80. letih REIT-i vsa leta boljSo dividendno donosnost. V
povpre€ju je ta na letni ravni znaSala 10,3% in ¢e bi dividendni dohodek investitorji
reinvestirali, bi se jim vrednost naloZbe podvojila e v zaletku 7. leta. Ce pri tem
upoStevamo Se kapitalski donos i1z naslova rasti vrednosti delnic REIT-ov, se je
investitorjem v REIT-e od leta 1980 vrednost nalozbe podvojila Ze v cCetrtem letu
investicije (torej v letu 1983).

Slika 9: Dividendni donosi REIT-ov in delniskega trga v 80. letih.
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Viri: NAREIT, Industry Data, 2008; Yahoo, Investing, 2009, New York University Stern, S& P Earnings:
1960-Current, 2009.

V 80. letih je bila skupna donosnost investitorjev v REIT-e 327,3%, medtem ko je bila
donosnost nalozb v delnice 375,5%. Pri REIT-ih je kar 79% celotnega donosa prispevala
dividendna donosnost, medtem ko je pri delnicah vecino donosa (kar 75%) ustvarila rast
vrednosti delnic. Podatek kaze, da imajo donosi REIT-ov ve¢jo odvisnost od realnega
poslovanja podjetja, ki se odraza v dobic¢ku in posledi¢no v izpla¢anih dividendah, medtem
ko je donosnost delniskih nalozb odvisna predvsem od vrednosti na borzi, na katero ima
vpliv mnogo faktorjev, ki pa niso nujno povezani z realno uspesnostjo in potencialom
podjetij.

3.4 1990.LETA

Po pregretem nepremicninskem trgu v 80. letih so se 90. Za REIT-e zacela negativno. Leto
1990 je bilo po letu 1974 Sele drugo negativno leto s skupnim negativnim letnim donosom
— 15,4%, medtem ko je bil leta 1987 negativni letni donos le — 3,6%. Razlogov za takSno
stanje je ve¢: poslovne stavbe in stanovanjska naselja so utrpela padec zaradi presezne
gradnje, ki je povzrocila rast neoddanih prostorov in upad najemnin, trgovske stavbe so
utrpele zaradi prihoda konkurentov, kot je Wall-Mart in drugih diskontnih prodajaln.
Zmanjsanje dividend v tezkih Casih je imelo tudi negativne posledice na vrednosti delnic
REIT-ov.
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Slika 10: Donosi REIT-ov in delniskega trga v 90. letih.
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1960-Current, 2009.

Zaradi izjemnega padca vrednosti delnic REIT-ov leta 1990 (ki je bil v povprecju —
26,5%), so bile le-te dobra nalozbena priloznost, ki so jo investitorji v naslednjih letih z
navduSenjem izkoristili. Zakaj so bili donosi med leti 1991 in 1993 tako visoki (v
povpre¢ju na letni ravni kar 23,3%), se da pojasniti. Prvi razlog je neutemeljen padec
vrednosti delnic leta 1990, ki je bil predvsem posledica panike na trgu, zato so se v
naslednjih letih cene vrnile na realno raven. Drugi, morda bolj pomemben razlog je v tem,
da so imeli REIT-i izjemne priloznosti pri nakupu nepremicnin, katerih cene so bile zaradi
presezne gradnje v koncu 80. in zaCetku 90. let izredno nizke. Tedaj so REIT-i zZe bili
sposobni zbrati dodaten kapital za nakupe nepremi¢nin na drazbah od bank, zavarovalnic,
od Resolution Trust Corporation-a, ki ga je kongres ustanovil z namenom odprodaje
nepremic¢nin in hipotekarnih kreditov v lasti posojilodajalcev, ki so bili na robu stecaja in
od drugih ustanov, ki so do njih prisle z zaplembo zaradi neplacevanja strank.

Izjemna rast v zacetku 90. let je zopet pritegnila pozornost velikih investitorjev, saj je bil
donos zakladnih menic konec leta 1993 le Se 3,1%, REIT-i pa so bili izredno dobra
alternativa. Konec istega leta se je zato zacel velik val novih REIT-ov: kar 100 REIT-ov je
ponudilo delnice v vrednosti 13,2 mrd USD, od tega 50 novo-ustanovljenih REIT-ov, ki so
zbrali 9,3 mrd USD in 50 obstoje¢ih REIT-ov, ki so zbrali 3,9 mrd USD novega kapitala za
namene investiranja. Leta 1994 je bilo zbranih dodatnih 11,1 leta 1995 pa 8,2 mrd USD.
Naj poudarim, da je bila do tedaj skupna trzna kapitalizacija vseh REIT-ov, s katerimi se je
trgovalo na borzi le 5,6 mrd USD. Sledili sta dve leti manj$ih donosov, saj so zaradi
visokih rasti Stevila REIT-ov in dokapitalizacij obstojecih, cene njihovih delnic prakti¢no
stagnirale. Naslednji dve leti sta bili zopet izjemni. Mozni razlogi za to so v tem, da so
investitorji ocenili, da je nastopil trend nizanja cap rate-ov (Cap rate je kazalnik, ki
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prikazuje razmerje med pri¢akovanimi donosi od nakupa nepremicnine, zmanjSanimi za
obratovalne stroske in stroske popravil in trzno vrednostjo nepremiénine. Cim je ta
kazalnik manjsi, tem vecja je vrednost nepremicnine in obratno. Vecji kazalnik je lahko
posledica viSjega tveganja, ki ga moramo sprejeti zaradi vis§jih priCakovanih donosov
(Advantage Software LLC, 2009)), kar pomeni, da bo narasla vrednost nepremicnin v lasti
REIT-ov in posledicno cena delnic, hkrati pa so morda pri¢akovali hitrejSo rast FFO
(Funds from Operations — Cisti dobi¢ek brez dobickov ali izgub iz prestrukturiranja dolgov
in prodaje nepremicnin, plus amortizacija nepremic¢nin (Imperiale, 2006, str. 274)), ki velja
kot eden izmed boljSih kazalcev uspesnosti poslovanja REIT-ov, namenjen primerjavi
uspesnosti podjetij med seboj. Najverjetneje pa je precejSen del rasti tudi posledica
nerealnih pri¢akovanj investitorjev in ¢redni nagon, zaradi keterega so bile delnice REIT-
ov tedaj izredno popularna nalozba.

Kot je razvidno iz Slika 10: Donosi REIT-ov in delniskega trga v 90. letih., so se 90. leta
za REIT-e koncala negativno. Pravzaprav je bil padec leta 1998 (— 17,5%) najvecji vse od
leta 1974. Tudi leto 1999 je bilo negativno, kar je bilo po izjemni rasti v preteklih dveh
letih tudi pricakovano. Mnogi investitorji so namre¢ po visokih donosih izstopili, zaradi
posledi¢nega upada cen delnic pa so se za izstop odlocili Se mnogi drugi investitorji, kar je
na cene delnic dalo dodaten negativen pritisk. Se en pomemben razlog za upad cen delnic
je v tem, da je bilo v teh letih zbranih dodatnih 54,2 mrd USD kapitala, predvsem s strani
obstojecih REIT-ov. Ta znesek je predstavljal 69% dotedanje trzne kapitalizacije, kar pa
zaradi upada zanimanja investitorjev (v teh dveh letih so bile izjemno popularne delnice
indeksa NASDAQ, ki je tedaj narasel za izjemnih 150%) ni bilo vzdrzno in se je odrazilo v
padcu cen delnic REIT-ov.

Managerji so v teh letih storili veliko napako, ki je imela dodaten vpliv na padec delnic
REIT-ov. V dobrih casih so namre¢ zaradi hitrih potreb po svezem kapitalu izdajali
forward equity contract-e, s katerimi so se obvezali za takoj pridobljena sredstva delnice
dostaviti v prihodnosti. Zaradi dobrega stanja in visokih donosov so pri¢akovali, da bodo
vrednosti delnic REIT-ov narasle in da bo zato potrebno izdati manjSe Stevilo delnic za
pridobljena sredstva. Izkazalo se je obratno in zato so morali dostaviti mnogo vecje Stevilo
delnic, kot so nacértovali.
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Slika 11: Dividendni donosi REIT-ov in delniskega trga v 90. letih.
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Viri: NAREIT, Industry Data, 2008, Yahoo, Investing, 2009; New York University Stern, S& P Earnings:
1960-Current, 2009.

V 90. letih primerjava skupnih donosov delnic S&P 500 in delnic REIT-ov jasno kaze v
prid delnicam S&P 500, katerih povprecni 17,8% letni donos je skoraj enkrat vecji od
povpre€nega letnega donosa REIT-ov v visini 9,1%.

Pogled na dividendno donosnot REIT-ov v 90. letih pa da povsem drugacen vtis (glej Slika
11). REIT-1 so imeli v obravnavanem obdobju povpre¢no letno dividendno donosnost v
visini 8,0%, medtem ko delnice le 2,4%. Lastniki delnic so v 90. letih imeli znatno boljse
donose, njihove nalozbe so namre¢ narasle za kar 413,3%, medtem ko so imeli lastniki
REIT-ov le 139,7% donos v opazovanem obdobju. Pri slednjih so zopet vecino donosa
ustvarile dividende, tokrat kar 87,3%, delnicam je pa vecino donosa dala rast cene na borzi,
kar 86,7%.

3.5 21.STOLETJE (2000-2007)

V novem tisocletju so se kljub slabim napovedim nekaterih, cene REIT-ov zacele
vzpenjati, kljub temu, da so cene nepremi¢nin padale vse do leta 2004. Najslabse so jo
odnesli lastniki stanovanj in pisarniskih prostorov. Lastniki stanovanj zaradi recesije leta
2001, Sibke rasti zaposlenosti ter zaradi nizkih obrestnih mer, ki so omogocale lazji nakup
in cenejSe financiranje nakupa enodruzinskih his, torej posledi¢no manjSe zanimanje za
najem stanovanj. Lastniki pisarniSkih prostorov pa zaradi znatno manjSega zaposlovanja,
manjSega troSenja in nenazadnje manjSe potrebe po prostorih podjetij zaradi izjemne rasti
in povecanja prostorov, do katere je prislo Ze konec 90. let in ki je privedla do tega, da
podjetja niso obnavljala najemniskih pogodb. Za obnovitev pogodb so morali lastniki
dodatno zmanjSevati najemnine, izboljSati prostore in z drugimi ugodnostmi zadrzati
najemnike. Vsi ti dejavniki so privedli do precejSnjega zmanjSanja najemnin in zasedenosti
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stanovanj in pisarniSkih prostorov, ki je od leta 2000 do 2004 narasla iz 3% na 6,8%. kar je
povzrocilo upad FFO-jev

Kljub temu pa so delnice REIT-ov v tem obdobju izjemno rastle. V ¢em je razlog za tak
obraten trend? Prvi je zagotovo ta, da ko so se marca leta 2000, cene delnic REIT-ov
zacele vzpenjati, je bil indeks NASDAQ na vrhuncu. Zacel se je trend vlaganja v nalozbe s
tekoCim donosom, saj so se v preteklih letih mnogi opekli z vlaganjem v visokotehnoloSka
podjetja, »dot-com-e« in telekomunikacijska podjetja ali pa so investitorji preprosto zeleli
velik tekoci donos od investicij. Kakorkoli, REIT-i so zaradi tega precej pridobili. Taksne
preference niso bile neracionalne, saj se je mnogo baby boomer-jev (kohorta, rojena po
koncu druge svetovne vojne, zaznamovana z atentatom na Kennedyja in Martina Luthra
Kinga ter vietnamsko vojno, ki so bili leta 2000 stari 46-54 let (Kotler, 2004, str. 291))
priblizevalo upokojitvi in zato Zelelo veliko tekoCega dohodka, ki ga pa REIT-i v obliki
dividend vsekakor nudijo. Podoben problem je pretil tudi pokojninske sklade, ki so morali
izplacevati Cedalje ve¢ meseCnih penzij in so zato pravtako potrebovali tekoce donose.
Pomemben razlog je bil tudi ta, da so imele cene REIT-ov majhno korelacijo z drugimi
vrstami nalozb in so zato bile primerne za vkljucitev v portfelje zaradi diverzifikacije
tveganja. Se en razlog je v tem, da so bile cene delnic REIT-ov konec devetdesetih let na
borzi precej podcenjene, zato se je z njimi trgovalo z diskontom tudi do 25% glede na
realno vrednost, zato je rast cen REIT-ov na borzi le odraz vrnitve teCajev na realne
osnove. Block izpostavlja tudi izredno u¢inkovitost managerjev REIT-ov v tem casu, ki so
s svojo disciplino, preudarnim ravnanjem s kapitalom podjetij in s cedalje vecjim
razkrivanjem podatkov doprinesli k ve¢ji kredibilnosti delnic REIT-ov. Vse to je privedlo
do povecanja cen nepremi¢nin na trgu in posledi¢no rast knjigovodskih vrednosti REIT-ov,
katerih aktiva je bila sestavljena predvsem iz nepremicnin.

Novo tisocletje so REIT-i zaceli zelo donosno, v letu 2000 je bila skupna donosnost kar
26,4%, vlagatelji pa so imeli pozitiven donos tudi leta 2001 po teroristicnem napadu na
WTC in leta 2002, ko so se posledice tega napada poznale na vseh trgih in borzah. Leta
2003 je bil donos kar 37,1% in vse do leta 2007 so bili REIT-i v primerjavi z delnicami
donosnejsa nalozba. Negativni donos v visini -15,7% leta 2007, ki je bil najverjetneje
posledica krize, ki je nastala zaradi hipotekarnih posojil (sub-prime lending), drazitve
posojil in padca vrednosti nepremicnin, zaradi ¢esar so se cene delnic REIT-om mocno
pocenile — kar za 19,1% . Mnoge je presenetilo dejstvo, da so se pravzaprav ti skladi Se
dobro odrezali, saj so se mnogo slabse odrezali REIT-i drugih drzav, kot na primer
avstralski, ki so imeli od 30. junija 2007 do 30. Junija 2008 -48,7% negativen donos,
medtem ko so ameriski imeli v istem obdobju -21,9% donos. V povprecju pa so bili REIT-i
v obdobju od leta 2000 do leta 2007 zelo dobra investicija, ki je v povprecju vsako leto
nudila kar 16,7% donos in torej lastnikom v tem obdobju investicije povecala za 244,5%.
Delnice so se v istem obdobju odrezale precej slabse, saj je edini donos izviral iz dividend,
v povpre¢ju na letni ravni torej 1,64% letno.
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Slika 12: Donosi REIT-ov in delniskega trga v od leta 2000 do leta 2007..
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Viri: NAREIT, Industry Data, 2008; Yahoo, Investing, 2009, New York University Stern, S& P Earnings:
1960-Current, 2009.

V opazovanem obdobju je dividendni donos REIT-ov predstavljal le 41% celotnega
donosa, kar je v nasprotju z dosedanjimi izkuSnjami, ko je le-ta predstavljal v povprecju
okrog 80% celotnega donosa. Zanimivo je tudi, da so se dividendni donosi v opazovanem
obdobju zmanjsali iz slabih 10% letno, na le 3,4% letno. Dividendni donosi ostalih delnic
na trgu so bili skoraj popolnoma konstantni, vselej pa precej manjSi od dividendnih
donosov REIT-ov. V povprecju so lastniki delnic v opazovanem obdobju dosegli 1,64%
dividendne donose.

Slika 13: Dividendni donosi REIT-ov in delniskega trga od leta 2000 do leta 2007.
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4 DONOSI REIT-OV V ODVISNOSTI OD OBRESTNIH MER,
INFLACIJE IN TRZNIH DONOSOV

4.1 OBRESTNE MERE V TEORIJI OCENJEVANJA VREDNOSTI
SREDSTEV

Sharpe (1964) in Lintner (1965) razvijeta CAPM, ki pravi, da je dodatni donos VP nad
tistim od netveganih VP, odvisen od njegovega sistemati¢nega tveganja. Nadaljevanje
njune enofaktorske teorije naredi Stone (1974), ki z dvofaktorsko enacbo gleda odvisnost
donosa vrednostnega papirja od dveh faktorjev, torej poleg donosov vrednostnih papirjev
na borzi (trzni donos) tudi od netvegane obrestne mere na trgu (fed funds, mesecni
podatki). Vkljucitev obrestne mere torej nakazuje, da na nekatere VP obrestna mera vpliva
tudi neposredno in ne le posredno, skozi vpliv na skupne trzne donose. Zato je za ta
podjetja smiselno pogledati vpliv posameznega od teh dveh faktorjev. Potrebo po
dvofaktorskem modelu podpirajo Studije, ki prikazujejo obratno sorazmerno povezavo med
inflacijskimi pri¢akovanji in trznimi donosi. Ce torej sprememba netvegane obrestne mere
pomeni spremembo inflacijskih pri¢akovanj, omenjeni avtorji menijo, da bi teoreti¢no
morala biti obratno sorazmerno povezana s trznimi donosi.

Flannery in James (1984) trdita, da bi morala podjetja, ki imajo finan¢ne naloZbe, biti bolj
obcutljiva na spremembe obrestnih mer, predvsem ce dospelost sredstev in obveznosti ni
usklajena. Kratkoro¢na obrestna mera je zunanji faktor v tem modelu, saj prikazuje strosek
sredstev za nekatere finan¢ne institucije, ki so odvisne od depozitov ali drugih
instrumentov denarnega trga, s katerimi financirajo svoja sredstva. Dolgorocna obrestna
mera je alternativni, prav tako zunanji dejavnik, ki vsebuje tudi pricakovanja obrestne mere
v prihodnosti in s tem tudi do neke stopnje pri¢akovano inflacijo. Ce upostevamo, da se
obveznosti in sredstva finan¢nih institucij ocenjujejo na podlagi dolgoro¢nih obrestnih mer
ali na podlagi pri¢akovane inflacije, sprememba le teh povzroci spremembo vrednosti
finan¢ne institucije.

Kapitalski in hipotekarni REIT-i imajo svoje posebnosti, kljub temu pa sprememba
obrestne mere nanje ima vpliv, in to zaradi slednjih razlogov:

a. Ker investicije v nepremicnine v veliki meri temeljijo na posojilih, je splosna
vrednost nepremicnine zelo odvisna od stroska financiranja, ki vpliva na zmoznost
nakupa in s tem na povprasevanje. Zato povecana obrestna mera vpliva na manjse
skupno povprasevanje po nepremicninah in tudi na nizje vrednosti nepremicnin.

b. Povecanje trznih obrestnih mer lahko povzro¢i viSje stroske dolZzniskega
financiranja.

c. Ker investitorji v nepremicnine zahtevano donosnost racunajo kot netvegano
donosnost plus premija za tveganje, poveCanje obrestnih mer dvigne zahtevano
donosnost, kar zmanjSa ocene vrednosti projektov (investicij, nepremicnin, idr.).
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d. Casi zvi$evanja obrestnih mer dvigujejo stroske sklada.

Vsekakor je zveza med obrestno mero in REIT-om vprasljiva zaradi sil, ki vplivajo na
obrestno mero. Vzrok je v tem, da so obrestne mere nizke v Casu Sibkega gospodarstva in
nizkih inflacijskih pri¢akovanjih, medtem ko je zviSanje obrestnih mer odraz mocnejSe
gospodarske rasti, vi§jih inflacijskih pricakovanj in pritisk na dvig cen nepremicnin. Ti
vzroki lahko izni¢ijo hipoteti¢no inverzno zvezo med gibanjem obrestne mere in ceno
nepremicnin.

Hipotekarni REIT-i ustvarjajo denarni tok, ki je pozitivno koreliran s trzno obrestno mero,
ko obveznosti temeljijo na spremenljivi obrestni meri. Ce pa hipotekarna obrestna mera
zaostaja za trzno, je sedanja vrednost denarnih tokov manjSa zaradi veéje diskontne
stopnje, ki je posledica visje trzne obrestne mere. Zato lahko re¢emo, da se hipoteke z
variabilno obrestno mero obnasajo kot portfelj investicij v denar in so s tem izpostavljene
zviSanju obrestne mere.

4.2 TVEGANJA IN DONOSI REIT-OV

Glascock et al (2000) raziskujejo dolgoro€ne povezave med donosi REITov, obveznic in
delnic. Ugotavljajo velike spremembe REITov po letu 1990. Donosi REITov nasploh, Se
posebno hipotekarnih, so zelo podobni donosom obvezniskih trgov do leta 1996. Tudi
povezava donosov REITov in delnic je bila od leta 1992 mocne;jsa.

Liang et al. (1995) proucujejo variabilnost tveganja RETI-ov v dvofaktorskem modelu ter
ugotavljajo, da je beta za kapitalske REIT-e stabilna skozi ¢as, medtem ko je beta
hipotekarnih REIT-ov precej upadla v proucevanem obdobju od leta 1973 do 1989.
Ugotavljajo tudi, da so obrestne mere nepomembne za kapitalske REIT-e, da pa so bili
hipotekarni REIT-1 posebej obcutljivi na obrestne mere v obdobju od 1976 do 1980.
Mueller in Pauley (1995) pravtako ugotavljata, da so kapitalski REIT-i manj obcutljivi na
gibanje obrestnih mer, kot delnice nasploh. Zakljucujeta, da gibanje cen delnic REIT-ov ni
pomembno povezano z gibanjem obrestnih mer.

Povzetek Studij in literature, ki opisuje tveganost REITov nakazuje, da le-ta variira v ¢asu
in se razlikuje glede na lastnosti posameznega REITa. V sploSnem so donosi REITov bolj
odvisni od stanja na delniSkih trgih, kot od sprememb v obrestni meri, hkrati pa lastnosti
posameznih REITov vplivajo na tveganost le-teh. Allen, Madura in Springer (2000) pa
poleg ze omenjenih vplivov na obcutljivost donosov REIT-ov proucujejo tudi odvisnost
donosov od strukture sredstev, finanCnega vzvoda, upravljalske strategije in stopnje
specializacije. Njihove ugotovitve temeljijo na 46 REIT-ih, s katerimi se trguje na borzi v
60-mesec¢nem obdobju od leta 1992 do 1996. Ta Studija uposSteva moznost, da sta se zaradi
hitrega razvoja REIT-ov v 90. letih in priblizevanju obi¢ajnim podjetjem, obcutljivosti
donosov REIT-ov na obrestno mero in delniski trg spremenila z dozorevanjem skladov.
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a. Struktura sredstev - Studija predpostavlja da so REITi, ki pretezno vlagajo v
nepremicnine, bolj izpostavljeni faktorjem, ki vplivajo na vrednost nepremicnin,
kot so stanje delniSkega trga in trzne obrestne mere in obratno (torej vecji delez
investiran v hipoteke - vrednosti le teh pa naj ne bi bile tako odvisne od 2
preucevanih faktorjev - ¢e pa imajo hipoteke spremenljive obrestne mere, se
pric¢akuje, da so njihove vrednosti e manj obcutljive na gibanje obrestnih mer).

b. Financni vzvod - finan¢ni vzvod povecuje investicijski donos, ¢e je ta pozitiven in
obratno, zato je tveganje REITa pozitivno korelirano s stopnjo finan¢nega vzvoda.

c. Upravljalska strategija - REITi lahko sami vodijo svoje portfelje, bodisi direktno,
preko partnerjev ali pa lahko uporabijo storitve neodvisne upravljalske firme.
Studije ugotavljajo, da (prilagojeno tveganju) lastna upravljalska politika ustvarja
vecje donose. Razlika je v veéjih stroskih financiranja. Tudi tveganje se med
upravljalskimi strategijami razlikuje zaradi financnega tveganja. Ker so managerji
vecinoma placani na podlagi uspesnosti, tezijo k vecjim tveganjem, kar se pa lahko
zmanj$a s participacijo kot delnicarji oz. soinvestitorji.

c. Stopnja specializacije - REIT ki je zelo specializiran v dolo¢eni vrsti nepremicnin,
lahko zaradi dobrega poznavanja podrocja dosega manjse tveganje. Lahko pa
recemo tudi, da REIT ki diverzificira investicije v razliéne nepremicnine, s tem
zmanj$a tveganje. Empiricne Studije pa kazejo, da je pri odnosu
tveganje/specializacija pomembno predvsem poznavanje vrste nepremicnin v
portfelju in ali diverzifikacija dodatno pripomore k znizanju tveganja poleg
geografske diverzifikacije.

Studija ugotavlja, da REIT-i ne morejo popolnoma izolirati donosov od zunanjih faktorjev
kot so stanje gospodarstva in delniskih trgov, lahko pa vplivajo na izpostavljenost tem
pogojem za zmanjSanje trznega tveganja. Izpostavljenost delniSkim trgom lahko znatno
zmanjsajo z zmanjSanjem financnega vzvoda, kakor tudi z lastnim upravljanjem portfeljev.
Izpostavljenosti obrestnim meram s spremembami v proucevanih faktorjih (struktura
sredstev, finan¢ni vzvod, upravljalska strategija, stopnja specializacije) ne morejo
zmanjsati. Ceprav so v prvem delu ugotovili, da se izpostavljenosti trznim tveganjem med
kapitalskimi in drugimi REIT-i razlikujejo, kasnejSa obdelava podatkov ne nakazuje
povezave med alokacijo sredstev (v nepremicnine ali hipoteke) in izpostavljenostjo trznim
ali spremembam obrestnih mer.

Ker so omenjene $tudije proucevale gibanja za precej oddaljeno preteklost, sem tudi sam

prouceval odvisnost gibanja donosov REIT-ov od obrestne mere in inflacije z merjenjem
korelacijskega koeficienta za celotno proucevano obdobje (glej Tabela 2). Kljub temu, da
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je v proucevanem obdobju najvecji delez k donosu REIT-ov prispevala dividendna
donosnost, vidimo da je skupna donosnost REIT-ov bolj korelirana s kapitalsko
donosnostjo REIT-ov, saj je vrednost korelacijskega koeficienta kar 0,985. Skupni donos
REIT-ov je srednje koreliran s skupnim donosom indeksa S&P 500, z vrednostjo
korelacijskega koeficienta 0,451 in jasno kaze smiselnost vkljucitve obeh vrst nalozb v
investicijski portfelj zaradi razpriitve tveganja. Se manj koreliran z gibanjem S&P 500 je
dividendni donos REIT-ov in ker je le-ta pomembnejsi v strukturi donosa REIT-ov, je to
dodatna spodbuda za investiranje v REIT-e.

Korelacijski koeficient z vrednostjo -0,1366 med skupno donosnostjo REIT-ov in inflacijo
kaze na Sibko negativno odvisnost teh dveh spremenljivk. Kapitalski donosi REIT-ov so Se
mocneje negativno korelirani z inflacijo. Z inflacijo pa so Sibko pozitivno korelirani
dividendni donosi REIT-ov, saj je vrednost korelacijskega koeficienta 0,1063. S&P 500 je
z inflacijo pravtako Sibko negativno koreliran, kar kaze na neodvisnost delnisSkih donosov
od inflacije.

Primerjava donosov REIT-ov in obrestne mere kaze na Sibko negativno korelacijo razen v
primeru dividendnih donosov REIT-ov, kjer je korelacija Sibko pozitivna, saj korelacijski
koeficient med spremenljivkama znasa 0,1518.

Tabela 2: Korelacijski koeficient opazovanih spremenljivk v obdobju od leta 1972 do 2007,
na podlagi mesecnih vrednosti spremenljivk in stopnja znacilnosti (p). N = 432.

REIT- REIT- S&P 500- Obrestna
kapitalski dividendni kapitalski Inflacija mera

REIT-skupni 0,9853 (0,000) 0,1272 (0,008) 0,5171 (0,000) -0,1366 (0,004) -0,0836 (0,083)
REIT-kapitalski X -0,0442 0,360) | 0,5084 (0,000) -0,1559 (0,001) -0,1104 (0,022)
REIT-dividendni X 0,0717 (0,137) 0,1063 (0,027) 0,1518 (0,002)
S&P 500-kapitalski X X X -0,1700 (0,000) | -0,0552 (0,253)
Inflacija X X X X 0,4790 (0,000)
Obrestna mera X X X X X

Kot je razvidno iz tabele in komentarja, so moje ugotovitve glede povezanosti
makroekonomskih kazalnikov z gibanjem donosnosti REIT-ov enake kot ugotovitve
vecine avtorjev omenjenih raziskav, torej da je povezava zelo Sibka in nerelevantna. Bolj
so namre¢ donosi REIT-ov povezani z donosi delniskih trgov nasploh. Za dividendno
donosnost REIT-ov, ki jo pa avtorji posebej ne primerjajo, pa sem ugotovil SibkejSo
povezanost tako z inflacijo, kot tudi z obrestno mero. Ker pa je za vlagatelja v REIT-e prav
ta morda bolj relevantna (v skupnem donosu REIT-ov namre¢ v povprecju od leta 1972 do
2007 predstavlja dividendna donosnost REIT-ov kar 68,2%), pomembnosti obrestne mere
in inflacije na donosnost ne smemo zanemariti.
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5 NEPREMICNINSKI SKLADI IN SLOVENIJA

5.1 ZAKONODAJNO PODROCJE V SLOVENLJI

Slovenska zakonodaja REIT-ov ne obravnava in zato nimajo svoje pravno-organizacijske
oblike, niti posebnih davénih ugodnosti. Zakon o pokojninskem in invalidskem
zavarovanju (Ur. 1. RS §t. 106/1999; v nadaljevanju ZPIZ-1) v 240. ¢lenu ustanavlja
Nepremicninski sklad pokojninskega in invalidskega zavarovanja in ga opredeljuje kot
pravno osebo, ki je ustanovljena z namenom upravljanja nepremicnin in zagotavljanja
neprofitnih in varovanih stanovanj za upokojence in druge starejSe osebe. Osnovni kapital
nepremi¢ninskega sklada so stanovanja, stanovanjske hiSe in drugi objekti, zgrajeni s
sredstvi nosilcev pokojninskega in invalidskega zavarovanja v Republiki Sloveniji,
stanovanja, zgrajena namensko za upokojence, in stanovanja, zgrajena namensko za
potrebe borcev NOV, druge nepremic¢nine, kupnine iz prodaje stanovanj in stanovanjskih
hi$ na podlagi stanovanjskega zakona. Nepremicninski sklad je pravna oseba, ki posluje
kot druzba z omejeno odgovornostjo, s pravicami, obveznostmi in odgovornostmi,
dolo¢enimi s tem zakonom in Zakonom o gospodarskih druzbah. Nepremic¢ninski sklad
pokriva stroske poslovanja s prihodki od svojih nalozb in z drugimi sredstvi. Vlada
Republike Slovenije daje soglasje k statutu nepremicninskega sklada, nalozbeni politiki
nepremicninskega sklada in finan¢nem nadrtu, zakljutnemu racunu nepremicninskega
sklada in porocilu o poslovanju in rezultatih dela nepremicninskega sklada, imenovanju in
razreSitvi direktorja nepremicninskega sklada. Kot organe nepremicninskega opredeljuje
skups¢ino, nadzorni svet in direktorja. SkupsCina nepremicninskega sklada ima
predsednika in Stirinajst ¢lanov, nadzorni svet ima pet ¢lanov, sklad zastopa in njegovo
poslovanje vodi direktor, ki ga na podlagi javnega razpisa imenuje skupsScina
nepremi¢ninskega sklada. Skups¢ino nepremicninskega sklada imenuje Vlada Republike
Slovenije za mandatno obdobje Stirih let. Polovica ¢lanov skupscine nepremicninskega
sklada se 1imenuje izmed predstavnikov upokojenskih organizacij. SkupsS¢ina
nepremicninskega sklada imenuje nadzorni svet.

Zakon o nacionalni stanovanjski var¢evalni shemi (Ur. 1. RS st. 86/2000; v nadaljevanju
ZNSVS) ustanavlja sklad, ki var¢evalcem nudi ugodne kredite pri nakupu prvih stanovanj,
kar zopet ne nakazuje na obliko REIT-ov, kot so opredeljeni v tuji zakonodaji. Tudi Zakon
o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (Ur. 1. RS §t. 110/2002; v nadaljevanju
ZISDU) v 3. odstavku 236. ¢lena le omeni nepremicnine, kot eno izmed vrst dovoljenih
nalozb investicijskih skladov, brez dodatnih ugodnosti ali drugih dolo¢il.

5.2 NEPREMICNINSKI SKLADI V SLOVENLJI

REIT-ov, ki jih poznamo v tujini, pri nas ni, se pa pojavlja nekaj podjetij, ki s svojo
dejavnostjo in tudi imenom, dejavnost podobno tujim REIT-om nakazujejo. Najbolj
evidenten primer sem ze omenil, to je Nepremicninski sklad pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, katerega dejavnost je gospodarjenje s 3.030 nepremic¢ninami, od katerih je
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2.859 namenskih najemnih stanovanj za upokojence in druge starejSe, 105 oskrbovanih
najemnih stanovanj za upokojence in druge starejSe, 57 prostorov, ki jih uporabljajo
drustva upokojencev, 6 parkiriS¢ in 3 poslovni prostori. Njihova stanovanja se nahajajo v
119 krajih po vsej Sloveniji in so namenjena reSevanju stanovanjskih vprasanj
upokojencev in drugih starejSih oseb (Nepremicninski sklad pokojninskega in invalidskega
zavarovanja, 2009). Kot je razvidno iz portfelja nepremicnin in njihove namembnosti,
njihov namen ni profit in ta sklad zato ni primeren za primerjavo s tujimi REIT-i.

Zaradi pogostega pojavljanja v javnosti je potrebno omeniti tudi podjetje CEEREF
(Central & Eastern Europe Real Estate Fund), ki pri nas deluje Ze drugo leto. Po besedah
zaposlenih slovenska druzba, ki je oblikovana kot druzba z omejeno odgovornostjo,
opravlja le trzenje tega sklada pri nas, medtem ko investitorji sredstva vlagajo v
luksemburski sklad, ki ima statusno obliko REIT-a po njihovi zakonodaji. Zasledil sem
mnogo podruznic podjetja v Sloveniji, kar je po besedah zaposlenih posledica locevanja
investicij po stroSkovnih mestih. Druzba KD Group je zasnovala sklad KD infrastruktura
in gradbenistvo, vendar po strukturi nalozb ni mogoce trditi, da vlagajo v nepremicnine, saj
skoraj 81% nalozb predstavljajo delnice.

5.2.1 BTC D.D.

Poleg omenjenega Nepremicninskega sklada PIZ-a obstajajo tudi drugi podobni lokalni
skladi, noben od njih pa ne kotira na borzi in nima profitnih motivov, temvec predvsem
zagotavljanje stanovanjskih povrSin za ostarele osebe in osebe v stiski. Najbolj primerljivo
tujim REIT-om, je dobro poznano podjetje BTC d.d., ki na obmoc¢ju Ljubljane upravlja z
nepremi¢ninami v skladu s smiselno programsko shemo — torej ponuditi mesto v mestu —
ki dviguje vrednost nepremic¢nin in posledi¢no viSa najemnine, ki so glavni vir prihodkov
tega podjetja.

Druzba BTC d.d. ima dolgoletno zgodovino, ki sega v leto 1954, ko je bilo ustanovljeno
podjetje Centralna skladisca. V nekaj letih je v Ljubljani potreba po skladis¢ih narasla in
podjetja Centralna skladis$¢a so svoje poslovanje razsirila s tem, da so priceli skladis¢no
dejavnost opravljati tudi za podjetja, ki niso bila med soustanovitelji. Do maja 1962 je bilo
tako zgrajenih ze vec kot 68 tiso¢ kvadratnih metrov pokritih skladis¢nih povrsin. Leta
1975 je podjetje postalo najvecji blagovno transportni center v bivsi Jugoslaviji in tega leta
so se Javna skladis¢a preimenovala v Blagovno Transportni Center Ljubljana. Skladis¢ne
kapacitete Blagovno Transportnega Centra so za potrebe gospodarstva po osamosvojitvi
postale prevelike in leta 1990 je bilo v Blagovno Transportnem Centru praznih kar 50.000
kvadratnih metrov skladis¢nih povrsin. Leta 1993, ko je vodenje podjetja prevzel Joze
Mermal, so prazni skladiS¢ni prostori pric¢eli dobivati novo, privla¢nejSo podobo, in v
prenovljeni dvorani A so nastale prve trgovine. Leta 1994 so delnice druzbe pricele kotirati
na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev, leta 1997 pa je delniska druzba BTC postala
mednarodno kapitalsko podjetje, saj so bile njene delnice kot delnice prve slovenske
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druzbe uvrS¢ene na londonsko, kmalu zatem pa Se na frankfurtsko in miinchensko borzo.
Druzba BTC d.d. je bila v obdobju svoje preobrazbe v 90. letih in v zacetku novega
tisoCletja v intenzivni investicijski fazi zaradi krepitve konkuren¢nega polozaja in je od leta
1993 do danes, investirala vec kot 150 mio EUR, partnerji pa Se vsaj 50 mio EUR.

Kratka zgodovina podjetja BTC d.d. kaze na stalno prisotno aktivno vlogo pri upravljanju
z nepremicninami in sposobnost vodstva na prilagoditev vsebin na tem obmocju, kakrSno
je moc¢ najti tudi v naprednih REIT-ih po svetu. Od osamosvojitve dalje so na obmocju
zrasli mnogi objekti. Hkrati s plemenitenjem in Siritvijo spektra trgovin je druzba razvijala
Sportne, rekreativne, kulturno zabavne programe, ki bistveno presegajo znacaj obicajnih
nakupovalnih sredis¢. Leta 2000 je s postavitvijo moderno zasnovane poslovne stolpnice v
BTC prisla nova vsebina in izgled, ki privlacita tudi najemnike poslovnih prostorov. Nova
stolpnica skupaj z drugimi poslovnimi objekti in Kongresno dvorano ter Stevilnimi sedezi
podjetij poudarja in stopnjuje pomen poslovnega sredis¢a BTC. Tako se je prostor
spreminjal v mesto, BTC pa je postajal BTC CITY.

Po opisani dejavnosti bi torej BTC d.d. lahko uvrstil med REIT-e, ki upravljajo trgovske in
poslovne nepremi¢nine. Ker pa delnice BTC-ja ve¢ ne kotirajo na prostem trgu nobene
izmed borz, je primerjava uspeSnosti z ameriSkimi REIT-i tezka. Uspesnost druzbe bom
zato meril s Cisto donosnostjo kapitala, ter kazalca EBITDA/KAPITAL (poslovni izid pred
davki, obrestmi in amortizacijo/kapital) in jo primerjal z indeksom SBI20 ter donosi REIT-
ov v ZDA v enakem obdobju (glej Tabela 3). Izbira kazalca ROE je smiselna, saj prikazuje
lastniski donos na investirana sredstva, medtem ko je upostevanje EBITDA namesto
Cistega dobicka v istem kazalcu smiselno, ker so ameriski REIT-i izvzeti iz placila davka
na dobicek (tistega, ki ga izplacajo, vemo pa, da ga mora biti vsaj 90%). Amortizacija ni
odliv denarja, zato zaradi boljSe ocene denarnih tokov, ki so podlaga za vrednotenje
podjetij, njena vrednost ni upoStevana (se pristeje) in je zato ocena rasti premozenja
lastnikov boljsa. Izvzetje obresti je koristno za ugotavljanje denarnih tokov iz poslovanja,
kar zopet pripomore k boljSi oceni dejanske vrednosti nalozb in prikazuje uspesnost
podjetja iz naslova poslovanja.
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Tabela 3: Primerjava donosov podjetia BTC, delniskih donosov v Sloveniji (SBI20) in
donosov ameriskih REIT-ov med leti 1994 in 2007. Podatki so v odstotkih.

BTC - BTC - REIT-iv | REIT-ivZDA | S&P 500- | Fed Funds -
Leto ROE EBITDA/K SBI20 ZDA divid. Donos skupni d. netv. obr. m.
1994 10,0 8,1 37,2 32 6,69 1,4 4,2
1995 7,7 12,0 3,7 15,3 8,71 36,4 5.8
1996 7,5 15,9 -19,5 35,3 8,92 22,3 53
1997 9,6 12,6 19,4 20,3 6,93 32,6 5,5
1998 7,7 12,4 22,5 -17,5 4,83 28,0 5,4
1999 7,8 13,8 59 -4,6 7,59 20,7 5,0
2000 7,9 14,9 0,1 26,4 9,86 -8,9 6,2
2001 5,8 16,3 19,0 13,9 8,08 -11,7 39
2002 4,5 28,7 55,2 3.8 6,94 -21,5 1,7
2003 6,8 24,5 17,7 37,1 8,66 28,0 1,1
2004 9,0 22,6 24,7 31,6 7,23 10,6 1,4
2005 12,0 28,3 -5,6 12,2 5,49 4,8 32
2006 8,9 29,3 37,9 35,1 5,55 15,4 5,0
2007 9,9 25,3 78,1 -15,7 3,36 54 5,0
Povprecje 8,2 18,9 21,2 14,0 7,1 11,7 4,2
Volatilnost 1,88 7,24 25,31 18,35 1,79 17,66 1,71
Sharpov ind. 2,14 2,03 0,67 0,54 1,61 0,42

Vir: Ljiubljanska borza, Arhiv enotnih tecajev, 2009; BTC d.d., 2009,

Iz tabele je razvidno, da se je v proucevanem obdobju slovenski delniski trg izkazal kot
najbolj donosna nalozba. S povpre¢no letno rastjo v visini 21,2% letno je za dobri 2
odstotni tocki presegel donosnost BTC-ja ob upostevanju EBITDA/KAPITAL kot kazalca
donosnosti in za 13 odstotnih tock donosnost BTC-ja ob upostevanju kazalca ROE kot
merilo donosnosti nalozbe. V prouc¢evanem obdobju so s 14% povprecno letno donosnostjo
za delniskimi donosi v Sloveniji zaostali tudi ameriski REIT-i.

Poleg donosnosti sem primerjal tudi volatilnosti posamezne vrste nalozbe, za kar sem
uporabil mero standardni odklon. Standardni odklon predstavlja tveganje, ki je povezano z
vrednostnim papirjem (delnica, delnica REIT-a, obveznica in drugi) ali tveganje portfelja
nalozb, ker ugotavlja volatilnost v donosih nalozbe in zato investitorjem daje matemati¢no
osnovo za nalozbene odlocitve. Po pricakovanjih se je delniski trg izkazal z najvecjim,
25,31% standardnim odklonom okrog povprecne vrednosti 21,2%, kar pomeni, da
investitorji lahko pric¢akujejo med -4,11% in 46,51% donosom v 68,2% primerov.

Za razmerje med donosom in tveganjem sem uporabil Sharpov indeks, ki kaze dodatni
donos zaradi vec¢je volatilnosti nalozbe, uporablja pa se za primerjavo uspesnosti nalozb
prilagojeno tveganju. Sharpov indeks je izracunan kot koli¢nik razlike povprec¢nega donosa
nalozbe v prou¢evanem obdobju in povpreénega donosa netvegane nalozbe (Fed Funds),
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ter volatilnosti prou¢evane nalozbe. Cim visja je vrednost indeksa neke naloZbe, tem bolj3a
je z vidika donosa in tveganja.

Iz zgornje tabele je razvidno, da najboljSe razmerje med donosnostjo in tveganjem,
merjeno s Sharpovim indeksom, nudi nalozba v BTC, sledi ji SBI20, najslabse pa se je
izkazal ameriSki trg delnic in REIT-1 v ZDA. Rezultati so lahko zavajajo€i, saj so pri
izraCunu indeksa pri BTC-ju upoStevana le racunovodska merila, hkrati pa ni zajet
kapitalski donos, ki je odvisen od cene delnice na borzi. Prav zaradi tega so se REIT-i v
ZDA izkazali kot bolj tvegana nalozba, saj njihov donos temelji na seStevku kapitalskega
donosa (rast cene delnice na borzi) in dividendnega donosa. V prouc¢evanem obdobju je bil
namrec¢ kapitalski trg precej volatilen, medtem ko je bil dividendni donos izredno visok in
stabilen. Izrac¢un Sharpovega indeksa tudi za dividendni donos REIT-ov v ZDA, se je zato
izkazal kot smiseln in bolj primerljiv. Primerjava delniskih trgov v Sloveniji in ZDA pa
jasno kaze zaostanek donosov v ZDA za slovenskimi, kar lahko tudi pojasni slabSo sliko
skupnega donosa REIT-ov v ZDA, oziroma predvsem kapitalskih donosov le-teh, saj so
bili dividendni donosi v preu¢evanem obdobju visoki.

SKLEP

Namen diplomskega dela je bilo predstaviti nepremicninske sklade oz. REIT-e, kot
nalozbeno priloznost v Sloveniji. Zanimala me je ureditev in zgodovina REIT-ov v ZDA,
kjer so se kot nalozbena oblika tudi prvi¢ pojavili, pravna ureditev po svetu, ter tveganja in
priloznosti, ki iz te naloZbe izhajajo.

V prvem poglavju sem predstavil pravno-organizacijske in druge oblike delitve
nepremicninskih skladov v ZDA. Kljub svojemu imenu so REIT-i v ZDA delniske druzbe,
ki kotirajo na borzi vrednostnih papirjev in s katerimi se prosto trguje. Delijo se glede na
nalozbe v katere vlagajo — nepremiCnine z namenom oddajanja (kapitalski REIT-1),
hipotekarni vrednostni papirji (hipotekarni REIT-1) in meSani REIT-i, ki vlagajo v obe
obliki nalozb. Pozornost diplomskega dela sem usmeril v kapitalske REIT-e, saj so zaradi
vsebine posla in tudi z vidika izracuna vrednosti nalozbe, nepoucenim vlagateljem lazje
razumljivi. Kapitalski REIT-1 se zaradi specializacije in vecje ucinkovitosti poslovanja,
delijo glede na vrsto nepremi¢nin v katere vlagajo. To so lahko reziden¢ne, poslovne,
hotelske, trgovske in druge zgradbe. Zelja po vegji uspesnosti REIT-ov je pripeljala do
visoke stopnje specializacije glede vrste nalozb, kakor tudi regijske osredotoCenosti. Ta
trend pa je prinesel tudi ve€jo izpostavljenost razlicnim tveganjem, zato morajo biti
vlagatelji na to Se posebej pozorni.

V drugem poglavju sem pozornost namenil primerjavi zakonodaje s podro¢ja REIT-ov po
svetu. Glavna lastnost REIT-ov je namre¢ v tem, da dobi¢ek ni obdavcen, razen v
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dolocenih primerih. UgodnejSa obdavcitev se je izkazala kot pravilo v vseh obravnavanih
drzavah, razlike pa so se pojavljale predvsem v strukturi sredstev in obravnavi virov
prihodkov. Naslednje poglavje prikazuje zgodovino REIT-ov v ZDA, katere namen je
ugotovitev donosnosti in njenih znacilnosti skozi razlicna gospodarska in politicna obdobja
v ZDA, od 70. let prejSnjega stoletja do danes. Zanimivo je, da so bili v slabih 40. letih
REIT-1 precej uspesnejsi od delniskih trgov — 80-kratno povecanje investicije na zacetku
obdobja v primerjavi z 48-kratnim. Bolje so se obnesli tudi v slabsih gospodarskih asih,
hkrati pa je njihov dividendni donos (ki je v prou¢evanem obdobju predstavljal kar 68,23%
celotnega donosa) zagotavljal stabilno donosnost nalozbe tudi v ¢asih padcev vrednosti
delnic na borzi.

Cetrto poglavje predstavlja pregled $tudij razli¢nih avtorjev, ki so preudevali tveganja in
donosnosti REIT-ov, ter njihove odvisnosti od razlicnih zunanjih in notranjih dejavnikov.
Studije obravnavajo odvisnost donosnosti od obrestnih mer, inflacije, kakor tudi
finan¢nega vzvoda, znacilnosti managementa in drugih. Kakor so ugotovili raziskovalci,
omenjeni v Cetrtem poglavju, v naslednjem poglavju tudi z lastnimi izracuni ugotavljam
zelo majhno odvisnost donosov REIT-ov od inflacije in obrestne mere, ter ugotavljam
odvisnost donosov predvsem od gibanja donosov delniskega trga, ki ga predstavlja indeks
S&P 500.

V zadnjem poglavju predstavljam stanje na zakonodajnem podro¢ju glede
nepremicninskih skladov pri nas in ugotavljam, da REIT-i, kot jih poznamo v tujini, pri nas
Se ne obstajajo, po mnenju poznavalcev pa jih Se nekaj ¢asa ne bomo. Najblizje
nepremi¢ninskemu skladu pri nas je podjetje BTC d.d., ki se z REIT-i lahko primerja tudi z
donosom.

Z diplomskim delom sem ugotovil, da bi bili REIT-i v Sloveniji primerna investicija, ki bi
jo nepouceni investitorji razumeli celo bolje od drugih vrst nalozb, tudi delnic, ki kotirajo
na borzi vrednostnih papirjev. Tovrstna nalozba bi bila dobra tudi zaradi tekocega
dohodka, ki ga vlagatelju nudi, kar je velika slabost delnic, hkrati pa bi bila bolj odporna
na gospodarske Soke. Zaradi stabilnosti, bi bili REIT-i primerni za dolgoro¢no varcevanje
posameznikov, kakor tudi institucionalnih investitorjev. Njihova Sibka korelacija z
makroekonomskimi kazalci, ter srednje moc¢na korelacija z donosi delniskih trgov pa
dokazujejo smiselnost vkljucitve tovrstne nalozbe v portfelj nalozb zaradi diverzifikacije
tveganja.
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TERMINOLOSKI SLOVAR

Baby boomerji — kohorta prebivalstva, rojena po koncu druge svetovne vojne,
zaznamovana z atentatom na Kennedyja in Martina Luthra Kinga ter vietnamsko vojno, ki
so bili leta 2000 stari 46-54 let.

Cap rate — kazalnik, ki prikazuje razmerje med pricakovanimi donosi od nakupa
nepremicnine, zmanjSanimi za obratovalne stroske in stroske popravil in trzno vrednostjo
nepremicnine. Cim je ta kazalnik manjsi, tem vecja je vrednost nepremicnine in obratno.

CAPM (Capital Asset Pricing Model) — model vrednotenja, ki pravi da je dodatni donos
VP nad tistim od netveganih VP odvisen od njegovega sistemati¢nega tveganja.

Dividendni donos — donos v obliki dividend.

DolzniSko financiranje — financiranje podjetja s strani bank in drugih zunanjih
posojilodajalcev.

EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) — poslovni izid
podjetja brez davkov, obresti in amortizacije.

FBI (Fiscale Beleggingsinstelling) — nizozemski naziv druzbe, ki je oblikovana kot REIT.

Fed funds — obrestna mera, po kateri se banke v ZDA zadolzujejo za vzdrZzevanje
kapitalske ustreznosti. Je tudi netvegana obrestna mera, ki sem jo uporabljal v izracunih.

FFO (Funds from Operations) — Cisti dobic¢ek brez dobickov ali izgub iz prestrukturiranja
dolgov in prodaje nepremicnin, plus amortizacija nepremicnin, ki velja kot eden izmed
boljsih kazalcev uspesnosti poslovanja REIT-ov namenjen primerjavi uspesnosti podjetij
med seboj.

Finan¢ni vzvod — kazalnik, ki meri stopnjo zadolzenosti podjetja.

Forward equity contract — oblika financiranja REIT-a, s katero se druzba obveze za takoj
pridobljena sredstva, delnice dostaviti v prihodnosti.

J-REIT (Japanese Real Estate Investment Trust) — japonski naziv druzbe, ki je oblikovana
kot REIT.

Kapitalski donos — donos v obliki rasti cene delnic na borzi VP.

Korelacijski koeficient — mera povezanosti dveh spremenljivk.
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Kriza hipotekarnih posojil (sub-prime lending) — drazitve posojil in padca vrednosti
nepremic¢nin, zaradi ¢esar so se cene delnic REIT-om moc¢no pocenile.

Lastnisko financiranje — financiranje podjetja s strani lastnikov v obliki kapitala.

NAREIT (National Association of Real Estate Investment Trusts) — zveza nepremicninskih
skladov ZDA.

Premija za tveganje — dodatni pricakovani donos investitorja nad netveganim donosom za
dodatno tveganje, kateremu se izpostavi pri investiranju.

REIT — Real Estate Investment Trust - nepremicninski sklad oz. sklad, ki sredstva
investitorjev vlaga v nepremicnine oz. nalozbe povezane z nepremi¢ninami.

REIT (hibridni) — meSani nepremic¢ninski sklad.

REIT (hipotekarni) — nepremicninski sklad, ki vecino sredstev vlaga v hipotekarna posojila
in sorodne vrednostne papirje.

REIT (kapitalski) — nepremicninski sklad, ki vecino sredstev vlaga v nepremicnine z
namenom oddajanja.

Resolution Trust Corporation — posebna ustanova, ki jo je kongres ustanovil z namenom
odprodaje nepremic¢nin in hipotekarnih kreditov v lasti posojilodajalcev, ki so bili na robu
stecaja in od drugih ustanov, ki so do njih prisle z zaplembo zaradi neplacevanja strank
(banke, zavarovalnice, ipd.).

S&P 500 (Standard's & Poor's 500) - borzni indeks ZDA, ki zajema priblizno 75%
delniskega trga, kot utez uporablja trzno kapitalizacijo, ki mora biti vsaj 3 mrd USD.
Njegova zgodovina sega v leto 1923, trzna kapitalizacija zajetih podjetij v indeksu pa
presega 1.500 mrd USD.

Sharpov indeks — kazalnik, ki kaze dodatni donos zaradi vecje volatilnosti nalozbe,
uporablja pa se za primerjavo uspesnosti nalozb prilagojeno tveganju. Sharpov indeks je
izracunan kot koli¢nik razlike povprecnega donosa nalozbe v prouc¢evanem obdobju in
povprecnega donosa netvegane nalozbe (Fed Funds), ter volatilnosti prou¢evane nalozbe.
Cim visja je vrednost indeksa neke nalozbe, tem bolj3a je z vidika donosa in tveganja.

SIIC (Societes d'Investissements Immobiliseres Cotees) — francoski naziv druzbe, ki je
oblikovana kot REIT.

Sistematicno tveganje oz. trzno tveganje — tveganje, ki so mu izpostavljene vse delnice na
borzi in ki se ga z dodatno diverzifikacijo ne da zmanjsati.
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SPV (Special Purpose Vehicle) - podrejena ali h¢erinska druzba REIT-a, s posebno
ureditvijo, ki narekuje dovoljeno obliko vlaganj in ki te druzbe pusca nedotaknjene v
primeru stecaja mati¢ne druzbe.

Standardni odklon — mera volatilnosti nalozbe. Predstavlja lahko tveganje, ki je povezano z
vrednostnim papirjem.

TRS (Taxable REIT Subsidiary ) — obdav¢ljiva podruznica REIT-ov, ki lahko vlaga v
druge dejavnosti .

Trzni donos — povprecni donos na borzi, za njegovo vrednost se lahko uporablja tudi donos
indeksa.

Witholding tax — odtegnjeni davek, ki ga placa tuji lastnik delnice na izplac¢ane dividende.
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