Naj kupim stanovanje ali vloZim v nepremi¢ninski sklad?

Slovenci vec¢inoma var¢ujemo v ban¢nih depozitih. Ker pa ti zadnja leta realno ne prinasajo
skorajda nobenih donosov, je verjetno marsikdo zacel razmisljati o alternativah. To so hitro
zacutili ponudniki raznih naloZbenih moznosti in zaceli svoje produkte intenzivneje oglasevati.
Med oglasi so se koncno pojavili tudi nepremicninski skladi. Ob misli na pregovorno
navezanost Slovencev na nepremi¢nine imajo ponudniki teh skladov verjetno lepe moznosti za
uspeh. Ta navezanost se namre¢ lepo vidi tudi v rasti nepremi¢ninskega trga, ki poleg vecjega
Stevila transakcij po zadnjih porocilih statisticnega urada zaznava tudi rast cen.

Marsikateremu vlagatelju se tako postavlja vprasanje, ali naj privarCevani denar nameni za
neposreden nakup nepremicénine ali naj ga vloZzi v nepremicninski sklad. Za razjasnitev te
dileme je treba najprej razéistiti, kaj nepremicninski sklad sploh pomeni. Gre namre¢ za Siroko
paleto oblik teh skladov. Skladi, ki se trenutno trzijo pri nas, so v bistvu klasi¢ni vzajemni
skladi, ki zbrana sredstva nalagajo v delnice svetovnih nepremic¢ninskih podjetij in
nepremicninskih skladov (ve¢inoma gre za t. i. REIT sklade, prav tako nekaks$na podjetja, Ki
vlagajo v nepremicninske projekte, so pa podvrzena posebni zakonodaji in ugodnejsi davéni
obravnavi). Vse nalozbe so torej usmerjene v tujino, predvsem v ZDA, saj nepremicninskih
podjetij pri nas nimamo (razen mogo¢e BTC-ja, ki pa ima zaprto lastniS§ko strukturo). S
slovenskim nepremi¢ninskim trgom torej te nalozbe nimajo ni¢. In glede na to, da se z delnicami
teh podjetij trguje na borzah popolnoma enako kot z delnicami drugih podjetij, je jasno, da so
cene odvisne predvsem od splos$nih borznih gibanj in $ele nato od stanja v panogi. Navedeno
pomeni, da ¢e bo na borzah pesimisti¢no vzdusje, bodo cene veéine delnic padale, ne glede na
to, da morebiti stanje na nepremic¢ninskem trgu niti ni tako slabo. DrZi sicer, da dolgorocno
cene na borzah sledijo nekim realnim vrednostim posameznih instrumentov, a za neukega
vlagatelja to vseeno pomeni, da se bo moral med svojim vlaganjem soociti tudi s tem, da se
vrednost njegove nalozbe v dolo¢enem obdobju hitro zmanjSuje. Za marsikoga je to prevec
stresno, sploh ob prepri¢anju, da je denar vlozil na nepremicninski trg, ki velja za precej
stabilnega.

Alternativa takim, recimo jim nepremicninski vzajemni skladi, so klasicni nepremicninski
skladi, ki vlagajo neposredno v nepremic¢ninske projekte. Donos ustvarjajo z zbiranjem
najemnin in dobicki pri poznejsih prodajah po visjih cenah od nakupnih. Zal plitkost
slovenskega trga onemogo¢a mnozicen razvoj teh skladov. Upravljanje je namre¢ precej bolj
zapleteno v primerjavi s klasiénim vzajemnim skladom, saj imamo opravka z veliko manjSo
likvidnostjo trga (delnice vecine podjetij ali obveznice lahko Se isti dan prodamo na trgu,
nepremicnin pac ne), razvoj nepremicninskih projektov pa dodatno zahteva svoj Cas. Zato so
nepremicninski skladi po navadi formirani v zaprti obliki, kar pomeni, da so namenjeni
kon¢nemu krogu vlagateljev, izplacila pa so vsaj za zacetni ¢as (nekaj let) onemogocena. Slaba
novica za povpreénega vlagatelja je tudi ta, da se minimalni vlozki za¢nejo nekje pri 100.000
evrov, pogosto Se precej vi§je. In Se en podatek, ki bo presenetil marsikoga: glavnina nalozb
nepremic¢ninskih skladov je usmerjena v komercialne nepremic¢nine (trgovski centri, poslovne
stavbe, industrija, skladiS¢a, kmetijske povrsine ipd.), Sele nato v stanovanjsko gradnjo. Skladi
tudi ne kupujejo posameznih stanovanj in jih oddajo v najem, pac¢ pa razvijajo celotne soseske
in obdrZzijo 100-odstotno lastnistvo. Si predstavljate vecjo sosesko v Ljubljani, ki bi bila v celoti
najemna, nihce stanovanja ne bi mogel kupiti? Verjetno ne, mogoce le starejsi, ki so bili del
prej$njega sistema, ko je bilo tako ali tako vse v najemu. V Sloveniji je sicer ze registriranih
nekaj nepremicninskih skladov, a so za zdaj namenjeni zaprtemu krogu vlagateljev. Pricakovati
odprt nepremicéninski sklad, v katerega bi lahko vlagali dnevno in z manj$imi zneski, verjetno
ni realno. Nekaj nepremicninskih agencij sicer ponuja moznost skupinskega vlaganja v



nepremicnine, vendar gre bolj za »buti¢ne« produkte, z za enkrat kratko zgodovino. A o tem
kdaj drugic.

Namen tega ¢lanka nikakor ni odvrniti ljudi od vlaganja v nepremiéninske sklade, je zgolj
preprosta primerjava tovrstnega vlaganja s tem, kar si povprecen Slovenec verjetno predstavlja
pod nalozbo v nepremi¢nino. Vsekakor so kakr$ni koli nepremi¢ninski skladi v Sloveniji zelo
dobrodosli, saj Sirijo moznosti za razprsitev portfelja vlagateljev. Vsak, ki se nalozb loteva
nacrtno, bi o njih moral razmisliti, seveda pa je prav, da najprej prouci, kaj mu sploh ponujajo
in za kaksno obliko nalozbe gre.

In Se vpraSanje iz naslova. Tovrstna dilema, lahko recemo, sploh ni najbolj na mestu, saj gre za
precej razli¢no obliko nalozb. Ze po obliki, Se bolj pa po likvidnosti, donosih in tveganju.

Anze Ureve, Dominvest, d. 0. 0.

Zdruzenje druzb za nepremiéninsko posredovanje pri GZS — Zbornici za poslovanje z
nepremi¢ninami



