NOVI NA&INI INVESTIRANJA
V NEPREMICNINE

Vel kot 10 let je Ze minilo od moénega padca vrednosti nepremicnin in zdi se, kot da

pri vecini zmaguje kratkorocen spomin, saj Slovenci v zadnjih letih spet kupujemo
nepremicnine na zalogo. Spomnimo se, kakSen padec vrednosti nepremicnin smo videli
po letu 2008 in predvsem tega, da mnogi posamezniki in podjetja, ki so imeli v lasti
nepremicnine, le-teh v ¢asu, ko so sredstva najbolj potrebovali, sploh niso mogli prodati.
Danes je tako bolj verjetno ¢as za prodajo kot nakupe nepremicnin, Se posebej ¢e gre za
pocitniske nepremicnine ali poslovne prostore, ki jih ne potrebujemo za dejavnost oziromc
bivanje. A uveljavljajo se tudi novi nadini investiranja v nepremicnine, kot so nakup in
oddaja upravljavcu ter nepremicninske platforme, ki bodo morda stvari postavili na glavo.

MITJA VEZOVISEK

Nepremi¢nine uvr§¢amo med tri
najpomembnejSe alternativne naloZbe-
ne razrede oziroma skupine, kamor
spadajo e surovine in materiali ter
zasebni kapital in dolg. Mnogi nepre-
micnine sicer razumejo drugacde, saj
me3ajo bivalno nepremiénino z
naloZbenim razredom nepremicnin.
Uvrstitev alternativnih naloZzb v
naloZbeni portfelj pozitivno vpliva na

40 j;adma

razmerje donos/tveganje, saj v portfelj
prina$a stabilnost na eni in preseZne
donose na drugi strani. To je posledica
dejstva, da alternativne nalozbe niso
tako moc¢no odvisne od sprememb
obrestnih mer ter imajo manj$o
volatilnost od tradicionalnih naloZb,
predvsem delnic. TeZava pri tem je, da
alternativne naloZbe prinasajo drugad-
na tveganja, med katerimilahko
izpostavimo tveganje izdajatelja ter
omejeno likvidnost.

Vsi poznamo staro Zidovsko pravilo
tretjin, ki je uporabno $e danes. Ce
pravilo postavimo v danasnje ¢ase,
lahko re¢emo, da naj alternativne
naloZzbe obsegajo tretjino nalozbenega
portfelja. S tem mislim na vse alterna-
tivne naloZbene razrede, ne le nepre-
mic¢nine. Drugo tretjino portfelja naj
zavzemajo delnice in tretjo denar ter
garantirane naloZbe.
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TeZava je v tem, da v portfelju
povprecnega Slovenca dominirajo
nepremicnine, saj bivalna nepremi¢ni-
na obiéajno predstavlja daleé najvecjo
nalozbo. Iz tega lahko sklepamo, da
kupovanje dodatnih naloZbenih
nepremiénin, $e posebej v fiziéni obliki,
za povprec¢nega Slovenca ni priporo¢lji-
vo. To se z mladimi generacijami sicer
spreminja, saj nakup bivalne nepremic-
nine ni veé tako samoumeven, za
nekatere ga je celo nemogoce izvesti.

Pri podjetjih je zgodba drugatna.
Vedini se zdi, da si z nakupom poslovne
nepremic¢nine lahko kon¢no oddahnejo,
a praksa je drugacna. Za vecino podjetij
je namre¢ bolj racionalno, da poslovne
prostore najamejo, kot da jih kupijo. Ce
za hip pomislimo le na vse spremembe,
ki so znaéilne za podjetja, hitro ugotovi-
mo, da je za ve€ino bolje imeti nekaj
prostega kapitala v likvidni obliki in se
izogniti zanki okoli vratu v ¢asu, ko se
bo pojavila naslednja kriza in bodo
prihodki upadli. Takrat si vsi Zelimo, da
bilahko zmanjsali stroske, in ne, da mo-
ramo $Se vedno plaCevati isti obrok
kredita za prostore, ki jih morda sploh
ne potrebujemo veé. V krizi pa jih
navadno tudi prodati ne moremo, vsaj
ne za primerno ceno ...

Klasi¢en nacin investiranja v nepremiéni-
ne je direktno z nakupom, &esar se
posluZujemo predvsem pri nakupu
bivalne ali poslovne nepremi¢nine. Pri
naloZbi v nepremiénine pa imamo na
voljo 8e nekaj drugih moZnosti, kot so
nepremic¢ninski skladi ali delnice
nepremi¢ninskih druZb. V zadnjem ¢asu
pa se kot resna moznost pojavljajo tudi
nepremicninske platforme.

Tako skladi kot nepremiéninske
druZzbe, pa tudi platforme, odpravljajo
najvedjo tezavo priinvestiranju v
nepremic¢nine, ki je likvidnost. Donos-
nost investiranja v nepremicnine je na
dolgi rok, t. j. ve€ kot 10 let, namreé
podobna donosnosti delnic, zato je prav
likvidnost pogosto odlo¢ilni faktor, ki nas
odvrne od investicije v nepremi¢nine.

Recimo, da smo kupili apartma na Obali
za100.000 evrov kot naloZbo. Resje, da
imamo v tem primeru nepremi¢nino v
fizi¢ni obliki, vendar tak$en nakup
prinaa s seboj veliko pasti. Ce pozneje
potrebujemo le del denarja, npr. 20.000

www.adma.si

evrov za zdravljenje v tujini, ne moremo
prodati le 20 % nepremiénine. Ce pa
Zelimo hitro prodati celo nepremic¢nino,
bomo morali pri tem obi¢ajno sprejeti
bistveno nizjo ceno.

Nelikvidnost pa ni edina teZava pri
investiranju v nepremicnine. Pozorni
moramo biti tudi na stro3ke financiranja,
vzdrZevanja, zavarovanja ter davke (ob
prodaji ter nepremi¢ninski davek, ki ga
danes v Sloveniji e vedno poznamole v
obliki nadomestila za uporabo zemljii¢a).
Pri odlo¢anju za tak$no investicijo
moramo zato v zakup vzeti vsa tveganja
in stroske.

Nepremicnine kot naloZba v fizi¢ni obliki
prina$ajo dva vira donosa. Prvi je
kapitalska donosnost, kjer pri¢akujemo
porast vrednosti nepremiénine skozi ¢as,
drugi pa je tekofa donosnost od oddaja-
nja v najem. Nepremi¢nine s potencialom
za oddajanje imajo zato vi§jo vrednost kot
brez njega.

Vedina investitorjev Zal ne zna
izratunati sedanje vrednosti prihodnjih
denarnih tokov od ocddajanja v najem. Pri
tak3nem izra¢unu namre¢ ni dovolj
enostavno predvideti viSine mese¢ne
najemnine in jo pomnoZiti z 12, da bi
dobili letno donosnost. Priizratunu
moramo namrec¢ upostevati tudi inflacijo,
stroske financiranja, zavarovanja in
investicijskega vzdrievanja, davke ter
dejstvo, da nafa nepremic¢nina verjetno
ne bo stalno zasedena. Ce bi upostevali e
vrednost naSega dela in naSe osebne
stroske (telefon, gorivo ipd.), bi hitro
ugotovili, da je realna donosnost od
oddaje v najem bliZje trem kot $tirim
odstotkom na leto.

Donosu od oddaje v najem je treba
priSteti $e porast vrednosti nepremicnine,
ki pa je pri investiciji v le eno nepremiéni-
no moéno vprasljiv. Zato je tudi pri
investiranju v nepremi¢nine razprSenost
eno izmed glavnih pravil. To pa lahko
dosezejo le investitorji z naloZbenim
portfeljem v visini nekaj milijonov evrov,
za vse druge pa je bolje v nepremicnine
investirati prek skladov oziroma nepre-
miéninskih druZb. V prihodnosti pa se
morda lahko zgodi, da bo investiranje Se
laZje in dostopnej$e prek nepremi¢nin-
skih platform.

V tujini se je zato uveljavila posebna
oblika nakupa fizi¢nih nepremi¢nin, in
sicer nakup in oddaja upravljavcu. Tov

praksi pomeni, da kupite npr. apartma v
strnjenem naselju, ki ga obi¢ajno upravlja
priznana hotelska veriga ali podjetje,
specializirano za upravljanje z nepremié-
ninami. Apartma je v vasi lasti, vendar
upravljanje z njim prepustite upravljavcu.
Ta skrbi za oddajo, ¢iS¢enje, vzdrzevanje
ipd., vi pa sile izberete termine, v katerih
boste apartma koristili sami.

Nakup in oddaja upravljavcu je
smiselna odloditev za investicijo v
nepremicnine, ¢e Zelite izkoristiti
prednosti obeh svetov. Posebej smiselna
je tudi za podjetja, Ce Zelijo tak¥no
nepremi¢nino uporabljati tudi kot del
stimulacije zaposlenih, sajlahko s
premiSljeno izbiro terminov zapolnijo
tiste, ko bi bila taksna nepremiénina sicer
nezasedena. Tako zdruZzimo dva vidika -
naloZbenega in lastniSkega, saj ponuja
kombinacijo zadovoljevanja lastnih
potreb po oddihu in naloZbe v nepremi¢-
nine brez potrebe po lastnem delu. Nekaj
tak3nih primerov najdemo tudi v nasi
bliZini, moZnosti pa je vsako leto ved.

Zadnji trend so nepremic¢ninske platfor-
me po vzoru posojilnih pier to pier
platform, kjer gre za skupinski nakup ene
nepremi¢nine mnoZice med seboj
povezanih malih investitorjev, ki jih zbere
in poveZe platforma. Najvedja teZava
tovrstnih platform je zaupanje, kar paje s
pojavom blockchain tehnologije in kripto
Zetonov Ze redljivo. Prvi odmeven primer
je financiranje izgradnje 30 milijonov
dolarjev vredne stanovanjske zgradbe na
Manhattnu v New Yorku, o éemer je
porodal celo globalni poslovni medij
Bloomberg (video silahko ogledate na
https://www.bloomberg.com /mnews/
videos/2018-11-12/blockchain-takes-
-manhattan-video). Prihodnost tovrstnih
platform se zdi svetla, Cetudi trenutno Se
vedno prevladujejo predvsem taksne, ki
ne uporabljajo blockchain tehnologije in
kripto Zetonov. A ker smo pri nepremicni-
nah e vedno navajeni imeti nekaj
konkretnega »v roki, se zdi pot platfor-
mam, ki bodo nepremi¢nino ponudile v
obliki kripto Zetonov, ki si jih bo lahko
vsak solastnik prenesel na svojo denarni-
co in jih tako drZal »v roki«, odprta.
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