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Real Estate Investment Trust

Small Slovak investors can invest in real estate properties through locally based real
estate funds from May 2006 when The Collective Investment Amendment Act took
effect. The Slovak Real Estate Funds are mutual investment funds with portfolios
consisting of property shares or commercial real estate such as office spaces, logistics
centers, retail centers, residential buildings and hotels. These funds can be open- or
closed-end mutual fund. The first special real estate fund was created by Investicna and
Dochodkova Company on the Slovak real estate market which has got a license from the
National Bank of Slovakia in November 2006.

In total real estate funds monitored by the Slovak association of asset managers manage
around 3, 6 mld. Sk (119, 34 mil. EUR), which represents about 3% of total assets in
mutual funds.

Na Slovensku moéZeme do realitnych fondov investovat od 1. méja 2006, kedy
vstupila do platnosti novela zakona o kolektivnom investovani. Vznik tychto fondov, ktoré
investuju do nehnutelnosti, si vynutil dopyt zo strany spravcov i investorov. Na zdklade tohto
ministerstvo financii pripravilo pravnu Upravu, ktord rozsirila moznosti investovania do
nehnutelnosti. Na zaciatku spravcovské spolo€nosti pristupovali k novej moZnosti
investovania opatrne, pretoze nemali dostato¢né skusenosti a trapili ich tiez spdsobené
medzery v zakone, na ktoré novela zakona o kolektivnom investovani nemyslela. Spravcovia
upozornovali najmi na fakt, ze v portfoliu realitného fondu museli dominovat’ iba priame
investicie do nehnutelnosti a nedalo sa flexibilne investovat do lubovolnych cennych
papierov (napriklad do akcii developerskych, ¢i stavebnych spolo¢nosti alebo Standardnych
dlhovych nastrojov sluZiacich na financovanie realitnych projektov), ktorych vynos je
odvodeny od vyvoja cien realit, Co je dolezité, keby chcel fond investovat’ aj v zahranici.
A tymto by sa podarilo zvysit' likviditu realitného fondu a zaroven by sa lepSie rozlozilo
investi¢né riziko. Fond mohol investovat’ do firmy na realitnom trhu, ktora vlastni budovu,
prenajima alebo spravuje. Ale iba do takej, ktord spravuje maximalne tri nehnutel'nosti alebo
podiel v inej realitnej spolocnosti a spravcu fondu musel mesacne informovat’ o svojich
nehnutel'nostiach. Taktiez bol problém aj so vstupnym minimom (40 tis. eur), ktory
spravcovskeé spoloCnosti povazovali za prehnany. AvSak nakoniec zakon obmedzil minimalnu
investiciu na 3000 eur.

V méji 2007 sa zmenili pravidla po schvaleni novely o kolektivnom investovani pre
realitné fondy. Novela umoznila realitnym fondom nakupovat’ finanéné nastroje (ako napr.
akcie, dlhopisy, podielové fondy, a iné, ktoré stvisia s realitnym trhom), ktorych vynos je
priamo zavisly od vyvoja na realitnom trhu a zruSila minimalnu investiciu 3-tisic eur (100-
tisic korin). Pribudla tiez mozZnost’, aby sa realitnd spolo¢nost,, v ktorej mozZe byt realitny
fond akcionarom, zaoberala stavebnou ¢innostou — vystavbou.

! Andrej Adamuscin, Ing., Slovenska Technickéd Univerzita v Bratislave, Ustav Manazmentu, Katedra
ekonomiky a riadenia stavebnictva, Vazovova 5, 812 43 Bratislava 1, andrej.adamuscin@stuba.sk
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1. Podielové fondy

Podielové fondy su jednoduchSou formou investovania na finan¢nych trhoch. Fond nie
je vklad v banke.

Podielovy fond je zlozeny z majetku, ktory tvoria cenné papiere, peilazné prostriedky
a in¢ majetkové hodnoty, ktoré si v spolo¢nom vlastnictve investorov, ktorych vlastnicke
prava su reprezentované podielovymi listami. Podielové fondy spravuju spravcovské
spoloc¢nosti.

Zakladné rozdelenie otvorenych podielovych fondov

Otvorené podielové fondy mozno rozdelit podl'a toho, kde st peniaze podielnikov
investované. Podl'a toho sa vyvija vysoky alebo nizky vynos ako aj vysoké, ¢i nizke riziko.
Plati, ze riziko je tym vysSie, ¢im vyssi je potencialny vynos. Investor by mal teda presne
vediet, aké vel'ké riziko je ochotny podstupit’.

Fondy penazného trhu

Investujii do kratkodobych néstrojov peniazného trhu, napr. do cennych papierov s
vopred stanovenym urokom, Statnych pokladni¢nych poukézok, terminovanych vkladov, atd’.
Tieto fondy zarucuju minimdlne riziko, comu vSak zodpovedajl aj niz§ie vynosy v porovnani
s ostatnymi typmi fondov.

Dlhopisové fondy

Ukladaju peniaze podielnikov najmi do dlhopisov. Niekedy investuju maly podiel
majetku aj do akcii. Prindsaju investorovi zvy€ajne vyssi vynos ako fondy peiazného trhu, su
vSak aj o nieco rizikovejSie. St vhodné pre I'udi, ktori chcu investovat’ peniaze na minimalne
jeden az dva roky, vzhl'adom na poplatky vSak prindSaji zaujimavé zhodnotenie aZ po
priblizne dvoch ¢i troch rokoch. Predstavuji vhodnu alternativu k dlhodobému
terminovanému vkladu v banke.

Akciové fondy

Akciové fondy investujii do akcii minimalne dve tretiny svojho majetku. Tieto fondy
su spomedzi vSetkych fondov najrizikovejSie, na druhej strane vSak maju potencial
najvyssieho rastu. PrinaSaju zvycajne vys$i vynos az z dlhodobého hladiska, preto st
vhodnou investiciou iba pre investorov s investicnym horizontom nad 5 az 7 rokov, ktorym
neprekézaju kratkodobé vykyvy a poklesy hodnoty podielu. Akciové fondy mozu byt
zamerané na jeden alebo viac sektorov ekonomiky.

ZmieSané fondy

Peniaze podielnikov ukladaju na roznych trhoch a do roéznych aktiv, nemaju pritom
nijaké limity na podiel dlhopisov ¢i akcii vo svojom portf6liu, pricom mdzu tento pomer
V ramci investi¢nej stratégie menit. Preto by mal investor vopred poznat’ stratégiu fondu a
jeho zloZenie. ZmieSané fondy st akousi zlatou strednou cestou medzi rizikovymi akciovymi
a konzervativnymi dlhopisovymi fondmi. Investorovi pontkaju stredné vynosy pri strednom
riziku, investi¢ny horizont by mal byt asponi trojro¢ny.
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Fondy fondov

Minimalne dve tretiny svojich aktiv ukladaju do podielovych listov a akcii inych
investicnych fondov. Medzi ich hlavné vyhody patri niZSie riziko, ktoré vyplyva z vicsieho
rozlozenia investicie. Podielnik takto zaroven moéze investovat’ aj mensiu Ciastku do fondov,
ktor¢ si inak vyZzaduju vysoku vstupnll investicCiu.

Iné fondy

St to fondy, ktorych zlozenie portfélia nevyhovuje ani jednej z doteraz popisanych
kategoérii fondov. Do tejto kategorie spadaju aj fondy, ktoré investorom vopred garantuju pri
splneni urcitych podmienok presni uroven vykonnosti alebo jej interval, ato za vopred
stanovené Casové obdobie. Takéto fondy sa zvycajne nazyvaju zaistené fondy. Rizikovost’

investovania do tychto fondov je zvycajne nizka, pri dodrzani vopred urcenej doby existencie
fondu.

Speciilne fondy nehnutelnosti

Investujii svoje aktiva priamo do nehnutelnosti, majetkovych tucasti v realitnych
spolo¢nostiach alebo do inych aktiv uzko prepojenych s trhom nehnutelnosti. Rizikovost’
tychto fondov je o nie€o vyssia ako pri dlhopisovych fondoch, pricom aj trh nehnutel'nosti mé
cyklickti povahu apreto je potrebné ratat s investicnym horizontom podobnym ako pri
akciovych fondoch 5 az 7 rokov [1].

Vyvoj majetku v podielovych fondoch k 19.12.2008

v Celkova Cista hodnota
Celkova c¢ista hodnota aktiv | Cista hodnota aktiv fondu v éista aktiv fondu v
Typy fondu fondu SR hodnota SR
aktiv fondu
vmld. SKK [ vmil. EUR | vmld. SKK | v mil. EUR v % v %
9 Eor,]dy 81,50 2705,17 51,79 1719,02 32,18 45,60
penazného trhu
D“flglgas)j’ve 62,15 2062,94 13,42 445,50 24,54 ILE2
Akciové fondy 59,26 1967,10 6,24 207,21 23,40 5,50
AT 14,95 496,12 10,31 342,13 7,28 14,50
fondy
Fondy Fondov 12,70 421,64 11,06 367,07 5,02 9,74
Iné 18,43 611,77 16,47 546,67 5,90 9,08
Specizlne
fondy 3,60 119,34 3,60 119,34 1,42 3,17
nehnutel’nosti
SIEOHITG 0,69 22.95 0,69 22.95 0,27 0,61
fondy
Spolu 253,27 8407,03 113,57 3769,88 100,00 100,00

*Prepocet fixne stanovenym konverznym kurzom 1 EUR = 30,1260 SKK.
Tab. 1 Vyvoj otvorenych podielovych fondov k 19.12.2008 [1]

Cistd hodnota aktiv fondu v SR dosiahla 113,57 mld. SKK (3,77 mid. EUR)
k 19.12.2008 pod spravou spravcovskych spolo¢nosti zdruzenych v Slovenskej asociacii
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spravcovskych spolo¢nosti. Prvé miesto patri suverénne fondom petiazného trhu, v ktorych je
umiestnenych okolo 46% penaznych prostriedkov. Za obdobie poslednych dvoch rokov do
Specialnych fondov nehnutelnosti prostrednictvom styroch fondov bolo vlozenych okolo 3,6
mld. SKK (119,34 mil. EUR), ¢im si tieto fondy dokazali ziskat takmer 3,17% podiel na
majetku vo fondoch v SR.

Akciové fondy

Dihopisové fondy 5 500
, (0}

11,82%

Zmie$ané fondy
14,50%

Fondy penazného trhu
45,60%

Fondy Fondov
9,74%

Specialne fondy
0,61%

Specialne fondy
nehnutelnosti
3,17%

Graf 1 Cistd hodnota aktiv fondu v SR v % k 19.12.2008 [1]

2. Legislativne podmienky pre investovanie

Specialne podielové fondy nehnutelnosti (SPFN) upravuje zakon & . 213/2006,
ktorym sa meni a dopliia zakon ¢&. 594/2003 Z. z., §73a - §73j, o kolektivnom investovani a o
zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov a ktorym sa meni a
doplia zakon &. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a
doplneni niektorych zékonov v zneni neskorsich predpisov [2].

Specialny podielovy fond nehnutelnosti (SPFN) moze byt vytvoreny ako otvoreny
alebo uzavrety podielovy fond na zdklade povolenia od Néarodnej Banky Slovenska (NBS).
Podielovy fond vytvara spravcovska spolo¢nost’ vydavanim podielovych listov [1].

= Otvoreny podielovy fond je vedeny na neurcitu dobu, ktorého podielnik ma pravo, aby
mu na jeho ziadost’ boli kedykol'vek vyplatené podielové listy z majetku tohto fondu.
Vyhodou investovania do otvoreného podielového fondu je rychly pristup k vloZenym
peniazom. AvSak tento typ investovania je z kratkodobého hl'adiska menej vyhodny
pre podielnika.

» Uzavrety podielovy fond je spravovany na urcity Cas, pricom podielnik nema pravo,
aby mu na jeho ziadost’ boli vyplatené podielové listy z majetku v tomto fonde pred
uplynutim dohodnutej doby. Po uplynuti doby, na ktor bol uzavrety podielovy fond
zalozeny, moézu nastat’ dve skuto¢nosti: bud’ sa pretransformuje na otvoreny podielovy
fond, alebo sa podielnikom vyplati aktudlna cena podielov. T4 v sebe zahfiia povodny
vklad 1 jeho zhodnotenie. Zhodnotenie je znizené o vynosy z cennych papierov
terminovanych a vkladovych uctov, ktoré su vyplacané pravidelne kazdy rok pocas
lehoty uzavretia fondu.

Majetok SPFN mozno investovat’ len do nehnutelnosti vratane prisluenstva na ucely
ich spravy a predaja (priame investicie) a do majetkovych ucasti v realitnych spolo¢nostiach
(nepriame investicie). Na ucely spravy mozu byt do majetku SPFN zaradené nehnutelnosti,
ktoré prinasaju pravidelny a dlhodoby vynos v prospech majetku SPFN, a ktorych cenu je
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mozné ur¢it vynosovou metdodou. Na ucely predaja mézu byt nehnutelnosti spdsobilé
priniest zisk z predaja a ktorych cenu je mozné urcit’ porovnavacou metddou.

Statat SPFN musi obsahovat’ oznacenie $tatov alebo sidiel realitnych spolo¢nosti, na
uzemi ktorych sa nachadzaji nehnutelnosti, do ktorych sa planuje investovat’ a Statt musi
tiez obsahovat’ maximalny limit investicie.

Pri investovani do SPFN ide o dlhodobu investiciu s nizSou likviditou ako maju iné
investi¢né nastroje. Zakon pre to poskytuje spravcovskym spolo¢nostiam az jeden rok na to,
aby klientovi vyplatili vratené podiely fondu.

Min. 10% aktiv fondu musia tvorit’ likvidné aktiva (vklady, dlhopisy, pokladni¢né
poukazky, cenné papiere vydané otvorenym podielovym fondom).

Hodnota nehnutelnosti nadobuidanej do majetku v Specidlnom podielovom fonde
nehnutelnosti nesmie ku diu uzavretia zmluvy o kupe nehnutelnosti alebo predaji
nehnutelnosti  prekro¢it 20 % hodnoty majetku v Specidlnom podielovom fonde
nehnutelnosti.

Celkova hodnota nehnutelnosti, ktoré nie je mozné ocenit vynosovou metddou,
nesmie prekrocit’ 25 % hodnoty majetku v Specidlnom podielovom fonde nehnutel'nosti. Do
uvedeného limitu sa zapoc€itava aj hodnota nehnutelnosti, ktor¢é ma v majetku realitna
spolocnost’.

Spravcovska spoloénost moze do majetku v SPEN:

» nadobudnit’ nehnutelnost’ za cenu, ktora je vysSia o viac ako 5 % ako hodnota
stanovena podl'a znaleckého posudku

= predat’ nehnutelnost’ za cenu, ktora je nizSia o viac ako 5 % ako hodnota stanovena
podl'a znaleckého posudku, len s predchadzajucim sthlasom depozitara.

Podmienkou na udelenie predchadzajiceho suhlasu depozitara je preukazanie ekonomického
odovodnenia takého nadobudnutia alebo predaja nehnutel'nosti.

Spravcovska spoloénost’ nesmie do majetku v SPFN nadobudnit’ nehnutelnost’ z majetku:
» spravcovskej spolocnosti, ktora spravuje tento SPFN
» svojho depozitara,
= akejkol'vek osoby zo skupiny s izkymi vdzbami, ku ktorej patri akcionar s
kvalifikovanou ti€astou na spravcovskej spolocnosti.
Sthlas depozitara sa vyzaduje k nadobudnutiu alebo k predaju nehnutelnosti zo SPFN.

Realitnad spolo¢nost’ je akciova spolo¢nost’ alebo zahrani¢nd obchodna spolocnost’,
ktorej predmetom podnikania je nadobudanie nehnutelnosti vratane prisluSenstva, vystavba
nehnutel'nosti, rekonsStrukcia nehnutelnosti, spravovanie a prendjom nehnutelnosti alebo
predaj nehnutel'nosti. Realitna spolo¢nost’ mdze tiez investovat’ do vkladov, cennych papierov
vydanych otvorenym podielovym fondom, europskym fondom alebo zahrani¢énym subjektom
kolektivneho investovania, pokladni¢nych poukazok, dlhopisov, ktoré maju zostatkovia dobu
splatnosti najviac tri roky. Hodnota majetkovej ucasti v majetku SPFN v jednej realitnej
spolo¢nosti moze tvorit’ v dobe jej nadobudnutia najviac 30 % hodnoty majetku fondu.
Realitné spolo¢nost’ nesmie uzatvarat’ zmluvu o tichom spolocenstve.

Kazda nehnutelnost’ v majetku v SPFN musi byt’ ocefiovana aspofi raz roéne dvoma
nezavislymi znalcami podl'a zdkona. Jedného znalca urci spravcovska spolocnost’ spravujica
SPFN a jedného znalca uréi depozitar. Znalecky posudok nesmie byt ku ditu uzavretia
zmluvy o kupe alebo predaji nehnutelnosti star§i ako tri mesiace. Nehnutel'nost’ sa oceiiuje
porovnavacou metodou alebo vynosovou metddu.
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majetku v SPFN nesmie presiahnut’ 50 % hodnoty majetku v $pecialnom podielovom fonde
nehnutel'nosti [2].

3. Charakteristika $pecialnych fondov nehnutePnosti

Na Slovensku SPFN pontikaju $tyri slovenské spravcovské spolo¢nosti: Investiéna a
Dochodkova (IaD), Asset Management (AM) Slovenskej sporiteI'ne (SLSP), Prva penzijna a
Tatra Asset Management (TAM). Pred vznikom tychto fondov sa na Slovensku dalo
investovat’ do nehnutel’nosti iba cez nepriame investovanie do realit cez tri sektorové akciové
realitné fondy Property fond CSOB AM, Global Property Fund od ABN Amro a Stock
Europe-Property Erste-Sparinvest. O tie vSak nebol vel’ky zdujem, pretoze sa zameriavaju na
zahrani¢ny trh a dva z nich ani nie st v slovenskej mene, takze znamenaju kurzové riziko. Na
rozdiel od nich, nové podielové fondy nehnutel'nosti mézu investovat’ aj priamo do budov a
pozemkov alebo do vystavby. Na realitnom trhu ako prvi predstavili Specialny fond
nehnutel'nosti Investicnd a Dochodkova spolocnost’ (IaD) a Tatra Asset Management (Tatra
AM). Za nimi nasledovali Asset Management Slovenskej sporitelne (AM SLSP) a Prva
penzijna. VSetky Styri spravcovské spolo¢nosti pontikaji produkty, ktoré sa liSia investi¢nou
stratégiou a obchodnou politikou [3].

Prvy realitny fond, 5.p.f. —1aD

Je to prvy realitny fond, ktory dostal povolenie 30.10.2006 na vytvorenie SPFN od
Narodnej banky Slovenska (NBS) na Slovensku.

Fond sa orientuje hlavne na prenajaté komeréné nehnutelnosti strednej velkosti,
v hodnote 5 — 30 miliénov eur (zhruba 0,2 az 1 miliardy kortn). Je zamerany predovsetkym
na investicie do nehnutelnosti (rezidencné objekty, logistické centra, obchodné centra,
kancelarske budovy, Sportové, relaxacné a ubytovacie zariadenia), majetkovych ucasti v
realitnych spolo¢nostiach. Investicie st orientované stredne konzervativne. Investuji hlavne
na Slovensku. Okrem Bratislavy sa zaujimaji aj o vicSie projekty v regionalnych mestach a
planuju taktiez investicie v Mad’arsku, Bulharsku, Rumunsku a Chorvatsku [4].

IaD neinformuje investorov ani verejnost’ o Struktire majetku vo fonde.

SPORQO realitny fond, $.p.f. - AM SLSP
Tento realitny fond bol zaloZeny 15.12.2006, uvadzacia doba bola 2.5.2007 - 1.6.2007

[5].

Fond investuje do nehnutel'nosti priamo, cez realitné spolo¢nosti alebo cenné papiere,
ktorych vynos je od realitného trhu odvodeny.

Sektorové clenenie fondu predstavuje najmd kategorie nehnutelnosti, ako su
obchodné, kancelarske, priemyselné a rezidencné priestory. Z teritorialneho hl'adiska sa fond
orientuje najmd na eurdpsky trh nehnutel'nosti, ale mdéze investovat’ do aktiv na trhu USA a
Azie[6].

SPORO Realitny fond zaciatkom roka 2008 vstupil do dvoch uzavretych Specialnych
fondov pre inStituciondlnych investorov, ktoré vlastnia nehnutelnosti a komplexne sa
zaoberaji ndkupom, predajom a néslednou spravou nehnutelnosti. Realizovanim tychto
investicii sa portfolio fondu rozsirilo o investi¢ny nastroj prepojeny s priamym vlastnictvom
nehnutelnosti. Prva investicia smerovala do investi¢nej spolocnosti, ktora primarne vlastni
nehnutelnosti s obchodnymi a maloobchodnymi priestormi v Eurdépe. Druha investicia
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smerovala do spolo¢nosti, ktora vlastni nehnutelnosti s kancelarskymi priestormi v Europe.
V priebehu r. 2008 fond pokracuje v napliani strategickych cielov a pripravuje kapitalovy
vstup do d’al$ich fondov a spolo¢nosti $pecializovanych na real - estate business [7].

Rozdelenie podla typu aktiv:
= Specialne fondy (financujuce developerské projekty) — 40 %
= akciové investicie — 20 %
= dlhopisové¢ investicie — 20 %
= penazny trh — 10 % podl'a regionélnej Struktury

Realitny fond Asset Managementu Slovenskej sporitelne sa zatial' ku kupe ziadnej
nehnutelnosti neodhodlal. Medzi hlavnymi poziciami tohto fondu ku koncu jala figurovali
dlhopisy spolo¢nosti Orco Property a ECM (po 7 %), fondy Euroyield property a Credit Suise
Euroreal property (6 respektive 5 %) a akcie Prvej stavebnej sporitel'ne (4,5 %) [8].

Nds§ prvy realitny $.p.f. — PP

Fond bol zaloZeny ako otvoreny podielovy fond v roku 2007. Zameriava sa najmé na
domace, pripadne cCeské pozemky a developerské pozemky. Do fondu chce kupovat’ cez
realitné spolo¢nosti aj samostatné byty. Svoje vysledky bude porovnavat' s priemernou
trhovou sadzbou pre korunové zlozky s viazanost'ou na 12 mesiacov (12-mesaény BRIBOR)

[9].

Podra realitného segmentu:
= najomné objekty — 60 %
» menSie realitné projekty, napriklad bytové domy, rezidencné lokality — 20 %
= samostatné bytové jednotky — 10 %
* povinnd likvidita zo zdkona — 10 %

PP N&§ Prvy Realitny fond ma v portfoliu akcie piatich realitnych spoloc¢nosti v
zmysle zakona o kolektivnom investovani a terminové vklady. V majetku realitnej
spolo¢nosti je obsadena ndjomna budova, dva izemné celky - lokality s rozlohou priblizne 80
ha a hotovost’, ktora figuruje ako priprava na nakup obsadeného najomného objektu [7].

PP neinformuje investorov ani verejnost’ o Struktire majetku vo fonde.

TAM Realitny fond $.p.f. — Tatra AM

TAM - Realitny Fond je na trhu od 2. aprila 2007 a investuje do realitnych aktiv a to
bud’ priamo, alebo nepriamo s dorazom na realitné projekty a nehnutel'nosti strednej kategorie
v objeme 100 az 500 milionov Sk. Fond vyhl'adava atraktivne administrativne a kancelarske
objekty, ako aj priestory obchodnych a logistickych centier (dokoncenych alebo pred
dokoncenim) na ucel prendjmu. Z teritoridlneho hladiska budii priame investicie do
nehnutel'nosti koncentrované na Slovensku republiku [10].

TAM - Realitny fond ma v portfoliu ndkupné centrum JuZanka v Trencine, kancelarie
Vv bratislavskom polyfunkénom komplexe Rozadol, logistické centrum v llave a senecky
hypermarket Tesco. Nehnutel'nosti nakupili z ¢istej hodnoty aktiv 1,69 mld. SKK (56,1 mil.
EUR), ¢o tvori 90%. Zvysok fond vlozil do dlhopisov. Podl'a podielu aktiv na celkovom
majetku fondu je Rozandol Office a Ilava Logistic Centre oceneny na 13 mil. eur, OC JuZanka
na 12 mil. eur aHM Tesco Senec na 5 mil. eur. Hypermarket Tesco Senec sa nachadza
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v lokalite s vybornym dopravnym napojenim na s celkovou uzitkovou plochou priblizne 4
500 m2. Okrem dlhodobo prenajatych obchodnych priestorov hlavného najomcu su v
priestoroch zastupené aj prevadzky sluzeb [8].

TOP INVESTICIE

Nazov aktiva Typ aktiva %

Rozadol Office* Priama realitna investicia 23,07%
llava Logistic Centre* Priama realitna investicia 22,70%
OC Juzanka* Priama realitna investicia 21,83%
HM TESCO Senec* Priama realitna investicia 8,87%
SLOVAKIA(207) 0% 8/2/2010 SKK | Slovenské a eur6pske dlhopisy 10,61%
Ostatné realitné aktiva** Priama realitna investicia 0,60%

* investicia pozostava z akcii realitnej spolocnosti a pozicky realitnej spolocnosti

** ostatné realitné aktiva pozostavaju z akcii realitnych spolo¢nosti zalozenych fondom za Gcelom

Tab. 2 Realitné investicie TAM Realitného fondu [8]

Administrativna budova Rozandol Office je v lokalite Bratislava — Ruzinov.
Néjomcom z oblasti IT, property developingu a bankového sektora je k dispozicii 4900 m2
prenajimatel’nej plochy kancelarskych a obchodnych priestorov.

Vyrobno-logistické centrum v Ilave je dlhodobo prenajaté dcérskej spolocnosti
vyznamného svetového dodavatel’a pre automobilovy priemysel.

Fond neinvestoval v realitnom sektore zapadnej Eurdpy, netrpi teda poklesom hodnoty
a tazkostami s likviditou v tomto regione [8].

4. Vyvoj a porovnanie realitnych fondov

L xex Cista .
Nazov |Denomina¢na| Hodnota l?oe(il;?):: :;(s tt::, hodnota r';/cll?.né llél\lilllln .né
fondu mena podielu podielu aktiv fondu P i pn
fondu v SR cena podielu | cena podielu
1ab - vy 1,3918 250511131 | 259511131 14336 13918
fond Y SKK (0,046199 (8 614 191 (8614191 (0,047585 (0,046199
EUR™) EUR¥) EUR¥) EUR¥) EUR™)
PP - NAS
PRVY 1,1654 923866582 | 923866582 1,1945 1,1654
REALITNY SKK (0,038684 (30 666 752 (30 666 752 (0,039651 (0,038684
S.p.f. EUR*) EUR*) EUR¥) EUR¥) EUR¥)
SPORO 0,99398 719991338 | 719991338 1,0238 0,9840
Realitny SKK (0,032994 (23 899 334 (23 899 334 (0,033984 (0,032664
fond EUR*) EUR*) EUR¥®) EUR*) EUR%)
TAM - 1,0616 1691892762 | 1691892 762 1,0876 1,0616
Realitny SKK (0,035239 (56 160 551 (56 160 551 (0,036102 (0,035239
Fond EUR*) EUR*) EUR¥) EUR¥) EUR¥)

*Prepocet fixne stanovenym konverznym kurzom 1 EUR = 30,1260 SKK.
Tab. 3 Zikladné iidaje o SPFN na Slovensku k 19.12.2008 [1]
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Celkova cista hodnota aktiv v Specialnych fondoch nehnutel'nosti bola k 19.12.2008
viac ako 3,6 mld. SKK (119,34 mld. EUR). Najviac aktiv vo fonde spravuje Tatra Asset
Management v svojom Realitnom fonde, kde bolo vlozenych nie¢o cez 1,69 mld. SKK (56,16
mld. EUR), ¢im ziskali na trhu prvé miesto so 47,06% z celkovej Cistej hodnoty aktiv vo
vSetkych fondoch. Na druhom mieste je fond Nas prvy realitny od Prvej penzijnej s podielom
25,70%, ktorého hodnota aktiv dosahuje takmer 924 mld. SKK (30,67 mld. EUR). SPORO
Realitny fond ma vo svoje sprave aktiva vo vyske viac ako 719 mld. SKK (23,9 mid. EUR),
trhu od 1aD — Prvy realitny fond. Do spravy tohto fondu vlozili investori len okolo 259 mld.
SKK (8,61 mld. EUR) , s ¢im ziskal iba 7,22% z celkovej hodnoty aktiv vsetkych fondov
vV SR.

laD - Prvy
_ realitny fond
TAM F?: da"tny 7,.22% PP - NAS PRWY
47.06% REALITNY

25,70%

SPORO Realitny
fond
20,03%

Graf 2 Podiel SPEN na celkovej cistej hodnote aktiv k 19.12.2008 [1]

Najvacsi realitny fond na Slovensku od Tatra Asset Managementu(TAM - Realitny
fond) ma docasne pozastavené vydavanie novych podielov. Ak spravca zrealizuje nakupy
novych nehnutel’nosti, tak bude moZné do fondu znova investovat’.

W‘iﬁi’iff;ﬁ??ffﬁi.) Cisté predaje v SR v SKK k 19.12.2008
Volatilita| Suma Suma
fondu | vritenych | vydanych t’“%l i t’“fl meiiac megace mesieacov LS Il<umu,
[%] podielov | podielov yzden | tyzane ovane
1aD - Prvy
realitny | 0,3199 | 14120 | 13488 | -632 | -2114 | -6661 | 7550 | 24588 | 92955 | 223038
fond
PP - NAS
PRVY | 03364 173 6793 | 6620 | 11795 | 30471 | 84224 | 118143 |208786| 818 909
REALITNY | '
$.p.f.
SPORO
Realitny 895 0 895 | 5309 |-20424 |-158864 | 210775 |, o, | 725503
fond
TAM -
Realitny | 0,2720 0 0 0 0 0 0 0 0 |1597456
Fond
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Tab. 4 Cisté predaje SPFN v SR k 19.12.2008 [1]

Pri vydani podielovych listov kazdy spravca fondu vyberd poplatky, tzv. vstupné
poplatky, ktoré sa odpocitaji od investovanej sumy. Tieto poplatky sa pohybuju od 2,45% v
Realitnom Fonde TAM az po 3% v IaD — Prvom realitnom fonde a SPORO Realitnom fonde.

Pri vrateni podielovych listov investori platia vystupné poplatky. Tieto vyberd iba
SPORO Realitny fond vo vyske 1%. Kazdy spravca moze stanovit' vystupny poplatok,
Vv pripade vyberu do urcitého poctu rokov od nadobudnutia pravoplatnosti rozhodnutia o
udeleni povolenia na vytvorenie $pecialneho podielového fondu. Napr. pri vybere z fondov

PP - N&s prvy realitny do troch rokov od uvedeného diia je vystupny poplatok 2,5%.

s, y Maximalny | Maximalny <«
Nazov . Mmm.l?lna Vys.ka poplatok poplatok Rocny p?plawk
Spravca fondu prvej investicie e, . g Za spravu a
fondu v SKK pri vrateni | pri vydani depozitira v %
v % v % P ?
1aD - Prvy Investicna a 50 000
realitny Doéchodkova sprav. (1659,70 EUR¥) 0,00 3,00 1,05
fond spol., a.s
PP - NAS
PRVY PRVA PENZIINA, 50 000
REALITNY |  sprév. spol., a.s. (1659,70 EUR*) 0,00 23l A
$.p.f.
Asset Management
EP?iF;? Slovenskej 150 000 1.00 3.00 170
Elign d y sporitelne, sprav. (4979,09 EUR*) ’ ' ’
spol., a.s.
TAM -
N Tatra Asset 250 000
R;z:)l:clily Management (8298,48 EUR™) it = LY

Tab. 5 Vstupné investicie a poplatky k 19.12.2008 [1]

Okrem spominanych poplatkov, ktoré sa uhraddzaju jednorazovo pri nakupe, resp.
redemécif? podielovych listov, je potrebné tiez zaplatit’ rocny poplatok od 1,05 do 2,10% za
spravu a depozitara.

Minimalna vstupna investicia do SPFN na Slovensku sa pohybuje od 50000 (1659,70
EUR) do 250000 SKK (8298,48 EUR) . Najnizsiu hranicu prvej investicie so sumou 50000
SKK (1659,70 EUR) ma Investi¢na a Dochodkova (IaD) a Prva Penzijna (PP). PP ako jedina
na trhu umoznuje investorom v pripade d’alSej investicie vlozit' aj menSiu suma, min. vSak
10000 SKK. TAM - Realitny fond ma najvyssiu vstupnu investiciu, ato 250000 SKK
(8298,48 EUR).

2 Redemacia — vyplatenie podielovych listov.- Spravcovsky poplatok - poplatok, ktory si spravcovska spolo¢nost’ Gctuje za
spravu podielového fondu.
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Vykonnost’ fondu v denomina¢nej mene podielu
Nizov fondu ‘%‘;‘;\‘;‘“‘;‘;‘i‘;‘l‘j 1 1 3 6 |5,0k| od
P tyzden | mesiac | mesiace | mesiacov % zaloZenia
% % % % %
1aD - Prvy realitny fond SKK 0,12 0,40 1,42 3,10 8,28 | 39,18%*
PP - NAS PRVY REALITNY SKK 0,15 | 0,15 1,67 4,32 7,13
SPORO Realitny fond SKK 0,23 -0,52 -0,68 -0,54 0,04
TAM - Realitny Fond SKK 0,10 0,10 1,27 3,79 4,44

*od 16.11.2006 do 18.12.2008
Tab. 6 Vykonnost fondov k 19.12.2008 [2]

Meranie vykonnosti Specidlnych podielovych fondov nehnutelnosti je mozné
porovnavat’ len za ro¢né obdobie. Najvyssiu vykonnost” dosiahol fond od IaD — Prvy realitny
fond ato 8,28%. Za tymto fondom nasleduje Prva penzijna so svojim fondom Na§ prvy
realitny so 7,13% vykonnostou. TAM - Realitny fond mal vykonnost' 4,44% a SPORO
Realitny fond ani nie 1%.

08,28

O laD - Prvy realitny fond

O PP - Nas prvyrealitny
O TAM - Realitny Fond
@ SPORO Realitny fond

%

o B N W b~ OO0 O N 00 ©

Nazov fondu

Graf 3 Vykonnost SPFN za 1 rok v SKK v % ku 19.12.2008 [2]

Od vzniku $pecialnych podielovych fondov nehnutelnosti najlepsie vysledky dosiahol
laD — Prvy realitny fond, ktory za dvojrocné obdobie dosiahol vykonnost’ viac ako 39%.
Avsak je potrebné povedat, Ze tento fond je na trhu najdlhSie, preto mal aj viac¢Siu Sancu
dosiahnut’ vyssi vynos.

Zaver

Specialne podielové fondy nehnutelnosti na Slovensku neboli velmi ovplyvnené
krizovym vyvojom na celosvetom trhu nehnutelnosti, pretoze investovali vacSinou do
slovenskych realitnych projektov alebo svoje peniaze podrzali na svojich uctoch a investovali
len do kratkodobych cennych papierov. Uspesné fungovanie $pecialnych podielovych fondov
na Slovensku bude znamenat skuto¢ny rozmach nielen naSho, ale aj eurdpskeho trhu
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nehnutel'nosti a posluzi ako pozitivny priklad i pre ostatné krajiny sveta, ktoré svoje realitné
fondy zatial’ nevytvorili.
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