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Investovanie do nehnutel’nosti prostrednictvom realitnych investi¢énych
fondov (REITS)

Investing in real estate through real estate investment funds (REITS)

In 1960 the United States Congress passed a law, which laid foundations for a new type
of a company, the so-called real estate investment trust (REIT), with a view to make the
investments in commercial real estate available for small investors. Real Estate
Investment Trust (REIT) is a real estate investment company which owns, rents,
administer and invest in real estate, and it does not pay the income tax from the gain
resulting from this activity. But the advantage in form of a tax exemption is conditioned
by a fulfillment of several criteria. The main one is the obligatory distribution of at least
90% gain in form of dividends. The success of the U.S. REITs opened doors for investing
on this market also for the small investors in Europe, which is the reason for the
development of this type of the investment companies in the European Union.
Nowadays, 14 of 27 of the EU membership countries enable a certain form of tax
transparency for real estate, but the conditions of taxation are substantially different in
various countries.

Investovanie do nehnutel'nosti predstavuje pre institucionalnych (penzijné fondy maju
povinnost’ drzat’ ur€ity podiel aktiv v realitnych investicidch) a suikromnych investorov lakava
formu ulozenia svojich penazi. Nehnutel'nosti poskytuju pravidelny zdroj prijmov vo forme
najjomného alebo urokov z poskytnutych uverov s relativne nizkym rizikom. Zaroven
nehnutel'nosti st pomerne dobrym investi¢cnym nastrojom, pretoze poskytuju pre investorov
diverzifika¢né prinosy a ochranu proti inflacii. Realitné investicie tieZ zlepSuju vykonnost’
zmieSanych aktiv v portfolidch. Investori v snahe rozlozit’ (diverzifikovat’) riziko prejavuju
rastuci zaujem o investovanie do nehnutel'nosti na celom svete.

Investovanie na realitnom trhu si vyzaduje pomerne vela penazi, preto dlho bolo
dostupné len pre bohatych investorov. Avsak rozvoj americkych REITov (realitné investi¢né
fondy) otvoril dvere pre investovanie na tomto trhu aj pre malych investorov, ¢o bolo
dovodom pre rozvoj tohto typu investicnych spolocnosti taktiez v Eurdopskom priestore, kde
to zjednodusilo zavedenie spolo¢nej meny eura.

Zéklady novému typu spolo¢nosti tzv. Real Estate Investment Trusts (REITs) v roku
1960 polozil kongres Spojenych Statov americkych, ked’ schvalil zadkon s cielom spristupnit’
investicie do komer¢nych nehnutel'nosti drobnym investorom. V tej dobe asi malokto veril, Ze
behom niekol’ko desiatok rokov sa bude jednat’ o jeden z najobl'ibenejSich investicnych
nastrojov nielen privatnych investorov, ale i penzijnych fondov, poistovni a investicnych
fondov. Nové odvetvie sa nerodilo 'ahko a za dobu svojej existencie preslo niekol’kymi krizami
pocas, ktorych bol niekolkokrat prepracovany aj zakon o realitnych investicnych fondoch.
V 60-tych rokoch minulého storo¢ia sa obchodovalo len s desiatkou realitnych REITov
spravujucich nehnutelnosti v hodnote 200 milionov dolarov. V dnesnej dobe je Komisiou pre
burzu a cenné papiere (Securities and Exchange Commission - SEC) v USA registrovanych 136
REITov saktivami prevySujicimi 192 miliard dolarov (NAREIT, k 31.12.2008), ktoré
obchoduju na jednej z najvacsich a najvyznamnejSich birz — majoritna burza cennych papierov
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v New Yorku (New York Stock Exchange — NYSE). Okrem tychto existuji aj REITy, ktoré su
registrované u SEC, ale nie st obchodovatelné na burze cennych papierov. Danovy odbor na
Ministerstve financii USA (Internal Revenue Service — IRS) vykazuje asi 1100 US REITov,
ktoré podavaju danové priznanie [1].

Real Estate Investment Trust (REIT) - realitny investicny fond - je realitna
investi¢na spolocnost, ktora poskytuje spolo¢né podiely na akciovom trhu, ktorej akcie sa
podobaju inym verejne obchodovatelnym akciam. REITY zaroven vlastnia, prenajimaju,
spravuju a investuju do nehnutel'nosti, pricom zo zisku plynticeho z tejto ¢innosti neplatia dan
z prijmu. Vyhoda v podobe danového oslobodenia je vSak podmienend splnenim niekol’kych
kritérii. Tym hlavnym je povinna distribicia minimalne 90% zisku vo forme dividend. To
umoziuje REITom dosahovat relativne vysoky a hlavne stabilny dividendovy vynos. Okrem
povinnej vyplaty dividend musi REIT podla zakonnika o Statnom prijme z dani a davok
(Internal Revenue Code) splnit’ aj d’alsie podmienky, a to ([2]),([3]):

* mat aspoil 100 akcionarov,

» minimalne 75% aktiv REIT musia tvorit’ nehnutel'nosti,

* minimalne 75% prijmu pochadza z prendjmu nehnutel'nosti alebo z poziciek
poskytnutych na realitné investicie,

» akcie REIT musia byt prevodite'né bez obmedzenia,

* mat najviac 50%-ny podiel na akciach vlastnenych najviac 5-timi jednotlivcami
behom poslednej polovice danového obdobia,

* mat najviac 20% prostriedkov (zdanite'nych akcii) z dcérskych spolo¢nosti REITov

» REITy maju povinnost’ drzat’ nehnutel'nosti najmenej 4 roky,

» byt jednotka, ktora podlicha dani ako pravnicka osoba,

» REIT musi byt’ riadeny predstavenstvom alebo spravnou radou.

REITy zamedzuji dvojitému zdaneniu najprv na urovni podniku, kde ide o prijem
z ndjomného a potom na Urovni akcionarskej, kde si zdanované dividendy. Nezdanené
dividendy umoziuju akciondrovi mat’ rovnak poziciu ako investor, ktory je vlastnikom
portfolia. Ked’ze ako jediny druh prijmu budu zdanované finan¢né toky plynuce z ndjomného,
vzniknu tak rovnaké prijmové podmienky pre priamych investorov ako aj pre akcionarov. Vo
viacerych krajinach sveta je vSak Castym problémom prave dvojité zdanenie. Dvojitym
zdanenim chcu §taty dosiahnut’ vyssie prijmy do rozpoctu a zaroven znizit' 'ahko dosiahnuté
zisky akcionarov, ¢o moze byt’ problémom pre dedi¢ov finanénych prostriedkov, ktori Zija len
z dividend a neodvadzaju ziadnu pracu pre krajinu, v ktorej st obanmi. A prave zdanenie
dividend mozZe aj investorov odradzat’ od investicii na akciovom trhu. Na Slovensku bolo
dvojité zdanenie zrusené vladou SR, aby prilakali novych zahrani¢nych investorov [4].
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TABULKA ¢. 1: Charakteristika verejne obchodovate’nych REITov,
neobchodovate'nych REITov a sikromnych REITov [5]

02/2009

REITy su registrované
Komisiou pre burzu
cennych papierov (SEC -
The Securities and
Exchange Commission),
ktorych akcie sa
obchodujt na narodnej
burze cennych papierov.

REITy su registrované
Komisiou pre burzu
cennych papierov
(SEC), ktorych akcie sa
neobchoduju na
narodnej burze cennych
papierov.

REITY nie su
registrované
Komisiou pre burzu
cennych papierov
(SEC) asich
akciami sa
neobchoduje na
narodnej burze
cennych papierov.

Akcie st kétované a
obchodovatel'né, tak
ako kazdé iné verejne-
obchodovatel'né akcie
na hlavnych burzéch.
Najviac su kotované na
NYSE (New York
Stock Exchange).

Akcie nie su
obchodovateI'né na
verejnych burzéach.
Programy pre spiatné
odkupenie akcii sa lisia
v zavislosti od
spolo¢nosti a su
obmedzené. VSeobecna
minimalna doba
drzania investicii
neexistuje. Stratégia
odchodu investora
obvykle stuvisi s
pozadovanou
likvidaciou po urcitej
dobe (casto 10 rokov)
alebo namiesto toho,
zoznam akcii

na narodnej burze
cennych papierov v
danej dobe.

Akcie nie su
obchodovatel'né na
verejnych burzach.
Trvanie,
podmienky,
programy pre
spatné odkupenie
(vyplatenie) sa lisia
podrla spolo¢nosti a
maju vseobecne
obmedzeny
charakter.

Naklady na provizie
maklérov su rovnaké,
ako pri kupovani alebo
predaji inych verejne-
obchodovanych
cennych papierov.

Spravidla plati, ze
poplatky su 10-15
percent z investicii
(maklérske provizie +
iné vopred stanovené
naklady napr. spravne
poplatky a naklady s
tym spojené a tiez
mozu byt dané
vystupné poplatky).

Podrl'a obchodnej
spolocnosti sa liSia.
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Vacsinou samostatne
riadeny a kontrolovany.

Viacsinou externe
riadeny a kontrolovany.

Vicsinou externe
riadeny a
kontrolovany.

Jeden cenny papier.

Priblizne $1,000 -
$2,500.

Priblizne $ 1.000 -
$ 25.000,
Sukromné REITs
su uréené pre
inStitucionalnych
investorov a
vyzaduju vyssiu
minimalnu
investiciu.

Burzové pravidla
pozaduju vacsinu
nezavislych riaditel'ov
V manazmente. NYSE
a NASDAQ (National
Association of
Securities Dealers
Automated
Quotations/Automatizo
vany systém obchodu
narodného zdruZenia
obchodnikov s cennymi
papiermi) pravidla
ziadajii Uplne nezavislé
audity, menovania a
odmenovanie.

Podliehaju predpisom
NASAA (North
American Securities
Administrators
Association/Severoame
rickd spravcovska
asociacia - venuje sa
ochrane investorov).
NASAA predpisy
pozaduju vybory, ktoré
su vacsinou zlozené z
nezavislych riaditelov.
NASAA pravidla tiez
pozaduju nezavislych
riaditelov.

Nepozaduju.

Investori volia

Investori volia

Investori volia

spolo¢nosti musia byt’
pravidelne
zverejiilované, vratane
Stvrtrocnych a roénych
finan¢nych vysledkov
S0 sprievodnou spravou
SEC.

zverejiiované SEC-om,
vratane Stvrtro¢nych a
ro¢nych finanénych
sprav.

riaditelov. riaditelov. riaditel'ov.
Osobitné burzové Podliehaju Statnym a Nepozaduju.
pravidla na spravu a NASAA predpisom.

riadenie.

Finan¢né investicie Povinne pravidelne Nepozaduju.
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Verejny REIT Ziadny nezavisly zdroj | Ziadny verejny
priemysel je udajov nie je k alebo nezavisly
monitorovany dispozicii. zdroj tdajov 0
Meranie mnohymi_nez_évislymi v_ykonno_s_ti nie je k
vykonnosti porovnaniami dispozicii.

vykonnosti. Verejnost’
ma tiez k dispozicii
vel'ké mnozstvo sprav
od analytikov.

DRUHY REITOV

Cinnosti REITov maji réznorody profil, ktory poniika investorom vela alternativnych
investiénych prilezitosti. REITy rozdel'ujeme najcastejsie do troch kategorii:

% Akciové alebo majetkové (Equity) REITYy — investuju do nehnutelnosti, vlastnia
nehnutelnosti a vytvarajii z nich zisk. Ich prijmy pochadzaji primarne z prenajmov
nehnutel'nosti. St najpopulérnejSou formou REITov a s ich beZznymi akciami sa obchoduje
na burzach typu NYSE (New York Stock Exchange). Equity REITy sa Coraz CastejSie
stavaju primarnymi realitnymi investicnymi spolo¢nostami, ktoré prevadzkuju Siroky
okruh realitnych aktivit, vratane leasingu, rozvoja nehnutelnosti a najomnych sluzieb.
Hlavny rozdiel medzi REITmi a ostatnymi realitnymi spolo¢nostami je, Zze REITy musia
v prvom rade ziskat' a nasledne zvelad’ovat’ svoje nehnutelnosti a nie ich iba kupit,
zvel'adit’ a predat’.

+ Hypotekarne (Mortgage) REITy - sa =zaoberaju investiciami a vlastnictvom
hypotekarnych tverov. Tieto REITy poziciavaji na hypotéky majitelom nehnutelnosti
alebo kupuju existujuce uvery alebo cenné papiere odvodené od hypotuverov. Ich prijmy
su generované primarne urokmi, ktoré zarobia na uveroch.

Hypotekarne REITy poZiciavaju peniaze priamo majitel'ovi nehnutel'nosti alebo inému
prevadzkovatelovi, ale taktiez poskytuju aj preklenovaci ver do doby ziskania pozicky
alebo hypotéky na nehnutel'nost’. V sticasnej dobe hypotéky REITov vSeobecne poskytuji
hypotekarne uvery iba pre existujuce (stavajice) nehnutelnosti. Vela novodobych
hypoték z REITov tiez riadia riziko urokovej sadzby, ktoré vyplyva z uzivania cennych
papierov hypotekarnych investicii a preto sa pred stratou na burze poist'uju [6].

Hypotekdrne REITy nevlastnia a nespravuji nehnutelnosti. V dosledku zratenia sa
sekundarneho hypotekarneho trhu, kde mnoho zuvedenych produktov ma toxicky
charakter, ¢o viedlo iK transferu finan¢nej krizy z USA do ostatného sveta, je d’alSia
perspektiva uvedeného typu REITov nejasna [7].

< Hybridné (Hybrid) REITy — kombinuju stratégiu predchadzajucich dvoch investovanim
do nehnutel'nosti a Giverov.
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GRAF ¢. 1: Rozdelenie REITov podPa typu [1]
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Zdroj: NAREIT (2009)

Portfolio zlozené v realitnych investi¢nych fondov mo6zme diverzifikovat’ podl'a druhu
nehnutelnosti, ktoré vlastni. Investovat’ moézme do fondov, ktoré si zamerané nielen na
tradi¢né nehnutel'nosti ako st napriklad rezidencné budovy (byty), administrativne budovy,
obchodné centrd, sklady, zdravotnicke zariadenia, hotely, ale i na menej obvyklé druhy
nehnutel'nosti, ako su napr. golfové ihriska alebo viazenské zariadenia.

GRAF ¢&. 2: Struktira aktiv v REIT podPa typu vlastnictva nehnutel’nosti [1]
VSetky typy nehnutel’nosti, kde investuji US REITy (k 31.12.2008)
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REITy sa zameriavajl aj na zdravotnicku starostlivost’, vratane akutnej starostlivosti,
rehabilitacie, psychiatrickych lieceni, zdravotnickych tGradov, sanatérii a socialnych centier.
V stadii o tom, kto by mal vlastnit’ zdravotnicke zariadenia a domovy déchodcov, Eischoltz,
Kokova a Wolnicki (2007), zo sktsenosti vychadzaji, ze americké REITy spravuju casto
zdravotnicke zariadenia a domovy dochodcov lepSie, ako to robi verejny sektor alebo
nemocnice. Napriklad na trhu pdsobia tri US REITy v oblasti byvania pre dochodcov, a to
Chartwell Seniors Housing (CHS), Sunrise Senior Living (SRZ), Senior Housing Real Estate
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Trust (SNH). Okrem tychto troch REITov, existuje aj d’alSich 10 zdravotnickych REITov,
ktoré spravuji nemocnice, lekarske kancelarske budovy, zariadenia socidlnych sluzieb
a podobne. Vo vicsine pripadov sa tieto typy REITov zameriavaji na akvizicie budov, ale sa
nevenuju developerskému procesu ([4],[9]).

Jednou z dalsich vyznamnych oblasti podnikania REITov v USA st Studentské
interndty. Napriklad American Campus Communities bol na trh uvedeny ako prvy REIT
v roku 2004. Tento REIT v USA spravuje a vlastni 42 nehnutel'nosti s 26 400 postelami a
poskytuje leasing a spravcovské sluzby pre d’alSich 57 nehnutel'nosti, kde sa nachadza okolo
35 700 posteli. V USA vzniklo v tejto oblasti nieckol’ko REITov. V oblasti spravy internatov
posobia tiez GMH Communities Trust, ktory vlastni okrem Studentského byvania aj vojenské,
pri¢om jeho portfolio zahifia 77 nehnutelnosti so 46 696 postel'ami a Education Realty Trust,
ktory je vlastnikom alebo spravcom 66 nehnutelnosti so 40 742 postelami v 21 Statoch
VSsetky tri spolo¢nosti si kdtované na burze ([7], [10].

Specializacia na jednotlivé druhy nehnutelnosti s rozdielnym vyvojom v jednotlivych
fazach hospodarskeho cyklu umoziuje vybrat’ REITy, ktorym sa dari dobre napriklad i v
obdobi recesie, ako st obchodné retazce so zameranim na potraviny a dennd spotrebu.
Naopak v obdobi hospodarskeho boomu budu najvynosnejSou investiciou pravdepodobne
hotely alebo zabavné centra.

Niektoré REITy investuji po celej Zemi, iné sa rozhodnu investovat’ iba v
,,spolahlivych® krajinach. Dalsie sa $pecializuju iba na regién alebo dokonca iba na jednotlivé
metropolitné centra.

ROZMACH REITov VO SVETE

Pre podporu instituciondlnych a stkromnych investorov do oblasti realit boli
zavedené transparentné, oslobodené od zdanenia, investicné nastroje, ktoré podporuji
sutkromné a inStitucionalne investicie v rade krajin. Holandsko, ako prva krajina po USA,
zaviedlo Statat spolocnosti s obdobnymi charakteristikami ako REIT v roku 1969,
nasledované Australiou v roku 1971. Skuto¢ny rozmach prisiel vSak az v poslednych rokoch.
Kanada uzakonila REITy v roku 1993, Japonsko uzakonilo svoje J-REITs v roku 2000, India,
Korea v roku 2001 nasledne Singapur (2002) a Hongkong (2005). V Eurdpe po uspeSnom
vzore franctzskych SIIC z roku 2003, pracovala na svojej verzii danovych transparentnych
REITov i britska a nemecka vlada, ktorym zavedenie REITov sa podarilo v roku 2007.
V strednej Eurépe obdobu REITov zaviedlo Pol'sko v roku 2004 a Ceska Republika v roku
2006.

REITy V KRAJINACH EUROPSKEJ UNIE

V stcasnosti Vv krajinich EU je zavedend forma dafiovej transparentnosti pre
nehnutelnosti v 14 z 27 ¢lenskych $tatov. Avsak podmienky zdanovania st v kazdej krajine
V podstate iné. Niektoré krajiny, ako napriklad Holandsko a Velka Britania, maji dafovo
transparentné Struktiry, ¢o znamena, ze investori podliehajii jednému zdaneniu. Naopak
v Déansku a Svédsku, nemajii takato Strukturu, preto su investori zdafiovani na dvoch
urovniach. Vsetky Staty, ktoré maju danovo transparentnt Struktiru, su uvedené v tabulke ¢. 2
s rokom zavedenia a menom Struktiry. Zo 14 krajin, ktoré maju tato Struktiru, az devat
z nich ju zaviedlo po roku 2000. Pricom Nemecko a Vel'ka Britania zaviedlo tieto Struktary az
na zadiatku roka 2007. Navyse krajiny ako Spanielsko, Taliansko a Pol'sko upravili svoje
pravne predpisy tiez do konkrétnejSich REITom podobnych Struktur a taktiez aj Finsko
pripravuje zaviest’ svoje REITy v roku 2009, ktoré by mali byt’ zamerané hlavne na investicie
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do byvania. Je vSak potrebné konstatovat’, ze je dobré, ak jednotlivé Staty zavadzaju Struktary
blizke REIT, ale problémom su ich ¢asté pravne upravy a v kazdej krajine ind legislativa, ¢o
sposobuje spolo¢nostiam investujucim do nehnutelnosti problémy, ked sa stretavaju
srozlicnymi legislativnymi aregulatnymi poziadavkami, investicnymi pravidlami
a finanénymi obmedzeniami. Tieto dovody tiez brania investicnym tokom v Eurdpe a
diskriminuju investorov v tych eurdpskych krajinach, kde legislativa podporujica
investovanie do nehnutel'nosti este nebola vobec zavedena [4].

Tieto skuto¢nosti su nepriaznivé najmid v porovnani s USA. V USA su REITy
rastucimi  spolo¢nostami, ktoré sa podielaju Coraz viac na investiciach na trhoch
nehnutelnosti, kde ich vyuzivaju tak sukromni, ako aj verejni investori, za ic¢elom ziskania
pristupu k realitnym aktivam a to likvidnym sposobom.

Za poslednych 20 rokov sa prostrednictvom akcii kdétovanych na burze vyrazne
investovalo do nehnutel'nosti. Dnes vSak investori Coraz CastejSie investuji nepriamo do
nehnutelnosti. Hlavne penzijné fondy a vel'ki medzinarodni investori vyhl'adavaji moznosti
investovania do nehnutelnosti. Napriklad penzijny fond Hermes z Britskych ostrovoch ma v
portfoliu 80% zahrani¢nych investicii do nehnutelnosti vo forme akcii kotovanych realitnych
spolo¢nosti na burze. Kotované REITYy (realitné investi¢né spolo¢nosti) su dolezité nielen pre
penzijné fondy, ale najmd pre malych investorov, kedze nizka vysSka investovanych
prostriedkov im zabranuje v pristupe na trhy. Nakup akcii realitnych spolo¢nosti umoziuje
pristup k realitnym portfoliam aj pre malych investorov [10].
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TABULKA ¢&. 2: REIT $truktiry v krajinach EU-27

Krajina Nazov "REITu" Sk{\?;ﬁny ZalozZenie

Rakusko* Immobilien Investmentfondsgesetz ImmolnvFG 2003
Société d’Investissement a Capital Fixe Sicafi /

Belgicko Immobiliere Bevak 1995
Bulharsko Special Purpose Investment Entity REIT (SPIE) 2003
Cyprus
Ceska
Republika** Fondy kvalifikovanych investori FKI 2006
Dansko
Esténsko
Finsko*** RAKLI
Francuzsko Société d’Investissements Immobiliers Cotées SIIC 2003
Nemecko German Real Estate Investment Trust G-REIT 2007
Grécko Real Estate Investment Company REIC 1999
Mad’arsko
Irsko
Taliansko**/*** | Fondi di Investimento Immobiliare Fll 1994
Lotyssko
Litva
Luxembursko***
* Société d’Investissement a Capital Variable SICAV 2002
Malta** Professional Investor Fund PIF 1994
Holandsko Fiscale Beleggingsinstelling FBI 1969/2007
Pol'sko** Real Estate Investment Fund REIF 2004
Portugalsko
Rumunsko
Slovensko
Slovinsko
Spanielsko** Fondos/Sociedades de Inversion Inmobiliaria | REIF/REIC 2003
Svedsko
Velka Britania UK Real Estate Investment Trust UK-REIT 2007

Pozndmka: Prazdne polia znamenaju, ze ,,REIT* spolo¢nosti su povazované za Standardné firmy.

Zdroje: Ernst and Young (2006), Op ‘t Veld (2007).

*ziadna Specialna REIT legislativa, ale v Raktisku otvorené $truktiury fondov neplatia dane z prijmu pravnickych osob.
** ziadna Specialna REIT legislativa, ale suc¢asna $truktara je ako REIT

*** momentalne ziadna REIT $truktira, ale si podniknuté kroky k realizacii jedného REITu

###% 7iadna REIT §truktura, ale priaznivy (corporate) dafovy rezim

Legislativne a daiiové poZiadavky

Z tabulky €. 3 je zrejmé, Ze najomné nie je zdanované na podnikovej urovni. AvSak
prijmy z inych ¢innosti su zdaiiované ako napriklad developerska ¢innost’, najma v pripade, ze
sa novostavba nasledne predava na trhu. Dvojitému zdaneniu prijmov z investovania do
nehnutelnosti sa mo6zu investori vyhnut vo vsSetkych krajinach, kde su zavedené daiovo
transparentné Struktary, ktoré majii garantované oslobodenie od dani. Bez datového
oslobodenia s prijmy z najmov nehnutelnosti najprv zdanované na podnikovej Grovni
a potom na Urovni akcionara. V takomto pripade sa akcionar dostane do nevyhodnej pozicie
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vo vztahu k investorovi, ktory vlastni realitné portfolio priamo, ked’ze prijem z najmu je
zdanovany len ako prijem. Oslobodenie od dani z prijmu pravnickej osoby potom stimuluje aj
nepriame investicie do nehnutelnosti [4].

TABULKA ¢&.3: Daiiovy reZim realitnych investi¢nych fondov v EU a ich rozdielnost

Krajina Daiiovy reZim fondu
Rakusko Oslobodeny od dane
Opravneny majetok vyluceny zo zdanitelného zékladu
Belgicko Zisk z kapitalu vylu¢eny zo zdaniteI'ného zakladu, poskytovany za
nevyhodnych podmienok
Bulharsko Oslobodeny od dane
Opravneny majetok vyluceny zo zdaniteI'ného zékladu
Franciizsko Neopravnené éipnqsti ;danené 33% ‘ ‘ ‘ '
20%-na dan z distribucie, z toho 10% alebo viac s cielom oslobodit/znizit’
zdanenie akcionarov
Nemecko Uplné oslobodenie CIT a miestnej Zivnostenskej dane
Grécko REMF podlieha osobitnému zdaneniu vo vyske 0,3% z aktiv
Taliansko Oslobodeny od dane
Oslobodeny od dane
Luxembursko | Roéna predplatna dan 0,05% z celkovych aktiv (0,01% a 0% u
institucionalnych investorov)
Malta Oslobodeny od dane
CIT sadzba 0%, Struktura neoslobodena od dane
Holandsko SR AP ) e .
Kapitalové zisky nie st zdanované, pokial’ su reinvestované
Pol’sko Oslobodeny od dane
CIT sadzba 1% z ¢istého zisku, ale Ziadny narok na odpocitanie
Spaniclsko Netecie prostrednictvom subjektu pre Spanielskych invpstorov
Dan z prevodu: zl'ava 95% pre byty kiipené na subleasing
Zisk z kapitalu nezdaneny
wr oes . | Dan z developmentu, ak sa predavaji do 3 rokov
Vel Britania Dai z distribucie firemnych podielov > 10%

Zdroj: Ernst and Young (2006), Op 't Veld (2007)

Legislativa REITov je podobnd svojim spdsobom legislative investicnych spolo¢nosti
alebo podielovych fondov (mutual funds). Kazdy stkromny investor si méze vybrat’ z dvoch
moznosti a to kupit’ akcie priamo alebo nepriamo cez investi¢né spolocnosti alebo podielové
fondy. Najviac prednosti ma nepriamy sposob, pokial' nedochadza k dvojitému zdaneniu.
Stkromni investori maji tak Standardny pristup na akciové trhy prostrednictvom akcii
investi¢nych spolo¢nosti a podielovych fondov.

Pre ilustraciu, ako obéan EU moze ziskat’ expoziciu nehnutelnosti v EU, obrazok &. 1
ukazuje petiazné toky réoznymi spdsobmi, ako investovat, a ¢i tieto toky su zdanené (zlta
Sipka), alebo oslobodené od dane (oranzové Sipka). VonkajSie Sipky predstavuju priame
investicie do nehnutelnosti v tuzemsku alebo v inom &lenskom $tate EU [8].
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OBRAZOK &. 1: Zdaiiovanie prijmu

Obéan EU
Platna narodna dar z prijmu

Institucionalny
REIT > investor < REIT

-Podielovy fond

-Investiéna spolo¢nost’
-Penzijny fond

Nehnutel —| -Poistovacia 44 Realitna
nost’ spolocnost spoloénost’
Nehnutelnost’ v domovskej Nehnutelnost’ v inej krajine
kraiine J

Pri priamom investovani do nehnutel'nosti je obcanovi Eurdpskej tnie zdanovany len
jeho prijem. AvSak je mozné investovat financné prostriedky aj nepriamym spdsobom
prostrednictvom domaéaceho realitného investicného fondu resp. spolo¢nosti alebo doméaceho
REITu. V prvom pripade (realitné investicné fondy) st realitné investicie zdaniované na
urovni podniku apotom opdt na Urovni investora. V druhom pripade investovanie
prostrednictvom REITov sa umoznuje vyhnut' tomuto dvojitému zdaneniu vd’aka oslobodeniu
od dane na podnikovej trovni. Avsak je $koda, Ze ob¢an EU sa nemoze vyhnut dvojitému
zdaneniu nehnutelnosti v pripade, ak REIT investuje do nehnutel'nosti v inom ¢lenskom $tate
EU, pretoze s najvia¢sou pravdepodobnost'ou bude zdaneny, ¢o je zobrazené na obrazku ¢. 1.

Investovat’ finanéné prostriedky na realitnom trhu moéZeme aj prostrednictvom
penzijnych alebo investi¢nych fondov (mutual funds), pripadne cez poistovacie spolo¢nosti.
Ale pri tomto spdsobe investovania obéan EU musi opit &elit’ dvojitému zdaneniu, pretoze
benefity, ziskané od tychto poskytovatelov, st zdanované ako prijmy. V sGcasnosti pri
investovani na trhu nehnutelnosti v inej krajine EU, musi ob&an najpravdepodobnejsie pogitat’
s dvojitym zdanenim.

Zaver
Tato forma investicii do nehnutelnosti vytvara efektivny a likvidny sposob

investovania najmd pre menSich investorov, ¢im sucasne napomdha k rasticemu pritoku
peiiazi do stavebnictva a rozvoju realitného trhu.
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