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Strucni rad

B Prednosti i nedostaci ulaganja
u nekretnine te osvrt na trziste

nekretnina u Hrvatskoj
Klara Matic*

SaZetak: U ovom radu autorica daje osvrt na prednosti i nedostatke ulaganja u
nekretnine te provodi analizu proteklih ciklusa na Hrvatskom trzistu nekretnina.
Kao neke od glavnih prednostiistiCu se atraktivan prinos (yield), niska volatilnost
i zastita od inflacije. S druge strane, glavni nedostaci su slaba likvidnost,
transakcijski froskovi te u najvecem broju slu¢ajeva aktivno bavljenje investicijom
(nije pasivni prihod). Iz analize protekla 2 ciklusa (pada i rasta) potvrduje se da
cijene nekretnina koreliraju s ekonomskom situacijom fe da imaju nisku volatilnost,
odnosno znacajnije promjene cijena se dogadaju u viSegodisnjim periodima.

Kljuéne rijeci: Nekretnine, indeks cijena nekretnina, prinos, likvidnost, investiranje

1. UVOD

Nekretnine su tradicionalno jedna od najpopularnijin investicijskin klasa u
Hrvatskoj. Razlozi omiljenosti nekretnina kao oblika ulaganja su mnogobrojni,
mogu se izdvoijiti sliededi:

1. Nekretnine su stvarna imovina te ih je prosje¢nom gradaninu lakse razumijeti
od ulaganja u frziste kapitala.

2. Opcepoznata uzrecica je da ,Hrvati stede u ciglama*. Prema Eurostatu cak
89.7% stanovnistva RH je u vilasnisStvu imalo barem jednu nekretninu u 2019.
lako veliki dio tih nekretnina potjece iz bivseg sustava, moze se zakljuliti da je
interes za nekretninama u hrvatskin gradana i kulturoloski.

3. Niska razina financijske pismenosti

4. Nedostatak povjerenja u Hrvatsko trziste kapitala — ZSE je suocen s
posvemasnjom vlastitom devastacijom i to prema vise razlicitih kriterija kao
§to su: obujam frgovanja, ostvareni godisnji promet, broj prisutnih investitora,
broj prisutnin kompanija na trzistu kapitala, sektorskin frzisnih kapitalizacija te

1 Klara Mati¢ MBA, MRICS, Colliers International, klara.matic@colliers.com. Rad napisan u studenom 2020. godine.
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izvedbom indeksa CROBEX (Penda, 2019., str. 125.). Stoga ne Cudi nedostatak
povjerenja u domace trziste kapitala i preferiranje nekretnina.

Na grafikonuispod vidi se kretanje indeksa cijena stambenih nekretninai kretanje
vrijednosti indeksa Zagrebacke burze CROBEX u periodu od zadnjeg kvartala
2007. do drugog kvartala 2020. Dok se indeks cijena stambenih nekretnina nakon
pada uslijed velike ekonomske krize vratio i premasio razinu iz zadnjeg kvartala
2007., to nije bio slucaj s CROBEX-om. Nasuprot nekretninama, nakon velikog
pada CROBEX-a u 2009. uslijedila je 10-godisnja stagnacija na niskim razinama
te je CROBEX u drugom kvartalu 2020. bio na samo 32% prosjecne vrijednosti
iz zadnjeg kvartala 2007. Mozemo zakljuCiti da se mnogo ulagaca u proslosti
,»opeklo" na hrvatskom trzistu kapitala $to je rezultiralo prelijevanjem kapitala na
trziste nekretnina.

Grafikon 1: Kretanje vrijednosti CROBEX-a i Indeksa cijena stambenih nekretnina
U RH u razdoblju Q4 2007. - Q2 2020.
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Izvor: izrada autorice temeljem podataka s www.zse.hr i www.dzs.hr

2. POSLJEDNJA DVA CIKLUSA TRZISTA NEKRETNINA U HRVATSKOJ
Trziste nekretnina je ciklicno $to znaci da jako ovisi o ekonomskoj situaciji u zemlji.

U pravilu, kada je ekonomska situacija dobra vedi je volumen transakcija te
cijene nekretnina rastu, a rast cijena je dodatno pojacan ako ponuda novih
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nekretnina ne zadovoljava potraznju.

Na sliedecem grafikonu se vidi kako su se cijene stambenih nekretnina u Zagrebu
i na Jadranu kretale paralelno s BDP-om od 2003. do 2020., uz blago kasnjenje
od otprilike 2 kvartala kod vecih promjena BDP-a. Isti je trend zabiliezen i kod
cijena nekretnina u ostatku zemlje.

Grafikon 2: Odnos kretanja BDP-a i Indeksa cijena stambenih nekretnina u
odnosu na isti kvartal prethodne godine u razdoblju Q1 2003. - Q2 2020.
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Izvor: izrada autorice temeljem podataka s www.dzs.hr

Indeksi cijena su dostupni samo za stambene nekretnine, ali obzirom da
su one najlikvidnija vrsta nekretnina dobar su pokazatelj i za cijene ostalih
fipova nekretnina koje takoder ovise o ekonomskom ciklusu poput uredaq,
trgovackih nekretnina, skladista, zemljista za stambenu ili poslovnu namjenu itd.

U posliednijih 12 godina dogodila su se 2 ciklusa na trzistu nekretnina; ciklus pada
cijena i ciklus rasta cijena. Kao §to donji grafikon prikazuje, ciklus pada cijena s
rekordnih pretkriznih razina (prije velike recesije od 2009.) trajao je jako dugo, ali
je bio umjerene jacine te nije bilo naglih velikih promjena.
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Grafikon 3: Indeks cijena stambenih nekretnina od Q4 2007. do Q2 2020. (@ 2015.
= 100), 2 ciklusa trzista nekretnina
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Izvor: izrada autorice temeljem podataka s www.dzs.hr

U ciklusu pada cijena, u Zagrebu su cijene nekretnina padale 8 godina i ukupno
pale za 27%. Na Jadranu se radilo o padu od skoro 7 godina i 19% a u ostatku
zemlje pad cijena nekretnina je trajao preko 9 godina iiznosio oko 20%.

Tablica 1: Ciklus pada cijena stambenih nekretnina

Zagreb Kvartal Indeks Jadran Kvartal Indeks
max (pre- max (pre-
GFC) Q3 2007 135,13 GFC) Q3 2008 122,04
min Q42015 98,62 min Q22015 98,47
Pad cijena -27% Pad cijena -19%
Period pada 8,3 godina Period pada 6,8 godina
Ostalo Kvartal Indeks
max (pre-
GFC) Q4 2007 119,92
min Q12017 95,53
Pad cijena -20%
Period pada 9,3 godina
* @ 2015.=100
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Ovako dugi pad cijena nekretnina bio je uzrokovan prvenstveno dubokom i
dugom recesijom u Hrvatskoj. Medutim, iako je pad bio dugacak, nekretnine
su ipak zadrzale veci dio vrijednosti, $to nije bio slucaj s nekim drugim oblicima
ulaganja. Nakon sto se ekonomska situacija u zemlji pocela popravljati i BDP
rast ubrzavati cijene nekretnina su krenule rasti. Tako je u Zagrebu u 4,5 godine
zabiliezen rast cijena stambenih nekretnina od Cak 45%. Rast cijena je bio
umjereniji na Jadranu (28% u 5 godina) i u ostatku Hrvatske (21% u 3,3 godine)
gdje su i u ciklusu pada cijena zabiliezene manje promjene nego u glavnom
gradu. Broj godina za oporavak ciiena s maksimalne pretkrizne razine iznosio je
oko 12 godina u Zagrebu i 11,5 godina na Jadranu. U ostatku Hrvatske se cijene
nisu vratile na razinu prije prosle krize.

Tablica 2: Ciklus rasta cijena stambenih nekretnina*

godine za oporavak

Zagreb Kvartal Indeks cijene do max pre-GFC
max (post-GFC) Q2 2020 142,54
min Q4 2015 98,62
Rast cijena 45% 12,3 godina
Period rasta* 4,5 godine
Jadran Kvartal Indeks gjoe:igzzqr:::z:?é FC
max (post-GFC) Q2 2020 126,30
min Q22015 98,47
Rast cijena 28% 11,5 godina
Period rasta* 5,0 godina
Ostalo Kvartal Indeks g;ﬁ\t%?ﬂ?ﬁ:ﬁ:ﬁ'é FC
max (post-GFC) Q2 2020 115,90
min Q12017 95,53
Rast cijena 1% cijene se nisu vratile na
razine iz proslog ciklusa
Period rasta* 3,3 godine

*rast mozda bude zabilieZzen i nakon Q2 2020. (iako se to ne ocekuje), ** @ 2015. = 100

Izvor: izrada autorice temeljem podataka s www.dzs.hr
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3. PREDNOSTI | NEDOSTACI ULAGANJA U NEKRETNINE

Ulaganje u nekretnine jedan je od najcescin oblika ulaganja viska sredstava
kako kod fiziCkih osoba tako i kod institucionalnih investitora. U nekretnine se moze
ulagati direktno (kupnjom nekretnine) ili kroz ulaganje u nekretninske investicijske
fondove, trustove (REIT) ili ETF-ove (exchange traded fund) koji drze dionice takvih
fondova. Na Hrvatskoj burzinema izlistanih REIT-ova (real estate investment trust),
medutim na stranim burzama se moze uloziti u nekoliko medunarodnih REIT-ova
koji u portfelju imaju i komercijalne nekretnine u Hrvatskoj.

Nekretnine kao investicijska klasa imaju mnoge prednosti, ali i odredene
nedostatke i rizike kojih ulagaci moraju biti svjesni pri odukama o kupniji i radi
usporedbe s drugim klasama imovine. U nastavku se analiziraju glavne prednosti
i nedostaci direktnog ulaganja u nekretnine.

Tablica 3: Glavne prednosti i nedostaci / rizici ulaganja u nekretnine

Prednosti Nedostaci / rizici

1. Afraktivan prinos 1. Niska likvidnost
Stabilan prihod

Mogucnost financijske poluge

Nije pravi pasivni prihod
Transakcijski troskovi

Zastita od inflacije Pravni rizik

Pokrivanje duga Nastanak fizickog ostecenja

Niska volatilnost Trzisni rizik

Diverzifikacija portfelja LoSi najmoprimci

OF N Fol O BEE 0§
Ol N O O R 0 W

Iskoristivost Preinvestiranje, financijski rizici

lzvor: izrada avutorice

3.1 Prednosti ulaganja u nekretnine

3.1.1 Atraktivan prinos

Prinos od ulaganja u neku investiciju tijekom odredenog razdoblja, recimo jedne
godine, odnosi se na sve novcane primitke primliene na temelju viasnistva i
promjene u trzisnoj cijeni, podijeliene pocetnom cijenom (Van Horne, Wachowicz,
2014., str 98.).

Imajuci u vidu da su kamate na stednju jako niske, prinos (yield) koji se ostvaruje
na trzistu nekretnina sadrzi atraktivnu premiju za rizik takvog ulaganja. Prema
frenutnim frzisnim uvjetima neto prinosi na stambenom 1rzistu nekretnina u
prosjeku se kre¢u od 3% do 6%.

Ispod je prikazan primjer izraCuna prinosa za investiciju u stan u Zagrebu, pod
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pretpostavkom kupnje gotovinom.

Pretpostavimo da osoba kupi stan po cijeni od 119.000 eura te da ima jos 6.000
eura transakcijskih froskova (npr. porez na promet nekretnina, provizija agenciii
za nekretninu, javni bilieznik itd.). Nadalje, pretpostavimo da se takav stan bez
dodatnih ulaganja moze iznajmiti za 500 eura + rezije. Godisnji prihod od najma
takvog stana je 6.000 eura. To daje bruto prinos od 4,8%. Ako u obzir uzmemo
rezervaciju za prazninu (npr. da je stan 1 mjesec prazan, sto predstavlja gubitak
jedne najamnine od 500 eura + rezija za taj mjesec), da viasnik placa osiguranje
stana, porez na dohodak od imovine i prirez te da ima rezervaciju ili stvarni trosSak
za odrzavanje nekretnine, namjestaja ili uredaja dolazimo do neto prihoda od
najma od 4.500 eura. Neto prihod od najma se podijeli s ukupnom investicijom
(pod pretpostavkom da nije bilo promjene u vrijednosti nekretnine) i dolazi se do
neto prinosa od 3,6%.

Tablica 4: Indikativan izracun prinosa za investiciju u stan u Zagrebu*

Cijena stana i fransakcijski troskovi € 125.000
Mjesecni prihod od najma € 500
Godisnji prihod od najma € 6.000
Bruto prinos 4,8%
TroSak qsigutonjo, _rezervocijo za prazninu, €1.500
poreze i odrzavanje @ 25,00%

Neto prihod od najma € 4.500
Neto prinos 3.6%

*Prikazani izraCun je pojednostavijen i osjetliv na promjene ulaznin podataka
i pretpostavki.
Izvor: izrada autorice

Prinosi na komercijalne nekretnine su u pravilu visi od prinosa na stambene
nekretnine zbog vece percepcije rizika i manje likvidnosti takvih nekretnina.

Tablica 5: ProsjeCni prinosi na najbolje komercijalne nekretnine u Zagrebu u 2020.

Uredske zgrade (klasa A) 7,50%
Soping centri 7.00%
Skladista / logisticki centri 8,00%

Izvor: Colliers International
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3.1.2 Stabilan prihod

Cijene najamnina kao i cijene nekretnina imaju nisku volatilnost. Ako je nekretnina
na dobroj lokaciji lakse je naci najmoprimcal(e) i osigurati stabilan prihod. Kod
komercijalnin nekretnina je Cest slucaj da zakupci potpisuju dugogodisnje
ugovore o zakupu §to viasnicima omogucuije predvidljivi nov&ani tok.

3.1.3 Moguénost financijske poluge

Mnogim ljudima je danas gotovo nemoguce kupiti nekretninu bez kredita.
Obzirom da nekretnine sluze kao kolateral, kupnju nekretnine je moguce
financirati s dosta visokim udjelom kredita. Investfitori se sluze financijskom
polugom ako je troSak posudivanja novca nizi od oCekivanog prinosa na
ulaganje u nekretninu (Berges, 2004., str. 62.).

Kod kupnje stambenih nekretnina iznos kredita se kre¢e i do 100% procijenjene
trzisne vrijednosti nekretnine (trziSna vrijednost korelira s ciienom ako kupac ne
potplacuje ili pretplacuje nekretninu) dok je za komercijalne nekretnine tipicno
nesto nizi, cca 60% od trzisne vrijednosti. U uvjetima niskih kamatnih stopa na
kredite, financijska poluga moze znacajno povecati prinos na viastita sredstva
kao §to se vidi iz iduce tablice koja sadrzi simplificirani izracun.

Tablica 6: Prinosi na ulaganje u nekretnine s financijskom polugom

Tip nekretnina Stambene nekretnine | Komercijalne nekretnine
Neto prinos 4,0% 8.0%
Vlastita sredstva (equity) 10% 40%
Dug 920% 60%
Kamatna stopa na kredit 2,25% 2,50%
Prinos s financijskom polugom* 20% 16%
* Prinos s financijskom polugom je izracunan sliedec¢om formulom: (Prinos - (1 - vlastita

sredstva) * frosak duga) / viastita sredstva

lzvor: izrada autorice

3.1.4 Iastita od inflacije

Prilikom izraCuna realne stope prinosa imovine potfrebno je od nominalne stope
prinosa oduzeti stopu inflacije (Bodie, Kane, Marcus, 2001., str. 167.). Nekretnine
se smatraju stitom od inflacije jer se cijene najma u pravilu povecavaju u skladu
s inflacijom te sukladno tome rastu i cijene nekretnina. Mnoge komercijalne
nekretnine imaju u ugovorima sa zakupcima klauzulu o indeksaciji, prema kojoj
se zakupnine povecavaju sukladno referentnom indeksu cijena potrosackin
dobara. Porastom vrijednosti nekretnina moguce je ostvariti i kapitalnu dobit
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ukoliko se nekretnina proda skuplje nego se ranije kupila.

3.1.5 Pokrivanje duga

Prihod od najma nekretnine moze pokriti dobar dio a nekad i cijelu ratu kredita,
ovisno o duljini tfrajanja kredita i iznosu mjesecne rate. Kako bi izbjegli negativan
novcani tok investitori u nekretnine obicno uzimaju kredit na (Sto) dulji rok.

3.1.6 Niska volatilnost

Nekretnine imaju nisku volatilnost tj. promjene cijena su spore, bez naglih
pomaka. Zbog te karakteristike ih dio investitora percipira kao sigurniju investiciju
od volatilnijih oblika imovine (npr. dionice).

3.1.7 Diverzifikacija porifelja

Kod izgradnje portfelja investitor prvo treba odrediti osnovnu strukturu, to jest
koliko uloziti u koju vrstu imovine; npr. dionice, obveznice i novCane fondove
(Bodie, Kane, Marcus, 2001., str. 188.). Alokacija dijela viska sredstava u nekretnine
rezultira diverzifikacijom (,,stavljanje jaja u vise koSara"). Prinosi od nekretnina
Cesto imaju nisku korelaciju s prinosima financijske imovine pa se zato smatraju
dobrom alternativom za diverzifikaciju portfelja i smanjenja ukupne volatilnosti
portfelja i varijabilnosti povrata.

3.1.8 Iskoristivost

Osim gore nabrojanih financijskin prednosti ulaganja u nekretnine, prednost
je sto se nekretninu moze i koristiti (npr. posjet rodbine, ljetovanje, skladistenje
stvari) za razliku od drugih vrsta imovine koje nemaju tu mogucnost (npr. dionice,
obveznice, udjeli u fondovima, zlato i sl.).

3.2 Nedostaci / rizici ulaganja v nekretnine

3.2.1 Niska likvidnost

Nekretnine nisu vrsta imovine koju je lako brzo pretvoriti u novac. Ovisno o fipu
nekretnine, lokaciji i nacinu financiranja kupnje (vlastita sredstva ili kredit), cijeli
proces prodaje i sjiedanja novaca na racun prodavatelja traje od minimalno
nekoliko dana za manje / likvidnije nekretnine do nekoliko mjeseci za slabije
likvidne / kompleksnije nekretnine.

3.2.2 Nije pravi pasivni prihod

Da bi se zaradivalo od nekretnine njom se u pravilu potrebno i baviti u odredenoj
mijeri, osim ako se za takav posao ne angazira firme koje se bave Property
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managementom. Od pronalaska ili mijenjanja najmoprimaca, odrzavanja
/popravaka, osiguranja itd., nekretnine iziskuju aktivnost, brigu i vrijeme investitora
te se stoga ne mogu smatrati pasivnim prihodom.

3.2.3 Transakcijski troskovi

Transakcijski froskovi direktnog ulaganja u nekretnine su znatno visi od ulaganja
U neke druge vrste imovine poput dionica ili udjela u fondovima. Transakcijski
troskovi obuhvacaju porez na promet nekretnina (trenutno 3%), procjenu
vrijednosti, proviziju agentu za nekretnine, tfroSkove javnih biljeznika, froSkove
pravnih usluga itd.

Kod transakcija komercijalnin nekretnina, umjesto direkine kupnje, investitori
Cesto nekretninu preuzimaju kupnjom SPV firme (Special Purpose Vehicle) §to
obicno rezultira nizim troskovima fransakcije (npr. nema poreza na promet
nekretnina).

3.2.4 Pravnirizik

Pravni rizici ukljuCuju pokusaje prijevare (npr. prodavatelj isti dan sklopi dva
kupoprodajna ugovora za istu nekretninu), kupnju nekretnine koja je optere¢ena
nekim zabiljezbama ili teretima, kupnju nekretnine u ovrsSnom postupku (rizik od
sjedanja dodatne ovrhe) itd. Kako bi se izbjegli pravni rizici preporucuje se fraziti
pomoc¢ odvjetnika kod kupnje nekretnine. Odvjetnik provjerava da je zemljisno-
knjizni izvadak nekretnine Cist, da odgovara fakticnom stanju i da nema nikakvih
zabiliezbi (npr. spora), plombi, tereta i slicno, odnosno da su vlastovnica i
teretovnica lisene bilo kakvih upisa koje dovode u sumnju viasnistvo ili druga
stvarna prava na nekretnini.

3.2.5 Nastanak fizickog osteéenja

Nekretnine su realna imovina fj. stvarna materijaina imovina. Stoga je moguc
nastanak fizickog ostecenja od razlicitin uzroka poput pozara, poplave, potresa,
puknuca cijevi, unistenja tijekom krade ili vandalizma, terorizma, unistenja u
ratu, eksplozije, oluje, klizanja tla, pada lefjelice itd. Mnoga fizicka ostecenja
je moguce sprijeciti redovnim odrzavanjem nekretnine i opreme, a froskovi
ostecenja se mogu pokriti ili ublaZiti policama osiguranja imovine.

3.2.6 Trzisnirizik

Trzisni rizik je rizik od nepovoljne promjene uvjeta na trzistu nekretnina i gubitaka
koji su s fim povezani. Za investitore u nekretnine ovakav rizik predstavlja opasnost
smanjenja zakupnine, veceg perioda praznine i pada vrijednosti nekretnine.
Trzi3ni rizik teze pogada investitore s kracim vremenskim horizontom ulaganja od
onih s dugim vremenskim horizontom koji mogu cekati da se trziste oporavi.
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3.2.7 Losi najmoprimci

Jedan od klju¢nih faktora (ne)uspjesnosti investicije u nekretnine je najmoprimac
(Wehrmeyer, 2010.). Lo§ najmoprimac moze stvoriti probleme poput neplac¢anja
ili kasnjenja s placanjem najamnine, neplac¢anja rezija, unistenja nekretnine,
neprijavljenja kvara na vrijeme, nepostivanja ku¢nog reda i slicno. U najgorem
sluC€aju vlasnik moze imati problema i s izbacivanjem najmoprimca iz nekretnine.

3.2.8 Preinvestiranje i financijski rizici

Financiranje ulaganja u nekretnine visokim udjelom duga moze rezultirati visokim
prinosom na vlastita sredstva ukoliko se investicija pokaze uspjesnom. Medutim,
visoko zaduzenje predstavlja opasnost da se ne¢e modi pokriti rata kredita ako
se ne ostvari planirana zarada. Stoga se neki duznici nadu u situaciji da im banka
ili proda nekretninu (kolateral) kroz proces prisine naplate potrazivanja ili im
preuzme nekretninu u viasnistvo u takvom postupku. Osim kreditnog rizika, kod
financiranja ulaganja u nekretnine dugom, investitori moraju biti svjesni i ostalin
rizika poput kamatnog rizika (rizik promjene kamatne stope) i valutnog rizika (rizik
nepovoline promjene odnosa izmedu valuta, pr. ,Svicarac*).

4. ZAKLJUCAK

U ovom radu prezentirana je analiza ciklusa pada i rasta cijena na frzistu
nekretnina te su u nastavku obradene glavne prednosti i nedostaci nekretnina
kao investicijske klase. Temeliem analize protekla dva ciklusa vidljivo je da trziste
nekretnina snazno korelira s kretanjem BDP-a. Obzirom na veliki pad BDP-a u
prva dva kvartala 2020. uslijed lockdowna zbog Covid -19 pandemije, te da se
ekonomski oporavak ocekuje tek od sredine 2021., realno je ocekivati da ce i
cijene nekretnina u narednom periodu prestati s rastom i da dolazi ciklus pada
cijena. Medutim, ukoliko dode do snaznog ekonomskog oporavka, ciklus pada
cijena nekretnina ¢e trajati vrlo kratko i biti plitak tj. izostat e znacajnija korekcija.
Obzirom na prednosti ulaganja u nekretnine poput atraktivnog prinosa i niske
volatilnosti, nekretnine ¢e i dalje ostati omiliena investicijska klasa u Hrvatskoj,
pogotovo u okruzenju niskih kamatnih stopa.

Summary: In this paper, the author gives an overview of the advantages and
disadvantages of investing in real estate and analyses the past cycles in the
Croatian real estate market. Some of the main advantages are attractive
yield, low volatility and hedge against inflation. On the other hand, the main
disadvantages are poor liquidity, transaction costs and, in most cases, active
investment (not passive income). The analysis of the past 2 cycles (decline and
growth) confirms that real estate prices correlate with the economic situation
and that they have low volatility, ie. significant price changes occur in multi-year
periods.
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