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1. uvoD

1.1. Problem istrazivanja

Odluke vezane za nekretnine su Cesto neke od najvaznijih odluka koje pojedinac ili poduzece
mora donijeti. To proizlazi iz ¢injenica da kupnja ili najam nekretnine ¢esto predstavljaju veliki
financijski i kapitalni izdatak koji moZe imati znacajan utjecaj na zivot pojedinca ili poslovanje
poduzeca, kao i ¢injenica da nekretnine predstavljaju oblik dugorocne, a ponekad i dozivotne
investicije. Privatne osobe najceS¢e kupuju nekretnine u rezidencijalne svrhe, dakle za
rjeSavanja problema stambenog pitanja ili kao nacin plasiranja viska uStedenih sredstava.
Poslovni subjekti ¢eS¢e kupuju nekretnine za obavljanje poslovne djelatnosti, ali i kao
investiciju. Za potrebe ovog rada ¢e primarno biti prouc¢avana poduzeca kojima trgovanje

nekretninama ili upravljanje istima nije primarna djelatnost.

Breitensten et al. (1998.) su svojim istrazivanjem ukazali na znacaj nekretnina u korporativnom
poslovanju. Ustanovili su da nekretnine Cesto ¢ine preko 50% imovine poduzeca te da troSkovi
vezani za nekretnine, poput najma, odrzavanja i sli¢no, predstavljaju drugi najveci trosak nakon
troskova osoblja. Isti u pravilu ¢ine od 5-10% ukupnih troskova korporacije. 1z navedenih
podataka je o€ito da nekretnine imaju izuzetno vazno mjesto u poslovanju, te bi shodno tome

trebale dobivati primjerenu paznju i znacaj.

Donosenje ispravne odluke moze poduzeée usmjeriti ka brzem ostvarenju strateskih ciljeva,
dok pogresna odluka moze poduzece usmjeriti u suprotnom smjeru. Jedan od glavnih problema
koji je vezan uz korporativno upravljanje nekretninama je dvojba izmedu najma ili kupnje

nekretnine (eng. leasing vs. owning) za poslovne potrebe.

Primjeri loSeg upravljanja nekretninama su vidljivi u minuloj financijskoj krizi, u kojoj se dobar
dio subjekata, ukljucujuci i korporativne i privatne, naSao u problemima iako njihova primarna
djelatnost nije bila znacajnije ugrozena, ve¢ su problemi nastali zbog pogresnih investicija u
nekretnine. Kao jedan on poznatijih primjera se moze navesti propast tvrtke Kerum d.o.o. koja
se upustila u veliki pothvat kupnje i rekonstrukcije Splitskog hotela ,,Marjan®. Poslovanje tvrtke
odnosno njena osnovna djelatnost prije ove investicije nije bilo znacajnije ugroZeno, no
upustanje u ovakvu investiciju skupa sa efektima protekle financijske krize je ipak imalo

posljedice.



Do problema dolazi kada poslovni subjekti nekretnine ne dozivljavaju kao ostatak imovine,
promatraju¢i ostvarene koristi, nego je smatraju nekakvim sigurnim uto¢iStem i uvijek
isplativom investicijom ne uzimajuci u obzir troskove nabave, financiranja, odrzavanja i sli¢no.
Pri donosSenju odluka nuzno je sagledati fizicke karakteristike te nekretnine, ali i imovinski
aspekt, tj. pozitivne i negativne financijske tokove koje ¢e koristenje iste prouzrociti. Ocito je
da se nista u poslovnom svijetu ne moze promatrati na tako pojednostavljen nacin te da se sa

tako povrSnim informacijama i znanjima ne moze donijeti kvalitetna odluka.

Prema podacima objavljenim od Eurostat (2014.) dobivamo dodatan razlog za misljenje da se
nekretnine u Hrvatskoj smatraju izrazito sigurnom investicijom. Isti govore da u Hrvatskoj
89.7% stanovniStva zivi u vlastitoj nekretninu, $to pokazuje jaku preferenciju prema vlasnistvu.

Ta stopa je znacajno iznad prosjeka Europske Unije koji iznosi 70.1%.

Kulichova (2003.) ukazuje da i u velikim svjetskim korporacijama nije u potpunosti jasno i
definirano kakvim se postupcima i procedurama donose odluke vezane za nekretnine te da se
vaznost nekretnina ne uzima u obzir dovoljno. IstraZivanje je provedeno na proizvodnim
poduzeé¢ima u Svedskoj te su sudjelovale velike medunarodne tvrtke poput Electroluxa, Pfizera
i Scanie. Kao zaklju¢ak se namece da bi i velike korporacije u svom odlu¢ivanju o nekretninama

mogle profitirati od upotrebe ozbiljnijeg i profesionalnijeg pristupa.

Lalloo (2013.) i Petison (2007.) su ukazali da su u nize razvijenim zemljama izrazito slabo
razvijene prakse upravljanja nekretninama u korporativnom svijetu, unato¢ ¢injenici da gotovo

svaki oblik poslovanja zahtjeva nekakav oblik ili vrstu nekretnine neovisno o djelatnosti.

Iz prouCavane stru¢ne literature se namece zakljuak da globalno gledajuéi nekretnine i
upravljanje istima nisu dovoljno proucavane, da vlada nedostatak znanja i sposobnosti na istom
podrucju te da bi gotovo sva poduzeca mogla profitirati od boljeg upravljanja nekretninama. Za
regiju srednje i istocne Europe (CEE) i samu Republiku Hrvatsku jo§ uvijek nema konkretnih
istrazivanja 1 prikladne strucne literature koja bi pruzila teoretsku i empirijsku podrsku Sto daje
dodatnu potrebu za provodenjem predloZenog istrazivanja. Ipak, znacenje rezultata istrazivanja
o vaznosti korporativnog upravljanja nekretninama u korporacijama razvijenih zemalja namece

vaznost opisanog istrazivanja i na podru¢ju Republike Hrvatske.
1.2. Predmet istrazivanja

Dodatan interes za istrazivanje nekretnina je potakla protekla financijska kriza, u sredistu koje

su bile nekretnine, njihovo kupovanje, kreditiranje istoga te kretanje njihovih cijena. Bolje
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shvacanje trziSta nekretnina te cimbenika koji utjeCu na kretanje cijena je nuzno. Stoga ne cudi

da su nekretnine ¢esto privlacne kao predmet raznih istraZivanja.

Vecina pojedinaca se pri izboru nekretnine vodi isklju¢ivo privatnim motivima, dok kod izbora
nekretnine za korporacije u¢inak imaju sasvim druk¢iji faktori i determinante. Ovim radom se
zeli obrazloziti zbog ¢ega poslovni subjekti kupuju nekretnine, koji su glavni ¢imbenici kojima
se isti vode pri donoSenju odluka vezanih za nekretnine, te koje su osnovne odluke 1 dileme sa
kojima se susrecu. Takoder se Zeli do¢i do zakljucka o stavovima prema nekretninama unutar
poduzeca u Republici Hrvatskoj, njihove stavove vezane za vlasnistvo ili najam, nacine na koje
upravljaju sa nekretninama te Zelje vezane za buduce investicije u nekretnine. Na kraju ¢e se
usporediti teorija i praksa u svijetu, sa stanjem u Republici Hrvatskoj, uz moguca obrazlozenja

slaganja, odnosno neslaganja istih.

1.3. Cilj i doprinos istrazivanja

Svrha ovog rada je analizirati korporacijsko upravljanje nekretninama u Republici Hrvatskoj, s

ciljem pronalazenja odgovora na istrazivacka pitanja.

Jedno od temeljnih pitanja ovoga rada je $to je korporativno upravljanje nekretninama te na
koji nacin poduzeca u svijetu upravljaju istima. Shodno tome, isto pitanje se moze sa globalne
razine preslikati na podru¢je Republike Hrvatske, dakle kakve su korporativne prakse
upravljanja nekretninama u Hrvatskoj. Jedno od glavnih pitanja pri proucavanju strucne
literature ovoga podrucja je dvojba izmedu vlasnistva i najma te se u radu analizira preferencija

Hrvatskih poduzec¢a u odnosu na isto.

Osim samog stava i odnosa prema nekretninama, potrebno je definirati tko donosi odluke
vezane za nekretnine, da li se preferira najam ili vlasni§tvo, postoje li odvojeni odjeli za
upravljanje nekretninama te na ostala pitanja koja se ticu korporativhog upravljanja

nekretninama.

U ovom radu je sadrzano teorijsko i empirijsko istrazivanje. Rezultati tih istraZivanja su vazni
1z nekoliko razloga. Za pocetak, omoguciti ¢e sagledavanje Sire slike vezane za upravljanje
nekretninama u poduzeé¢ima na podruc¢ju Republike Hrvatske. Pojasnjeno je na koji nadin
Hrvatska poduzeca gledaju na ulaganje i upravljanje nekretninama, §to im iste znace te koliku
im paznju pridaju u svom poslovanju. Jedno od najvaznijih pitanja koje je analizirano je stav

poduzeéa prema vlasni$tvu, odnosno najmu nekretnine.



Dobiveni rezultati su usporedeni sa rezultatima i zakljuécima medunarodnih istrazivanja, te se
doslo do zakljucka gdje se Hrvatska poduzeéa nalaze u usporedbi sa medunarodnim
korporacijama. Rezultati mogu biti korisni poduze¢ima kao pomo¢ pri razvijanju buducih
politika vezanih za nekretnine i upravljanje istima, ali i donositeljima gospodarskih politika.

U radu su sustavno analizirati teorijska znanja vezana za nekretnine i njihove upravljanje u
korporacijama na medunarodnoj razini, dok se kroz empirijsko istrazivanje doslo do novih

saznanja vezanih za korporativne prakse vezane za nekretnine na podrucju Republike Hrvatske.

1.4. Metode istrazivanja

Teoretski dio rada temelji se na pregledavanju stru¢ne i znanstvene literature, koja predstavlja
izvor sekundarnih podataka. U teorijskom segmentu rada, koriStene su sljede¢e metode:
induktivna metoda, deduktivna metoda, metoda analize, metoda sinteze, komparativna metoda,

metoda deskripcije, povijesna metoda.

Za prikupljanje primarnih podataka koristen je anketni upitnik, dok je daljnja analiza podataka
u empirijskom dijelu rada provedena upotrebom deskriptivne statistike, korelacijske analize i

neparametrijskih testova.

Sva prikupljena saznanja i rezultati istrazivanja dobiveni koriStenjem navedenih metoda su
koriSteni u svrhu izrazavanja klju¢nih stavova diplomskoga rada, u svrhu boljeg shvacanja

korporativnog upravljanja nekretninama u Republici Hrvatskoj.

1.5. Struktura diplomskog rada

Diplomski rad je rasclanjen na pet glavnih cjelina, koje su smisleno i tematski razdvojene u

zasebne cjeline.

U prvom, uvodnome dijelu rada je definiran problem istrazivanja, te pitanja na koja se
odgovorilo u ovom radu, kao i metode koje su koristene za pronalazenje trazenih odgovore.

Takoder su definirani ciljevi pisanja rada te koji su o¢ekivani doprinosi.



U drugom dijelu rada je definiran pojam nekretnina, s fokusom na korporativne nekretnine,
njihova vaznost te osnove trzista nekretnina. Detaljnije se definiralo tko su glavni investitori

(privatni i korporativni) te iz kojih razloga i motiva oni ulazu u iste.

U tre¢em dijelu rada slijedi poseban osvrt na relevantna istrazivanja vezana za korporativno
upravljanje nekretninama, s ciljem da se definiraju najvaznija pitanja s kojima se susrec¢u

korporacije pri donoSenju odluka vezanih za nekretnine.

U cCetvrtom dijelu je sadrZzan empirijski dio istrazivanja, tj. analiza prikupljenih podataka, te

usporedba rezultata sa teorijskim pretpostavkama.

U zaklju¢nom petom dijelu su izneseni stavovi autora rada, temeljeni na rezultatima
empirijskog istrazivanja, te zakljuccima dobivenim potvrdom, odnosno opovrgavanjem

znanstvenih hipoteza.



2. TRZISTA NEKRETNINA

2.1. Pojam nekretnina i njihovo trziste

Prema Zakonu o vlasnis$tvu i drugim stvarnim pravima (1996.) ,,nekretnine su Cestice zemljine
povrsine, zajedno sa svime $to je sa zemljiStem trajno spojeno na povrsini ili ispod nje, ako

zakonom nije druk¢ije odredeno.*

Kako navode Brueggeman i Fisher (2008.) osnovna podjela nekretnina je na rezidencijalne i

nerezidencijalne nekretnine.

l. Rezidencijalne

A Jedno-Obiteljske
Samostalne
Mekretnine sa zajednickom
okuénicom
Nekretnine bez okutnice

B. Viie-Obiteljske
Neboderi
Zgrade
Apartmanska naselja

1. Nerezidencijalne

A, Uredi
Uredski prostori s viie najmoprimaca
Periferni prostori s jednim ili vise
najmoprimaca
Prostori napravljeni prema potrebama
jednog korisnika
Kombinacija: ured/izlozbeni prostor
Profesionalni: zdravstveni prostori i
sli¢no
B. Prodajni prostori
Regionalni triiéni centri
Lokalni trzi¥ni centri
Drustveni centri
Otvoreni trzisni centri
Specijalizirani triéni centri
Diskontni trzisni centri
C. Hoteli/moteli
Poslovni
Objekti pune usluge
Turisticki:
Objekti s ograni¢enom uslugom
Objekti za dufi boravak
Apartmanski smjeilaj

Slika 1: Podjela nekretnina

D. Industrijskifskladigni prostori
Teika industrijska postrojenja
Industrijska skladiste
Uredsko/skladisni prostor
Skladiste:

Distributivna
Istrazivanja i razvoj
Fleksibilni prostori

E. Rekreacijske
Rekreativni klubovi
Marine/resorti
Sportski kompleski

F. Institucionalne nekretmine
Bolnice
Sveuéilista
Drizavne ustanove
Ostale institucije

lll. Nekretnine kombinirane upotrebe
Kombinacija navedenih upotreba

Izvor: Prilagodba autora prema Brueggeman i Fisher (2008.)



Rezidencijalnim nekretninama se smatraju stambeni prostori, dok se pod nerezidencijalnim
podrazumijevaju sve one koje sudjeluju u ekonomskim procesima, primjerice zemlja, trgovacke
nekretnine, poljoprivredne i industrijske nekretnine, uredi i nekretnine za specijalne potrebe.
Na slici 1. navedena je detaljnija podjela ove dvije grupe. Brueggeman i Fisher (2008.)
rezidencijalne nekretnine razdvajaju primarno po tome da li se radi o nekretnini za jednu obitelj,
ili u istoj nekretnini obitava viSe obitelji. Nerezidencijalne nekretnine su detaljnije razlozene.
Bitno je razlikovanje ovih kategorija nekretnina zbog toga $to razliciti faktori utje¢u na ponudu

1 potraznju za odredenom vrstom nekretnina na trzistu.

Definiravsi Sto su nekretnine, dolazimo do pojma trzista nekretnina. Prema Pindyck, Rubinfeld
(2005.) trziste je skup kupaca i prodavatelja koji medusobnim djelovanjem odreduju cijenu
proizvoda odnosno usluga. Alternativno se moze re¢i da je trziSte mjesto gdje se susrec¢u ponuda
1 potraznja. Analogno tome trZiSte nekretnina je mjesto susreta ponude i1 potraZnje za
nekretninama. Zakoni ponude i potraznje zasigurno spadaju medu osnovne zakone u
ekonomskoj teoriji te vrijede i za trziSte nekretnina, kao i za sva ostala trzista. Grafikon 1.
prikazuje krivulje ponude i potraznje za uredskim prostorom. Krivulje se susre¢u u ravnoteznoj

tocki.

p3 —

Cijena

To<ka ravnoteze

P2 —]

pt —]

© | | [ [ l
0 q g2 3 o oo

Koli¢ina uredskog prostora

Grafikon 1: Krivulje ponude i potraznje za uredskim prostorom
Izvor: Prilagodba autora prema Whelan i Msefer (1996.)



Specificnost ponude na trziStu nekretnina je velika neelasti¢nost, Sto proizlazi iz ¢injenica da je
potrebna odredena koli¢ina vremena da se sagrade novi objekti. Ova zakonitost je prikazan na
grafikonu 2. Vidljivo je da je u kratkom roku krivulja ponude vertikalna, dakle promjene u
cijeni nece izazvati gotovo nikakvu promjenu u ponudenoj koli¢ini, dok u dugom roku ipak nije

takav slucaj.

(a)  Kratki rok (b) Dugi rok
S A

D D
Q Q

\ 4

=
»

Grafikon 2: Krivulje ponude i potraznje za nekretninama u dugom i kratkom roku
Izvor: http://isites.harvard.edu/fs/docs/ich.topic1143374.files/Rena__Chap%202.pdf (21.04.2017.)

TrziSte nekretnina moze se jo§ dodatno podijeliti na dva dijela: trziSte prostora i trziste imovine.
Floyd i Allen (2002.) isticu kako trziste prostora reflektira transakcije vezane za koristenje
odnosno upotrebu prostora — nekretnina, dok trziste imovine odrazava transakcije vezane za
buduce gotovinske tijekove za koje se o¢ekuje da ¢e ih nekretnina generirati. Dakle na trzistu

imovine fokus je postavljen na investiranje i ué¢inke investiranja u nekretnine.

Glavni faktori koji determiniraju cijene nekretnina na trziStu imovine su kako navode Floyd i
Allen (2002.) podijeljeni u tri skupine: oportunitetni troskovi kapitala, o¢ekivanja o buduc¢im
gotovinskim tijekovima i rizik. Ocekivanja o budu¢im gotovinskim tijekovima usko su
povezana sa ofekivanom stopom rasta na trziStu prostora te Sto je ve€a ocCekivana stopa rasta

na trziStu prostora investitori ¢e biti spremni uloziti viSe novca na trziStu imovine.

Prema Glickamnu (2014.) ¢imbenici utjecaja na trziSte nekretnina najceSce se dijele na
ekonomske i demografske. Ekonomske ¢imbenike te stanje u gospodarstvu se moze najlakse
pratiti preko makroekonomskih pokazatelja. Demografski ¢imbenici se dijelom mogu pratiti
putem demografskih pokazatelja, dok je drugi dio vezan primjerice za ukuse, preferencije i

stilove teze kvantificirati. I ekonomski i demografski ¢imbenici imaju utjecaj na trziSta imovine
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i trziSta prostora, no odredeni ¢imbenici mogu viSe utjecati na pojedini segment. Na kraju,
¢itavo trziSte samo po sebi Cini jedinstvenu cjelinu te se svakako kretanja i dogadanja na jednom

segmentu reflektiraju i na drugi.

Rast BDP-a je najjednostavnija mjera za pracenje ekonomske aktivnosti na razini jedne drzave.
Za ocekivati je da ¢e povecanje ekonomske aktivnosti - dohotka uzrokovati ve¢u potraznju.
Prema Glickmanu (2014.) potraznja za prostorom u komercijalne svrhe ovisi o cjelokupnoj
razini ekonomske aktivnosti. Ekonomski rast poti¢e porast potraznje za prostorima jer vecina
tvrtki sa povecanjem aktivnosti treba vise prostora. Prac¢enje ekonomske aktivnosti je nuzno pri
planiranju budu¢ih poslovnih aktivnosti te shodno tome, pri procjenama za potrebnim
prostorom za obavljanje djelatnosti. Samim time rast BDP-a znacajno utjece na planiranje te na
upravljanje nekretninama u poduze¢ima. Prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku
(2017.)u 2016. je doslo do realnog rasta BDP-a Republike Hrvatske za 2,9% u odnosu na 2015.
godinu, S§to svima koji su ukljueni u donosenje odluka vezanih za nekretnine, moze
signalizirati porast potraznje, povecane potrebe za prostorom i sli¢no. Kretanje BDP-a je u
svakom slucaju dobar pokazatelj stanja cjelokupnog trzista te se ovaj utjecaj odrazava i na

trzista rezidencijalnih i komercijalnih nekretnina.

Stopa nezaposlenosti je sljede¢i bitan makroekonomski pokazatelj, koji je ujedno Cesto
koreliran sa stopom rasta BDP-a. U situacijama kada nezaposlenost raste ljudi mijenjaju svoja
ocekivanja te se smanjuju Sanse da ¢e biti voljni ulaziti u velike kapitalne investicije kao §to je
kupnja nekretnine. Ovo je jedan od pokazatelja koji zasigurno ima veéi utjecaj na trziste

rezidencijalnih nekretnina, nego li na trziSte komercijalnih nekretnina.

Sljede¢i znacajan makroekonomski pokazatelj je stopa inflacije - mjera porasta cjelokupne
razine cijena kroz vrijeme. Potrosaci prije svih vecih odluka o kupnji zasigurno razmisljaju i
oc¢ekivanjima o buduénosti, prvenstveno ocekivanjima vezanim za njihov budu¢i dohodak i za
buducu razinu cijena. Ukoliko potrosaci oekuju da ¢e njithov dohodak u buduénosti rasti oni
¢e biti spremni troSiti viSe te ulaziti u vece kapitalne investicije poput kupnje nekretnine.
Jednako tako ukoliko potroSaci ocekuju pad svoga dohotka, oni ¢e smanjiti svoju potraznju za

dobrima i uslugama sa ciljem Stednje.

Inflacija takoder moZe imati utjecaj na razinu kamatnih stopa u gospodarstvu $to je povezano
sa dostupnos$cu kredita kojima se ulaganja u nekretnine ¢esto financiraju. Ovo samo po sebi ima
znacajan utjecaj na upravljanje nekretninama jer promjene kamatnih stopa te dostupnosti

kredita mogu utjecati na izbor poduzec¢a izmedu vlasniStva i najma, financiranja kreditom ili
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vlastitim sredstvima itd. Drugi mehanizam putem kojeg inflacija ima uéinak na trziSte
nekretnina je poveéanjem potraznje za nekretninama usred inflatornih oéekivanja. Parajuli i
Chang (2015.) navode da je uklju¢ivanje nekretnina u portfelj izrazito ucinkovit nacin za
umanjiti inflatorne rizike te u veéini sluCajeva puno ucinkovitiji naéin od kupnje

dionica/obveznica.

Industrijska aktivnost, industrijska struktura i prostorni raspored industrije imaju utjecaj na
trziSte nekretnina u Sirem smislu, a posebno na trziSte komercijalnih nekretnina. U zadnje
vrijeme se mahom pojavljuje sve viSe gospodarskih zona u koje se poslovne subjekte Zeli
privuéi raznim olakSicama i sli¢no. Dobar primjer prostornog rasporede industrije je pojava
velikog broja nekretnina koje se koriste u turisticke svrhe diljem obalnog pojasa Republike

Hrvatske.

Stanovnistvo, njegova struktura kao i demografske promjene koje se dogadaju su takoder jedna
od determinanti potraznje. Jednostavno je zakljuciti da ¢e veci broj stanovnika imati vece
potrebe koje trebaju zadovoljiti te da ¢e time utjecati na porast potraznje. Obrazovna struktura
stanovni$tva moze doprinijeti privlacenju odredene vrste industrije te shodno tome utjecati na
potraznju za komercijalnim nekretninama. Primjerice prisutni trendovi starenja mogu sugerirati
investitorima da bi moglo do¢i do porasta potraznje za uslugama starackih domova, bolnica i
ustanova za skrb. Populacija i njen rast odnosno pad odreduju dinami¢nost trziSta nekretnina.
Veliki udio mladih dobnih skupina u strukturi stanovnisStva pridonosi dinami¢nosti trZiSta

nekretnina dok veci udio starije populacije vodi smanjenju ekonomske aktivnosti.

Cesto koristena mjera stanja na trzi§tima nekretnina je stopa popunjenosti ili ekvivalentno stopa
nepopunjenosti. Zbroj ove dvije stope uvijek iznosi 1 ili u postotku izrazeno 100%. Stopa
popunjenosti je broj popunjenih nekretnina u odnosu na cjelokupan broj nekretnina, te analogno
tome stopa nepopunjenosti predstavlja broj praznih nekretnina u odnosu na cjelokupan broj
nekretnina. Povecanje stope popunjenosti ukazuje na porast potraznje za nekretninama $to za
sobom povlaci porast cijena. Porast cijena se moze promatrati kroz cijene najma ili kroz cijene
kupnje nekretnina. Naime kako rastu cijene najma povecava se vlasnikov potencijal zarade te
samim time dolazi do rasta vrijednosti imovine koja ostvaruje tu zaradu - nekretnine. S druge
strane pad potraznje uzrokuje pad cijena najma koji za posljedicu ima pad vrijednosti
nekretnina. To je ujedno sljedeéi najéesce koristeni pokazatelj kretanja na trzistu nekretnina.
Floyd i Allen (2002.) isticu kako je stopa nepopunjenosti kao i cijena najma odnosno kupnje

indikator ravnoteZe izmedu ponude i potraZznje na trziStu nekretnina. Kada su cijene nekretnina
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niske isplativije je kupovati postojece umjesto gradnje novih. Ovo je izrazito bitno
korporativnim investitorima, koji razmisljaju o prosirenju kapaciteta, naravno ukoliko na trzistu

postoji nekretnina koja odgovara njihovim potrebama.

Sljede¢i znacajan pokazatelj kretanja na trziStima nekretnina je broj nekretnina koje su trenutno
u izgradnji kao i1 broj novoizdanih gradevinskih dozvola. Ovi pokazatelji ukazuju na promjene
uvjeta ponude na trziStu. Nekretnine koje su u izgradnji ¢e uskoro do¢i na trziste 1 kao takve
utjecati na ponudu. Investitori kao racionalna bic¢a proucavaju trzista te je logi¢no da ukoliko
broj gradevinskih dozvola raste da se ofekuje porast ponude na trzistu. Prema podacima
Drzavnog zavoda za statistiku (2016.) u 2016. godini u Hrvatskoj je izdano 24,3% vise
gradevinskih dozvola u odnosu na 2015. godinu. Od izdanih dozvola za nove gradevine, 71.5%
dozvola se odnosio na stambene nekretnina, dok je 28.5% dozvola izdano za ostale
nerezidencijalne nekretnine. Svima koji su ukljuceni u upravljanje nekretninama u komercijalne

svrhe ovo moze posluziti kao dobar pokazatelj o¢ekivanog povecanja ponude na trzistu.

Posljednji Cesto koriSteni pokazatelj kretanja na trziStu nekretnina je stopa apsorpcije koja
ukazuje na promjene na potraznoj strani trzista kako naglasavaju Floyd i Allen (2002.). Stopa
apsorpcije se izrazava u bruto i neto iznosu, kao broj iznajmljenih ili prodanih nekretnina u
odredenom vremenskom periodu. Ukazuje na to koliko ¢e vremena biti potrebno da se iskoriste

postojeéi kapaciteti ponude.

Tica (2015.) navodi da je ,,Stopa apsorpcije brzina kojom ¢e se novi projekt prodati, odnosno
iznajmiti na trziStu. Kako se na temelju projekcija apsorpcije temelji i procjena buduéih tokova
gotovog novca, projekcije apsorpcije u od iznimne vaznosti za buducu likvidnost investicijskog
projekta. U projektima gdje investitori grade s posudenim kapitalom biti ¢e od iznimne vaznosti
procijeniti likvidnost kako bi se mogao procijeniti trenutak u kojem ¢e projekt moci poceti

otplacivati dug.”

Kroz tekuée poglavlje je vidljivo kolika je slozenost trzista nekretnina, uzimajuci u obzir
raznolikost medu nekretninama, velik broj determinanti koje utjeCu na ponudu i potraznju,
koli¢inu pokazatelja i sliéno. Moze se zakljuciti da je trziSte nekretnina izrazito kompleksno 1
segmentirano te da je sudjelovanje na istom pothvat koji zahtjeva odredenu koli¢inu poznavanja
materije. Definiravsi osnovne pojmove trzista nekretnina, u nastavku rada se definira tko to sve
sudjeluje na trziStu nekretnina te tko osim samih kupaca i prodavatelja ima utjecaj na navedeno

trziste.
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2.2. Investitori na trziStima nekretnina

Nekretnine su kao investicija privlacne raznim sudionicima na trziStu sa razli¢itim sklonostima
riziku 1 razli¢itim ocekivanjima stope povrata. Prema Glickmanu (2014.) investitore na trziStu
nekretnina je moguce svrstati u nekoliko kategorija:

e Pojedinci,

o Komercijalne banke,

e Investicijske banke,

e Osiguravajuca drustva,

e Mirovinski fondovi,

e Privatni fondovi kapitala,

e Drzavni fondovi.

Pojedinim investitorima se smatraju fizicke i pravne osobe koji nekretnine kupuju za vlastite
potrebe ili kao metodu ulaganja Stednje. Fizicke osobe nekretnine prvenstveno kupuju za
rjeSavanje stambenog pitanja dok pravne osobe kupuju nekretnine za potrebe svojih djelatnosti.

| jedni i drugi mogu ulagati u nekretnine kao oblik $tednje i investiranja.

Razni institucionalni investitori poput investicijskih/komercijalnih banaka, osiguravaju¢ih
drustava, mirovinskih fondova te raznih drzavnih fondova (eng. Sovereign Wealth Fund - SWF)
ulazu u nekretnine zbog niskog rizika ovakvih investicija. Institucionalnim investitorima su
zbog velikih sredstava moguca i velika infrastrukturna ulaganja poput investiranja u izgradnju

autocesta, mostova i sli¢no.

Nekretnine se najcesce kupuju iz dva razloga: zbog upotrebe samog prostora ili kao imovina u
koju se ulaze. Kada se nekretnina kupuje kao prostor za koriStenje glavni kriterij je korisnost
prostora za kupca koja proizlazi iz specifi¢nih karakteristika nekretnine. Za obavljanje bilo
kakve komercijalne djelatnosti potreban je prostor, bilo da se radi o uredskom prostoru,
skladisnom, proizvodnom ili sli¢no. Pri izboru nekretnine za obavljanje djelatnosti komercijalni
investitori ¢e u obzir uzimati veli¢inu te tip prostora, prometnu povezanost, okolnu
infrastrukturu, dakle fizicke karakteristike same nekretnine i okoline. Nourse i Roulac (1993.)
navedene karakteristike detaljnije razlazu te navode ¢ak Cetrnaest temeljnih svojstava o kojima
bi korporativni subjekti trebali voditi racuna pri izboru nekretnine: lokacija, povrSina, planirano
vrijeme u kojem ¢e ta nekretnina biti koriStena, dojam o nekretnini, fizicke karakteristike,

sadrzaji u okolini, kvaliteta eksterijera, veliCina tvrtke, potrebna mehanizacija,
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telekomunikacijska povezanost, imovinsko-pravni odnosi, financiranje, kontrola te rizici vezani
uz navedenu nekretninu. Navedeno se odnosi na ulaganje u korporativne nekretnine s aspekta

korisnosti prostora.

Drugi razlog kupnje nekretnine moze biti investicijske prirode. Investitori koji nekretnine
kupuju kao investiciju korisnost promatraju kroz aspekt ocekivanih povrata i rizika. Prema
Kolbe, Greer (2006.) investicijska vrijednost je vrijednost imovine procijenjena od strane
svakog pojedinca. Ista ovisi o o¢ekivanim koristima, rasporedu tih koristi tijekom vremena,
stupnju pouzdanosti, stavu prema riziku i o¢ekivanom povratu od alternativnih ulaganja. Bitno
je naglasiti da se nekretnine mora promatrati kao dio portfelja koji sa sobom nosi odredeni rizik
1 stopu povrata. Stoga je vazno uskladiti ciljeve ulaganja u nekretnine sa ukupnim ciljevima
portfelja. Smietana (2014.) je konstatirala da i pri investiranju u nekretnine postoje manje
rizi¢ne 1 viSe rizi¢ne investicije. Dosla je do zakljuc¢aka da korporativni investitori koji nisu
skloni riziku najéesc¢e investiraju u sljedece tipove objekata: uredski prostori (71%), prodajni
prostori (57,3%), skladista (29%), nekretnine za stanovanje (20,2%), hoteli (5,6%) te u ostale
tipove nekretnina (30,6%). Drugu, rizi¢niju kategoriju ¢ine nesto volatilnija ulaganja, koja sa
sobom nose viSe rizika i uvelike ovise o samoj realizaciji 1 kvaliteti usluge poput: starackih

domova, privatnih bolnica te objekata za rekreaciju.

Nekretnine su oduvijek smatrane jednim od najstabilnijih oblika investiranja koje donose
relativno sigurne 1 konstantne prihode. Nedavna kretanja na svjetskim financijskim trzistima su
pokazala da to nije nuzno uvijek tako (financijska kriza nastala na trzistu nekretnina) no
ulaganje u nekretnine i dalje nosi odredene prednosti. Kako navodi Glickman (2014.) ulaganjem
u nekretnine se moze postici diverzifikacija portfelja, Sto je jedna od najveéih prednosti ulaganja
u iste. Uoceno je da nekretnine u pravilu imaju nisku kovarijancu s ostalim ulaganjima.
Korporativnim ulagac¢ima to moze posluziti kao relativno siguran nacin za investirati eventualni

viSak sredstava.

Nekretnine predstavljaju kolateral u situacijama kada dode do financijskih poteSkoca korisnika
prostora. Korporativnim investitorima vlasniStvo nad nekretninom moze omoguditi lakse
dobivanje zajma, nizu kamatnu stopu i sli¢no. Giambona et al. (2013.) su zakljucili da
posjedovanje nekretnina znacajno olakSava poduze¢ima dobivanje kredita, znacajnije od bilo
koje druge imovine, izuzev novca na racunu i izrazito likvidnih kratkoro¢nih depozita. Dodatan
motiv investiranja u nekretnine moze biti trenuta¢na politicka situacija, gdje je diljem svijeta

vidljiva pojava smanjivanja kamatnih stopa od strane centralnih banaka. U publikaciji
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objavljenoj od strane M&G Real Estate (2015.) je vidljiv u¢inak koji je monetarna ekspanzija
imala na trziSta diljem svijeta, ukljuCujuéi trziSte Japana, Sjedinjenih Americkih DrZzava,
Spanjolske i Njemacke. U svom radu su promatrali vezu izmedu monetarne ekspanzije i cijene
uredskih prostora, §to je posebno relevantno za ovaj rad. Ustvrdili su da je monetarno
popustanje, zajedno sa inflatornim oc¢ekivanjima zbog istoga imalo jak uc¢inak na rast cijena
uredskih prostora. Dodatna napomena je da se ocekuje da ¢e zbog navedenog rasta cijena doci

do pada ostvarenih povrata od investiranja u iste.

Osim ve¢ navedenih vlasnika odnosno korisnika nekretnina, te svih fizic¢kih i pravnih osobe
koje kupuju/prodaju ili unajmljuju nekretnine, postoje i ostali sudionici trziSta koji imaju
odredeni utjecaj. Primjerice proizvodaci koji sudjeluju u procesu izgradnje nekretnina. Drzava
svojim zakonima, poreznim propisima, izgradnjom infrastrukture predstavlja znacajnog
sudionika trzista nekretnina, Koji moze utjecati na cjelokupno trziste ali i na njegovu strukturu
,primjerice poticajima za odredene vrste nekretnina. Naposljetku trgovci nekretninama imaju

funkciju povezivanja ostalih subjekata.

Iz svega navedenog, o€ito je da na trziStu nekretnina postoji velik broj raznolikih sudionika, od
privatnih osoba pa do najvecih institucionalnih investitora poput drzavnih fondova, velikih
banaka i slicno. Motivi investiranja takoder znacajno variraju, ali neka od zajednickih obiljezja
vedini investitora je da svi ulaganjem u nekretnine Zele ostvarivati sigurne povrate, umanjiti
rizik kompletnog portfolia te plasirati visak uStedenih sredstava. Naravno, ne definiraju samo
investitori trziSte nekretnina, ve¢ su tu prisutni i razni ostali subjekti, poput drzave i njenih
institucija, posrednika, gradevinskih poduzeca i ostalih, kojim svojim djelovanjem utjecu na

kretanje trzista nekretnina.
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3. KORPORATIVNO UPRAVLJANJE NEKRETNINAMA

3.1. Pojam korporativnog upravljanja

Ali et al. (2008.) korporativno upravljanje nekretninama definiraju kao funkcijsku jedinicu
unutar poduzeca koja je zaduzena za upravljanje svim nekretninama kojima se poduzece Koristi
u svom djelovanju kao i svim aktivnostima navedenih nekretnina, te upotrebom istih za

ostvarivanje poslovnih ciljeva poduzeca.

Alternativna definicija koju daje Krumm (2001.) je da je korporativno upravljanje nekretninama
upravljanje sa portfeljem nekretnina, usmjeravajuci portfelj i usluge koje navedene nekretnine
pruzaju sa potrebama osnovne djelatnosti koju poduzece obavlja, da bi se dobila maksimalna

dodana vrijednost i doprinijelo sveukupnom ostvarenom rezultatu poduzeca.

Maksimalna korisnost
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( Dodana vrijednost | DOSIO\ anja /
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Slika 2: Uloga upravljanja nekretninama u stvaranju dodane vrijednosti
Izvor: Prilagodba autora prema Lindholm et al. (2006.)

Slika 2. prikazuje kako upravljanje nekretninama utjee na stvaranje dodane vrijednosti za

poduzece te uzro¢no-posljedi¢nu vezu izmedu kratkoro¢nih i dugoro¢nih odluka. 1z strategije
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upravljanja nekretninama proizlaze operativne odluke, koje utje¢u na rezultat, time direktno ili
indirektno stvaraju dodatnu vrijednost svim dionicima, ¢ije aktivnosti zajedno sa vizijom i

ostalim dugoro¢nim strategijama utjece na stvaranje strategije upravljanja nekretninama.

U proslosti se u literaturi rijetko upotrebljavao pojam ,,upravljanja“ kada se govorilo o
nekretninama, no to se danas sve viSe mijenja te pojam upravljanja (ili managementa)
nekretninama postaje gotovo obavezan u tom kontekstu (primjerice u Breitensten et al. (1998.),
Gittman (2000.), Kamarazaly (2007.), Kulichova (2003.) i raznim drugim istraZivanjima).
Nekretnine se viSe ne smatraju nekakvom pasivnom i1 neaktivnom imovinom, ve¢ se sve vise
pokusava prona¢i nain kako optimizirati upotrebu istih te njihovu upotrebu uskladiti sa

dugoro¢nim strateSkim ciljevima poduzeca.

Nourse i Roulac (1993.) su kao osnovne funkcije upravljanja nekretninama naveli: planiranje
potrebnih kapaciteta, financijska analiza, procjena vrijednosti nekretnine, izgradnja i razvoj
odluke izmedu vlasniStva i najma, premjestanje s lokacija te sudjelovanje u pregovorima.
Takoder su proveli istrazivanje o stavu prema relativnoj vaznosti razli¢itih funkcija upravljanja
nekretninama. Iznenadujuce, veéinu funkcija su ispitanici nisko rangirali po vaznosti. Jedina
funkcija koju je znacajan dio (43,9%) smatrao vaznom je sudjelovanje u pregovorima. U istom
istrazivanju kao suprotnost ve¢ navedenim pozitivnim efektima uvodenja upravljanja
nekretninama, kao najceséi razlozi protiv se navode: neopravdanost troskova, nekooperativnost

top menadzmenta te prevelika geografska raSirenost.

Wurdemann (2012.) kao glavne pozitivne efekte upravljanja nekretninama navodi poveéanje
vrijednosti imovine, smanjivanje troskova, poboljSanje inovativnosti, poboljSanje zadovoljstva
zaposlenika te poveéanje produktivnosti i fleksibilnosti organizacije. Povecanje vrijednosti
imovine je samo po sebi jasno, kvalitetna financijska analiza te donoSenje ispravne odluke o
investiranju moze rezultirati ostvarivanjem dodatnog profita. Analogno tome, ispravan odabir
lokacije, dizajna radnog mjesta i slicno moze umanjiti troskove vezane za potreban prostor i
odrZavanje. U zadnje vrijeme je stavljen naglasak na upotrebu radnog prostora za povecanje
produktivnosti i inovativnosti, Sto mozemo vidjeti iz primjera velikih svjetskih korporacija
poput Google-a, koji svoje urede dizajniraju na nacin da odredeni dio prostora koriste za

zabavu, opustanje, komunikaciju s kolegama te ostale aktivnosti.

Ali et al. (2008.) navode da su temeljne aktivnosti vezane za nekretnine pri tradicionalnom
pristupu bile: nabava i1 prodaja, odrZavanje, pracenje aktivnosti te odgovaranje vlasniku

nekretnine. Moderniji pristup kao neke od temeljnih aktivnosti naglaSava stratesko
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sagledavanje svih aspekata upravljanja, nabavu i razvoj, upravljanje vlasniStvom, financijsku

analizu te ostale aktivnosti poput iznajmljivanja, prodaje i sli¢no.

Tablica 1: Stavovi o vaZnosti korporativnog upravljanja nekretninama prema sektorima

Vaznost korporativhog upravljanja nekretninama
Nije Donekle Srednje . Vilo Ukupno
% . L Vazno ..
vazno vazno vazno Vazno
Trajna dobra 60.0% 26.7% 0.0% 13.3% 0.0% | 100.0%
Potrosacka 38.5% 38.5% | 15.4% 0.0% 7.7% | 100.0%
Dobra
Energyja1 40.0% 50.0% | 10.0% 0.0% 0.0%| 100.0%
rudarstvo
: .. 25.0% 29.2% 4.2% 20.8% 20.8% | 100.0%
Fmancyje
Industrija 52.9% 35.3% 5.9% 0.0% 59% 1 100.0%
Ukupno 41.8% 34.2% 6.3% 8.9% 8.9% | 100.0%

Izvor: Prilagodba autora prema Lalloo (2013.)

Tablica 1. pokazuje stavove o vaznosti korporativnog upravljanja prema sektorima. Vidljivo je
da je u sektoru industrije smatran poprilicno nebitnim, dok sektor financija od svih najvise
vaznosti pridaje istom. Opcenito govoreci, stav ispitanih poduzeca je bio da korporativno

upravljanje nekretninama ima umjeren znacaj u cjelokupnom djelovanju poduzeca.

Razliciti autori razli¢ito definiraju korporativno upravljanje nekretninama. Neki ga definiraju
kao funkciju, drugi kao niz aktivnosti, tre¢i kao funkcijsku jedinicu unutar poduzeca, Cetvrti
kao na¢in maksimiziranja dodane vrijednosti dioni¢arima i sli¢no. Kao i svako upravljanja,
odnosno management, 1 korporativno upravljanje nekretninama ima nekakva obiljezja svega
navedenog te se moze na razliCite nacine promatrati. Ono §to je mozda i najbitnije, je da se
nekretnine napokon prestaju promatrati kao pasivna imovina i trosak, ve¢ se na njih pocinje
gledati kao jedan aktivni aspekt poduzeca i upravljanja istim. U nastavku rada su definirana

temeljna pitanja korporativnog upravljanja nekretninama.
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3.2. Temeljna pitanja korporativnog upravljanja nekretninama

Breitensten et al. (1998.) su ustanovili da nekretnine ¢esto ¢ine preko 50% imovine poduzeca
dok troskovi vezani za nekretnine u pravilu ¢ine od 5-10% ukupnih troskova korporacije.
Prema Teohu (1993.) udio nekretnina u imovini poduzeca iznosi barem 20%. lako postoji
relativno velika razlika u rezultatima ova dva istrazivanja, oCito je da nekretnineé U gotovo
svakom poduze¢u zauzimaju znacajan udio u ukupnoj imovini poduzeca, kao i u troskovima.
Shodno tome, bilo bi pozeljno da svako poduzece ima definiranu dugoroénu strategiju vezanu
za nekretnine 1 njithovu upotrebu. Sa rastom poduzeca, dolazi do jacanja potrebe za takvom
strategijom s ciljem da se smanji koli¢ina improvizacije i neuskladenosti. Neka od temeljnih
pitanja koja bi trebala biti definirana dugoro¢nom strategijom upravljanja su:

e Dvojba izmedu vlasniStva 1 najma,

e Predvidanje buducih potreba za potrebnim prostorom,

e Definiranje osobe ili funkcijske razine na kojoj ¢e se donositi odluke vezane za

nekretnine,
e (Odluka o odrzavanju nekretnine vlastitim ljudskim resursima ili outsorcingom,
e Izbor vrste financiranja nekretnina,

e Utjecaj izbora nekretnine na cjelokupan dojam o poduzecu.

Dvojba izmedu vlasniStva i najma je zasigurno jedno on najbitnijih pitanja koje se provlaci kroz
svu relevantnu literaturu (poput Kulichova (2003.), Petison (2007.), Gittman (2000.),
Brueggeman i Fisher (2008.), O'Mara (1999.), Lalloo (2013.) itd.). Ovo pitanje ¢e se detaljnije

obradivati u sljede¢em poglavlju ovoga rada.

Zajedno sa rastom poduzeca dolazi do povecanja potrebama za prostorom. Porast prometa
najc¢eS¢e za sobom povlaci potrebu za dodatnim brojem radnika, proSirenjem proizvodnih
pogona, prosirenjem skladi$nih kapaciteta i slicno. Sve navedeno rezultira ve¢om potrebom za
nekretninama s ve¢im kapacitetom. Isto tako pogorSanje poslovanja ¢esto smanjuje potrebu za
koriStenim prostorom. Stoga odluke vezane za akvizicije nekretnina, moraju biti povezane i
uskladene sa kratkoro¢nim, srednjoro¢nim i dugoro¢nim planovima i predvidanjima buduceg
poslovnog uspjeha i ostvarenog rezultata. Miller (2013.) navodi da je kroz godine primjetan
trend smanjena prostora (U m2) po broju zaposlenika, s ciljem stvaranja dodatnih usteda. Neki

od razloga tome su bolji dizajn prostora, razvoj interneta, mogucnosti rada od kuce 1 sli¢no.
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Bitna odluka je takoder definiranje osobe ili funkcijske razine na kojoj ¢e se donositi odluke za
nekretnine. Cesto to moZe donositi samo direktor, ili upravni odbor, no moguée su i varijante u
kojima se osniva poseban odj el koji je zaduzen iskljuéivo za analiziranje i upravljanje
nekretnine ¢ine vec¢i udio u ukupnoj imovini. Kulichova (2003.) je provela istrazivanje na nekim
od najvecih Svedskih poduzeéa (Pfizer, ABB, AstraZeneca, Scania i Electrolux) te je ustvrdila
da i ukoliko je formiran poseban odjel za upravljanje nekretninama, u pravilu njihove ovlasti
nisu velike te da su naj¢esc¢e formirani kao zasebne jedinice koju se odgovorne nekoj od razina
srednjeg ili top menadzmenta. Istrazivanje koje je Pfnur (2013.) proveo na uzorku Njemackih
poduzeca je ukazalo da se odluke vezane za nekretnine najceS¢e donose dvije ili tri hijerarhijske

razine ispod upravnog odbora te da naj¢esc¢e organizacijski pripadaju odjelu financija.

Nakon akvizicije i stavljanja u pogon, sve nekretnine je potrebno i1 odrzavati da bi im se
povecala funkcionalnost te umanjio pad vrijednosti zbog starosti. Najcesca dvojba je izmedu
upotrebe vlastitih ljudskih resursa za odrzavanje nekretnina, ili koriStenje vanjskih agencija
koje su specijalizirane za pruzanje usluga odrzavanja. Kamarazaly (2007.) navodi da se veca
dodatna vrijednost ostvaruje koriStenjem vanjskih agencija pri operativnim poslovima i
poslovima odrzavanja nekretnina, dok je strateSki aspekt upravljanja nekretninama bolje

zadrzati u okviru vlastitih kapaciteta.

Intenzitet outsourcanja

Upravljanje portfoliom/
planiranje portfolia nekretmmna
100%q

Iznajmiji\'rtnje
1 admistrativni
dio ugovaranja

Razvoj projekta

Komercijalno
upravljanje
objektom

Planiranje 1
1zbor lokacije

Infrastruktumo
upravljanje

Kupnja/prodaja

biekt
s Teh.mcko
upravljanje
objektom
== Furopa == Sjeverna Amernka = Njemacka

Grafikon 3: Ucestalost out-sourcinga pri razli¢itim aktivnostima
Izvor: Prilagodba autora prema Pfnur (2013.)
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Grafikon 3. daje prikaz koliko je ucestalo out-sourcanje za razlicite aktivnosti. Primjetno je da
neovisno o proucavanom trzistu, najéesce se aktivnosti upravljanja objektom (poput tehnickog,
komercijalnog, samog odrzavanja i ostalo) out-sourcaju dok se aktivnosti poput planiranja,

kupnje/prodaje, razvoja projekata i slicno ipak zadrzavaju unutar samog poduzeca.

Kupnja nekretnina Cesto za sobom povlaci velike kapitalne i nov€ane izdatke te se zbog toga
namece vaznost donosSenja odluka vezanih za financiranje. Potrebno je definirati da li je moguce
kupiti nekretninu vlastitim sredstvima, ukoliko je 1 moguce, da li je isplativije od uzimanja
kredita i sli¢no. Dosta poduzeca, pogotovo manjih ili koja ne posluju dugo, niti nemaju opciju
biranja izmedu jer sami nemaju dovoljno sredstava koja su im potrebna za upustiti se u ovakav

pothvat.

Nekretnina takoder utjece na na$ dojam o tom poduzecu, primjerice velika atraktivna zgrada
ostavlja dojam uspjes$nog i1 jakog poduzeca, dok losa ili zapustena nekretnina moze ostaviti
dojam neozbiljnosti i loSeg stanja u tom poduze¢u. Wurdemann (2012.) je u svom istraZivanju
ukazao da izbor lokacije, kao i fizi¢ki dizajn nekretnine mogu znacajno utjecati na strategije
marketinga 1 prodaje te da mogu utjecati na stvaranje dojma o korporaciji medu dobavlja¢ima,

kupcima, zaposlenicima i investitorima, indirektno stvarajuc¢i dodatnu vrijednost.

Kvalitetno definirana strategija upravljanja nekretninama moze pomoc¢i u maksimiziranju
vrijednosti dioniCarima, smanjenju troSkova, poboljSanu imidza i reputacije, poboljSanju
financijskih tokova te povecanju ucinkovitosti. Nedostatak iste moZe posti¢i obrnute efekte.
Zaklju¢no, prema navedenim istrazivanjima, primjetno je da i u visoko razvijenim zemljama i

dalje ima prostora za razvoj praksi korporativnog upravljanja nekretninama.
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3.3.

Dvojba izmedu vlasniStva i najma

Dvojba izmedu vlasni$tva i najma (eng. leasing vs. owning) je jedno od najéescih pitanja kad

se radi o korporativnom upravljanju nekretninama. Istrazivanje koje je proveo Lalloo (2013.)

govori da su glavni razlozi zbog kojih se poduzec¢a odlucuju na vlasnistvo nad nekretninom:

Zelja za ja¢anjem veza sa okolinom §to moze pomo¢i poduzeéu u poslovanju,
Zelja za izbjegavanjem mogucénosti porasta cijena najma,

Zelja za izbjegavanjem moguéeg dugoroénog vezivanja za uvjete najma.

Kao glavni razlozi koristenja najma nekretnina naspram kupnje navedenih:

Sloboda za prelazak u vecu odnosnu manju nekretninu po potrebi,
Fleksibilnost izbora nekretnine,

Manja Sansa da ¢e poduzece biti vezano uz odredenu nekretninu.

Donijeti odluku izmedu vlasni$tva ili najma uistinu nije lagan zadatak te ne postoji jednostavno

pravilo. O' Mara (1999.) kao neke od glavnih determinanti koje se mora uzeti u obzir pri

donosenju navedene odluke navodi:

Karakteristike potrebne nekretnine — ova determinanta proizlazi iz ¢injenica da su
primjerice uredski prostori ¢esto sli¢ni i uniformirani, te je shodno tome relativno lako
na¢i takav tip prostora za najam, dok je ,specifi¢nije* prostore poput slozenih
industrijske pogone i sli¢no, potrebno graditi zbog nepostojanja nekretnina toga tipa na
trziStu. Takoder treba uzeti u obzir planirani rok koriStenja potrebne nekretnine, §to je
taj rok kraci logic¢nija opcija je najam. Jo$ jedan bitan faktor je u kojem roku je potrebno
da nekretnina bude u funkciji, ukoliko je nekretnina potrebna gotovo odmah, tada
gradnja nije opcija zbog potrebnih rokova.

Dinamike lokalnog trziSta nekretnina — odredena nekretnina se mozda bas u trenutku
kada je poduzece Zeli kupiti nudi isklju€ivo za najam 1 obrnuto, kad poduzece mozda
zeli unajmiti neku nekretninu, ona se mozda bas tada iskljucivo prodaje.

Uvjeti u kojima poduzece djeluje — poduzeca koja djeluju na stabilnim trzistima gdje
promjene nisu toliko Ceste, kao i poduzec¢a ¢iji su proizvodi dugoro¢ni, ¢eSce biraju
vlasni$tvo u odnosu najam. Poduzec¢a koja djeluju na volatilnim i dinami¢nim trzi§tima
sa puno promjena, ¢eS¢e biraju najam zbog fleksibilnosti i prilagodljivosti koju
koriStenje istog nudi.

Financijska situacija u kojoj se poduzeée nalazi — malim poduze¢ima bez vece imovine

puno je teze postati vlasnikom (ili se zaduziti) nekretnine, dok je ve¢im stabilnijim
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poduzec¢ima ta mogucnost ¢esto dostupna. Jos jedna bitna determinanta je zaduzenost
poduzeca: visoko zaduzena poduzeca nece moci lako dobiti zajam 1 krenuti u kupnju

nekretnine, dok ¢e za nisko zaduzena poduzeca to biti puno lakse.

Brueggeman i Fisher (2008.) naglasavaju da ukoliko je poduzec¢u primarna djelatnost bavljenje
nekretninama kupovanje nekretnine moze biti isplativije od najma, jer umjesto odvajanja novca
za najam, poduzece isti taj novac moze odvojiti za rate kredita. No ukoliko primarna djelatnost
poduzeca nisu nekretnine i upravljanje istima, da je nuzno uzeti u obzir oportunitetni trosak koji
proizlazi iz ¢injenica da taj novac onda nece biti investiran u primarnu djelatnost poduzeca koja

bi mozda donijela vece povrate.

U novije vrijeme, Cesta pOjava je ,sale-and-leaseback®, tj. postupak kojim poduzece svoju
nekretninu prodaje te je ponovo unajmljuje. Ovo Cesto donosi veliki priljev kapitala, kao 1
rasterec¢enje bilance poduzeca te predstavlja svojevrstan hibrid izmedu vlasnistva i najma. Na
ovaj nacin poduzece moze sagraditi nekretninu prema vlastitim potrebama ukoliko takve nema
na trzi§tu te potom istu prodati i opet je uzeti na koriStenje putem najma. Kako prenose
Independent (2010.) i Poslovni Dnevnik (2011.), neki od poznatijih primjera upotrebe ove

opcije su Britanski lanac ,,Tesco®, te u Hrvatskoj ,,Konzum®.
2

Gittman (2000.) u svom radu predlaze sljedece korake pri donosenju odluke izmedu najma i
vlasni$tva:

e Procijeniti nov¢ane tokove (nakon poreza) za svaku godinu u alternativi najma,

e Procijeniti nov¢ane tokove (nakon poreza) za svaku godinu u alternativi kupnje,

e (QOdrediti neto sadasnju vrijednost svake alternative,

e (Odabrati alternativu sa najmanjom neto sada$njom vrijednosti.

Ovo je jedan od pristupa koji nekretnine ne promatra niSta drukcije od bilo koje druge

investicije, ve¢ sve svodi na princip minimiziranja nastalih troskova.

Benjamin, Torre i Musumeci, (1998.) se ¢vrsto izjasnjavaju kao pobornici najma u odnosu na
vlasni§tvo te kao argument za takav stav navode sljedeCe razloge: prisutnost poreza,
nepristupacnost kreditnim trziStima, transakcijski troSkovi, prebacivanje rizika, komparativne
prednosti u upravljanju nekretninama, asimetricne informacije, ekonomija obujma, agencijski

problemi i sli¢no.
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Petison (2007.) naglasava da je gledano sa strane kapitalnih priljeva i neto vrijednosti,
isplativost vlasniStva poprili¢no upitna, osim kad u slu€aju potrebe za izrazito specijaliziranim

nekretninama na trzistu nema nekretnina koje odgovaraju potrebama.

Tablica 2. daje prikaz temeljnih strategija koje su na raspolaganju upraviteljima nekretninama,

skupa sa njihovim prednostima i nedostacima.

Tablica 2: Prednosti i nedostaci razlicitih strategija upravljanja

Prednosti Nedostaci
o ustede na troskunajma ¢ imovina u bilanci
S |e instrument osiguranja e oOvisnost o vrijednostima nekretnina
’E « porezne povlastice deprecijacije e Vvezanje kapitala
% |e pravo na prodaju u buducnosti o zahtijeva velike kolicine kapitala
> |e kontrolanad odrzavanjem nektrenine
« oslobada kapital ¢ nedostatak kontrole troskova odrzavanja
5 « sloboda povecanja/smanjenja prostoral ¢ rizik povecanja cijena najma
‘= |e fleksibilnost « nemogucnost pronalaska prikladne
“ e fokusiranje na temeljnu djelatnost nekretnine
.+ |e vanbilance o nedostatak kontrole nad posjedom
E o oslobada kompletnu vrijednost e gubitak mogucnosti koristenje nekrenine
2 |e mogucnostnajma ili eventualno kao kolaterala
i-? ponovne kupnje e negativan utjecaj na lokalno trziste
2 |e zamjenaza duznicki kaplltal nekretnina
»2 |e dodatne porezne povlastice
« fokusiranje na temeljnu djelatnost e Visoki transakcijski troskovi
%‘ « poboljsano upravljanje nekretninom |e gubitak privatnosti/povjerljivosti
Z |e optimizacija upotrebe nekretnine ¢ losija interna komunikacija
§ e povecanje efikasnosti
g e Ppoznavanje troskova

Izvor: Prilagodba autora prema Kulichova (2003.)

Kroz ovo poglavlje su navedeni pristupi raznih autora ovome problemu. Bitno je primijetiti da
nijedna od ponudenih strategija nije savrSeno to¢na i ispravna, ve¢ da svaka ima odredene
prednosti 1 nedostatke kojih treba biti svjestan pri donoSenju odluke. Promatrajuéi stavove
veéina autore koji su spomenuti u ovom poglavlju, zakljucuje se da generalno govoreci ne
postoji konsenzus oko toga da li je isplativije vlasnis$tvo i najam, da takva generalizacija nema
smisla te da i jedan i drugi pristup mogu u odredenim situacijama biti ispravni. Primjetna je
tendencija da se najam ipak preferira u sluc¢ajevima kada bavljenje nekretninama nije poduzecu
primarna djelatnost te naravno, ukoliko je nekretnina potrebnih karakteristika dostupna na

trzistu.
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4, EMPIRIJSKI DIO RADA

4.1. Metode istraZivanja

U teoretskom dijelu je definirano Sto je trziSte nekretnina, tko su sudionici na istome te $to
predstavlja pojam korporativnog upravljanja i1 koje su temeljna pitanja pri donoSenju strategije
korporativnog upravljanja nekretninama. U nastavku rada slijedi empirijski dio rada, u kojem

su postavljene hipoteze testirane te na temelju toga, doneseni odredeni zakljucci.

Za prikupljanje podataka je koristena online anketa koja je provodena od 15.08.2016. godine
do 24.08.2016. godine, na poduze¢ima na podruc¢ju Republike Hrvatske. Anketni upitnik je
napravljen na platformi Google Docs te je poslan na e-mail adrese sto poduzeca, od Cega je
trideset i Sest upitnika vraceno popunjeno. Upitnici su slani na e-mail adrese koje su dane na

web stranicama poduzec¢a. Broj popunjenih upitnika je dostatan za potrebe ovog istrazivanja.

Kori$teni anketni upitnik je sacinjen od petnaest pitanja. Prva tri pitanja su opce prirode, te
sluze za definiranje osnovnih parametara vezanih za poduzece, poput djelatnosti, veliine 1
vlasniStva nad poduzeé¢em. Nakon uvodnih pitanja, slijedi pet pitanja kojima se doznaje vise o
nekretninama koje poduzece koristi u obavljanju svoje djelatnosti, poput vrijednosti nekretnine,
vlasni$tvu, namjeni i na¢inu financiranja. Slijede tri pitanja koja su vezane za upravljanje
samom nekretninom te odrzavanjem iste, te tri pitanja koja su vezana za preferencije i stavove
pojedinaca vezane za vlasni$tvo odnosno najam. Posljednje pitanje definira osnovne rizike koji
se javljaju pri investicijama u nekretnine, te se ispituje kojim rizicima poduzeéa pridaju najvecu
vaznost a kojima najmanju. Odgovor na posljednje pitanje je davan Likertovom skalom od 1

do 4. Anketni upitnik je prilozen na kraju rada kao Prilog.

Analiza podataka u empirijskom dijelu rada je provedena upotrebom deskriptivne statistike,
korelacijske analize i neparametrijskih testova. Analiza je provedena u svrhu testiranja
postavljenih hipoteza. Podaci su analizirani u statistickom programu SPSS 21, dok su zakljucci

donoseni pri razini signifikantnosti od 90%.
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4.2. Istrazivacke hipoteze

U izradi diplomskog rada su definirane dvije hipoteze: jedna osnovna i jedna pomo¢na. Kroz
rad je prikazana njihova provedba. Dokazivanje hipoteza je provedeno uz odredene
pretpostavke koje su definirane kasnije u radu.

Osnovna hipoteza ovog rada je:
Hi: Hrvatska poduzeéa u praksi aktivno ne upravljaju nekretninama.

Razli¢ita istrazivanja poput Kulichova (2003.) su pokazala da viSe razvijene zemlje imaju bolje
sustave upravljanja nekretninama, no i dalje ne u potpunosti razvijene i profesionalizirane.
Istrazivanja za nize razvijene poput Lalloo (2013.) i Petison (2007.) pokazala da iste imaju
slabije razvijene sustave, ili ih uopce i nemaju, Sto je 1 oekivano. Zajednicko za sve zemlje je
da veéina autora smatra da su nekretnine i njihovo upravljanje u korporativnom pogledu i dalje
nisu dovoljno istrazene, te da im se ne pridodaje dovoljna vaznost. Primjetno je da sa razvojem
trzista 1 op¢enitim napretkom dolazi do veceg pridavanja paznje nekretninama te upravljanju

istima, kao i shvacanju njihovog utjecaja na cjelokupan financijski rezultat poduzeca.

Dokazivanje ili odbacivanje ove hipoteze ¢e pokazati gdje se Republika Hrvatska svrstava po
tom pitanju, da li smo bliZe visoko ili nisko razvijenim zemljama te op¢enito doprinijeti boljem

shvacanju odnosa Hrvatskih poduzeca prema nekretninama.
Druga hipoteza ovog rada je:
H>: Hrvatska poduzeéa preferiraju vlasniStvo u odnosu na najam.

Dvojba izmedu vlasnistva 1 najma (eng. leasing vs. owning) je jedno od najcesc¢ih pitanja u
gotovo svim istrazivanjima poput Petison (2007.), kada se govori o nekretninama i upravljanju
sa istima. Iz toga se moze zakljuditi da je to zasigurno jedna od najveéih odluka koja poduzeca

moraju donijeti.

Vlasnis$tvo nekretnine zasigurno ima odredene prednosti, pogotovo u pogledu stabilnosti i
sigurnosti, no najam nekretnine sa sobom donosi rasterec¢enje financija, povecanu fleksibilnost,

lakSe reagiranje na promjene i mnoge ostale prednosti.

Kroz rad su detaljno objasnjeni razlozi i prednosti kupnje, odnosno najma. Ve¢ navedeni podaci
Eurostat (2014.) govore da veéina stanovnistva Republike Hrvatske zivi u vlastitoj nekretnini,

Sto sugerira visoku preferenciju vlasniStva nad najmom. Za potrebe ovog rada se kao
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pretpostavka uzima da isti stavovi vrijede 1 za poduzeca, uzimajuci u obzir nedostatak podataka
za poslovne subjekte. U empirijskom dijelu ¢e se ispitati stav hrvatskih poduzeca prema ovom
pitanju. Shodno tome, hipoteza se postavlja da unato¢ ¢es¢em teoretskom podrzavanju najma,

menadzeri hrvatskih poduzeca preferiraju vlasnistvo.

Kroz ovaj rad su navedene hipoteze testirane, a zakljucci koji proizlaze iz testiranja su

analizirani i diskutirani u nastavku rada.
4.3. Uzorak istrazivanja

Ciljna skupina pri sakupljanju podataka su bila poduze¢a koja posluju na podru¢ju Republike
Hrvatske. U anketi je sudjelovalo ukupno 36 poduzeca.

U prvom dijelu empirijske obrade graficki se prikazuju podatci o djelatnosti, velicini I
vlasniStvu nad poduzeéem. Prvo anketno pitanje se odnosilo na djelatnost poduzeéa. Od 36
anketiranih poduzeca, 27 poduzeca se izjasnilo kao trgovacko/usluzna, dok ih se 9 izjasnilo kao
industrijska poduzeca. Primjetno je da je u uzorku znacajno zastupljenija trgovacko/usluzna
djelatnost od industrijske. Struktura poduzeca je prikazana graficki strukturnim krugom na

grafikonu 4.

W Inclustriisko poduzeée

TrgovackolusiuZno
| poduzece

Grafikon 4: Struktura poduzeéa u uzorku s obzirom na djelatnost
Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Definiravsi djelatnost poduzeca, sljede¢e anketno pitanje se odnosilo na veli¢inu poduzeca.

Poduzeca su dijeljena na mala, srednja i velika. Od ukupnog uzorka od 36 poduzeca, njih 27 se
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izjasnilo kao malo poduzeca, 7 kao srednja te 2 kao velika. Kao $to je i ocekivano, u uzorku
daleko najveci broj poduzeca pripada malim poduze¢ima. Na grafikonu 5. je graficki prikaz

navedenih podataka.

B Malo
] Srednje
Oveliko

Grafikon 5: Struktura promatranih poduzeca s obzirom na veli¢inu

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Zavrs$no pitanje od prva 3 koja su definirala opcéenite podatke o poduzecu, je bilo vezano za
vlasni$tvo nad poduzecem, odnosno radi li se 0 domacem ili stranom vlasniStvu. Od 36 ispitanih
poduzeéa, cak 34 su bila u domacem vlasnistvu, dok su samo 2 poduzeca bila u stranom

vlasnistvu. Na grafikonu 6. je vidljiv graficki prikaz navedenih podataka.
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B Comace
I strano

Grafikon 6: Struktura poduzeé¢a prema vlasniStvu
Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Sa tim je zakljucen set pitanja iz anketnog upitnika koja su se odnosila na op¢e podatke o
poduzeéu. Sumarno, vecina poduzeca iz uzorka spada u mala poduzeca, trgovacko/usluzne
djelatnosti, domaceg vlasnistva. U nastavku rada, slijedi daljnja analiza podataka te testiranje

zadanih hipoteza.
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4.4. Analiza podataka

Nakon prikaza opcenitih podataka o poduze¢ima koja sainjavaju uzorak, slijedi testiranje
postavljenih hipoteza. Testiranje je provedeno upotrebom statistickog programskog paketa, a
rezultati su prikazani u nastavku. Prvo ¢e se testirati da li hrvatska poduzeca aktivno (ne)

upravljaju nekretninama u praksi.
Hi: Hrvatska poduzec¢a u praksi aktivno ne upravljaju nekretninama.

Pri testiranju navedene hipoteze, razmatrana su pitanja iz anketnog upitnika, koja su se odnosila
na upravljanje nekretninom, postojanje ljudskih resursa zaduzenih za isto, nacine na koji se
nekretninom upravlja i sli¢no. Prvo pitanje vezano za testiranje hipoteze H1 se odnosilo na

postojanje, odnosno nepostojanje osobe zaduzene za upravljanje nekretninom.

Tablica 3: Postojanje upravitelja

Frequency | Percent | Valid Percent Cumulative
Percent

Da 13 36,1 36,1 36,1
Valid Ne 23 63,9 63,9 100,0
Total 36 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Dakle, od 36 promatranih poduzeca 23 ih nema upravitelja zgrade. Rijec je 63,9% poduzeca u
uzorku. Uzorak je reprezentativni dio populacije, dok u populaciju spadaju sva poduzeca koja

su mogla biti odabrana u uzorak.

Ukoliko udio poduzeca u uzorku koja nemaju upravitelja zgrade oznac¢imo sa ,,p*, p vrijednost
je 63,90%, dok je proporcija ispitanika u populaciji uvjetovana proporcijom u uzorku.

Prilagodbom formule prema Rozga (2009.) izracunava se sljede¢im putem:
p_populacija = p+/-Z*Se(P)

Objasnjenje oznaka:

p_populacija = proporcija poduzeca u populaciji koja nemaju upravitelja
p - populacija poduzeca u uzorku koja nemaju upravitelja

Z - vrijednost ispod normalne distribucije, te

Se(p) - standardna pogreska procjene.
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Tablica 4: Intervalna procjena

Intervalna procjena
Vrijednost
Proporcija (p) uzorak 63,89%
Veli¢ina uzorka (n) 36
Razina pouzdanosti 90%
Proporcija u populaciji
Donja granica (p — Z* Se(p)) 50,72%

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Tek pri razini pouzdanosti od 90% moZe se donijeti zakljucak da veéina poduzeca nema
upravitelja zgrade, tj. donja granica procjene proporcije je 50,72% $to je vece od 50%. Dakle,
pri razini pouzdanosti od 90% moze se donijeti zakljucak da je proporcija poduzeca koja nemaju

upravitelja zgrade veca ili jednaka 50,72%.

Sa sljede¢im pitanjem se stavilo u fokus unutarnju struktura poduzeca te organizacijski pogled
na upravljanje nekretninama. Za razliku od prethodnog pitanja, ovdje se nije ispitivalo

upravljanje samom nekretninom, ve¢ pristup poduzeca upravljanju i odrzavanju nekretnina.

Tablica 5: Postojanje odjela zaduZenog za odrzavanje nekretnina poduzeca

Frequency | Percent | Valid Percent Cumulative
Percent

Da 5 13,9 13,9 13,9
Valid Ne 31 86,1 86,1 100,0
Total 36 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablice 5. se moze uoditi da je proporcija poduzeéa u uzorku koja nemaju odjel zaduzen za
odrZavanje nekretnina 86,10%. Dali je rije¢ o vecini u populaciji testira se intervalnom

procjenom proporcije.
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Tablica 6: Intervalna procjena

Intervalna procjena
Vrijednost
Proporcija (p) uzorak 86,11 %
Veli¢ina uzorka (n) 36
Razina pouzdanosti 99%
Proporcija u populaciji
Donja granica (p — Z* Se(p)) 71,26%

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Pri razini pouzdanosti od 99% moze se donijeti zaklju¢ak da vec¢ina poduzeca nema odjel

zaduZen za odrzavanje nekretnina, tj. donja granica procjene proporcije je 71,26% §to je vece

od 50%. Dakle, pri razini pouzdanosti od 99% moze se donijeti zakljucak da je proporcija

poduzeca koja nemaju upravitelja zgrade veca ili jednaka 71,26%.

Teoretska pretpostavka na kojoj je temeljeno sljedece pitanje, je da bi specijalizirane vanjske

agencija trebale biti u¢inkovitije pri pruzanju usluga odrzavanja. S ovim pitanjem se htjelo

provjeriti na koji nacin ispitana poduzeca svoje nekretnine odrzavaju.

Tablica 7: OdrZavanje nekretnina vrsi

Frequency | Percent | Valid Percent Cumulative
Percent
Outsorcing agencija 7 19,4 194 194
. Vlastiti ljudski potencijali i
Valid L 29 80,6 80,6 100,0
kapaciteti
Total 36 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablice 7. se moze uociti da je proporcija poduzeéa u uzorku koja koriste vlastite ljudske

potencijale i kapacitete za odrzavanje nekretnina 80,6%. Dali je rije¢ o vecini u populaciji testira

se intervalnom procjenom proporcije.
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Tablica 8: Intervalna procjena

Intervalna procjena
Vrijednost
Proporcija (p) uzorak 80,56%
Veli¢ina uzorka (n) 36
Razina pouzdanosti 99%
Proporcija u populaciji
Donja granica (p — Z* Se(p)) 63,56%

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Pri razini pouzdanosti od 99% moze se donijeti zakljucak da ve¢ina poduzeca koristi vlastite
ljudske potencijale i kapacitete za odrzavanje nekretnina, tj. donja granica procjene proporcije
je 6,56% S§to je vece od 50%. Dakle, pri razini pouzdanosti od 99% mozZe se donijeti zakljucak
da je proporcija poduzeca koja poduzeca koristi vlastite ljudske potencijale za odrzavanje

nekretnina veca ili jednaka 63,56%.

Sljede¢im setom testiranja se vrsi testiranje neovisnosti obiljeZja elemenata iz uzorka. Drugim
rijeCima, testira se postoji li veza izmedu razlicitih obiljezja koja su ispitana anketnim
upitnikom. Testiranja su provedena upotrebom Fisherovog egzaktnog testa koji je bio
primjereniji zbog veli¢ine uzorka (manji od ¢etrdeset). Isto testiranje se moglo provesti i putem

Hi-Kvadrat testa, no zbog veli¢ine uzorka bi bilo potrebno provesti Yatesovu korekciju.

U nastavku se vrsi testiranje veze izmedu postojanja upravitelja zgrade i postojanja odjela za
odrzavanje nekretnina poduzeca. Sljedeca tablica istovremeno daje prikaz dva ispitana
obiljezja, odnosno prikazuje podatke o postojanju upravitelja te podatke o postojanju odjela

zaduzenog za odrzavanje nekretnine.
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Tablica 9: Veza izmedu postojanja upravitelja zgrada i na¢in odrzavanja nekretnine

10. U poduzecu postoji odjel Total
zaduZen za odrzavanje
nekretnina poduzeca:
Da Ne
Count 2 11 13
Da % within 9. Zgrada (sama
nekretnina) ima 15,4% 84,6% | 100,0%
9. Zgrada (sama .
o upravitelja:
nekretnina) ima
- Count 3 20 23
upravitelja:
Ne % within 9. Zgrada (sama
nekretnina) ima 13,0% 87,0%| 100,0%
upravitelja:
Count 5 31 36
% within 9. Zgrada (sama
Total ’ o g (
nekretnina) ima 13,9% 86,1% | 100,0%
upravitelja:

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablice 9. se moze uociti da 86,4% poduzeca koja imaju upravitelja zgrade ujedno nemaju i

odjel zaduZen za odrZavanje nekretnina, dok 87,0% poduzeca koja nemaju upravitelja zgrade

ujedno nemaju i odjel za odrzavanje nekretnina poduzeca.

Testiranje veze izmedu postojanja upravitelja zgrade i postojanja odjela zaduZenog za

odrZavanje nekretnina testira se Fisherovim egzaktnim testom.

Tablica 10: Fisherov egzaktni test

Value

df Asymp. Sig. (2-

sided)

Exact Sig. (2-
sided)

Exact Sig. (1-
sided)

Fisher's Exact Test
N of Valid Cases

36

1,000

,605

Napomene:

1. 2 ¢elije (50,0%) imaju oéekivani zbroj manji od 5. Minimalni o¢ekivani zbroj je 1,81.

2. IzraCun samo za 2x2 tablicu.

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.
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Na temelju rezultata Fisherovog egzaktnog testa moze se donijeti zakljucak da ne postoji

statisti¢ki znacajna veza izmedu postojanja upravitelja zgrade i odjela za odrzavanje nekretnina

poduzeca. Zakljucaj je donesen pri empirijskoj razini signifikantnosti od 60,50%, $to je vece

od prethodno definirane razine signifikantnosti od 10%:

Tablica 11: Veza izmedu postojanja upravitelja zgrada i na¢in odrZavanja nekretnine

11. Odrzavanje nekretnine vrsi: Total
Outsorcing Vlastiti ljudski
agencija potencijali i kapaciteti
Count 6 7 13
Da % within 9. Zgrada ima
) o 46,2% 53,8% [ 100,0%
9. Zgrada ima upravitelja:
upravitelja: Count 1 22 23
Ne % within 9. Zgrada ima
o 4,3% 95,7% [ 100,0%
upravitelja:
Count 7 29 36
Total % within 9. Zgrada ima
o 19,4% 80,6% [ 100,0%
upravitelja:

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablice 11. se moze uociti da 53,8% poduzeca koja imaju upravitelja zgrade ujedno

odrZavanje vrSe koriStenjem vlastitih ljudskih potencijala 1 kapaciteta, dok 95,7% poduzeca

koja nemaju upravitelja zgrade odrzavanje vrSe koriStenjem vlastitih ljudskih potencijala 1

kapaciteta.

Testiranje veze izmedu postojanja upravitelja zgrade i nacina odrZavanja nekretnine testira se

Fisherovim egzaktnim testom.

Tablica 12: Fisherov egzaktni test

Value df

Asymp. Sig. (2-
sided)

Exact Sig. (2-
sided)

sided)

Exact Sig. (1-

Fisher's Exact Test
N of Valid Cases

36

,005

,005

Napomene:

1. 2 ¢elije (50,0%) imaju ocekivani zbroj manji od 5. Minimalni ocekivani zbroj je 2,53.

2. Izra¢un samo za 2x2 tablicu.

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.
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Na temelju rezultata Fisherovog egzaktnog testa moze se donijeti zakljucak da postoji statisti¢ki

znaajna veza izmedu postojanja upravitelja zgrade i nacina odrzavanja nekretnine. Dakle,

poduzeca koja nemaju upravitelja zgrade ¢eSce odrzavanje nekretnina vrse vlastitim ljudskim

potencijalima i kapacitetima. Zaklju¢aj je donesen pri empirijskoj razini signifikantnosti od

0,005.

Tablica 13: Veza izmedu nacina odrZavanja nekretnine i postojanja odjela zaduZenog za
odrZavanje nekretnina

10. U poduzeéu postoji odjel Total
zaduZen za odrZavanje nekretnina
poduzeca:
Da Ne
Count 1 6 7
. .. % within 11.
Outsorcing agencija
Odrzavanje 14,3% 85,7% [ 100,0%
11. Odrzavanje nekretnine vrsi:
nekretnine vrsi: Count 4 25 29
Vlastiti ljudski .
o % within 11.
potencijali i
- Odrzavanje 13,8% 86,2% | 100,0%
kapaciteti
nekretnine vrsi:
Count 5 31 36
% within 11.
Total o witht
Odrzavanje 13,9% 86,1% | 100,0%
nekretnine vrsi:

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablice 13. se moze uociti da 85,7% poduzecéa koja odrzavanje nekretnine vrse koristenjem

usluga outsorcing agencije nemaju odjel zaduzen za odrzavanje nekretnina poduzeca, dok

86,2% poduzeca koja odrzavanje nekretnina vrsi koriStenjem vlastitih ljudskih potencijala i

kapaciteta nema u poduzeéu odjel zaduzen za odrzavanje nekretnina.

Testiranje veze izmedu naina odrZzavanja nekretnina i1 postojanja odjela zaduZenog za

odrzavanje nekretnina poduzeca testira se Fisherovim egzaktnim testom.
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Tablica 14: Fisherov egzaktni test

Value df Asymp. Sig. (2- | Exact Sig. (2- | Exact Sig. (1-
sided) sided) sided)
Fisher's Exact Test 1,000 ,685
N of Valid Cases 36

Napomene:
1. 2 ¢elije (50,0%) imaju ocekivani zbroj manji od 5. Minimalni o¢ekivani zbroj je 0,97.

2. Izra¢un samo za 2x2 tablicu.

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Na temelju rezultata Fisherovog egzaktnog testa moze se donijeti zakljuCak da ne postoji
statisticki znacajna veza izmedu nacina odrzavanja nekretnina i postojanja odjela zaduZenog za
odrzavanje nekretnina poduzeéa. Zakljucak je donesen pri empirijskoj razini signifikantnosti

od 68,50%.

Slijedom navedenog moze se zakljuciti da ve¢ina poduzeca nema upravitelja zgrade, u vecini
poduzeca ne postoji odjel za odrzavanje nekretnina, te ve¢ina poduzeca odrzava zgrade iz

vlastitih ljudskih potencijala i kapaciteta.

Poduzeca koja imaju upravitelja zgrade odrzavanje ceS¢e vrSe koriStenjem outsorcing agencije

od poduzeca koja nemaju upravitelja. Medutim, broj takvih poduzeca je malen.

Hipoteza H1 kojom se pretpostavlja da hrvatska poduzeéa u praksi aktivno ne upravljaju
nekretninama se moze prihvatiti kao istinita. Navedeno sugerira da u Republici Hrvatskoj jo§
uvijek vlada nedostatak znanja iz predmetne materije te da generalno govore€i, nekretnine
vecina poduzeéa smatra nekakvom pasivnom imovinom, visoke sigurnosti, dok upravljanje
istima gotovo da i ne postoji. Upravljanje se uglavnom svodi prvenstveno na fizicko odrzavanje

nekretnina i sli¢ne ,,servisne* poslove.

U nastavku rada se na temelju odgovora dobivenih putem anketnog upitnika, pristupa testiranju
druge postavljene hipoteze. Ova hipoteza je definirana kao ,,pomoc¢na®, no i ona sama po sebi
predstavlja predmet koji zahtjeva posebnu paznju te se, u dobroj mjeri, moze promatrati i

samostalno.

H.: Hrvatska poduzeéa preferiraju vlasniStvo u odnosu na najam.
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Tri pitanja iz anketnog upitnika su se odnosila na ovu hipotezu. Kroz ta pitanja se promatralo

oblik vlasnis$tva nad nekretninom u kojoj poduzece posluje, preferencija izmedu vlasnistva i

najma te razlike u tim stavovima uzimajuéi u obzir protek vremena.

Tablica 15: Status nekretnine u kojoj poduzece posluje

Frequency | Percent | Valid Percent Cumulative
Percent
U najmu 12 33,3 33,3 33,3
Vlastita 16 44,4 444 77,8
Valid
Vlastita / U najmu 8 22,2 22,2 100,0
Total 36 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablicnog prikaza 15. se moZe uociti da najve¢i broj poduzeca posluje u vlastitim

nekretninama (16), nakon ¢ega slijede poduzeca koja posluju u nekretninama u najmu (12), dok

8 poduzeca dio poslovnog procesa odvija u vlastitim nekretninama, dok dio poslovanja obavlja

u nekretninama u najmu.

Definiravsi da 1i se poduzeca nalaze u vlastitoj ili unajmljenoj nekretnini, pitanje koje su usko

veze uz navedeno je veli¢ina te procijenjena vrijednost nekretnine. Pitanje vrijednosti

nekretnine je jedino pitanje u anketnom upitniku koje nije bilo ,,obavezno* ispuniti za dovrsiti

upitnik zbog stava autora da bi postavljanje ovog odgovora kao obveznog moglo potaknuti

ispitanike da umanjuju, odnosno uvecavaju stvarne vrijednosti.

Tablica 16: PovrSina te procijenjena vrijednost nekretnine

5. Kvadratura
prostora (u m2):

6. Procijenjena
vrijednost (u

eurima):
Valid 36 25
Missing 0 11
Mean 716,42 517600,00
Median 172,00 200000,00
Mode 100 150000
Std. Deviation 1830,88 1000709,25
Minimum 20,00 40000,00
Maximum 10000,00 5000000,00

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.
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1z tablicnog prikaza 16. se moZe se uociti da je prosjecna veli¢ina poslovnih prostora u kojima
se odvija poslovanje 716 m2. Medutim, standardna devijacija je ve¢a od prosjecne vrijednosti
(1.830,88m2), iz cega se moze uociti da se povrSina znacajno razlikuje medu poduze¢ima
unutar uzorka. Prosje¢na procijenjena vrijednost nekretnina je 517.600 Eura sa prosje¢nim
odstupanjem od aritmeticke sredine 1.000.709,25 Eura, iz ¢ega se moze uociti da se i
procijenjena vrijednost znacajno razlikuje medu poduzeéima unutar uzorka. Moguce
objasnjenje ovakvih razlika unutar uzorka je to Sto je anketni upitnik slan poduzeéima bez
segmentiranja na djelatnost, veli¢inu i ostale faktore, stoga je o¢ekivano da je i unutar uzorka

postoje vece razlike zbog razlicitih potreba za prostorom u razlicitim djelatnostima.

Definiravsi velicinu 1 financijsku vrijednost nekretnina ispitanih poduzeca, dolazi se do pitanja
o financiranju iste nekretnine. Ponudene opcije su bile financiranje kreditom ili vlastitim

kapitalom.

Tablica 17: Nacin financiranja nekretnine

Frequency | Percent | Valid Percent Cumulative
Percent

Kredit 8 22,2 22,2 22,2
Valid  Vlastiti kapital 28 77,8 77,8 100,0
Total 36 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Tablica 17. prikazuje strukturu izvora financiranja nekretnina. Moze se uociti da 28 poduzeca
financira nekretnine iz vlastitih izvora, dok 8 poduzeca nekretnine financira kreditiranjem.

Struktura izvora financiranja prikazana je i graficki strukturnim krugom.

Sljede¢im pitanjem je definirana upotreba prostora te je na ovo pitanje bilo moguce vise

odgovora.
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Tablica 18: Namjena koriStenog prostora

Frequency | Percent | Valid Percent Cumulative
Percent

Proizvodni prostori 7 19,4 19,4 19,4
Skladiste 2 5,6 5,6 25,0
Skladiste, Uredski prostori 8 22,2 22,2 47,2
Skladiste, Uredski prostori,

. . . . 5 13,9 13,9 61,1

Valid  Proizvodni prostori
Uredski prostori 13 36,1 36,1 97,2
Uredski prostori, Proizvodni
. 1 2,8 2,8 100,0

prostori
Total 36 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablice 18. se moze uociti da najveéi broj poduzeéa koristi isklju¢ivo uredske prostore (13

poduzeca), dok najmanji broj poduzeca ima uredske i proizvodne prostore (jedno poduzece).

Sljedece pitanje je izrazito bitno za testiranje druge hipoteze ovog rada. U anketnom upitniku,
ispitanicima je postavljeno pitanje o ekonomskoj isplativosti vlasnistva, odnosno najma.
Ovim pitanjem se htjelo provjeriti hoce li prema pretpostavci, ispitana poduzeca potvrditi

podatke koje imamo za stanovniStvo i njihovu sklonost vlasnistvu.

Tablica 19: Smatrate li ekonomski isplativijim vlasni$tvo ili najam

Frequency | Percent | Valid Percent Cumulative
Percent
Najam 9 25,0 25,0 25,0
Valid  Vlasni$tvo 27 75,0 75,0 100,0
Total 36 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.
Iz tablice 19. je vidljivo da je 27 ispitanika izrazilo misljenje da vlasni§tvo smatraju ekonomski

isplativijim u odnosu na najam, dok je samo 9 ispitanika odabralo opciju najma. Da li se radi

o vecini u populacija testira se intervalnom procjenom.
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Tablica 20: Intervalna procjena

Intervalna procjena
Vrijednost
Proporcija (p) uzorak 75%
Veli¢ina uzorka (n) 36
Razina pouzdanosti 99%
Proporcija u populaciji
Donja granica (p — Z* Se(p)) 56,41%

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Pri razini pouzdanosti od 99% moze se donijeti zakljuc¢ak da vecina direktora poduzeca smatra

da je vlasni$tvo isplativije od najma, tj. donja granica procjene proporcije je 56,41% Sto je vece

od 50%. Dakle, pri razini pouzdanosti od 99% moze se donijeti zakljucak da je proporcija u

populaciji koja smatra da je vlasnistvo isplativije od najma veca ili jednaka 56,41%.

Nastavno na prethodno pitanje, u ovom pitanju se ispitivao stav poduzeca o prebacivanju u

nekretninu u vlasniStvu poduzeca, ukoliko bi imali takvu moguénost.

Tablica 21: U sluéaju dostupnosti iste, sklonost ispitanika prebacivanju u vlastitu
nekretninu, u odnosu na unajmljenu

Frequency | Percent | Valid Percent | Cumulative
Percent
Ne znam 1 2,8 2,8 2,8
Da 26 72,2 72,2 75,0
Valid
Ne 9 25,0 25,0 100,0
Total 36 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablice 21. vidimo da je 26 subjekata odgovorilo potvrdno, 9 negativno te je 1 ispitani subjekt

suzdrzan. Da li se radi o vecini u populaciji testira se intervalnom procjenom.
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Tablica 22: Intervalna procjena

Intervalna procjena
Vrijednost
Proporcija (p) uzorak 72,22%
Veli¢ina uzorka (n) 36
Razina pouzdanosti 99,00%
Proporcija u populaciji
Donja granica (p — Z* Se(p)) 52,99%

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Pri razini pouzdanosti od 99% moze se donijeti zakljucak da vecina direktora poduzeca bi svaki
oblik najma poslovnog prostora prvom prilikom nastojalo prebaciti u vlasnistvo, tj. donja
granica procjene proporcije je 52,99% Sto je vece od 50%. Dakle, pri razini pouzdanosti od
99% moze se donijeti zaklju¢ak da je proporcija u populaciji koja smatra da bi svaki oblik
najma poslovnog prostora prvom prilikom trebalo prebaciti u vlasniStvo veca ili jednaka
52,99%. Dio objasnjenja ove pojave moze lezati u ve¢ navedenoj preferenciji stanovniStva
prema vlasniS§tvu u odnosu na najam, uzimajuéi u obzir da to isto stanovnistvo radi u
poduzec¢ima, logicno je da se na neki nacin stavovi stanovnista ,,preslikaju® 1 na poduzece.
Drugi potencijalni uzrok moze biti zbog straha od inflacije, poput one koju je stanovnistvo

iskusilo krajem proslog stoljeca.

Sljedec¢im testiranjem se testira neovisnosti obiljezja elemenata iz uzorka. Drugim rije¢ima,
testira se postoji li veza izmedu razlicitih obiljezja koja su ispitana anketnim upitnikom.
Testiranja su provedena upotrebom Fisherovog egzaktnog testa koji je bio primjereniji zbog
veli¢ine uzorka (manji od Cetrdeset). Isto testiranje se moglo provesti i putem Hi-Kvadrat testa,

no zbog veli¢ine uzorka bi bilo potrebno provesti Yatesovu korekciju.

U nastavku rada vrsi se testiranje veze izmedu stava o isplativosti vlasniStva naspram najma i

stava o prebacivanju najma nekretnine u vlasnistvo prvom prilikom.
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Tablica 23: Veza izmedu stava o isplativosti vlasniStva ili najma i stava o prebacivanju
poslovanja u vlastiti prostor ukoliko bi postojala moguénost

13. Ukoliko se nekretnina u kojoj Total
poduzece trenutacno posluje nalazi u
najmu, biste li se prvom moguc¢om
prilikom prebacili u vlastiti prostor:
Da Ne
Count 2 7 9
. % within 12. Smatrate li
Najam S
12. Smatrate i ekonomski isplativijim 22,2% 77,8% | 100,0%
ekonomski vlasnistvo ili najam:
isplativijim vlasnistvo Count 24 2 26
ili najam: . % within 12. Smatrate li
Vlasnistvo o o
ekonomski isplativijim 92,3% 7,7% | 100,0%
vlasnistvo ili najam:
Count 26 9 35
% within 12. Smatrate li
Total o o
ekonomski isplativijim 74,3% 25,7% | 100,0%
vlasniStvo ili najam:

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablice 23. se moze uociti da 77,8% ispitanika koji smatraju da je najam isplativiji od

vlasniStva ne bi prebacivali poslovanje u vlastiti prostor ukoliko bi postojala mogucnost, dok

svega 25,7% ispitanika koji smatraju da je isplativije vlasni§tvo od najma isto ne bi ucinilo.

Veza se testira Fisheriovim egzaktnim testom

Tablica 24: Fisherov egzaktni test

Value

df
sided)

Asymp. Sig. (2-

Exact Sig. (2-
sided)

Exact Sig. (1-
sided)

Fisher's Exact Test
N of Valid Cases

35

,000

,000

Napomene:

1. 1 celija (25,0%) imaju oCekivani zbroj manji od 5. Minimalni o¢ekivani zbroj je 2,31.

2. Izra¢un samo za 2x2 tablicu.

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.
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Na temelju rezultata Fisherovog egzaktnog testa moze se donijeti zakljucak da postoji statisticki
znacajna veza izmedu stava o isplativosti vlasnistva ili najma i stava o prebacivanju poslovanja
u vlastiti prostor ukoliko bi postojala moguénost. Dakle, ispitanici koji smatraju da je vlasnistvo
isplativije od najma statisticki znacajno ¢eSc¢e bi se odlucili 1 na kupnju nekretnine ukoliko bi

se pruzila prilika. Zakljucak je donesen pri empirijskoj razini signifikantnosti od 0,00%.

Pretposljednje pitanje anketnog upitnika se odnosilo na stav ispitanika o isplativosti ulaganja u

nekretnine s vremenski odmakom.

Tablica 25: Stav ispitanika o tome da li je investicija kupnje nekretnine jednako
isplativa danas kao Sto je bila i prije 10 godina

Frequency | Percent | Valid Percent Cumulative
Percent
Da 12 333 333 333
Valid Ne 24 66,7 66,7 100,0
Total 36 100,0 100,0

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablicnog prikaza 25. se moze uociti da veci dio ispitanika smatra da investicija kupnje
nekretnine nije jednako isplativa danas kao $to je bila ima 10 godina (24 ispitanika). Moguci

dio objasnjenja lezi u cijenama nekretnina u navedenom razdoblju.

102,00

100,00

98,00
96,00
94,00
92,00 I
90,00

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016.

Grafikon 7: Indeks cijena stambenih nekretnina u Republici Hrvatskoj
Izvor: Prilagodba autora prema podacima Drzavnog zavoda za statistiku (2016.)
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Grafikon 7. prikazuje kretanja indeksa cijena stambenih nekretnina u razdoblju od 2009. do
2016. Zbog nedostataka podataka o cijenama komercijalnih nekretnina, kao dio moguceg
objasnjenja su koristeni podaci o stambenim nekretninama, pod pretpostavkom da se ¢itavo
trziSte kretalo sli¢no trziStu stambenih nekretnina. Primjetno je da je u navedenom razdoblju
trziste nekretnina bilo poprili¢no dinami¢no, uz dosta porasta i padova, $to je zasigurno utjecalo

na promjenu misljenja o nekretninama kao vjec¢no sigurnim i isplativim investicijama.

U nastavku rada promatra se znacajnost rizika likvidnosti, valutnog rizika, kamatnog rizika,
cjenovnog rizika i poslovnog rizika, te se testira razlika s obzirom na nacin financiranja

nekretnine.

Na posljednje, petnaesto pitanje anketnog upitnika, stav ispitanika iskazivan je Likertovom
skalom s sljede¢im modalitetima:

Uopce nije znacajan = 1,

Neznatno znacajan = 2,

Donekle znacajan = 3 i

Izrazito znacajan = 4.

Tablica 26: Znacajnost pojedinih rizika pri donosenju odluka vezanih za nekretnine

[Rizik [Valutni [Kamatni rizik] | [Cjenovni rizik] [ [Poslovni rizik
likvidnosti] rizik] (10§ izbor
nekretnine)]

Valid 35 35 35 35 36
Missing 1 1 1 1 0

Mean 3,06 2,71 2,97 2,91 3,28
Median 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Mode 3 3 3 3 4
Std. Deviation ,838 ,789 ,857 ,818 ,815
Minimum 1 1 1 1 1
Maximum 4 4 4 4 4

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablice 26. moze se uoditi da najveci znacaj ispitanici daju poslovnom riziku (lo$ izbor
nekretnine) s prosje¢nom rang ocjenom 3,25 (od max 4), dok najmanyji rizik ispitanici daju
valutnom riziku (2,71). U nastavku rada testira se razlika u iskazanom riziku s obzirom na
stav o isplativosti vlastite nekretnine u odnosu na najam.
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Slika 3: Mann-Whitney U test
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Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz slike 3. se moze uociti da se znaCajnost faktora rizika statisticki znacajno ne razlikuje s
obzirom na stav o isplativosti vlasniStva naspram najma poslovnih prostora. Dakle, obje skupine
imaju jednak stav o svim promatranim faktorima rizika. Zakljucak je donesen pri empirijskim
p vrijednostima prikazanima u predzadnjem stupcu slike 3. U nastavku rada vrsi se testiranje

razlike u percipiranim rizicima s obzirom na nacin financiranja nekretnine.

Tablica 27. prikazuje percepciju rizika ukoliko se poduzeca financiraju kreditom, dok tablica

28. prikazuje percepciju rizika kod poduzeéa koja se financiraju vlastitim kapitalom.
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Tablica 27: Nacin financiranja nekretnine - Kredit

[Rizik [Valutni [Kamatni rizik] | [Cjenovni rizik] [ [Poslovni rizik
likvidnosti] rizik] (los$ izbor
nekretnine)]

Valid 8 8 8 8 8
Missing 0 0 0 0 0

Mean 3,13 3,13 3,50 3,00 3,50
Median 3,00 3,00 3,50 3,00 4,00
Mode 3P 3 3 3 4
Std. Deviation ,835 ,641 ,535 ,756 ,756
Minimum 2 2 3 2 2
Maximum 4 4 4 4 4

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Tablica 28: Nacdin financiranja nekretnine - Vlastiti kapital

[Rizik [Valutni [Kamatni rizik] | [Cjenovni rizik] [ [Poslovni rizik
likvidnosti] rizik] (108 izbor
nekretnine)]

Valid 27 27 27 27 28
Missing 1 1 1 1 0

Mean 3,04 2,59 2,81 2,89 3,21
Median 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Mode 3 3 3 3 4
Std. Deviation ,854 7197 879 ,847 ,833
Minimum 1 1 1 1 1
Maximum 4 4 4 4 4

Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Iz tablice 28. moze se uociti da je iskazan stav o svim promatranim rizicima ve¢i kod ispitanika

¢ija poduzeca financiraju nekretnine iz kredita naspram ispitanika ¢ija poduzeéa financiraju

nekretnine iz vlastitih sredstava.

Razlika u percipiranim rizicima testira se Mann-Whitney U testom.
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Slika 4: Mann-Whitney U test
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Izvor: Izrada autora prema rezultatima anketnog upitnika.

Na temelju rezultata Mann-Whitney U testa moze se donijeti zakljucak da postoji statisticki
znacajna razlika u percipiranom kamatnom riziku medu ispitanicima ¢ija poduzeca nekretnine
financira iz kredita naspram ispitanika ¢ija poduzeca financiraju nekretnine iz vlastitih izvora.
Dakle, percipiran kreditni rizik statisticki je znacajno veci za poduzeca koja nekretnine
financiraju iz kredita naspram poduzeca koja nekretnine financiraju iz vlastitih izvora.
Zakljucak je donesen pri empirijskoj razini signifikantnosti od 6,10%. Ovo je o¢ekivan rezultat,
logi¢no je da poduzeca koja koriste kredit za financiranje, kreditni rizik percipiraju kao

znacajniji.

Dakle, poduze¢a mogu obavljati djelatnost u vlastitoj nekretnini, iznajmljenoj nekretnini ili
kombinirano. Najve¢i broj promatranih poduzeéa obavlja djelatnost u vlastitoj nekretnini
(44,4%), dok 33,3% poduzeca obavlja djelatnost isklju¢ivo u nekretnini u najmu. Ukoliko bi se

otvorila moguénost prelaska iz nekretnine u najmu u vlastitu nekretninu vecina bi to i u€inila.

Hipoteza H2 kojom se pretpostavlja da hrvatska poduzeéa preferiraju vlasnistvo u odnosu na

najam se moze prihvatiti kao istinita.
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4.5. Rasprava rezultata

Testiranjem primarnih podataka dobivenih putem anketnog upitnika, doslo se do zakljucka da
Hrvatska poduze¢a u praksi ne upravljaju aktivno nekretninama. Taj zakljucak je ocekivan i

sukladan teoretskim pretpostavkama.

Anketni upitnik proveden je na uzorku od 36 poduzeca. Najveci broj poduzeca iz uzorka je

pripadao malim poduzec¢ima, trgovacko/usluzne djelatnosti, domaceg vlasnistva.

Pokazalo se da vecina poduzeca nema upravitelja zgrade, u vecini poduzeca ne postoji odjel za
odrzavanje nekretnina, te ve¢ina poduzeca odrzava zgrade iz vlastitih ljudskih potencijala i

kapaciteta.

Nedostatak upravitelja i odjela govori da ne postoji centralizirana osoba ili funkcijska jedinica
koja bi donosila odluke vezane za nekretnine, ve¢ se iste odluke u pravilu donese u hodu te s
puno improvizacije. Takoder se rijetko koriste outsorcing agencije koje su zbog svoje

specijaliziranosti u stanju pruziti bolju i kvalitetniju uslugu od vlastitih kapaciteta.

Testiranjem je dokazano da ne postoji statisticki znacajna veza izmedu postojanja upravitelja i
postojanja odjela zaduZenog za odrzavanje nekretnina, da postoji statisticki znaCajna veza
izmedu postojanja upravitelja i na¢ina odrzavanja nekretnine te da ne postoji statisticki znacajna
veza izmedu postojanja odjela za odrzavanje nekretnina i nacina odrzavanja nekretnine.
Dokazano je da poduze¢a koja imaju upravitelja zgrade odrzavanje ¢e$ce vrSe koriStenjem
outsorcing agencije od poduzeca koja nemaju upravitelja. Medutim, broj takvih poduzeca je

malen.

U nastavku je dokazano da je veci broj poduzeca u vlastitoj nekretnini nego li u najmu, te da bi
vecéina poduzeca koja su u najmu gotovo odmah presla u vlastiti prostor ukoliko je to moguce.
Vecina ispitanika takoder smatra vlasnistvo isplativijim od najma, $to ukazuje na loSe shvacanje

korporativnog upravljanja nekretninama.

Dodatno, anketnim upitnikom se utvrdilo da ispitanici ipak ulaganje u nekretnine ne smatraju
jednako isplativom investicijom kao prije 10 godina. Dio objasnjenja ove pojave moze biti u

minuloj financijskoj krizi u toku koje su cijena nekretnina znacajno oscilirale.

Govoreéi o percepciji rizika, poduzeca su najveéu vaznost pridala poslovnom riziku, odnosno
riziku loSeg izbora nekretnine. Utvrdeno je da nema znacéajne razlike u percepciji rizika ovisno

0 stavovima o isplativosti vlastite nekretnine u odnosu na najam, no ima u odnosu na nacin
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financiranja. Naime, pokazalo se da poduzeca koja koriste kredit za financiranje, kreditni rizik

percipiraju vaznijim od onih koji koriste vlastiti kapital.

Iz svega navedenog, moze se zakljuciti da su obje postavljene hipoteze potvrdene, osnovna
hipoteza koja govori da Hrvatska poduzeca u praksi ne upravljaju aktivno nekretninama te
pomocéna, koja govori da Hrvatska poduzeéa preferiraju vlasniStvo u odnosu na najam.
Zakljucno, moze se ustvrditi da po pitanju korporativnih praksi upravljanja nekretninama,

Republika Hrvatska zasigurno spada u nize razvijene zemlje.
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5. ZAKLJUCAK

Na trziStima nekretnina djeluju razli€iti sudionici, koji u nekretnine ulazu iz razli€itih razloga 1
na razli¢ite nacine, no zajedni¢ko svim sudionicima trziSta je Cinjenica da nekretnina cesto
predstavlja veliki financijski i kapitalni izdatak za pojedinca ili poduzece. U pravilu nekretnine
za sebe vezu relativno velika sredstva te predstavljaju izrazito dugoro¢nu investiciju. Minula
financijska kriza je u potpunosti prikazala koliko je subjekata zavrSilo u problemima zbog
donosenja losih odluka o nekretninama te koliko je zapravo znanje o materiji na niskim

razinama.

Ukoliko su takvi trendovi prisutni i u visoko razvijenim drzavama, logicki se postavlja pitanje
o tome gdje se Hrvatska nalazi u tome svemu. Nedostatak istrazivanja na podru¢ju Hrvatske
vezanih za ovu tematiku je bio dodatan razlog za pisanje ovog rada. Prolaskom krize i Hrvatsko
trziSte nekretnina je pocelo pokazivati znakove oporavka, no treba se zapitati je li moguce da
se ovakva situacija opet ponovi, pogotovo u okruZenju koje postaje sve dinamicnije i sklonije
promjenama te kakve su sposobnosti i moguénosti Hrvatskih pojedinaca i poslovnih subjekata

da na iste reagiraju ispravno.

Prikupljanjem podataka te obradom istih su potvrdene dvije hipoteze; prva da Hrvatska
poduzeca u pravilu ne upravljaju aktivno nekretninama, ve¢ ih vise odlikuje pasivan pristup
sklon improvizaciji, bez temeljitih planova 1 procedura za donoSenje odluka. Druga potvrdena
hipoteza je da poduzeca koja djeluje na podrucju Republike Hrvatske u pravilu bez obzira na
trziSne uvjete i rizike koji se javljaju imaju jaku preferenciju prema vlasnistvu u odnosu na

najam.

Svrha rada je bila ustvrditi odnos Hrvatskih poduzeéa prema nekretninama, njihove
preferencije, nacine upravljanja istima, donositelje odluka 1 sli¢no. Istrazivanje je provedeno s
ciljem da utvrdi trenutac¢no stanje te nastavno na to, da pruZzi temelj za buduca istrazivanja koja

bi mogla utjecati na poboljsanje praksi koje nisu na zadovoljavajucoj razini.

Jedno od ogranicenja pri izradi ovog rada je anonimnost ankete, tj. ne poznavanje samog
ispunjavatelja ankete i njegove pozicije u hijerarhijskoj strukturi poduzeca. Pri slanju anketa se
uglavnom slalo na opéi ,,info* mail od poduzec¢a, no nepoznato je tko je unutar poduzecéa anketni
upitnik ispunio. Dodatno ogranicenje je §to je koriSten online upitnik, zbog ¢ega mozda dio

ljudi koji nisu pretjerano vjesti u upotrebi ra¢unala taj isti upitnik mozda nije ispunilo, §to moze
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stvoriti odredene pristranosti. Sugestija za daljnja istrazivanja bi bila da se dodatno ispita znanje
poduzeé¢ima u podrucjima vezanim za upotrebu kredita te modernijih financijskih opcija poput
sale-and-leasebacka. Takoder bi odreden znacaj moglo imati ponovno provodenje istog

anketnog upitnika nakon par godina, da se ustanovi kakve su kretnje u trendovima.
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SAZETAK

U ovom radu su analizirani stavovi Hrvatskih poduzeéa prema nekretninama te prakse u
upravljanju i donosenju odluka vezanih za nekretnine. Cilj rada je bio utvrditi da li Hrvatska
poduzeca prate trendove koji se javljaju u razvijenim zemljama svijeta ili ipak zaostajemo u
upravljanju. Istrazivanje je ukazalo na slabu i loSu razvijenost praksi i procedura pri upravljanju
nekretninama, nisku razinu profesionalnosti te €injenicu da se veéina odluka donosi bez
detaljnog plana i analize te s puno improvizacije. Takoder je pokazana jaka preferencija

ispitanika prema vlasni$tvu u odnosu na najam.

Kljucne rijeci: nekretnine, upravljanje, vlasnistvo

SUMMARY

The subject of this analysis was behaviour of companies which operate on Croatian market, to
define their preferences and attitudes towards real estate, and decision making process when it
comes to making decisions about real estate. Aim of this paper was to determine if Croatian
companies follow the trends which are visible in highly developed countries. Research showed
the lack of procedures and practices regarding real estate management and it also pointed out
that majority of decisions are made without proper analysis. Also one of conslusions was that

there is strong preference towards ownership, rather than leasing.

Key words: real estate, management, ownership
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PRILOZI
Anketni upitnik

1. Djelatnost poduzeca:

- industrijsko poduzece

- trgovacko/usluzno poduzece
2. Veli¢ina poduzeéa

- malo

- srednje

- veliko

3. VlasniStvo nad poduzeéem:
- domace

- strano

4. Nekretnina (moguc izbor vise opcija ukoliko poduzece ima viSe nekretnina):
- Vlastita

- Najam

- Leasing (operativni)

5. Kvadratura

- m2

6. Procijenjena vrijednost nekretnine:
- eura

7. Namjena (moguce viSe odgovora):
- Skladiste
- Uredski prostori

- Proizvodni prostori



8. Nacin financiranja nekretnine:

- Vlastiti kapital

- Kredit

- Leasing

9. Zgrada (sama nekretnina) ima upravitelja

- Da

- Ne

10. U poduzeéu postoji odjel zaduZen za odrZavanje nekretnina poduzeéa
- Da

- Ne

11. Odrzavanje nekretnine vrsi:

- Outsorcing agencija

- Vlastiti ljudski potencijali i kapaciteti

12. Smatrate li ekonomski isplativijim vlasniStvo ili najam:
- Vlasnistvo nad nekretninom

- Najam

13. Ukoliko se nekretnina u kojoj poduzece trenuta¢no posluje nalazi u najmu, biste |i se
prvom mogucom prilikom prebacili u vlastiti prostor:

- Da
- Ne

14. Smatrate li da je investicija kupnje nekretnine jednako isplativa danas kao $to je bila
i prije 10 godina?

- Da

- Ne
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15. Pri donoSenju odluka vezanih za nekretnine, koliko zna¢ajnima smatrate sljedecée

rizike:

Uopce
znacaj (1)

nije

Neznatno
znaCajan (2)

Donekle
znacajan (3)

Izrazito
znacCajan (4)

Rizik likvidnosti

Valutni rizik

Kamatni rizik

Cjenovni rizik

Poslovni  rizik
(los odabir
nekretnine  za
kupnju)
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