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IVADAS

Tema Nekilnojamojo turto fondy (Reits) poveikis NT sektoriaus plétrai yra labai aktuali.
Nekilnojamojo turto rinka, kurig sudaro gyvenamosios ir komercinés paskirties objektai, yra svarbi
Salies ekonomikoje. Pastebimas nekilnojamojo turto rinkos plétros progresas, nes investuotojai nuolat
iesko alternatyviy investicijy biidy, o investavimas j nekilnojamajj turtg yra populiari investicijy rusis.
Investuoti galima tiesiogiai arba per investicinius fondus. Investuojant per nekilnojamojo turto
investicinius fondus néra biitinybés turéti daug sukaupty 1€y, galima investuoti mazesnémis
sumomis.

Komercinis nekilnojamasis turtas, ypa¢ biury pastatai turi didele reikSme vystant miesty
modernius verslo rajonus. Vis dazniau statomi unikalls, turintys koncepcija, verslui pritaikyti
modernis pastatai, todél daznai pasirenkami kaip komercinio nekilnojamojo turto investicija.

Tema yra aktuali, todél mokslininkai taikydami jvarius analizés metodus gilinasi j investavimo
strategijy pasirinkimg, makroekonominiy veiksniy jtaka, Sig temg vis dar analizuoja, aktualus ir
tolimesnis §ios temos plétojimas.

Darbo naujumas. Siame darbe bus apzvelgiami naujausi statistiniai duomenys, susije su
analizuojama tema. Analizuoti pasirinktas Jungtinés Karalystés regionas. Taip pat apzvelgiama ir
Baltijos $aliy regiono nekilnojamojo turto rinka. Sie du regionai palyginami ir pagal akcijy birzy
(Nasdaq, Londono akcijy birza) duomenis, kurie susije su nekilnojamojo turto investiciniais fondais.
Analizuojami nauji problemy sprendimo budai, todél tyrimo metu gauti rezultatai gali padéti dar
labiau suprasti Sios temos svarbg mokslinéje bendruomengje.

Darbo problema — koks nekilnojamojo turto fondy (Reits) poveikis nekilnojamojo turto
sektoriaus plétrai?

Darbo tikslas yra atskleisti, jvertinti ir nustatyti nekilnojamojo turto fondy poveikj
nekilnojamojo turto sektoriaus plétrai Jungtinés Karalystés regione.

Darbo uzdaviniai:

1. Susisteminti mokslinéje literatiiroje apraSomus tyrimus ir jy rezultatus;

2. Apzvelgti statistinius duomenis;

3. Analizuoti jvairios trukmés investicijy j nekilnojamojo turto fondus atsiperkamuma;

4. I8skirti $iy fondy (Reits) problematika: teigiamus ir neigiamus aspektus investuojant per

nekilnojamojo turto fondus;



5. Atsakyti | klausimus, kurie kyla dé¢l biisto kainy bei aukStos energetinés klasés moderniy
komerciniy pastaty kainy prieinamumo.

Darbo metodai: mokslinés literatiiros analizé ir informaciniy straipsniy apie nekilnojamojo
turto rinkas ir duomeny, susijusiy su investicijomis per nekilnojamojo turto fondus, analize.
Nekilnojamojo turto rinky analizé, statistikos apzvalga ir rinkos duomeny statistikos analize. Analizé
akcijy birzose (Nasdaq ir Londono akcijy birzos, kurios pasirinktos todél, kad jose yra listinguojamy
nekilnojamojo turto investiciniy fondy), statistiniy duomeny analizé remiantis nekilnojamojo turto

agentiiry, banky statistiniais duomenimis. Pagrindinis analizés metodas: tiesinés regresijos metodas.



1. MOKSLINES LITERATUROS ANALIZE

Analizuojami moksliniai straipsniai, kuriy tema susijusi su nekilnojamojo turto rinka ir
nekilnojamojo turto investiciniais fondais. Straipsniy analiz¢ padeda jvertinti, kiek $i nekilnojamojo
turto rinkos, investicijy tema yra zinoma, analizuojama ir kokie $iy tyrimy rezultatai, kokie tyrimy
metodai pritaikomi. Tai taip pat padeda jvertinti darbo temos naujuma, unikaluma.

Analizuojamuose moksliniuose straipsniuose daznai minimos temos, susijusios su svarbiais
laikotarpiais, kuriais keitési ir nekilnojamojo turto rinkos ypatumai. Vienas i§ minimy laikotarpiy, tai
Covid-19 pandemijos laikotarpis. Taip pat iSskiriami ir kiti svarbiis nekilnojamojo turto rinkos
ypatumai, veiksniai turintys jtakos nekilnojamojo turto rinkai — makroekonominiai veiksniai, ESG
(aplinkosaugos, socialinés atsakomybés bei valdysenos) veiksniai. Apzvelgiama ir investavimo
rizika, susijusi su nekilnojamojo turto investiciniais fondais, investicijy rizikos ir grazos
prognozavimas. Taip pat analizuojamas ir nekilnojamojo turto investiciniy fondy reguliavimas ir
vertinimas, nekilnojamojo turto investiciniy fondy turto valdymo strategijos, investuotojy elgsena.
Analizuojamos ir temos susijusios su investuotojy pasirinkimais nekilnojamojo turto investicijy
atzvilgiu, taip pat temos, susijusios su komerciniu nekilnojamuoju turtu, ekonomikos jtaka
nekilnojamojo turto rinkai. Apzvelgiamos Europos, Amerikos nekilnojamojo turto investiciniy fondy
ir nekilnojamojo turto rinkos.

Dazniausiai naudojami tyrimy metodai — ekonometriniy modeliy taikymas ir analizé. Tokiy
modeliy taikymas ir rezultaty 1§vados suteikia galimybe jvertinti gautus duomentis ir rezultatus bei jy
skirtumus, panasumus. Taip pat suteikia galimybe jvertinti bendra analizuojamos temos konteksta,
susipazinti su jvairiais duomeny analizés biidais.

Perskaityta moksliné literatiira taip pat padeda jvertinti, kokios su nekilnojamojo turto rinka ir
nekilnojamojo turto investiciniais fondais susijusios temos jau yra analizuotos ir kokioms temoms dar
yra reikalinga tolimesné analiz¢ ir plétojimas. Tai padeda ir tinkamai pasirinkti metodus ir analizés

budus $io darbo temai analizuoti.



1.1. Makroekonominiy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto rinkai

Mokslingje literatiiroje apraSomi jvairtis moksliniy tyrimy rezultatai. Pagal empiriniy tyrimy
rezultatus — Europoje listinguojama nekilnojamojo turto rinkg veikia pasitila: statyby sektorius ir
gamintojy kainy infliacija (Viktorija Cohen, Ariinas Burinskas, 2020). Vienoje i§ empiriniy analiziy
aprasomas tikrinimas, kaip logaritmingje skal¢je EPRA indekso skirtumg jtakojo makroekonominiai
kintamieji dviejy deSimtmeciy laikotarpiu. Mokslin¢je literatiiroje raSoma, kad $is indeksas buvo
pasirinktas kaip nekilnojamojo turto rinkos veiklos pavyzdys. Taip pat aprasoma ir linijinés regresinés
analizés tyrimas. Aptariama makroekonominiy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto rinkai. Aprasoma
kaip nekilnojamojo turto fondai yra kaip investicijy diversifikavimo galimybiy dalis ir biidas
privatiems ir fiziniams investuotojams dalyvauti nekilnojamojo turto sektoriaus pazangoje ir kad tai
per pastaruosius deSimtmecius sulauké daug démesio (Viktorija Cohen, Ariinas Burinskas, 2020).
Analizuojama pasirinkty makroekonominiy kintamyjy dinamika. Mokslingje literatiiroje taip pat
aptariama tai, kad nekilnojamojo turto fondy kainos susij¢ su nuomos pajamomis, uzimtumo paklausa
ir pacio kapitalo verte, tod¢l investuotojai prie§ priimdami sprendimus investuoti, siekia i$siaiskinti
nekilnojamojo turto ir galimos grazos veiksnius.

Literatiroje taip pat apraSoma nekilnojamojo turto investiciniy fondy reikSmé. Per
nekilnojamojo turto investicinius fondus investuotojams suteikiama galimybé¢ patekti j nekilnojamojo
turto rinkg ir joje dalyvauti, gauti naudos i§ investicijy (Ming-Che Wu, Chien-Ming Wang, 2024).
Taip pat minima empiriniy tyrimy analizé, teigiama, kad makroekonominiai kintamieji daro jtaka
nekilnojamojo turto investiciniy fondy grazai.

Kad makroekonominiai kintamieji turi jtakos nekilnojamojo turto investiciniy fondy grazai,
tiria mokslininkai. RySys tarp makroekonominiy kintamyjy ypac tirtas Salyse, kur tokiy fondy yra
daug (Ming-Che Wu, Chien-Ming Wang, 2024). ISskiriamas vienas i§ kintamyjy — paltikany norma ir
tai turi jtakos skolos kainai. Didéjanti palikany norma gali labai padidinti skolos kaing ir tai gali turéti
reikSmingg poveikj pinigy srautams (Ming-Che Wu, Chen-Ming Wang, 2024). Makroekonominiai
kintamieji turi jtakos ir patiems nekilnojamojo turto fondams, taciau tai priklauso ir nuo rinkos salygy,
aplinkos ir jvairiy kity veiksniy. Analizei taikytas BFGCQT autoregresijos modelio metodas.

Neapibréztumas finansy rinkoje ir makroekonominiai veiksniai taip pat turi poveikj
nekilnojamojo turto investiciniams fondams ir nekilnojamojo turto rinkai. Taikant FAVAR modelj
galima nustatyti skirtingy neapibréztumo 3altiniy pasekmes ir jvertinti gautus rezultatus. Sis metodas,

ivedant duomeny gavimo procesa, leidzia atskirti ir analizuoti skirtingy Saltiniy duomenis. Tokia
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analiz¢ atskleidzia, kad finansinis neapibréztumas turi tiesioginj poveikj daugumai nekilnojamojo
turto investiciniy fondy rinky visame pasaulyje (Jose E. Gomez-Gonzalez, Jorge Hirs-Garzon,

Sebastian Sanin-Restrepo & Jorge M. Uribe (2023).

1 lentelé.
Apibendrinimas
Makroekonominiy veiksniy jtaka nekilnojamojo turto rinkai.
Temos mokslingje literatiiroje
Viktorija Cohen, Ariinas Burinskas The Evaluation of the Impact of
Macroeconomic Indicators
on the Performance of Listed Real Estate
Companies and Reits (2020)
Ming-Che Wu, Chien-Ming Wang Revisiting the nexus of REITs returns and
macroeconomic variables (2024)
Jose E. Gomez-Gonzalez, Jorge Hirs- Financial and Macroeconomic Uncertainties
Garzon, Sebastian Sanin-Restrepo & and Real Estate Markets (2023)
Jorge M. Uribe

1.1.1. Investicijos. Komercinis nekilnojamasis turtas

Investuoti | nekilnojamaji turta galima tiesiogiai arba per nekilnojamojo turto fondus.
Pagrindinis tokiy investavimo biidy skirtumas — nekilnojamojo turto investiciniai fondai veikia kaip
investiciniai fondai, investuojantys biitent | nekilnojamajj turta, todel galima investuoti  tokj fonda,
nevaldant ar neturint asmeninio nekilnojamojo turto. Investicijos |} fondus galimos nedidelémis
sumomis. O tiesioginis investavimas, kai gyvenamosios arba komercinés paskirties nekilnojamas
turtas jsigyjamas tiesiogiai. Nekilnojamojo turto investiciniai fondai del specifiniy savybiy yra
likvidesni nei tradicinés investicijos ] nekilnojamaji turtg (Sridhar Gogineni, Pawan Jain, Arun
Upadhyay, 2024).

Per keleta paskutiniy deSimtmeciy nekilnojamojo turto investiciniai fondai ir komercinis
nekilnojamasis turtas tapo svarbia investicijy valdymo ir neatsiejama investicijy portfelio dalimi
(Hassan F. Gholipour, Reza Tajaddini, Mohammad Reza Farzanegan, Sharon Yam, 2021).
Pasirinkimai, kada ir kur investuoti, taip pat priklauso ir nuo laikotarpio, ekonominés situacijos. Dél
makroekonominio neapibréztumo, komercinés paskirties nekilnojamojo turto rinkos dalyviai riboja ir
atideda naujas investicijas bei komercine veikla (Hassan F. Gholipour, Reza Tajaddini, Mohammad

Reza Farzanegan, Sharon Yam, 2021).



Svarbus klausimas, ar toks investavimas — per nekilnojamojo turto fondus yra populiarus? Tai
gali labai priklausyti nuo regiono, ar daug tokiy fondy yra, kai kur jy gali nebiti visai, todé¢l toks
alternatyvus investavimo buidas ir nebus populiarus tame regione.

Mokslininkai, pasitelkdami GARCH model;j ir GECON indeksa, kuris apima informacija ne
tik apie ekonoming veikla, bet ir apie finansy rinkas ir neapibréztuma iStyré ekonominiy salygy
prognozavimg tarptautiniy nekilnojamojo turto fondy (REITS) atzvilgiu. Pateikiami jrodymai apie
tai, ar pasaulinés ekonominés salygos gali numatyti nekilnojamojo turto investiciniy fondy pokycius,
susijusius su nepastovumu, pagal GARCH modelius. Teigiama, kad Sios iSvados labai naudingos
REIT investuotojams, priimant sprendimus dél investiciniy portfeliy ir konkreciy regiony, kai
sprendziama, kur investuoti (Afees A. Salisu, Rangan Gupta, Elie Bouri, 2023).

Vis dazniau investicijas | nekilnojamajj turtg lemia tam tikri kriterijai, kurie gali uztikrinti dar
didesn¢ pastaty verte ir ilgalaikj investicijy pajamingumg. Daznai investuojama ] aukStos vertés
nekilnojamagjj turta — tai gyvenamosios paskirties arba komercinis nekilnojamasis turtas, apimantis
jvairaus ploto gyvenamuosius pastatus ar komercinés paskirties objektus: ofisus, viesbucius, prekybos
centrus.

Siekiant jvertinti poveikj nekilnojamojo turto rinkai, reikalingi duomenys, kuriais remiantis
bty galima analizuoti. Pagal ekonometriniy modeliy rezultatus galima jvertinti jvairius rodiklius.
Galima jvertinti ir tarptautiniy komercinio nekilnojamojo turto rinky judéjima. Pagal ekonometrinio
modelio rezultatus galima jvertinti rinkos poveikj portfelio rezultatams (Roland Fiiss, Daniel Ruf,
2022).

Analizuojama ir sektoriaus specializacijos jtaka birzose nelistinguojamy nekilnojamojo turto
fondy veiklai tam tikroje ekonomingje situacijoje. Analizé apima tai, kaip susijusi fondy veikla,
sektoriaus specializacija bei ekonoming situacija. Tyrimui naudotas regresijos metodas. Pagal analizés
rezultatus manoma, kad sektoriaus specializacijos kintamojo ir recesijos kintamojo koeficientas yra
neigiamas ir statiSkai nereikSmingas (Bas Hilders, Simon Marx & Sotiris Tsolacos, 2024).

Komercinis nekilnojamasis turtas tai ir biury pastatai, kuriuose dirba jvairiy kompanijy
darbuotojai. Priklausomai nuo jmoniy veiklos ar ekonominiy, rinkos salygy, suteikiama galimybé
dirbti ne paciuose biuruose, bet i§ namy. Mokslingje literatiiroje analizuojama kaip nekilnojamojo
turto rinkos dalyviai prisitaiko tokiose situacijose ir kokig reikSme tai turi biury pastatams
nekilnojamojo turto rinkos kontekste. Tyrimo metu pastebéta, kad vietovése kur labiau paplites
nuotolinis darbas, biury pastatams tai jtakos turi, taciau dirbant tokiu modeliu nebuvo reik§minga

mazmeninés paskirties pastatams. Dirbant nuotoliniu biidu did¢ja laisvy patalpy skaicius, taciau



sandoriy apimtys nekinta (Antonin Bergeaud, Jean-Benoit Eyméoud, Thomas Garcia, Dorian

Henricot (2023).
2 lentelé.

Apibendrinimas

Investicijos. Komercinis nekilnojamasis turtas.

Temos mokslingje literatiiroje

Sridhar Gogineni, Pawan Jain, Arun
Upadhyay

Are REITs more resilient than non-REITs?
Evidence from natural experiments (2024)

Hassan F. Gholipour, Reza Tajaddini,
Mohammad Reza Farzanegan, Sharon
Yam

Responses of REITs index and commercial
property prices to economic uncertainties: A
VAR analysis (2021)

Afees A. Salisu, Rangan Gupta, Elie
Bouri

Testing the forecasting power of global
economic conditions for the volatility of
international REITs using a GARCH-
MIDAS approach (2023)

Roland Fiiss, Daniel Ruf

Information precision and return co-
movements in private commercial real estate
markets (2022)

Bas Hilders, Simon Marx & Sotiris
Tsolacos

The effect of sector specialisation on unlisted
real estate fund performance amid economic
downturns (2024)

Antonin Bergeaud, Jean-Benoit
Eyméoud, Thomas Garcia, Dorian
Henricot

Working from home and corporate real estate
(2023)

1.1.2. Veiksniai, kurie turi jtakos investuotoju pasirinkimams

Investiciniai nekilnojamojo turto fondai investuotojams yra gerai zinoma ir naudinga
investavimo priemoné (Shu Ling Chiang, Ming Shann Tsai, 2023). Tokie fondai populiariis visame
pasaulyje, todél informacija, susijusi su investavimu per tokius fondus analizuojama i§ jvairiy
perspektyvy. Svarbu jvertinti ir nuo ko priklauso jvair@is investavimo pasirinkimai. Investuotojy
poziiiris j investicijas gali turéti jtakos investiciniams sprendimams, turto kainos pokyc¢iams (Shu Ling
Chiang, Ming Shann Tsai, 2023). Pasirinkimus lemia ir poZiiiris ] ekonomikos ir finansy rodiklius,
esant didesniems pokyc¢iams ekonomikoje.

Ivardijama, kad finansai yra labai svarbiis sékmingai nekilnojamojo turto projekty plétrai ir
minimos Sios pagrindinés prieZastys: apyvartiniy 1éSy poreikis, ilgalaikio turto jsigijimas, laikino

pajamy ir mokéjimy disbalanso mazinimas (Lucy Ogbenjuwa, 2023).



Nekilnojamojo turto investicijy atsiperkamuma taip pat galima iSmatuoti, tam pasitelkiami
skai¢iavimai, kuriems galima pritaikyti ir diskontuoty pinigy srauty ar kita metodg. Priklausomai nuo
duomeny srauto ir tyrimy metodo pasirinkimo, galima jvertinti, iSmatuoti jvairius veiksnius, kurie turi
jtakos analizuojamam procesui. Norint iStirti sgnaudy ir pajamy efektyvuma per rinkos cikla, gali biiti
naudojami linijiniai modeliai, kuriy priklausomi kintamieji yra jvairts sgnaudy ir pajamy rodikliai,
duomenys analizuojami pagal laikotarpius (Michael J. Highfield, Lily Shen, Thomas M. Springer,
2019).

Vis labiau populiaréja ir investicijos, atitinkan¢ios ESG reikalavimus. Manoma, kad ESG
veiksniai turi jtakos biisimai investicijy grazai ir pastargj] deSimtmetj tai turi jtakos ir investuotojy
pasirinkimams (Isil Erol, Umut Unal & Yener Coscun, 2023). ESG veiksniy jtakos tyrimams
mokslininkai taiké regresinés analizés metoda. Analizés rezultatai susije su investuotojy sprendimais
matyti ESG veiksniy svarbg ir vert¢ bei atrasti galimybes mazinti rizikg, rasti jvairius iStekliy
paskirstymo sprendimus.

Aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos (ESG) veiksniai tapo svarbiais
nekilnojamojo turto investiciniy fondy rinkoje. Fondai, valdantys nekilnojamajj turta, i§ kurio
gaunamos pajamos, vis dazniau susiduria su investuotojy skatinimu integruoti ESG kriterijus } verslo
investicijas ir strategijas. Fondams priklausanti nuosavybé apima jvairiy tipy pastatus (biurus,
prekybos centrus, sandélius, gyvenamosios paskirties pastatus). Nekilnojamojo turto investicijy
fondai suteikia unikalig galimybe palygnti ESG veiksniy sgsajas su to pacio sektoriaus kompanijy
investicinés nuosavybés graza (Kwok Yuen Fan, Jianfu Shen, Eddie C.M. Hui, Louis T.W. Cheng,
2024).

Investavimo pasirinkimai ir pastaty savybés. Vieni i§ keliy populiariausiy zaliyjy pastaty
vertinimo standarty sertifikaty — tat BREEAM, LEED standarty sertifikatai, kuriy vertinimo metodai
kiek skiriasi. Lietuvos Zaliyjy pastaty tarybos duomenimis, vis daZniau atsizvelgiama ] Ziedinés
ekonomikos sistema, kai pasitelkiamos jvairios pastaty vertinimo ir reitingavimo sistemos. BREEAM
standartas — tai populiarus pastaty vertinimo metodas, apimantis jvairius vertinimo Kkriterijus,
susijusius su ekologija ir tvarumu, energiniu pastato efektyvumu. Tai ne tik pastaty darnumo ir
poveikio aplinkai analize, taip pat vertinama ir pastaty eksploatavimo kaina bei kokig jtaka kainai turi
pasirinktos naudoti medziagos. Vertinimas apima ir ekonominius, socialinius ir aplinkosauginius
rodiklius. LEED standartas — tai populiarus ir apimantis jvairius kriterijus vertinimo metodas, kai

pagal nustatytas kategorijas vertinamas pastatas. Kategorijos apima susisiekimo, tvarumo, vandens ir
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energijos sgnaudy, medziagy ir iStekliy, patalpy kokybés, inovacijy bei nuo regiono priklausanciy
prioritety vertinima.

Investicijos i nekilnojamojo turto fondus reik§mingos dél stabilumo ir tvarumo. I§ investavimo
1 nekilnojamajj turtg veiklos galimas kapitalo rinkos augimas (Yasmin Mohd. Adnan, Normala Lamin,
Muhammad Najib Razali, Rohaya Abdul Jalil, Zulkifli Esha, 2021). Tai gali biti investicijos ] jvairius
ilgalaikius nekilnojamojo turto projektus, nuomai pritaikomus objektus. Gali buti ilgalaikés ar
trumpalaikeés investicijos. Nekilnojamojo turto objekto vieta taip pat turi jtakos kunkurenciniam
pranasumui ir pastato galimybiy panaudojimui (Zifeng Feng, William G. Hardin, 2023).

Mokslininkai taip pat tiria nekilnojamojo turto akcijy rinkos ir ateities sandoriy sgsajas su
kainy nustatymo procesu. Nekilnojamojo turto fondy unikalumas akcijy rinkoje leidzia palyginti
akcijy ir pagrindinio turto veiklos rezultatus. Nekilnojamojo turto investiciniy fondy ir nekilnojamojo
turto bendroviy akcijos parduodamos taip pat kaip ir visos akcijos, o nekilnojamasis turtas
analizuojamas pagal nekilnojamojo turto vertinimag (Chyi Lin Lee, Simon Stevenson, Hyunbum Cho,
2022).

Investavimo pasirinkimai ir nekilnojamojo turto investiciniy fondy rizika. Nekilnojamojo
turto investiciniy fondy vertés rizikos prognozavimas susijes su kintamumo Suoliais. Kintamumo
Suoliai yra nekilnojamojo turto investiciniy fondy kainy dinamikos savybés. Taip pat pridedant Suolius
prie VaR rodikliy, geréja prognozés tikslumas nekilnojamojo turto investiciniy fondy atzvilgiu
(Babatunde O Odusami, 2021). Analizei pritaikyti autoregresiniai modeliai. Jvertinama, kad
nekilnojamojo turto investiciniai fondai gali biiti veikiami rizikos, kuriai biidingi reti jvykiai. Tyrimo
metu nustatyta, kad Suoliai daro didele jtaka nekilnojamojo turto investiciniy fondy grazos
kintamumui. Taip pat analizés rezultatuose matoma, kad Suoliy jtraukimas ] modelius pagerina rizikos
vertés — VaR prognozavimg. Pateikiamos ir i§vados pagal statistiSkai reikSmingus duomenis, kurie
patvirtina, kad Suoliai yra siejami su didesne nekilnojamojo turto investiciniy fondy turto rizikos verte
(Babatunde O Odusami, 2021).

Rizikos ir gragZzos prognozavimas investuojant j nekilnojamajj turtg. Nekilnojamojo turto
akcijy grazai ir rizikai prognozuoti buvo sukurtas modelis, naudojami alternatyviis rizikos matavimai,
atspindintys investuotojy pasirinkimus. Pagal Arbitrazo jkainojimo teorijos modeli buvo siekiama
iSmatuoti akcijy grazos jautrumg obligacijy, nekilnojamojo turto rinkai, infliacijai ir bendrai visai
ekonomikai. (Carsten Lausberg & Felix Brandt, 2024). Buvo taikoma ir daugiau analizés metody.
Pagal rezultatus jvertintas investicijy rizikos lygis, investuojant | nekilnojamojj turta ir bendrai |

akcijas.
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3 lentelé.

Apibendrinimas

Veiksniai, kurie turi jtakos investuotojy pasirinkimames.

Temos mokslingje literatiiroje

Shu Ling Chiang, Ming Shann Tsai

Analyses for the effects of investor sentiment
on the price adjustment behaviors for stock
market and REIT market (2023)

Lucy Ogbenjuwa

The Real Estate Market in Developed
Economies and Emerging Economies (2023)

Michael J. Highfield & Lily Shen &
Thomas M. Springer

Economies of Scale and the Operating
Efficiency of REITs (2019)

Isil Erol, Umut Unal & Yener Coscun

ESG investing and the financial
performance: a panel data analysis of
developed REIT markets (2023)

Kwok Yuen Fan, Jianfu Shen, Eddie C.M.
Hui, Louis T.W. Cheng

ESG components and equity returns:
Evidence from real estate investment trusts
(2024)

Yasmin Mohd. Adnan, Normala Lamin,
Muhammad Najib Razali, Rohaya Abdul
Jalil, Zulkifli Esha

Real estate investment trusts’ (REITs) asset
management strategies within global Reit
portfolios (2021)

Zifeng Feng, William G. Hardin

Investment and Capital Improvements in
Commercial Real Estate: The Case of REITs
(2023)

Chyi Lin Lee, Simon Stevenson,
Hyunbum Cho

Listed real estate futures trading, market
efficiency, and direct real estate linkages:
International evidence (2022)

Babatunde O Odusami

Forecasting the Value-at-Risk of REITs
using realized volatility jump models (2021)

Carsten Lausberg & Felix Brandt

Forecasting risk and return of listed real
estate: A simulation approach with geometric
Brownian motion for the German stock
market (2024)

1.1.3. Nekilnojamojo turto rinka kriziy laikotarpiu

Vienas 1§ svarbiy ir reikSmingy laikotarpiy nekilnojamojo turto rinkoje tai Covid-19
pandemijos laikotarpis. Tai turéjo jtakos ir komercinés paskirties objekty paklausai, investicijoms j
nekilnojamajj turta, kadangi Siuo laikotarpiu keitési galimybés eksploatuoti, naudoti vieSosios,

komercingés paskirties erdves.
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Analizuojami ir nekilnojamojo turto investiciniy fondy grazos rodikliai, kuriems jtakos turéjo
Covid-19 pandemijos laikotarpis. Pandemijos plitimas vyko visame pasaulyje ir skirtingas Salis
paveikeé labai jvairiai, analizé¢je buvo siekiama istirti, koks Covid-19 pandemijos poveikis
nekilnojamojo turto sektoriui buvo skirtingose Salyse (Ahmed Bossman, Zaghum Umar, Tamara
Teplova, 2022). Manoma kad keli veiksniai gali paveikti nekilnojamojo turto sektoriy. Poveikio
skirtingose Salyse tyrimas suteikia galimybe pazvelgti  ty Saliy rinkos dinamika ir kokig jtaka tai turi
pajamas generuojantiems nekilnojamojo turto objektams, nekilnojamojo turto investiciniams
fondams, nekilnojamojo turto sektoriui. Analizei taikytas regresijos metodas.

Analizés rezultatai apima Covid-19 pandemijos poveikj nekilnojamojo turto investiciniams
fondams skirtingomis rinkos salygomis. Taip pat rezultatai susij¢ ir su pandemijos poveikiu
nekilnojamojo turto investicijy grazai skirtingose Salyse (Ahmed Bossman, Zaghum Umar, Tamara
Teplova, 2022). Tyrimo rezultatuose pastebéta, kad pandemijos laikotarpis tur¢jo itakos ir
nekilnojamojo turto fondy veiklai. Sis laikotarpis turéjo jtakos ir investuotojy, kity rinkos dalyviy
pasirinkimams.

ReikSmingi laikotarpiai taip pat gali turéti jtakos akcijy bei nekilnojamojo turto rinkoms. Tai
pat yra tikimybé, kad krizés laikotarpiu, nekilnojamojo turto investiciniams fondams gali biiti sunku
apdrausti ar diversifikuoti portfelius (Bana Abuzayed, Nedal Al-Fayoumi, Elie Bouri, 2020). Tyrimo
analizé apima rizikos veiksnius, portfelio valdyma, nekilnojamojo turto investiciniy fondy veikla
pasauliniy kriziy ar Europos krizés laikotarpiais. Analizuojamos ir portfelio apsidraudimo ir
diversifikavimo galimybés kriziniu laikotarpiu. Analizei taikytas GARCH modelis. Pagal tyrimo
rezultatus nustatyta, kad pasaulinés finansy krizés laikotarpis tur¢jo jtakos nekilnojamojo turto
investiciniy fondy ir akcijy koreliacijos padidéjimui. Tai taip pat parodo, kad Sie investavimo budai
yra susij¢. Nustatytas ir reikSmingas vidutiniy apsidraudimo sandoriy padid¢jimas kriziniu laikotarpiu
(Bana Abuzayed, Nedal Al-Fayoumi, Elie Bouri, 2020).

4 lenteleé.

Apibendrinimas

Nekilnojamojo turto rinka kriziy laikotarpiu.

Temos mokslingje literatiiroje

Ahmed Bossman, Zaghum Umar, Tamara | Modelling the asymmetric effect of COVID-
Teplova 19 on REIT returns: A quantile-on-quantile
regression analysis 2022

Bana Abuzayed, Nedal Al-Fayoumi, Elie | Co-movement across european stock and real
Bouri estate markets 2020
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1.2. Nekilnojamojo turto rinkos tendencijos Baltijos Saliy regione

Baltijos Saliy regiong apima Lietuva, Latvija ir Estija. Kiekvienoje i$ $iy Saliy nekilnojamojo
turto sektorius uzima svarbia dalj ekonomikoje. Siy $aliy nekilnojamojo turto rinkos tendencijos bus
apzvelgiamos.

Biurai didmiesCiuose ir sostinése yra vieni 1§ populiariausiy nekilnojamojo turto objekty.
Dazniausiai biury nuomos poreikis aktualus auganc¢ioms kompanijoms, korporacijoms. Baltijos
Salyse plétojamas gyvenamosios paskirties, taip pat komercinés — ofisy, prekybos, pramonés
nekilnojamasis turtas.

Remiantis Nekilnojamojo turto agentiiros Ober Haus 2023-iyjy mety nekilnojamojo turto
rinkos duomeny analize, galima palyginti trijy Baltijos Saliy sostiniy NT komercinés paskirties — ofisy
rinka. 2023 mety nekilnojamojo turto investicijoms ir pardavimams, komercinés paskirties pastaty
nuomos sandoriams jtakos turéjo ekonominiai rodikliai ir palikany norma.

Vilnius, Lietuva (statistiniai duomenys 3 priede, 3a paveiksle). Remiantis Ober Haus
duomenimis, 2023 metais bendras naujy plétojamy komerciniy objekty ofisy rinkoje plotas iSaugo
9%. Informacinéje lenteléje analizuojami statistiniai duomenys, susij¢ su statistika, apimancia §iuos
lyginamuosius rodiklius:

1. Bendrojo vidaus produkto augimas procentais;
2. Aklasés ofisy nuomos kvadratinio metro kainy palyginimas laikotarpiu nuo 2005 mety;
3. Bendras moderniy ofisy ploto poky¢io palyginimas pagal kvadratinius metrus, laikotarpiu nuo

2005 mety;

4. Bendras laisvy ofisy erdviy procentinis rodiklis;

5. AXklasés ofisy investicijy pajamingumas;
2023 metais Vilniuje taip pat jvyko vienas didesniy investiciniy komerciniy nekilnojamojo turto
sandoriu Baltijos Salyse, kuris pilnai buvo baigtas 2024 mety pradZzioje, kai nekilnojamojo turto
investicinio fondo bendrove jsigijo didelj biury pastaty kompleksa.

Pagal Nekilnojamojo turto paslaugas teikiancios jmonés Inreal duomenis (2 priedas, 2a
paveikslas), matoma verslo centry plétros dinamika 2021-2024 mety laikotarpiu. Taip pat iSanalizuota
ty paciy mety laikotarpio verslo centry kainos uz nuomg Vilniuje bei laisvy biury procentinis rodiklis
pagal klases (2 priedas, 2b, 2¢ paveikslai). Pagal Siuos statistikos duomenis galima spresti apie tai,
kad ty mety laikotarpiu verslo centry plétros rodikliai nors ir nezZymiai, taciau keitési. Daugiausia

naujy verslo centry plétojami Vilniaus mieste, centrinéje dalyje, A ir B klasiy biury nuomos kainos
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2021-2024 mety laikotarpj iSliko stabilios, keitési nezymiai, taCiau laisvy biury rodikliai keitési
priklausomai nuo mety laikotarpio.

Analizuojant Lietuvos nekilnojamojo turto rodiklius, galima atkreipti démesj | Lietuvos
Banko duomeny statistikg (Lietuvos Banko atlikta Banky apklausa, 2024), apimancig nekilnojamojo
turto raidos rodiklius (1 priedas, 1 paveikslas). Duomenys apima 2018-2024 mety laikotarpj. Per §j
perioda galima matyti kaip kiekvieny mety ketvirtj keitési nekilnojamojo turto procentiniai rodikliai,
vertinant gyvenamojo ir komercinio nekilnojamojo turto disbalanso raidg. Buvo analizuojami Sie
disbalansai: paklausos, pasitilos, kainy lygio ir finansinio sverto disbalansai. DidZiausias procentinis
rodiklis apima kainy lygio disbalansus tiek gyvenamojo, tieck komercinio nekilnojamojo turto rinkoje.

Ryga, Latvija (statistiniai duomenys 3 priede, 3b paveiksle). Analizuojami duomenys taip pat
apima tuos pacius rodiklius, pagal kuriuos analizuoti ir Lietuvos sostinés Vilniaus komercinés
paskirties objekty — ofisy rinkos duomenys. Duomenys apima:

1. Bendrojo vidaus produkto augimg procentais;
Lyginant su Lietuvos sostine Vilniumi, Latvijos sostinés bendrojo vidaus produkto duomenys taip pat
besikeiciantys ir laikotarpiu nuo 2005 mety matomas duomeny, procentine israiska, pokytis.

2. AXklasés ofisy nuomos kvadratinio metro kainy palyginima laikotarpiu nuo 2005 mety;
Kai Vilniuje matomas kainy, pagal kvadratinius metrus augimas, Rygoje tuo paciu laikotarpiu
augimas matomas 2006-2007 metais, kainy sumazéjimas 2008-2010 mety laikotarpiu ir véliau
laipsniSkas kainy padidéjimas vélesniais metais.

3. Bendrg moderniy ofisy ploto pokycio palyginimg pagal kvadratinius metrus, laikotarpiu
nuo 2005 mety;
Rygoje sitilomo ofisy plotas metams bégant nezymiai keitési, taip pat kaip ir Vilniaus mieste. Rygoje
matomas nezymus ploto didéjimas kiekvienais metais, panaSiai kaip ir Vilniuje, taciau Lietuvos
sostingje moderniy ofisy kvadratiira kiek didesné panasiu laikotarpiu.

4. Bendra laisvy ofisy erdviy procentinj rodiklj;
Vilniuje matomas besikeiciantis laisvy ofisy erdviy skaicius procentais, didziausias 2008-2009 mety
laikotarpiu. Rygoje — 2005 mety laikotarpiu, taip pat 2023-iaisiais metais.

5. AKklasés ofisy investicijy pajaminguma;
Lietuvos sostin¢je Vilniuje, taip pat Latvijos sostinéje Rygoje investicijy, apimanciy A klasés ofisy
procentinis pajamingumo rodiklis 2009 mety laikotarpiu buvo didziausias.

Latvijos naujy, A ir B klasés ofisy patalpy pasiiila 2023 metais buvo didelé, su daug

pasirinkimo varianty nuomininkams. Pasirinkimo galimybes apimantys tvarumo, energetinio
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efektyvumo sprendimai vis dazniau turi didesn¢ reikSme investuojant, ar patalpas renkantis nuomai.
Sitlomi jvairiis sprendimai, atitinkantys ir patalpy nuomotojy kriterijus, kad buty galima daugiau
sutaupyti ir prisitaikyti prie besikei¢ianc¢iy verslo poreikiy. Pasirinkimui taip pat turi jtakos kaina, kuri
priklauso nuo besikei¢ianc¢iy paliikany normos. Kad investicijos atsipirkty, investuotojai dazniau
renkasi likvidzius nekilnojamojo turto objektus, taciau tai priklauso nuo pasitlos ir pasirinkimo bei
investavimo galimybiy.

Nors tokiy dideliy sandoriy kaip Vilniuje 2023 metais, Latvijos sostinéje nevyko, ta¢iau buvo
ir Zinomy pastaty Rygoje, kurie buvo pateikti pardavimui.

Talinas, Estija (statistiniai duomenys 3 priede, 3¢ paveiksle). Analizuojami ir Estijos sostinés
ofisy rinkos duomenys, pagal tuos pacius rodiklius:

1. Bendrojo vidaus produkto augimas procentais;
Palyginti su kity Baltijos Saliy sostiniy duomenimis, Estijos sostinés Talino bendrasis vidaus produkto
procentinis rodiklis taip pat besikeiiantis, didZiausias 2005-aisiais, taip pat 2021-ujy mety
laikotarpiu.

2. AKklasés ofisy nuomos kvadratinio metro kainy palyginimas laikotarpiu nuo 2005 mety;
Taline taip pat matomas kvadratinio metro kainy augimas 2007-aisiais, 2023-iaisiais metais. NezZymiai
skiriasi nuo kity Baltijos Saliy sostiniy.

3. Bendras moderniy ofisy ploto pokyc¢io palyginimas pagal kvadratinius metus, laikotarpiu

nuo 2005 mety;

DidZiausias moderniy ofisy plotas pagal kvadratinius metrus Taline uzfiksuotas 2022-aisiais ir 2023-
1aisiais, maziausias — 2005-aisiais.

4. Bendras laisvy ofisy erdviy procentinis rodiklis;
Didziausias 2009-aisiais, maziausias 2014 — 2018 mety laikotarpiu.

5. AXklasés ofisy investicijy pajamingumas;
DidZiausias ofisy investicijy pajamingumas Taline — 2009-iaisiais metais, taip pat kaip Vilniuje ir
Rygoje.

Taline buvo pastatyta maziau biury 2023 mety laikotarpiu, lyginant su 2022-aisiais metais.
Nors tai nebuvo reik§mingas pokytis, rinkg papildé nauja ofisy pasiiila. Taip pat didesné biury plétra
buvo numatyta po 2023 mety, centrinéje Talino verslo rajono dalyje, taip pat netoli Sios verslo plétros
teritorijos. Metams bégant paklausa ir pasiiila Sio miesto biury rinkoje buvo besikeicianti. Taline taip
pat kaip ir kituose Baltijos Saliy didmiesciuose vis svarbiau tampa kriterijai, kuriuos lemia

besikei¢ian¢io verslo poky¢iai, jvairlis nauji reikalavimai ir vis modernesniy sprendimy poreikis.
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Paklausa priklauso ir nuo specifiniy, tam tikras biury patalpas nuomojanciy verslo kompanijy, todél
plétojami objektai yra labai skirtingi. Nekilnojamojo turto objekty nuomos kaina taip pat skiriasi
priklausomai nuo vietos, kurioje yra verslo centrai, biurai. Itakos kainai turi ir jvairlis integruoti
patalpy sprendimai.

Perzvelgiant visy Baltijos Saliy sostiniy ofisy rinkos duomenis, kurie pateikti pagal
nekilnojamojo turto agentiiros analizés apibendrinimg, galima matyti labai panasius rezultatus ty
paciy mety laikotarpiu. Taip pat papildomg informacija apie nekilnojamojo turto rinkos rodiklius

galima jvertinti pagal Lietuvos Banko apklausos tyrimo duomeny rezultatus.

1.3. Nekilnojamojo turto fondai Baltijos Saliy regione

Nekilnojamojo turto investiciniai fondai — tai fondai, kurie investuoja j nekilnojamojo turto
imones, kuriy pagrindiné¢ veikla susijusi su pasirinktos paskirties nekilnojamojo turto objekty
valdymu, vystymu, pardavimu ar nuoma. Tokie fondai skirstomi j uzdarojo ir atvirojo tipo
nekilnojamojo turto fondus. Nuo regiono, ar vietovés priklauso ar fondai yra populiariis, ar daug per
juos investuojama. Analizuojant galima suprasti, koks galéty biti tokiy fondy poveikis nekilnojamojo
turto rinkai.

Analizuojant Baltijos Saliy fondus (Nasdaq Baltijos Saliy vertybiniy popieriy Birza), galima
pastebéti, jog atviry investiciniy nekilnojamojo turto fondy, per kuriuos galima biity investuoti |
nekilnojamgjj turtg, Lietuvoje néra. Baltijos vertybiniy popieriy birZoje listinguojami fondai yra
registruoti Estijoje, Taline: Baltic Horizon Fund ir EfTEN United Property Fund, kurj valdo
kompanija EfTEN Capital AS. Baltic Horizon Fund fondas yra uZdaro tipo nekilnojamojo turto
fondas, kuris perka, parduoda, valdo ir eksploatuoja Baltijos Saliy sostinése esant] komercinj
nekilnojamgj; turta. EfTEN United Property Fund — vienas 1§ fondy valdymo kompanijos EfTEN
Capital AS valdomy fondy. Sis fondas yra pirmasis nekilnojamojo turto investicinis fondas Baltijos
Salyse, per kurj galima investuoti j nekilnojamajj turtg net ir nedidelémis sumomis. Per §j fondg galima
investuoti ] tokj nekilnojamajj turta, kuris nebiity lengvai pasiekiamas investuojant tiesiogiai, todél
investavimas yra lankstus. Investicijy kompanija EfTEN Capital AS investuoja j komercinés
paskirties nekilnojamajj turta. Pagrindiniai investicijy segmentai: gyvenamosios paskirties
nekilnojamasis turtas, gamybinés ir sandéliavimo patalpos, komercinis ir biury paskirties

nekilnojamasis turtas, viesbuciai.
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EfTEN Capital AS fondy valdymo kompanija, valdanti fondus: EfTEN Kinnisvarafond IT AS
— nekilnojamojo turto investicinis fondas, investuojantis | komercinés paskirties objektus Baltijos
Salyse. EfTEN Real Estate Fund AS — alternatyviy investicijy fondas, Usaldusfond EfTEN Real Estate
Fund 4 — uzdaro tipo alternatyvus nekilnojamojo turto findas, investojantis j komercinés paskirties
objektus Baltijos salyse. Usaldus fond EfTEN Real Estate Fund 5 — nekilnojamojo turto fondas, kurio
pagrindiniai investicijy segmentai: ofisai ir komercinés paskirties nekilnojamasis turtas, viesbuciai
bei gamybinés ir sandéliavimo paskirties nekilnojamasis turtas. EfTEN Residential Fund
Usaldusfond, EfTEN United Property Fund ir Usaldusfond EfTEN Special Opportunities Fund.

| empiring dalj nebus jtraukti Baltijos Saliy nekilnojamojo turto investiciniai fondai, kadangi
Sie fondai néra atviro tipo ir statistika bei informacija néra investuotojams laisvai prieinama. Todé¢l
Sioje dalyje apzvelgiamos Baltijos Saliy regiono nekilnojamojo turto rinkos tendencijos kaip dalis
nekilnojamojo turto rinkos analizés. O tolimesnei empirinei analizei pasirinktas vienas regionas — tai

nekilnojamojo turto investiciniai fondai esantys Jungtin¢je Karalystéje.

1.4. Nekilnojamojo turto fondai Jungtinés Karalystés regione

Nekilnojamojo turto investiciniy fondy pavyzdziy galima rasti jvairiuose Europos regionuose.
Vienas jy — Jungtiné¢ Karalysté, kurioje veikia daug tokiy fondy. Nekilnojamojo turto fondy
kompanijos investuoja ir ] skirtingus pramonés, prekybos, laisvalaikio, sveikatos prieziiiros,
logistikos, biury ar kitos paskirties nekilnojamojo turto objektus, juos nuomoja. Pagal kompanijy
investicinius pasirinkimus taip pat galima jvertinti, kokia jtaka fondai gali turéti pasirinktos paskirties
nekilnojamojo turto plétrai.

Jungtinés karalystés regiono nekilnojamojo turto investiciniy fondy, kurie jtraukti j Londono
vertybiniy popieriy birza, sarasas:
AEW UK REIT - investuoja i komercinj nekilnojamajj turta Jungtinéje Karalystéje, pagal vertés
investavimo strategijg. Assura — investuoja | sveikatos prieziliros pastatus. Big Yellow Group —
savarankisky saugykly kompanija, kuri 2007 metais konvertuota j nekilnojamojo turto investicinj
fondg. British Land Company — investicijy ir nekilnojamojo turto bendroveé, investicijy |
nekilnojamajj turta fondas. Broadgate REIT — nekilnojamojo turto investicinis forndas. Capital &
Regional prekybos centry nekilnojamojo turto valdytoja fondams — dabar New River nekilnojamojo
turto investicinio fondo dalis. Custodian REIT — suteikia investuotojams galimybe per uzdara fonda
prieiti prie diversifikuoto komercinio turto portfelio. Derwent London — nekilnojamojo turto ir
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investicijy plétros verslas. Helical Plc. — centrinés Londono dalies nekilnojamojo turto investicinis
fondas. Empiric Student Property — jmoné, teikianti studenty apgyvendinimg. F&C Real Estate
Investments — nekilnojamojo turto investicinis fondas. GCP Student Living — nekilnojamojo turto
fondas, investuojantis ] studenty apgyvendinimo nekilnojamajj turta. Glenstone Property Group —
nekilnojamojo turto investicinis fondas, pleCiantis savo investicinio turto portfelj, jsigydamas
investicijy | nekilnojamajj turta bendroves. Great Portland Estates — nekilnojamojo turto plétros ir
investicijy bendrové. Ground Rents Income Fund — uzdarojo tipo nekilnojamojo turto investicinis
fondas. Hammerson Hansteen Holdings — auksciausios klasés miesto nekilnojamojo turto vystymo
kompanija. Highcroft Investments — nekilnojamojo turto investicinis fondas, kuris investuoja
komercinj nekilnojamajj turta. Intu Properties — prekybos centry valdymo ir plétros nekilnojamojo
turto investicijy fondas. K&C REIT — investicijy | gyvenamosios paskirties nekilnojamajj turta
fondas. Land Securities — didZiausia komercinés nuosavybés plétros ir investicijy bendrove Jungtinéje
Karalystéje. The Local Shopping REIT (Alina Holdings) — tai kompanija, investuojanti }
nekilnojamajj turta, kuri specializuojasi investavimu j vietinj mazmeninés prekybos turtg ir valdyma.
LondonMetric Property — nekilnojamojo turto bendrové, sektoriai: logistika, sveikatos prieziira,
pramogos ir laisvalaikis. McKay Securities — nekilnojamojo turto investicinis fondas, specializuojasi
biury, pramoninio, logistikos nekilnojamojo turto valdyme, atnaujinime ir vystyme. Mill Residential
REIT — nekilnojamojo turto investicinis fondas, kuris specializuojasi investicijomis j gyvenamosios
paskirties nekilnojamaji turtag. Mucklow (A & J) Group — investuoja | komercinj bei pramoninj
nekilnojamajj turta, taip pat jj plétoja. NewRiver Retail — nekilnojamojo turto investicinis forndas,
kuris specializuojasi mazmeninio turto jsigijime, valdyme ir vystyme. Primary Health Properties —
nekilnojamojo turto investicinis fondas, kurio specializacija yra sveikatos priezitiros jstaigy nuoma.
Real Estate Investors Plc — komercinio nekilnojamojo turto investicinis fondas. Redefine International
— diversifikuotas nekilnojamojo turto investicinis forndas. SEGRO — nekilnojamojo turto investicijy
bendrove, kuri vysto ir investuoja ] nekilnojamajj turta. Safestore Holdings — specializacija:
savarankiSkos saugyklos. Secure Income REIT — nekilnojamojo turto investicinis fondas,
investuojantis ] sveikatos prieziiiros, kelioniy ir laisvalaikio nekilnojamajj turta. Schroder Real Estate
Investment Trust Limited — kompanija siekia pagerinti pastaty tvaruma, kad sugeneruoty didesnj
pajamy ir kapitalo augimg. Shaftesbury (Shaftesbury Capital) — nekilnojamojo turto investicinis
fondas, investuojantis tik  centrinés Londono dalies — West End nekilnojamajj turtg. Standard Life
Investments Property Income Trust — investicijy kompanijg, investuojanti j biury, mazmeninés

prekybos ir laisvalaikio bei pramonés nekilnojamajj turta. Target Healtcare REIT — nekilnojamojo
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turto investicijy kompanija, investuojanti j sveikatos prieziiiros nekilnojamgjj turta. Town Centre
Securities — investicijy | nekilnojamaji turta kompanija, automobiliy stovéjimo aiksteliy operatoré.
Tritax Big Box REIT — nekilnojamojo turto investicinis fondas, valdantis ir vystantis logistikos
nekilnojamagjj turtg. Workspace Group — nekilnojamojo turto investicinis fondas, kurio specializacija:
dirbtuviy, pramonés ir biury patalpy nuoma. Kadangi Jungtinéje Karalystéje nekilnojamojo turto
investiciniy fondy (Reits) yra daug, o butent Sie analizuojami, nes yra jtraukti i Londono vertybiniy
popieriy birza. Analizuojant visus $iuos fondus, galima jvertinti tai, kad nekilnojamojo turto rinka

apima jvairias sritis.

1.4.1. Komercinés paskirties nekilnojamojo turto fondai.

Verslo Centrai, komercinés paskirties objektai. Jungtinés Karalystés regionas

I8 pasirinkty analizuoti nekilnojamojo turto investiciniy fondy Jungtinés Karalystés regione,
investuojantys butent j verslo centrus, biurus, verslo miestelius, j komercinj nekilnojamajj turta, yra
Sie. Analizuojami duomenys: 2024 m. kompanijy veiklos, finansiniy duomeny rodikliai ir statistika.
Analizuojant fondy duomenis bus tikimasi jvertinti nekilnojamojo turto investiciniy fondy poveikj
nekilnojamojo turto sektoriaus plétrai.

British Land Company. | Sios kompanijos investicijy portfeli jeina aukStos kokybés
komercinis nekilnojamasis turtas, apimantis verslo miestelius ir mazmeninés prekybos bei logistikos
objektus. Verslo miesteliai sudaro 61%, o mazmeninés prekybos ir logistikos nekilnojamasis turtas
sudaro 39% viso portfelio. Kompanija investuoja | segmentus, kuriuose sparCiai auga ir yra
perspektyvi nuoma.

2024 mety metinéje ataskaitoje — bendrieji kompanijos finansiniai rodikliai, kuriuose
pateikiama ty mety ir ankstesniy mety rodikliai. Sie finansiniai duomenys apima pelno rodiklius, visos
turto bei apskaitos grazos, visos akcininky grazos rodiklius taip pat grynosios skolos ir pajamy santykj

pries paliukanas ir mokescius bei paskolos prie§ verte duomenis.

5 lentelé.

British Land Company. 2024 ir ankstesniy mety bendrieji finansiniai rodikliai.
Pagrindinis pelnas Bendra turto graza Bendra apskaitos graza
2024 £268m | 2024 2.0% | 2024 (0.5)%
2023 £264m | 2023 (9.5)% | 2023 (16.3)%
2022 £247m | 2022 11.7% | 2022 14.6%
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5 lentelés tesinys.

Bendra akcininky graza Grynosios skolos ir pajamy Paskolos ir turto santykis
santykis prie§ paliikanas,
mokescius, nusidévéjimg ir
amortizacija
2024 9.2% | 2024 Pro forma 6.4x | 2024 Pro forma 34.6%
2023 (23.0) % | 2024 6.8x | 2024 37.3%
2022 8.5% | 2023 6.4x | 2023 36.0%
2022 7.9x | 2022 32.9%

Saltinis: British Land Company, 2024.

Kompanijos verslo miesteliy investavimo krypties pagrindiniai rodikliai. Sie duvomenys apima
portfelio jvertinima, nekilnojamojo turto objekty uZimtumo procentinj rodiklj, viduting nuomos
trukme metais, turto grazos procentinj rodiklj, gauty pajamy pokyti, numatomos nuomos vertés
augima, rinkos vertés pokyc¢io procentinj rodiklj, nuomos pratgsimo pagal kvadratirg matavimo
duomenis, nuomos pratesimy pagal kvadratiira daugiau nei l-neriy mety laikotarpio matavimo
duomentis ir §io matavimo palyginimg su numatoma nuomos verte, panasiy pajamy procentinj rodiklj.
6 lentelé.

British Land Company. 2024 mety pagrindiniai verslo miesteliy rodikliai palyginami su 2023 mety

rodikliais.
Mety pabaiga 31 Kovo 2024 31 Kovo 2023
Portfelio verté £5,278m £5,650m
Uzimtumas 95.8% 96.2%
Vidutiné nuomos trukmé 5.8 metai 7.2 metai
Bendra turto graza (2.3)% (11.9)%
Pelningumo pokytis +50 bps +70 bps
Numatomas nuomos vertés augimas 5.4% 2.6%
Rinkos vertés pokytis (5.3)% (13.1)%
Nuomos sutar¢iy atnaujinimas (pagal kvadratiirg) 679,000 1,037,000
Nuomos sutar¢iy atnaujinimas (pagal kvadratiirg) daugiau nei | 561,000 777,000
1-neriy mety laikotarpiu
Nuomos sutar¢iy atnaujinimo (pagal kvadratiirg) daugiau nei | +8.7% +11.0%
1-neriy mety laikotarpiu palyginimas su numatoma nuomos
verte
Panasios pajamos +4% +3%

Saltinis: British Land Company, 2024.

Derwent London Plc. Tai didZiausias centrinio Londono, j biurus orientuotas REIT —
nekilnojamojo turto investicinis fondas. Kompanija gerai Zinoma dél inovatyviy dizaino sprendimy
pastatuose. Kompanijos investicinio portfelio 98% dalj sudaro nekilnojamojo turto investicijos
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centrin¢je Londono dalyje. Investuojama ] tokius objektus, kurie neSa pelng ir yra perspektyviis
ateityje.

2024 mety metingje ataskaitoje — finansiniai kompanijos duomenys. Sie duomenys apima viso
turto pagal rinkos vert¢ vienai akcijai rodiklius, pajamas pagal pagrindinius veiklos rezultatus vienai
akcijai, grynyjy pinigy ir nepanaudotos infrastruktiiros rodiklius, bendrgsias ir gryngsias nuomos
pajamas, palikany padengimo koeficienta, grazos procentinj rodiklj, dividendy akcijai rodiklj bei

skolos ir nuosavybés vertés santykio procentinj rodikl;.

7 lentelé

Derwent London Plc. 2024 mety finansiniai duomenys.

Visas turtas pagal rinkos verte

Pajamos pagal pagrindinius

Grynieji pinigai ir nepanaudota

vienai akcijai veiklos rezultatus vienai akcijai infrastruktiira
3,149p 106.5p £487m
Birzelis 2024: 3,044p 2023: 102.0p Birzelis 2024: £566m
Gruodis 2023: 3,129p +4.4% Gruodis 2023: £480m
Bendrosios nuomos pajamos Grynosios nuomos pajamos Paltikany padengimo
£214.8m £189.6m koeficientas
2023: £212.8m 2023: £186.2m 3.9x
+0.9% +1.8% Birzelis 2024: 4.0x
Gruodis 2023: 4.1x
Bendra graza Dividendai vienai akcijai Skolos ir nuosavybés vertés
3.2% 80.5p santykis
Birzelis 2024: -1.0% 2023: 79.5p 29.9%
Gruodis 2023: -11.7% +1.3% Birzelis 2024: 29.0%

Gruodis 2023: 27.9%

Derwent London Plc, 2024.

Hammerson Plc. Tai nekilnojamojo turto vystymo kompanija, investuojanti j komercinj
nekilnojamajj turta, sparciai auganciose miesty teritorijose. Kompanija kuria ir plétoja iSskirtines
miesty erdves, jose integruoja mazmenineés prekybos, laisvalaikio erdves. 2024 mety metingje
ataskaitoje pateikiami pagrindiniai finansiniai rodikliai, apimantys bendryjy panaSiy nuomos pajamy
augimag procentais, grynagji turta, uzdarbj, viso turto pagal rinkos vert¢ rodiklius, metin] nuostolj,
grynosios skolos ir pajamy santykj prie§ paltikanas ir mokescius, dividendy akcijai rodiklj, skolos ir

nuosavybés vertés santykio procentinj rodiklj.
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8 lentelé.

Hammerson Plc. 2024 mety finansiniai rodikliai.

Bendryjy panasiy nuomos
pajamy augimas

Grynasis turtas
£1,821m

1.6% 2023: £2.463m
2023:5.5%
Uzdarbis Visas turtas pagal rinkos verte
£99m vienai akcijai
2023: £116m £3.70
2023: £5.08

Metinis nuostolis, pagal
tarptautinius finansinés
atskaitomybés standartus
£(526)m

2023:5.5%

Grynosios skolos ir pajamy
santykis prie$ paliikanas,
mokescius, nusidévéjimg ir
amortizacija

5.8

2023: 8.0

Dividendai vienai akcijai
15.63p
2023: 15.0p

Skolos ir nuosavybés vertés
santykis (Pagrindinis)

30%

2023: 34% (Pagrindinis)/44%
(pilnai proporcingai
konsoliduotas)

Saltinis: Hammerson Plc., 2024.

Land Securities. Kompanijos portfelis apima aukStos kokybés teritorijas, kuriose kuriamas
pridétinés vertés nekilnojamasis turtas. Kompanija investuoja ;1 komercinés paskirties pastatus ir
erdves, siekiant sukurti tvarig, verte kuriancig aplinka.

2024 mety metingje ataskaitoje pateikiami finansiniai kompanijos duomenys, paskirstyti pagal
nekilnojamagjj turta,  kurj investuojama: centrinés Londono dalies, mazmeninés prekybos, jvairaus
pritaikymo miesto objektus, maZesnius sektorius bei pateikiama bendra statistika. Sie duomenys
apima bendrasias nuomos pajamas, paslaugy mokescius, nuosavo turto iSlaidas, nuomos pajamas,
administracines iSlaidas, pajamas pagal pagrindinius veiklos rezultatus prie§ paliikanas, grynasias
finansines iSlaidas, pajamas pagal pagrindinius veiklos rezultatus, vertinimo deficita, nuostolius dél
nuomos sutar¢iy poky¢iy, pardavimo nuostolius, vertés sumazéjimo sgnaudas, apsikeitimo sandoriy
vertés pokyt], nuostolius akcininkams prie§ apmokestinimg, nekontroliuojamos nuosavybés dalies

apimtis, nuostolius prie§ mokescius.
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9 lentelé.

Land Securities. 2024 mety finansiniai duomenys palyginami su 2023 mety duomenimis.

Mety pabaiga 31 Kovo 2024

Mety pabaiga 31 Kovo 2023

Centrinis
Londonas
£m

Mazme
niné
prekyba
£m

[vairaus
pritaiky
mo
miesto
objektai
£m

Maze
sni

sektor
iai £m

Bend
rai
£m

Centri
nis
Londo
nas £m

Mazme
niné
prekyba
£m

[vairaus
pritaiky
mo
miesto
objektai
£m

Maze
sni

sektor
iai £m

Bend
rai
£m

Poky
tis

Bendrosios
nuomos
pajamos

291

181

57

112

641

310

171

57

109

647

(6)

Paslaugy
mokesciai

“4)

O]

3

2

(16)

(M

®)

(@)

(M

(12)

“4)

Grynosios
nuosavo
turto
iSlaidos

(24)

(23)

(12)

(16)

(75)

(20)

€2))

(10)

(13)

(74)

(M

Segmento
grynosios
nuomos
pajamos

263

151

42

94

550

289

132

45

95

561

(11)

Grynosios
administraci
nés islaidos

)

(84)

Pajamos
pagal
pagrindinius
veiklos
rezultatus
pries
paltkanas

473

477

“)

Grynosios
finansinés
iSlaidos

(102)

(84)

(18)

Pajamos
pagal
pagrindinius
veiklos
rezultatus

371

3933

(22)

Kapitalas/kit
i elementai

Vertinimo
deficitas

(625)

(848)

223

Nuostoliai
dél nuomos
sutar¢iy

poky¢iy

(6)

Pardavimo
nuostoliai

(16)

(144)

128

Vertés
sumazéjimo
sanaudos

(12)

24)

12
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9 lentelés tesinys.

sandoriy
vertes
pokytis

Apsikeitimo (17) 22 (39)

Kita (20) (12) | 8

akcininkams
pries
apmokestini
ma

Nuostolis (319) (619) | 300

oja-ma
nuosavybés
dalis

Nekontroliu (22) 3) (19)

prie$
mokeséius

Nuostoliai (341) (622) | 281

Saltinis: Land Securities, 2024.

Real Estate Investors Plc. Nekilnojamojo turto investiciné bendrové, kurios investicijy portfelj
apima misSrios paskirties komercinis nekilnojamasis turtas.

2024 mety metinéje ataskaitoje — finansiniai ir veiklos duomenys. Sie duomenys apima
pajamas, nuostolj iki mokesciy, pelng prie§ mokescius, nuomos pajamas pagal nuomos sutartis, pelng
uz akcijg pagal pagrindinius veiklos rezultatus, nuostolj akcijai, dividendus akcijai, vidutinés skolos
kainos procentinj rodiklj, panasias nuomos pajamas, bendrgjj turta, viso turto pagal rinkos vertg
akcijai rodiklius, panaSia kapitalo vert¢ pagal kvadratiira, panasig kapitalo vertg, nuomininky kiekj,
vidutinj nepasibaigusj nuomos terming iki nutraukimo, visg nuosavybe pagal kvadratiira, grynajj turta,

paskolos ir turto santykio procentinj rodiklj, paskolos ir turto bei grynyjy pinigy santykio procentinj

rodikl;.
10 lentelé.

Real Estate Investors Plc. Finansiniai ir veiklos 2024 mety rezultatai palyginami su 2023 mety

rezultatais.
31 Gruodzio 31 Gruodzio 2023
2024
Pajamos £10.8 milijony £11.5 milijony

Nuostolis iki mokesciy

(£2.4 milijony)

(£9.4 milijony)

Pelnas pries mokescius

£3.4 milijony

£4.5 milijony

Pajamos pagal nuomos sutartis

£9.0 milijony

£10.9 milijony

Pelnas uz akcija pagal pagrindinius veiklos rezultatus

1.9

2.6

Pagrindinis nuostolis akcijai (1.3) 5.4
Dividendai akcijai 1.9 2.5

Vidutiné skolos kaina 6.5% 3.7%

PanaSios nuomos pajamos £9.03 milijony £9.49 milijony
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10 lentelés tesinys.

Bendrasis turtas £124.6 milijony £145.5 milijony
Viso turto rinkos verté akcijai 51.3 54.9
Panasi kapitalo verté pagal kvadratiira £119.51 £125.70

Panasi kapitalo verté

£122.2 milijony

£128.5 milijonai

Nuomininky kiekis

132

183

Vidutinis nepasibaiges nuomos terminas iki nutraukimo

5.76 metai

5.24 metai

Visa nuosavybé pagal kvadratiirg

1.04 milijonai

1.24 milijonai

Grynasis turtas

£89.5 milijony

£95.6 milijony

Paskolos ir turto santykis

32.0%

38.0%

Paskolos, turto bei grynyjy pinigy santykis procentais

26.4%

32.4%

Saltinis: Real Estate Investors Plc., 2024.

Schroder Real Estate Investment Trust Limited. Kompanija taiko jvairias investavimo
strategijas, daug démesio skiria pastaty tvarumui, siekiant didesnés grazos ir kapitalo augimo.
Kompanijos tvarumo investicijy sistema yra jtraukta j investavimo procesus. Taip pat j §iuos procesus
yra jtraukta ir ESG analize.

2024 mety metinéje ataskaitoje pateikiami veiklos rezultatai, susij¢ su nekilnojamojo turto
objektais, kapitalo verte, bei finansiniai duomenys. Sie duomenys apima turto verte ir bendro veiklos
turto rodiklius, metines nuomos pajamas, numatomg nuomos rinkos verte, portfelio bendros grazos
procentinj rodiklj, pagal MSCI indeksa bendra procenting graza, portfelio pajamy graza, pagal MSCI
indeksg pajamy graza, grynaja turto verte, grynajg turto verte vienai akcijai, grynaji materialyjj turta,
gryngja atkuriamaja verte, grynaja disponuojamg vertg, pelno (nuostoliy) ataskaitos duomenis,
pajamas pagal pagrindinius veiklos rezultatus, dividendy padengima, akcijy kaing, akcijy kainos
nuolaidg nuo grynosios turto vertés bei graza nuo grynojo turto vertés.

11 lentelé.

Schroder Real Estate Investment Trust Limited. 2024 mety veiklos rezultatai palyginami su 2023 mety
veiklos rezultatais.
Turto efektyvumas

31 Kovo 2024 31 Kovo 2023

Turto verté ir bendras veiklos turtas £459.3m £470.4m
Metinés nuomos pajamos £29.8m £29.3m
Numatoma nuomos rinkos verté £38.8m £37.8m
Portfelio bendra graza 3.2% (7.9%)
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11 lentelés tesinys.

Bendra graza pagal MSCI indeksa (1.3%) (13.5%)
Pagrindinio portfelio pajamy graza 6.2% 6.0%
Pajamy graza pagal MSCI indeksa 4.7% 4.1%

Finansinis apibendrinimas

31 Kovo 2024

31 Kovo 2023

Grynoji turto verté £287.4m £300.7m
Grynoji turto verté vienai akcijai 58.8 61.5
Grynasis materialus turtas £287.1m £300.7m
Grynoji atkuriamoji verté £318.4m £332.2m
Grynoji disponuojama verté £305.8m £317.4m
Mety pelnas (nuostolis) pagal £3.0m (£54.7m)
tarptautinius finansiniy ataskaity

standartus

Pajamos pagal pagrindinius veiklos £16.3m £16.0m
rezultatus

Dividendy padengimas 100% 101%

Kapitalo verté

31 Kovo 2024

31 Kovo 2023

Akcijy kaina 41.9 43.6
Akcijy kainos nuolaida nuo (28.7%) (29.1%)
grynosios turto vertés

GraZa nuo grynosios turto vertés 1.1% (15.1%)

Saltinis: Schroder Real Estate Investment Trust Limited, 2024.

Highcroft investments PLC. Tai nekilnojamojo turto investicinis fondas investuojantis ]
komercinés paskirties nekilnojamajj turta. Kompanija valdo diversifikuota nekilnojamojo turto
portfelj. Pajamas taip pat generuoja ir nuomojamas turtas. Investiciniai nekilnojamojo turto objektai:
mazmenings prekybos sandéliai, laisvalaikio, biury bei mazmeninés prekybos nekilnojamasis turtas.
Highcroft investments PLC siekia uztikrinti ilgalaiki ir tvary kapitalo bei pajamy augima.

2024 mety metinéje ataskaitoje pateikiami pagrindiniai veiklos rodikliai. Sie duomenys apima
finansinius rodiklius: nekilnojamojo turto vertés pokycius, grynyjy pajamy i§ nuomos pokycius,

grynosios turto vertes vienai akcijai poky¢€ius, pelno vienai akcijai graza, sverting rinkos graza.
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12 lentelé.
Highcroft investments PLC 2024 mety pagrindiniai veiklos rodikliai.

Nekilnojamojo Grynyjy nuomos
turto vertés pokytis pajamy pokytis
£82.6m £5.4m
+2.7% pan. vertés +3.6%
2024 £82.6m 2024 5.4£.m
2023 £78.3m 2023 5.2£m
2022 £77.9m 2022 5.3£m
2021 £87.6m 2021 5.3£m
Grynojo turto Pakoreguoto pelno vienai
vienos akcijos akcijai rinkos lygio pasiekimas
vertés pokytis
1,075p 6.8%
+5.2% Pakoreguoto | Svertiné
pelno vienai | rinkos
akcijai graza %
graza %
2024 1,075p 2024 | 6.8 59
2023 1,022p 2023 | 5.8 5.0
2022 1,081p 2022 | 4.9 4.5
2021 1,275p 2021 | 5.1 6.6

Saltinis: Highcroft investments PLC, 2024.

Shaftesbury (Shaftesbury Capital Plc). Tai nekilnojamojo turto investicinis fondas,
investuojantis ] centrinés Londono miesto dalies rajono — West End, aukstos kokybés nekilnojamojo
turto objektus. Kompanijos portfel] apima investicijos ] restoranus, kavines, parduotuves,
gyvenamasias erdves bei biurus. Investicijy tikslas — didelis zmoniy srautas ir klestintis populiarus
Londono rajonas. 2024 mety metinéje ataskaitoje pateikiami finansiniai rezultatai. Sie duomenys
apima bendrgj] pelng, metinj pelng, pagrindin} pelna, pagrindin} pelng vienai akcijai, dividendus
vienai akcijai, portfelio rinkos verte, grynaji turta, viso turto pagal rinkos verte vienai akcijai rodiklius,
skolos ir nuosavybés vertés santykio procentinj rodikli, grynyjy pinigy ir nepanaudotos
infrastruktiros rodiklius, visos turto grazos procentinj rodiklj, visos investicijy grazos procentinj

rodiklj, visos akcininky graZzos procentinj rodiklj.
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13 lentelé.
Shaftesbury (Shaftesbury Capital Plc) 2024 mety finansiniai rezultatai.

Finansiniai rezultatai

£167.1m Bendrasis pelnas

£252.1m Metinis pelnas

£73.0m Pagrindinis pelnas

4.0 Pagrindinis pelnas vienai
akcijai

3.5 Dividendai vienai akcijai

£4,973m Portfelio rinkos verté

£3,674m Grynasis turtas

200.2 Visas turtas pagal rinkos verte
vienai akcijai

27.4% Skolos ir nuosavybés vertés
santykis

£559.8m Grynieji pinigai ir
nepanaudota infrastruktiira

7.6% Visa turto graza

7.0% Visa investicijy graza

-6.9% Visa akcininky graza

Saltinis: Shaftesbury (Shaftesbury Capital Plc), 2024.

Helical Plc. Nekilnojamojo turto investicinis fondas plétojantis ir investuojantis j centrinés
Londono miesto dalies komercinj nekilnojamajj turta. Kompanija kuria jspudingas erdves bei
inovatyvius ir tvarius dizaino sprendimus. Helical yra pripazinta viena i§ pirmaujanc¢iy Londono
nekilnojamojo turto kompanijy, kurios orientuojasi i plétra. 2024 mety metingje ataskaitoje pateikiami
2024 mety finansiniai duomenys. Sie duomenys apima nuostolj po mokes¢iy, nuostolj vienai akcijai,
grynosios turto vertés sumaze¢jima vienai akcijai, visos investicijy grazos procentinj rodiklj, pelno
pagal pagrindinius veiklos rezultatus rodiklius, pajamy pagal pagrindinius veiklos rezultatus vienai
akcijai rodiklius, viso turto pagal rinkos verte vienai akcijai rodiklius, visos investicijy grazos i$ viso
turto pagal rinkos verte procentinj rodiklj, visg turto graza, MSCI indekso procentinj rodiklj, visos
apskaitos grazos procentinj rodiklj, visos materialaus turto apskaitos grazos procentinj rodiklj.

14 a lentelé.

Helical Plc. 2024 mety finansiniai duomenys.

Tarptautinés finansinés Pagrindiniy veiklos rezultaty
atskaitomybeés standarty efektyvumas
efektyvumas
Nuostolis po mokesciy Pelnas pagal pagrindinius veiklos
£189.8m rezultatus
(2023: £64.5m) £4.3m

(2023: £11.5m)
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14 a lentelés tesinys.

Nuostolis vienai akcijai Pajamos pagal pagrindinius
154.6 veiklos rezultatus vienai akcijai
(2023: 52.6) 3.5

(2023:9.4)
Grynosios turto vertés Visas turtas pagal rinkos verte
sumazéjimas vienai akcijai vienai akcijai
326 331
(31 Kovo mén. 2023: 489) (31 Kovo mén. 2023: 493)
Visa investicijy graza Visa investicijy graza i$ viso turto
31.7% pagal rinkos vertg
(2023: -9.4%) -31.4%

(2023: -12.1%)

Saltinis: Helical Plc, 2024.

14 b lentelé.

Visa turto graza £m Turto indeksas pagal MSCI %

-£162.7m -20.3%

2024 -162.7 | 2024 -20.3

2023 -51.4 | 2023 -5.6

2022 89.5 | 2022 10.7

2021 48.6 | 2021 7.0

2020 83.9 | 2020 9.6

Visa apskaitos graza £m Visa materialaus turto apskaitos graza
pagal pagrindinius veiklos rezultatus
%

-31.7% -31.4%

2024 -31.7 | 2024 -31.4

2023 -9.4 | 2023 -12.1

2022 15.0 | 2022 10.2

2021 3.3 | 2021 4.5

2020 7.7 | 2020 9.3

Saltinis: Helical Plc, 2024.

Great Portland Estates. Nekilnojamojo turto investicinis fondas, kuriantis inovatyvias, tvarias
ir Siuolaikiskas erdves Londone. Investicijy ir plétros kompanija, pasitelkdama naujausias
technologijas kuria erdves ir pritaiko jvairiam verslui.

2024 mety metinéje ataskaitoje pateikiami pagrindiniai veiklos rodikliai. Sie duomenys apima

visos grazos akcininkams rodiklius, bendros investicijy grazos rodiklius.
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15 a lentelé.

Great Portland Estates. Pagrindiniai 2024 mety veiklos rodikliai.

Visa graza akcininkams %
30
20
10
0

2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

—— Palyginamasis matavimas

Saltinis: Great Portland Estates, 2024.
15 b lentelé.

Bendra investicijy graza %
20
15
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— Palyginamasis matavimas

Saltinis: Great Portland Estates, 2024.

Siose lentelése palyginami nekilnojamojo turto investicinio fondo Great Portland Estates

veiklos rodikliai, kuriy laikotarpio intervalas 2020 — 2024 metai.

1.4.2. Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto fondai (Reits), kurie jtraukti i Londono

akciju birza (2022-2024 laikotarpis)

London Stock Exchange birzos duomenimis, 2024 mety gruodzio ménesj Jungtinés Karalystés
nekilnojamojo turto fondy, kurie jtraukti j Londono akcijy birza, buvo 38. Kaip keitési fondy, kurie
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jtraukti ] Londono birzg skaic¢ius 2022-2024 mety laikotarpiu matoma pagal Siuos duomenis: 2022
mety laikotarpiu nekilnojamojo turto fondy buvo 45. 2023 mety laikotarpiu nekilnojamojo turto fondy
buvo 42. 2024 mety laikotarpiu nekilnojamojo turto fondy buvo 38 (London Stock Exchange birzos
duomenys). Jungtinés Karalystés regione bendrai nekilnojamojo turto fondy 2024-yjy rugpjiicio
ménesj buvo 170 — tai ne tik fondai jtraukti j Londono birza bet ir tie nekilnojamojo turto investiciniai
fondai, kuriy akcijomis neprekiaujama Londono vertybiniy popieriy birzoje (komapanijos Deloitte
duomenys).

London Stock Exchange birzoje listinguojami ir vieni i§ didziausiy nekilnojamojo turto fondy
Jungtinéje Karalystéje, todél biitent Sie fondai ir buvo pasirinkti analizuoti. | didziausiy UK Reits
sarasa patenka ir $ie analizuojami fondai: Segro Plc (emitento rinkos kapitalizacija 9344.49 min. £),
Land Securities Group (emitento rinkos kapitalizacija 4730.39 mln. £), British Land Company Plc
(emitento rinkos kapitalizacija 3908.73 mln. £). Shaftesbury Capital Plc (emitento rinkos
kapitalizacija 2806.72 mln. £), Derwent London Plc (emitento rinkos kapitalizacija 2186.30 mln. £),
Hammerson Plc (emitento rinkos kapitalizacija 1377.98 mln. £), Great Portland Estates Plc (emitento
rinkos kapitalizacija 1366.82 min. £). Kiti analizuojami nekilnojamojo turto fondai: Real Estate
Investors Plc (duomeny apie emitento rinkos kapitalizacija néra), Highcroft investments PLC
(listinguojama London Stock Exchange birzoje iki 2024 02 20), Helical Plc (duomeny apie emitento
rinkos kapitalizacijg néra).

Nekilnojamojo turto investiciniu fondu (REIT) gali biiti jmoné ar yjmoniy grupé, kuri akcininky
vardu valdo nekilnojamajj turtg. Tokiu biidu nekilnojamojo turto investiciniai fondai suteikia
galimybe investuotojams tiesiogiai neperkant nekilnojamoo turto pasinaudoti nekilnojamojo turto
valdymo ruzika ir nauda. Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto fondai investuotojams turti
paskirstyti apie 90% kiekvieno ataskaitinio laikotarpio savo apmokestinamyjy pajamy ir §ios pajamos

laikomos nekilnojamojo turto nuomos pajamomis (London Stock Exchange duomenys).

1.4.3. Komercinio nekilnojamojo turto sektoriaus statistika

Jungtinés Karalystés regione

Draudimo, rizikos valdymo ir finansinio planavimo kompanijos Alan Boswell Group
duomenimis biurai yra brangiausias komercinés paskirties nekilnojamasis turtas nuomai (2024 mety
duomenys). Statistiniai duomenys taip pat apima ir Jungtinés Karalystés komercinio nekilnojamojo

turto rinkos verte, komercinio nekilnojamojo turto pelningumag. 2024-aisiais bendrai rinka uzdirbo
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7% graza, kuri buvo didesné nei 2023-aisiais ir 2022-aisiais. Tai yra daugiau nei vidutiné graza, kuri
buvo uzfiksuota per 24-iy mety laikotarpj — nuo 2000 iki 2024-yjy mety (7,2%).

Pagal komercinio nekilnojamojo turto tipa analizuojami pelningumo rodikliai. Didesnis
nekilnojamojo turto pajamingumas paprastai reiskia ir didesne pelningumo graza. Pagal pateiktus
duomenis matoma, kad didZziausias komercinio nekilnojamojo turto pelningumas buvo 2023-iaisiais,

prekybos paskirties nekilnojamojo turto objekty.

16 lentelé.

Vidutinis komercinio nekilnojamojo turto pelningumas pagal nekilnojamojo turto tipg. Jungtinés
Karalystés regionas, laikotarpis 2022 — 2023 metai.

KOMERCINIO NEKILNOJAMOJO TURTO TIPAS
3 2023 Balandis 2022 Balandis

Mazmeninés prekybos centrai 755 8
Poilsio parkai 6,75 = 7
Mazmeniné prekyba pagrindinéje gatvéje 6,25 = 6,5
Biurai piety rytinéje dalyje : 5,5 6,25
Mazmeninés prekybos sandéliai (su apriboimais) 4,75 5,75
Regiony barai — 5,75
Provincijy biurai 4,75 5,75
Mazmeninés prekybos sandéliai — - PV inm 5,25
Maisto prekiy parduotuveés 4,25 5

PAGRINDINES PAJAMOS %

Saltinis: Alan Boswell Group, 2024.
2024-yjy mety komercinio nekilnojamojo turto pelningumo rodikliai analizuojami pagal

didziuosius miestus Jungtinés Karalystés regione ir neiSskiriami skirtingi komercinio nekilnojamojo

turto objekty tipai.
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17 lentelé.

Vidutinis komercinio nekilnojamojo turto pelningumas didziuosiuose Jungtinés Karalystés miestuose,
laikotarpis 2024-ieji metai, 2-as ketvirtis.

2024 mety 2 ketvirc¢io pagrindinés pajamos %

8,00% 6,75%
2,883 5,75% 6% 575% 6% 575% 5,75%
, (]
5,00% 4%
4,00%
3,00%
2,00%(1
1,00%
0,00%
5 fZ 2 3 3 % £ 3
g m El 2 S 15}
E 3 g L% g A4
£ 2
>

Saltinis: Alan Boswell Group, 2024.

Kompanija Alan Boswell Group taip pat pateikia statistinius duomenis apie komercinio
nekilnojamojo turto valdymo statistikg pagal investuotojy tipg. Duomenys apima 2006-2022 mety
laikotarpj.

18 lentelé.

Komercinés nuosavybés verte bilijonais pagal investuotojy tipg, 2006-2022 mety laikotarpis.

Komercinés paskirties nekilnojamojo turto
nuosavybes verté (£ bilijonai)

Investuotojy tipas o 50 100 150 200

Uzsienio investuotojai

Jungtinés Karalystés kolektyvinio investavimo schemos
Jungtinés Karalystés institucinés kompanijos (draudimo
) kompanijos ir pensijy fondai) L
Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto investiciniai
fondai ir j birza jtrauktos nekilnojamojo turto kompanijos ——————
Jungtinés l&aralystés 1 birza nc;trauLtos nekilnojamojo turto
kompanijos ir Jungtinés Karalystés privatiis asmenys

Jungtinés Karalystés labdaros organizacijos ===

Jungtinés Karalystés kiti investuotojai ===
I

2022 m2016 m2006

Saltinis: Alan Boswell Group, 2024.
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Pagal Siuos statistinius duomenis galima matyti kaip jvairiapusiSkai analizuojami Jungtinés
Karalystés regiono jvairiy tipy komercinio nekilnojamojo turto pelningumo rodikliai bei valdomo
komercinio turto duomenys pagal investuotojy tipus.

19 lentelé.

Komercinio nekilnojamojo turto kapitalo vertés statistika pagal skirtingus komercinio nekilnojamojo
turto segmentus.

Komercinio nekilnojamojo turto kapitalo vertés statistika
pagal komercinio nekilnojamojo turto segmentus
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Saltinis: Alan Boswell Group, 2024.

20 lentelé.

Investuotojy tipy statistikos duomenys.

Investuotojy tipai
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Saltinis: Alan Boswell Group, 2024.
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Siose lentelése analizuojami komercinio nekilnojamojo turto tipai, komercinio nekilnojamojo
turto pelningumo rodikliai, investuotojy tipai bei komercinio nekilnojamojo turto kapitalo vertés

duomenys.

1.5. Teigiami ir neigiami aspektai, investuojant per nekilnojamojo turto fondus

Investuojant per nekilnojamojo turto investicinius fondus galima jzvelgti teigiamy aspekty
tieck kompanijoms tiek investuotojams. Londono akcijy birzos duomenimis, nekilnojamojo turto
investiciniai fondai teikia svarbiy privalumy kompanijoms ir investuotojams, kadangi Jungtinés
Karalystés nekilnojamojo turto investiciniai fondai yra jtraukti j pagrinding rinka, todél gali naudotis
privalumais, kurie susije su Londono akcijy rinka.

Kompanijoms teikiami privalumai, tai prieiga prie naujy investuotojy bei kapitalo, efektyvi
mokesCiy struktira, veiklos rezultatai susij¢ su gryngja turto verte, taip pat jsigijimo valiuta.
Investuotojams teikiami privalumai tai mokesc¢iy skaidrumas, galimas didelis pelningumas, prieiga
prie nekilnojamojo turto neinvestuojant didelés sumos, nedidelis kontroliuojamas finansinis svertas,
portfelio diversifikavimo galimybé, turtas yra likvidus, stiprus korporacinis valdymas (Londono
akcijy birzos duomenys). Taip pat nekilnojamojo turto investiciniy fondy privalumu galima biity
laikyti tai, jog yra atleidZiama nuo pelno mokes¢io nuomos pajamoms, pelnui, pardavus investicinj
nekilnojamgj; turta bei nekilnojamojo turto investiciniy bendroviy akcijas (kompanijos
PricewaterhouseCoopers duomenys). Nors ir nemazai teigiamy aspekty, susijusiy su investavimu per
nekilnojamojo turto fondus, galima rasti ir maZiau teigiamy, ar susijusiy riziky. Pagrindinés rizikos,
tai paliikany normy svyravimai. Taip pat rizikingo nekilnojamojo turto investavimui pasirinkimai,
susije su maziau paklausia to nekilnojamojo turto vietove ar nekilnojamojo turto sektoriaus segmentu.
Rizikos gali biiti susije ir su investuotojy pasirinkimais investavimo portfelio atzvilgiu. (Investopedia
publikacijy duomenys).

Analizuojant Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto investiciniy fondy metines ataskaitas,
Jungtinés Karalystés regiono nekilnojamojo turto rinka, investicijy apimtis j Jungtinés Karalystés
nekilnojamajj turta galima pastebéti, jog investicijos ] nekilnojamajj turta yra svarbios tiek Salies
kompanijoms tiek investuotojams. Galima pastebéti tendencija, kas yra svarbu renkantis investicijas,
1 kokius nekilnojamojo turto objektus yra investuojama. Taip pat galima numatyti kokie privalumai

yra svarbils renkantis investicijas.
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Turto likvidumas, atsiperkamumas, naujumas ir technologiné pazanga turi jtakos
pasirinkimams. Taip pat nekilnojamojo turto vieta, prieinamumas, nuomos galimybés taip pat turi
itakos investiciniams pasirinkimams. Tai, koks kiekis nekilnojamojo turto investiciniy fondy yra
Jungtinés Karalystés regione, galbiit néra svarbus rodiklis. Kadangi Jungtinés Karalystés
nekilnojamojo turto fondai investuotojams turti paskirstyti apie 90% kiekvieno ataskaitinio
laikotarpio savo apmokestinamyjy pajamy, tai gali turéti jtakos investicijy i nekilnojamajj turtg per
nekilnojamojo turto investicinius fondus, pasirinkimui.

Lyginant Jungtinés Karalystés regiong su Baltijos Saliy regionu, investicijy j nekilnojamajj
turtg ir nekilnojamojo turto investiciniy fondy jtakos nekilnojamojo turto sektoriaus plétros atzvilgiu,
galima pastebéti, kad jtaka kiekviename i$ $iy regiony gali buti skirtinga. Tai gali lemti investicijy |
nekilnojamajj turta pasiskirstymas, nekilnojamojo turto investiciniy fondy kiekis, galimybés ir
privalumai, lemiantys pasirinkimg investuoti per §iuos fondus. Todél nekilnojamojo turto investiciniy
fondy (Reits) poveikis nekilnojamojo turto sektoriaus plétrai, kiekviename i$ §iy regiony gali biiti
skirtingas, priklausomai nuo laikotarpio. Pagrindinés iSvados biity susijusios su analizuotais
ankstesnio laikotarpio duomenimis bei prognozuojamais ateities rezultatais, susijusiais su
nekilnojamojo turto sektoriaus plétra. Ar nekilnojamojo turto investiciniy fondy poveikis NT
sektoriaus plétrai gali keistis, besikei¢iant laikotarpiui, tai gali priklausyti ir nuo jvairiy aplinkybiy,
kurios turi jtakos investiciniams pasirinkimams, kurie susij¢ su nekilnojamojo turto investiciniais
fondais. Si tema yra aktuali ir svarbi, norint nustatyti pagrindinius rodiklius, kurie turi jtakos arba kaip
tik reikSmingai neveikia nekilnojamojo turto sektoriaus plétros, taciau susij¢ su nekilnojamojo turto
investiciniais fondais. Investicijos | nekilnojamajj turta yra populiarios ir suteikia investuotojams

jvairiy galimybiy, bei pasirinkimy, kurie taip pat susij¢ su nekilnojamojo turto sektoriaus plétra.
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2. EMPIRINIO TYRIMO METODIKA

Empirinio tyrimo metodikoje apraSomi regresijos modeliy duomeny pasirinkimai ir rySiai tarp
nepriklausomy ir priklausomy kintamyjy. Empirinis tyrimas yra sudaromas 1§ dviejy regresijos
modeliy.

Pagal nekilnojamojo turto investiciniy fondy metinés veiklos ataskaitos duomenis galima
analizuoti ir nekilnojamojo turto sektoriy, rasti atsakymus, kokia jtaka Sio sektoriaus plétrai turi
nekilnojamojo turto investiciniai fondai. Analizuotos vieneriy mety 2024-ujy nekilnojamojo turto
investiciniy fondy metinés ataskaitos, kuriose — kompanijy veiklos bei finansiniai rodikliai. Siy
analizuojamy nekilnojamojo turto fondy (Reits) sritis — investicijos i komercinj nekilnojamajj turta.
Siame tyrime bus analizuojamas keliy mety laikotarpis pagal jvairius, su nekilnojamojo turto fondais
ir nekilnojamojo turto sektoriumi susijusius duomenis. Norint gauti analizés rezultatg i$ analizuojamy
duomeny bus pasirenkami kintamieji. Pagrindinis tyrimo, analizés metodas — tiesiné regresija bei
daugianaré regresija. Regresinis analizés metodas buvo pasirinktas kaip tinkamiausias, norint atsakyti
1 pagrindinj temos klausimg. Analizés metodo pasirinkimui jtakos taip pat turéjo ir mokslinés
literatiiros analizé. Taikant regresinés analizés metodg pasirenkami nepriklausomi kintamieji bei
priklausomas kintamasis, siekiant suprasti, kokj poveikj nepriklausomi kintamieji turi priklausomam
kintamajam.

IS analizuojamy duomeny bus pasirenkami kintamieji (X, Z). Taip pat pasirenkamas
priklausomas kintamasis (Y). Nekilnojamojo turto fondy duomenys bus analizuojami bendrai, pagal
laikotarpi. Vertinama nepriklausomy kintamyjy (X, Z) priklausomybé nuo priklausomo kintamojo
(Y). Tiesinés regresijos modelio lygtis: Y=C+b1X+b2Z+e. C raide Zymima konstanta, e raide Zymima
liekamoji paklaida, b raide zymimi koeficientai.

Sudarant regresinj modelj, kintamieji — regresoriai bus pasirenkami atsizvelgiant | jy
reik§minguma ir atitikima analizuojamai temai. Iki kintamyjy pasirinkimo bus analizuojamos
Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto investiciniy fondy duomeny ataskaitos bei perzifirimi
Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto rinkos duomenys.

Vienas 1§ nekilnojamojo turto sektoriaus plétros indikatoriy: nekilnojamojo turto nuomos
rodikliai Jungtinés Karalystés regione. Perziiiréta laikotarpio 2022-2024 mety pirmojo ketvircio
kompanijos Re-Leased (UK State of CRE Leasing Report 2024) ataskaita. Nekilnojamojo turto
nuoma atspindi pastatyty nekilnojamojo turto objekty eksploatavimo galimybes ir nekilnojamojo turto

plétros testinumg. Taip pat su nekilnojamojo turto plétra susije ir tai, kaip nekilnojamojo turto
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investiciniai fondai skirsto dalj savo apmokestinamyjy pajamy. Tokie fondai turi paskirstyti
investuotojams bent 90% apmokestinamyjy pajamy uz ataskaitinius laikotarpius ir $ios pajamos
laikomos nekilnojamojo turto nuomos pajamomis taciau prilyginama dividendy iSmokéjimui, kadangi
Sios pajamos paskirstomos investuotojams (remiamasi Londono akcijy birzos duomenimis apie
nekilnojamojo turto investicinius fondus).

Analizuojami nekilnojamojo turto fondy rodikliai, susij¢ su nekilnojamojo turto nuoma 2022-
2024 mety laikotarpiu. Analizuojami duomenys pagal Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto fondy
metines ataskaitas Siuo laikotarpiu bei Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto sektoriaus duomenys
susije su komercinio nekilnojamojo turto nuoma.
21 lentelé.

UK State of CRE Leasing Report 2024 duomenys: vidutinis biury nuomos laikotarpio pokytis 2022 —
2024 mety laikotarpiu.

Nuomos
VIDUTINIS BIURU PASKIRTIES )
OBJEKTU NUOMOS LAIKOTARPIO termino ‘
POKYTIS 2022 - 2024 METYU pradzia. Pokytis
LAIKOTARPIU Metai/ketvirtis | Ménesiai | %
55,8
60 52,4 >
0 e 2024-1 44 27%
£ 40 2023-1 34,5 8%
E 30
= 20 2022-1 374 -4%
10
g = = = = = 2021-1 39,1 30%
20191 20201 20211 20221 20231
. . . . 2020-1 55,8 6%
Laikotarpis: mety pirmas ketvirtis
2019-1 52,4

Saltinis: Re-Leased, 2024.
21 lentelé.
Vidutinis prekybos paskirties objekty nuomos laikotarpio pokytis 2022 — 2024 mety laikotarpiu.

VIDUTINIS PREKYBOS PASKIRTIES Nuomos

OBJEKTU NUOMOS LAIKOTARPIO termino
POKYTIS 2022 - 2024 METU .. ]
LAIKOTARPIU pradzia. Pokytis

55.8 Metai/ketvirtis | Ménesiai | %
60 52,4 2

[ — |

e — ity 44 2024-1 49 32%
3 40
2 30 2023-1 37 6%
= 20
10 2022-1 35 3%
0 _ e e eSS e ==

20191 20201 20211 20221 20231 20241

Laikotarpis: mety pirmas ketvirtis

Saltinis: Re-Leased, 2024.
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22 lentelé.

Vidutinis pramoninés paskirties objekty nuomos laikotarpio pokytis 2022 — 2024 mety laikotarpiu.

VIDUTINIS PRAMONINES PASKIRTIES
OBJEKTU NUOMOS LAIKOTARPIO POKYTIS
2022 - 2024 METU LAIKOTARPIU

55,8

60
50
40
30
20
10

0

524

Ménesiai

Saltinis: Re-Leased,

20201

20211

37,4

34,5

20221 20231

Laikotarpis: mety pirmas ketvirtis

2024.

Nuomos

termino

pradzia. Pokytis
Metai/ketvirtis | Ménesiai | %
2024-1 52 2%
2023-1 53 4%
2022-1 51 -18%

20241

Siose lentelése pateikiama biury paskirties objekty, taip pat prekybos bei pramonés paskirties

objekty nuomos laikotarpio pokycio statistikos duomenys.

2.1. Regresinio modelio sudarymas.

Nekilnojamojo turto fondy duomeny reikSmés

Pirminiai modelio sudarymo duomenys apima nekilnojamojo turto fondy duomenis,

tolimesnei analizei Sie duomenys nebuvo pasirinkti regresiniam modeliui sudaryti, kadangi 2-3 mety

laikotarpis per trumpas nustatyti rysj tarp kintamyjy. Buvo ieSkoma kity modeliui tinkan¢iy duomeny.

4 a paveikslas.

Pirminis reiksmiy sudarymas ieSkant tyrimui tinkanciy rodikliy, kintamyjy.

Friklausomas kintamasis.
LK MT nuomos vidutinis
laikatarpiz (ménesiais) 2024
m. 1ketvirtiz, Bivrai

Priklausomas kintamasis. LK NT
nuomas vidutinis laikotarpis
[ménesiaiz] 2024 m. 1ketuirtis.
Prekuba

Priklausomas kintamaszis. LK
NT nuomos vidutinis
laikatarpis Iménesiais) 2024
m. 1ketvirtis, Pramaong

Mepriklausomas
kintamasis. Nuameos Nepriklausomas kintamasis.
pajamos [rentalincome] [ Valdame tunta portfelio verté
NT fondai £m [portfolio valuation) £m
British Land company. Verslo
miesteliai (2024 m.] Il 5278
British Land company. Prekyba (2024
m.) 207 3406
Derwent London 153.6 4640.6
Hammersan Pla. 146 2653
Land Securities 550 3547
Feal Estate Investars FLC 3 122.2
Schrader Real Estate Investment
Trust Limited - 455,65
Higheralt investments PLC 54 826
Shaftesbury [Shaftesbury Capital Ple) 213.4 4326.9
Helical Ple 255 4725
Great Portland Estates V21 2331.2
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4 b paveikslas.

Pirminis reiksmiy sudarymas ieskant tyrimui tinkanciy rodikliy, kintamyjy:

Mepriklausomas
kintamasis. Nuomos
pajames [rentalincome)

Mepriklausomas kintamasis.
Waldomo turto portfelio vernté

Friklausomas kintamasis.
LK NT nuomas vidutinis
laikotarpis (ménesiais) 2023
m. Tketuirtis. Biurai

Priklausomas kintamasis. UK HT
nuomos vidutinis laikatarpis
[menesziaiz) 2023 m. Tketvirtis.
Prekuba

Priklausomas kintamasis. LK
MT nuomos vidutinis
laikotarpis [ménesiais) 2023
m. 1ketvirtiz. Pramaong

MT fandai £m [partfolio valuation] £m
Brritish Land company. Versla

miesteliai (2023 m.) 105 5650
Britizh Land company. Prekuba (2023

m.) 183 3248
Derwernt Londan 186.2 4638.7
Hammersan Ple. 167.5 27761
Land Securities 561 3770
Fieal Estate Investars PLE 0.3 1431
Schroder Feal Estate Investment

Trust Limived 251 464.3
Higheraft investments PLC 5.2 783
Shaftesbury [Shaftesbury Capital Plc) 153.3 24841
Helic:al Ple: 335 6317
Great Portland Estates 0.9 2380
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Mepriklausomas
kintamasiz. Muamas
pajamos (rentalincome)

Mepriklausomas kintamasis.
\aldomo turto portfelio vert:

Priklausamas kintamasis.
LK MT ruamies vidutinis
laikotarpis [ménesiais) 2022
m. Tketvirtiz. Bivrai

Priklausomas kintamasis. UK NT
ruomaos vidutiniz laikatarpis
[menesiais) 2022 m. 1ketuirtis.

Prekuba

Priklausomas kintamasis. UK
MT rames vidutinis
laikotarpis [ménesiais] 2022
m. Tketyirtiz. Pramong

MT Forndai £m [portfolio valuation] £m
British Land company. Verslo

miesteliai (2022 m.] 7 G367
Eiritizh Land compary. Prekyba (2022

m.] 176 3500
Dervent Londan 188.5 5333.9
Hammerzon Plz. 1772 32201
Land Securities 510 12017
Feal Estate Investars PLC 126 173
Schrader Peal Estate Investment

Trust Limited 23.8 558.5
Highcroft investments PLC 5.3 779
Shaftesbury [Shaftesbury Capital Ple) 35.2 17576
Helical Ple 32 335.5
Great Portland Estates 7.3 2647.4
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1. British Land Company. Pasirinkti kintamieji 1§ verslo miesteliy bei prekybos segmento: nuomos

pajamos (rental income), portfelio verté (portfolio valuation). Priklausomas kintamasis: vidutinis

nuomos laikotarpis.

2. Derwent London Plc. Pasirinkti kintamieji: nuomos pajamos (rental income), portfelio verte

(portfolio valuation). Priklausomas kintamasis: vidutinis nuomos laikotarpis.

3. Hammerson Plc. Pasirinkti kintamieji: nuomos pajamos (rental income), portfelio verté

(portfolio valuation). Priklausomas kintamasis: vidutinis nuomos laikotarpis.

4. Land Securities. Pasirinkti kintamieji: nuomos pajamos (rental income), portfelio verte

(portfolio valuation). Priklausomas kintamasis: vidutinis nuomos laikotarpis.

5. Real Estate Investors Plc. Pasirinkti kintamieji: nuomos pajamos (rental income),

portfelio verté (portfolio valuation). Priklausomas kintamasis: vidutinis nuomos laikotarpis.

6. Schroder Real Estate Investment Trust Limited. Pasirinkti kintamieji: nuomos pajamos

(rental income), portfelio verté (portfolio valuation). Priklausomas kintamasis: vidutinis nuomos

laikotarpis.
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7. Highcroft investments PLC. Pasirinkti kintamieji: nuomos pajamos (rental income),

portfelio verté (portfolio valuation). Priklausomas kintamasis: vidutinis nuomos laikotarpis.

8. Shaftesbury (Shaftesbury Capital Plc). Pasirinkti kintamieji: nuomos pajamos (rental

income), portfelio verté (portfolio valuation). Priklausomas kintamasis: vidutinis nuomos laikotarpis.
9. Helical Plc. Pasirinkti kintamieji: nuomos pajamos (rental income), portfelio verté

(portfolio valuation). Priklausomas kintamasis: vidutinis nuomos laikotarpis.

10. Great Portland Estates. Pasirinkti kintamieji: nuomos pajamos (rental income), portfelio verté

(portfolio valuation). Priklausomas kintamasis: vidutinis nuomos laikotarpis.

2.2. Pirmasis regresinis modelis

Siame regresiniame modelyje pasirinkti analizuoti komercinés paskirties (biury)
nekilnojamojo turto fondai, kadangi Sis segmentas vienas i§ dominuojanciy nekilnojamojo turto
rinkoje. Tokie rezultatai buvo nustatyti analizuojant didziausius nekilnojamojo turto fondus Jungtinéje
Karalystéje. Duomenys apima nekilnojamojo turto skaiciaus ir investicijy dydzio pokytj per tam tikra
laikotarpi. Analizuojamas 2019 — 2024 mety laikotarpis. Priklausomas kintamasis: Jungtinés
Karalystés nekilnojamojo turto investiciniy fondy (Reits) kiekis (Y). Nepriklausomas kintamasis:
Investicijos 1 komercinj nekilnojamajj turtg (biurai) Jungtinés Karalystés miestuose bilijonais svary
(X). Sie kintamieji buvo pasirinkti atsizvelgiant j duomeny prieinamumg ir duomeny atitikimg
analizuojamai temai. Analizei pasirinkta linijiné regresija su vienu priklausomu ir vienu
nepriklausomu kintamuoju.

Buvo svarstomi ir kiti priklausomo kintamojo pasirinkimai. Vienas i$ tokiy: kiek buvo
pastatyty naujy komercinio nekilnojamojo turto objekty, kurie tinkami nuomai skaicius, taciau
nebuvo rasta pakankamai duomeny Siam pasirinkimui. AtsiZvelgiant | tai buvo pasirinktas
priklausomas kintamasis apie investicijas | nekilnojamaji turta, kadangi tai taip pat susije su
nekilnojamojo turto sektoriaus plétra.

Buvo nuspresta regresinei analizei pasirinkti ir taikyti apibendrintus agreguotus duomenis
pagal pasirinkta laikotarpj. Svarstyta apie ilgesnio laikotarpio analizg, taCiau toks laikotarpis
pasirinktas dél riboto duomeny kiekio prieinamumo pagal pasirinktus kintamuosius. Jungtinés
Karalystés nekilnojamojo turto investiciniy fondy skaiCius (Wealth DFM jzvalgy platformos
duomenys), investicijos ] komercin] biury segmento nekilnojamaj; turta bilijonais svary

(nekilnojamojo turto konsultacijy agenttiros Knight Frank duomenys).
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5 paveikslas.
Analizuojami duomenys Gretl programoje.

A B C
Investicijos bilijonais svaru 1 komercini

1 Metai UK fondai (Reits) NT (biurai) JK miestuose

2 2024 157 0.5
3 2023 122 1.1
4 2022 101 1.8
5 2021 99 2.2
6 2020 80 1.7
7 2019 74 2.6

Saltinis: nekilnojamojo turto konsultacijy agentiira Knight Frank, 2024

Pagal Siuos duomenis programoje Gretl buvo sudarytas pirmasis regresinis modelis.

Analizuojami gauti rezultatai, kintamyjy reikSmes.
2.3. Antrasis regresinis modelis

Siame regresiniame modelyje pasirinkti analizuoti Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto
fondy asociacijos The Association of Real Estate Funds fondy duomenys. Sioje nekilnojamojo turto
asociacijoje yra jvairaus segmento nekilnojamojo turto fondai, kurie yra jkurti skirtingais metais bei
turi skirtinga grynaja turto verte (NAV — Net Asset Value) ir investicijy grazos procentinius rodiklius
per trejus ir per penkerius metus. Sie duomenys pasirinkti analizuoti, kadangi manoma, jog
nekilnojamojo turto fondai esantys asociacijoje yra reikSminga nekilnojamojo turto fondy dalis.
Pasirinkti oficialiis prieinami duomenys, kadangi Saltinis yra nekilnojamojo turto fondy asociacija.

Pasirinkti Sie kintamieji: Y — priklausomas kintamasis, X, Z, W - aiSkinamieji kintamieji, C —
konstanta. Vienas i§ nepriklausomy kintamyjy — reikSmé kiek mety veikia fondas (X). Kiti
nepriklausomi kintamieji: 3 mety graZos procentinis rodiklis (Z) bei 5 mety grazos procentinis rodiklis
W). Siy rodikliy reik§mé pagal pagal MSCI indeksa (MSCI - Morgan Stanley Capital International).
Priklausomas kintamasis (Y) Grynoji turto vert¢ (NAV — Net Asset Value). Analizei pasirinktas
regresijos metodas, analizés rezultatai leis nustatyti priklausomo kintamojo ir nepriklausomy
kintamyjy ry$j. Pasirinktas laikotarpis aStuoneri metai (2018-2025) suteikia galimybe¢ analizuoti
naujausius duomenis, susijusius su nekilnojamojo turto rinkos tendencijomis Jungtin¢je Karalystéje

bei patikrinti kaip kei€iasi kintamyjy rySys analizuojamu laikotarpiu bei jvertinti kintamyjy saveika.
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Priklausomas kintamasis — grynoji nekilnojamojo turto fondo turto verté tai yra svarbus rodiklis,
susijes su investicijomis, kadangi galima jvertinti turto vertés didéjimag ar mazéjima metams bégant ir

tai gali buiti svarbus rodiklis investavimo pasirinkimui.
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3. EMPIRINIU REZULTATU ANALIZE

Empiriniy rezultaty analizé apima sudaryty regresiniy modeliy duomeny analiz¢ ir reikSmes.
Buvo sudaryti du regresiniai modeliai, viename jy buvo vienas nepriklausomas kintamasis, kitame
modelyje jy buvo daugiau. Pirmajame regresiniame modelyje regresiné lygtis buvo gauta pagal
kintamyjy duomenis pagal laikotarpio intervalg (2019-2024 metai). Antrajame regresiniame modelyje
regresiné lygtis buvo gaunama pagal kiekvieny mety ty paciy nekilnojamojo turto fondy duomenis
(laikotarpis 2018-2025 metai). Sio darbo tikslas yra jvertinti ir nustatyti nekilnojamojo turto fondy
poveikj nekilnojamojo turto sektoriaus plétrai Jungtinés Karalystés regione.

Ankstesnése darbo dalyse buvo analizuojami jvairts Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto
fondai, jy pateikiamos ataskaitos, fondy veikimo sritis. Taip pat apzvelgiama nekilnojamojo turto
rinka. Regresiniy modeliy sudarymui duomenys buvo pasirinkti, atsizvelgiant j analizuojamg tema,
darbo tikslg ir darbo uzdavinius.

Pasirinkti reik§Smingi duomenys, kurie padéjo analizuoti ir nustatyti priklausomy ir
nepriklausomy kintamyjy rys$j. Buvo analizuojama, ar nekilnojamojo turto fondy kiekis turi jtakos
investicijy dydziui (pasirinktas segmentas — biurai, investicijos j komercinj nekilnojamajj turtg). Taip
pat analizuojama ar tai, kiek mety veikia fondas (Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto fondy
asociacijai priklausantys fondai) turi jtakos grynojo turto vertei. Taip pat analizuojama ar investicijy
graza per tris ir per penkerius metus turi jtakos grynojo turto vertei. Sie duomenys analizuojami
kiekvienais metais per tam tikrg laikotarpj. Pasirenkant Siuos duomenis buvo manoma, kad atsakant |
pagrindinj temos klausimg Sie duomenys yra labai reikSmingi, kadangi susij¢ su nekilnojamojo turto
rinka ir fondy reikSmingumu, susije ir su nekilnojamojo turto rinkos plétra Jungtinéje Karalystéje.
Nepriklausomi kintamieji — investicijy graza per tris ir per penkerius metus buvo pasirinkti del
tikslesnio Siy rodikliy matavimo rezultato.

Jungtin¢je Karalystéje veikia jvairiy segmenty nekilnojamojo turto fondai, tai suteikia
galimybe analizuoti, kokj poveik] jie turi nekilnojamojo turto sektoriaus plétrai. Nekilnojamojo turto
fondy investicijos apima skirtingus nekilnojamojo turto srities segmentus. Tai ir gyvenamosios
paskirties, komercinés, pramoninés paskirties bei kiti svarbiis nekilnojamojo turto srities segmentai.
Investavimas per nekilnojamojo turto fondus prisideda prie tam tikro segmento nekilnojamojo turto
prieinamumo investuojant. Analiz¢é taip pat suteikeé galimybe jvertinti kaip seniai jau veikia tokie

fondai Jungtin¢je Karalystéje, kokj investicinj turtg valdo, kokia galima investicijy graza.
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Analize taip pat padéjo jvertinti ir nustatyti, kokie nekilnojamojo turto fondai yra didziausi
Jungtingje Karalystéje bei kokiuose nekilnojamojo turto segmentuose specializuojasi. Tai galbit turi
jtakos ir investuotojy pasirinkimams investuoti.

Sudarant pirmagjj regresinj modelj buvo keliamos $ios hipotezés:

1. Did¢jant nekilnojamojo turto fondy skaiciui didéja ir investicijos j fondus.

2. Mazg¢jant nekilnojamojo turto fondy skai¢iui mazeja ir investicijos  fondus.

Sudarant pirmajj regresini modelj buvo keliami klausimai:

1. Ar did¢jant nekilnojamojo turto fondy skaiciui didé¢ja ir investicijos?

2. Ar mazéjant nekilnojamojo turto fondy skaiciui mazéja ir investicijos?

Sudarant antrajj regresinj modelj buvo keliamos $ios hipotezés:

1. Fondo gyvavimo laikas turi jtakos grynajai turto vertei (Net Asset Value).

2. Investicijy graza per tris metus turi jtakos grynajai turto vertei (Net Asset Value).

3. Investicijy graza per penkerius metus turi jtakos grynajai turto vertei (Net Asset Value).

Sudarant antrgjj regresinj modelj buvo keliami klausimai:

1. Ar anksciau sukurtas nekilnojamojo turto fondas turi jtakos grynajai turto vertei (Net Asset Value)?
2. Ar auksStesni investicijy grazos rodikliai per tris metus turi jtakos grynajai turto vertei (Net Asset
Value)?

3. Ar aukStesni investicijy grazos rodikliai per penkis metus turi jtakos grynajai turto vertei (Net Asset

Value)?

3.1. Pirmojo regresinio modelio analizé

Pirmajame regresiniame modelyje analizuojamas nekilnojamojo turto fondy rySys su
nepriklausomu kintamuoju: investicijomis j biury komercinj nekilnojamajj turta. Pagal pasirinktus
priklausoma ir nepriklausomg kintamuosius, duomenys buvo jkelti j programa Gretl, pasirinktas
modelis. Analizei pritaikytas tiesinés regresijos metodas — maziausiy kvadraty metodas (OLS).
Maziausiy kvadraty metodas padeda prognozuoti reikSmiy rezultatus ir jvertinti priklausomybe tarp
priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy. Analizuojamas laikotarpis Siame regresiniame modelyje yra
2019-2024 metai.

Gauta regresijos lygtis: Y=165 - 36,3
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6 paveikslas.
Regresijos lygtis Gretl programoje.

“UKfondaiReits = 165 - 36,3*Investicijosblnsvaruikomer
(15,5)(8,67)

T = 6, R-squared = 8,814
(standard errors in parentheses)

7 paveikslas.

Regresinio modelio pritaikymas Gretl programoje. Koeficienty vertinimas pagal maziausiy kvadraty
metodg.

File Edit Tests Save Graphs Analysis

Model 1: OLS, using observations 2819-2024 (T = 6)
Dependent variable: UKfondaiReits

coefficient std. error t-ratio p-value

const 165,461 15,5127 10,67 0,0004 **x
Investicijosblns~ -36,3398 8,67415  -4,189  0,0138 **

Mean dependent var  105,5000 S.D. dependent var  30,42860
Sum squared resid 859,2504 S.E. of regression  14,65649

R-squared 9,814397 Adjusted R-squared ©,767996
F(1, 4) 17,55134  P-value(F) 0,013813
Log-1likelihood -23,40653  Akaike criterion 58,81387
Schwarz criterion 58,39659  Hannan-Quinn 49,14586
rho -8,488574  Durbin-Watson 2,846411

Priklausomas kintamasis: Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto investiciniy fondy
(Reits) kiekis. Nepriklausomas kintamasis: investicijos ] komercin}; nekilnojamaj; turta (biurai)
Jungtinés Karalystés miestuose bilijonais svary. Standartiné regresijos paklaida Zymi standartinj
nuokrypj regresijos modelyje. Siuo atveju standartinis nuokrypis konstantos atzvilgiu Zymimas kaip
teigiamas: 15,5127 atitinkamai teigiamas ir nepriklausomojo kintamojo investicijos j komercinj
nekilnojamgj; turtg (biurai) Jungtinés Karalystés miestuose bilijonais svary atzvilgiu: 8,67415. T-
statistika Zymi koeficienty statistinj reikSminguma, kuris Siuo atveju prie konstantos Zymimas: 10,67,
o prie nepriklausomojo kintamojo: -4,189. P-reikSmé Zymi alternatyviag hipotezg, kuri matuoja
reik§mingumo lygi Sios hipotezes atzvilgiu. Kuo reikSmé yra mazesne, tuo stipresnis reikSmingumas
jrodant alternatyvia hipoteze. Siuo atveju prie konstantos zymima p-reik§mé: 0,0004, prie
nepriklausomo kintamojo: 0,0138.

Analizuojant §io modelio rezultatus, pasitvirtina hipoteze, kad didéjant nekilnojamojo turto
fondy skaiciui, did¢ja ir investicijos. Bei maz¢jant nekilnojamojo turto fondy skai¢iui mazéja ir
investicijos. Taip pat pagal p-reikSmeés rezultatus galima daryti iSvada, kad modelis sudarytas

teisingai.
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Gretl programoje taip pat grafiskai atvaizduojama nepriklausomo kintamojo ir priklausomo
kintamojo rySys. GrafiSkai atvaizduojamy duomeny vertinimas pagal tiesig regresijos linijg ir aplink
ja i8sidésciusius taskus.

8 paveikslas.

Grafinis duomeny atvaizdavimas programoje Gretl.
ﬂ gretl: graph - X

Actual and fitted UKfondaiReits.

| cactual  ©
fitted ——

ukfondaiReits

Investicijosblnsvaruikomer

= 10v 3

Koeficienty kovariacijy matrica taip pat padeda analizuoti, kaip atsitiktiniy kintamyjy
vidutinés vertés yra susijusios. Siuo atveju kintamasis: investicijos j komercinj nekilnojamajj turta
(biurai) Jungtinés Karalystés miestuose bilijonais svary. Kovariacijos teigiama arba neigiama verté
nustatyto dviejy kintamyjy rySio kryptj. Kovariacija nuo koreliacijos skiriasi tuo, kad koreliacija
matuoja dviejy kintamyjy rySio stipruma, o kovariacija dviejy kintamyjy rySio kryptj.
Autokoreliacijoje ta pati laiko eiluté naudojama du kartus: originalioji laiko eiluté ir laiko eiluté su
vieno ar keliy laikotarpiy vélavimu.

9 paveikslas.

Autokoreliacija pagal sudaryto modelio duomenis programoje Gretl.

gretl: autocorrelation _ o %
Epma o

Breusch-Godfrey test for first-order autocorrelation
OLS, using observations 2019-2024 (T = 6)
Dependent variable: uhat

coefficient std. error t-ratio p-value

const 10,6950 16,9009 09,6328 0,5718
Investicijosblns~ -6,69669 9,75608 -0,6864 08,5417
uhat_1 -0,703821 0,565886  -1,244  0,3019

Unadjusted R-squared = 0,340212

Test statistic: LMF = 1,546916,
with p-value = P(F(1,3) > 1,54692) = @,302

Alternative statistic: TR*2 = 2,041273,
with p-value = P(Chi-square(1l) > 2,04127) = 0,153

Ljung-Box Q' = 2,24309,
with p-value = P(Chi-square(1) > 2,24309) = 8,134
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10 paveikslas.
Kovariacijy matrica pagal sudaryto modelio duomenis Gretl programoje.

ﬁ gretl: coefficient covariances - O X

s83q B

Covariance matrix of regression coefficients:

const Investicijosbl~
240,645 -124,147 const
75,2408 Investicijosbl~

Siuose paveiksluose — modelio duomeny grafinis atvaizdavimas bei duomeny analizé pagal

programoje Gretl sudarytg regresinj modelj.

3.2. Antrojo regresinio modelio analizé

Antrojo regresionio modelio duomenys tai Jungtinés Karalystés 29 nekilnojamojo turto fondy
2018-2025 mety duomenys. Analizuojami kiekvieny Siy mety treciojo ketvir¢io rodikliai. Informacija
apima grynosios fondy turto vertés rodikliys, fondy gyvavimo laika, taip pat 3 mety ir 5 mety grazos
procentiniy rodikliy informacija. Priklausomas kintamasis — grynoji analizuojamy fondy turto verté.
Tiriama, kokig jtakg nepriklausomi kientamieji: fondy gyvavimo laikas bei 3 ir 5 mety graza turi
priklausomam kintamajam — grynajai turto vertei. Kiekvieny analizuojamy mety laikotarpiu keiciasi
kintamyjy duomenys. Pagal pokyti galima analizuoti, kas galéjo turéti jtakos butent tokiems
rodikliams. Regresinio modelio analizés rezultatai taip pat parodo reik§mes, kurias galima analizuoti
placiau. Kiekvienais analizuojamais metais Sio sudaryto modelio kintamjy reikSmingumas keiciasi.
Nuo statistiSkai reikSmingy kintamyjy reikSmiy rezultaty iki nereikSmingy. Ir tai priklauso nuo
analizuojamy mety. Todél Sio regresinio modelio rezultatai taip pat parodo, kad analizés rezultatams
jtakos gali turéti jvairts veiksniai vykstantys per tam tikra laikotarpj. Tuo $is antrasis regresinis
modelis ir skiriasi nuo pirmojo regresinio modelio.

23 lentelé.

Nekilnojamojo turto fondy 2018 mety rugséjo meénesio duomenys.

Nekilnojamojo turto fondai: Grynoji turto Kiek mety 3 mety graza 5 mety graza
verté £m veikia fondas | =Z =W
(NAV) =Y =X
AEW UK Core Plus Property Fund 278.3 6 10.4 14.4
AEW UK Impact Fund 123.6 2 0.0 0.0
BlackRock UK Long Lease Property Fund 769.2 5 7.3 7.8
BlackRock UK Property Fund 3477.6 36 6.9 9.8
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23 lentelés tesinys.

CBRE UK Property PAIF 1647.0 21 7.3 11.2
Charities Property Fund 1297.7 18 8.0 11.2
COIF Charities Property Fund 582.6 16 7.0 11.1
Fidelity UK Real Estate fund 585.1 10 7.4 12.3
Industrial Property Investment Fund 1763.3 21 17.8 21.4
KFIM Long Income Property Unit Trust 1279.3 3 7.1 7.8

Legal & General Managed Property Fund 3516.8 47 3.5 9.1

Leisure Fund Limited Partnership 730.5 16 -1.9 2.9

LPI Income Property Fund 3936.2 8 7.2 8.1

M&G Secured Property Income Fund 668.8 11 8.1 9.9

MC PUT 372.7 8 8.4 11.5
Nuveen Real Estate Central London Office 1520.6 14 2.2 59

Fund

Patrizia Hanover Property Unit Trust 526.9 51 8.6 11.5
PGIM Real Estate UK Ground Lease Fund 2324.9 12 7.6 8.6

Royal London Property Fund 407.3 27 5.6 8.7

Royal London UK Real Estate Fund 2972.3 1 0.0 0.0

Schroders Capital UK Real Estate Fund 2588.1 47 8.4 11.7
Standard Life Pooled Property Pension Fund 3153.1 38 5.5 9.2

The Local Authorities Property Fund 1047.8 46 6.6 10.9
The property Income Trust for Charities 525.7 14 9.3 12.0
Threadneedle Pensions Property Fund 1991.9 39 7.0 10.6
Threadneedle Property Unit Trust 1595.6 51 7.3 10.7
Tritax London Logistics Fund 546.5 13 11.4 14.5
Triton Property Fund LP 927.1 24 7.7 11.4
Unite UK Student Accommodation Fund 1627.6 12 10.5 13.8
(USAF)

Saltinis: The Association of Real Estate Funds, 2025.

Analizuojant 2018 mety nekilnojamojo turto fondy informacija, galima pastebéti skirtingus
fondy investicijy grazos rodiklius, kadangi skiriasi ir fondy amzius. Analizuojama ar tai turi jtakos
grynajai turto vertei. Ir ar graZos rodikliai turi jtakos grynajai turto vertei.

Gauta regresijos lygtis (2018 metai): Y = 1,73e+03 + 33,0 + 285 - 298

11 paveikslas.
Regresijos lygtis Gretl programoje.

~arynojiTurtoVerteNAY = 1,73e+03 + 33,0%*KiekmetuVeikiaFondas + 285*TrijuMetuGraza - 298*PenkiuMetuGraza
(544) (13,8) (179) (162)

n = 29, R-squared = 8,209
(standard errors in parentheses)
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R-squared rodiklis matuoja reikSme, kuri turi jtakos rezultatui, reiSkianciam, kad modelis
sudarytas teisingai. Sudaryto modelio rezultatai (2018 metai). Pagal sudaryto modelio koeficienty
reikSminguma, galima teigti, kad modelis sudarytas teisingai, maZzesnj reikSminguma turi
koeficientas: 3 mety graza, kiti koeficientai statistiSkai reikSmingi. Galima pastebéti, kad yra fondy
kuriy gyvavimo laikas néra didesnis nei 3 metai, tai reiskia, kad yra pakankamai naujy, neseniai
susikiirusiy fondy.

12 paveikslas.
Sudarytas modelis Gretl programoje.
File Edit Tests Sawve Graphs Analysis

Model 1: OLS, using observations 1-29
Dependent variable: GrynojiTurtoVerteNAV

coefficient std. error  t-ratio p-value

const 1728,12 544,393 3,174 09,0040 *¥*
KiekmetuVeikiaFo~ 32,9877 13,7764 2,395 09,0245 **
TrijuMetuGraza 285,389 179,196 1,593  9,1238
PenkiuMetuGraza -298,477 161,664 -1,846  0,0767 X

Mean dependent var  1475,314 S.D. dependent var  1898,613
Sum squared resid 26722693  S.E. of regression  10833,880

R-squared 0,209262 Adjusted R-squared 0,114373
F(3, 25) 2,205344  P-value(F) 0,112445
Log-1likelihood -248,2883  Akaike criterion 488,5765
Schwarz criterion 494,8457  Hannan-Quinn 499,2894

Excluding the constant, p-value was highest for variable 3 (TrijuMetuGraza)

Priklausomas kintamasis: Grynoji turto vert¢ (NAV) milijonais svary. Nepriklausomi
kintamieji: kiek mety veikia nekilnojamojo turto fondas bei nekilnojamojo turto fondo 3 ir 5 mety
grazos procentiniai rodikliai. Standartiné regresijos paklaida Zymi standartinj nuokrypj regresijos
modelyje. Siuo atveju standartinis nuokrypis konstantos atzvilgiu: 544,393, nepriklausomo kintamojo
kiek mety veikia fondas atzvilgiu: 13,7764. Nepriklausomojo kintamojo 3 mety graza atzvilgiu:
179,196, bei nepriklausomojo kintamojo 5 mety graza atzvilgiu: 161,664. T-statistika Zymi
koeficienty statistinj reikSminguma, kuris §iuo atveju prie konstantos zymimas kaip teigiamas: 3,174,
prie nepriklausomojo kintamojo kiek mety veikia fondas: 2,395. Prie kintamojo 3 mety graza: 1,593
bei prie kintamojo 5 mety grgza: -1,846. P-reikSmé zymi alternatyvig hipoteze, kuri matuoja
reik§mingumo lygj Sios hipotezés atzvilgiu. Kuo reikSmé yra mazesné, tuo stipresnis reikSmingumas
jrodant alternatyvig hipoteze. Siuo atveju prie konstantos zymima p-reik§mé: 0,0040, prie
nepriklausomo kintamojo kiek mety veikia fondas: 0,0245. Prie kintamojo 3 mety graza: 0,1238 bei
prie kintamojo 5 mety graza: 0,0767.
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24 lentelé.

Nekilnojamojo turto fondy 2019 mety rugséjo ménesio duomenys.

(USAF)

Nekilnojamojo turto fondai: Grynoji Kiek mety 3 mety graza = | 5 mety graza

turto verté¢ | veikia fondas | Z =W

£m (NAV) | =X

=Y
AEW UK Core Plus Property Fund 301.3 7 10.8 10.9
AEW UK Impact Fund 144.9 3 8.6 0.0
BlackRock UK Long Lease Property Fund 999.4 6 7.3 7.6
BlackRock UK Property Fund 34109 37 6.5 6.9
CBRE UK Property PAIF 1610.0 22 6.5 7.9
Charities Property Fund 1311.1 19 7.1 8.6
COIF Charities Property Fund 636.0 17 7.3 8.2
Fidelity UK Real Estate fund 596.2 11 7.8 8.9
Industrial Property Investment Fund 1981.7 22 17.9 17.4
KFIM Long Income Property Unit Trust 795.4 4 7.2 0.0
Legal & General Managed Property Fund 3355.6 48 5.5 6.5
Leisure Fund Limited Partnership 492.1 17 8.7 9.5
LPI Income Property Fund 1413.2 9 7.8 7.2
M&G Secured Property Income Fund 4319.7 12 7.5 7.1
MC PUT 371.8 9 7.7 8.4
Nuveen Real Estate Central London Office 500.0 15 7.6 8.0
Fund
Patrizia Hanover Property Unit Trust 520.0 52 8.3 8.7
PGIM Real Estate UK Ground Lease Fund 678.6 13 6.3 7.8
Royal London Property Fund 402.5 28 4.8 5.7
Royal London UK Real Estate Fund 2989.1 2 0.0 0.0
Schroders Capital UK Real Estate Fund 2471.0 48 76 86
Standard Life Pooled Property Pension Fund 2642.3 39 43 53
The Local Authorities Property Fund 1173.1 47 71 78
The property Income Trust for Charities 581.2 15 20 9.4
Threadneedle Pensions Property Fund 2035.6 40 6.5 7.4
Threadneedle Property Unit Trust 1571.3 52 6.6 76
Tritax London Logistics Fund 561.2 14 11.7 11.2
Triton Property Fund LP 923.8 25 76 83
Unite UK Student Accommodation Fund 1678.7 13 8.8 12.3

Saltinis: The Association of Real Estate Funds, 2025.

Gauta regresijos lygtis (2019 metai): Y = 1,66e+03 + 18,8 - 120 + 29,4
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13 paveikslas.
Regresijos lygtis Gretl programoje.

~arynojiTurtoVerteNAV = 1,66e+03 + 18,8*KiekMetuVeikiaFondas - 120*TrijuMetuGraza + 29,4*PenkiuMetuGraza
(663) (13,4) (110) (90,6)

n = 29, R-squared = 0,163
(standard errors in parentheses)

Sudaryto modelio rezultatai (2019 metai). Pagal sudaryto modelio koeficienty reikSminguma
galima pastebéti, kad Siais analizuojamais metais pasirinkti kintamieji neturi statistinio
reikSmingumo. Taciau statistinj reikSminguma galima matyti prie konstantos reikSmés. Galima
jvertinti, kad $iy mety laikotarpyje galéty biiti reikSmingi kiti kintamieji, taciau tai tik vienas i$
galimy vertinimy analizuojant bendrg pasirinktg laikotarpj.

14 paveikslas.
Sudarytas modelis Gretl programoje.

File Edit Tests Save Graphs Analysis

Model 1: OLS, using observations 1-29
Dependent variable: GrynojiTurtoVerteNAV

coefficient std. error t-ratio p-value

const 1658,23 663,385 2,500  ©,0194 **
KiekMetuVeikiaFo~ 18,7722 13,4069 1,400  ©0,1737
TrijuMetuGraza -119,932 110,462 -1,086  0,2880
PenkiuMetuGraza 29,4136 90,6062 0,3246 ©,7482

Mean dependent var  1395,438 S.D. dependent var  1096,766
Sum squared resid 28207230 S.E. of regression  1062,210

R-squared 8,162520 Adjusted R-squared ©,062022
F(3, 25) 1,617154  P-value(F) 0,210525
Log-likelihood -241,0722  Akaike criterion 490,1444
Schwarz criterion 495,6136  Hannan-Quinn 491,8573

Excluding the constant, p-value was highest for variable 4 (PenkiuMetuGraza)

Analizuojamy mety kintamieji tie patys. Standartiné regresijos paklaida zymi standartinj
nuokrypj regresijos modelyje. Siuo atveju standartinis nuokrypis konstantos atzvilgiu: 663,385,
nepriklausomo kintamojo kiek mety veikia fondas atzvilgiu: 13,4069. Nepriklausomojo kintamojo 3
mety graza atzvilgiu: 110,462, bei nepriklausomojo kintamojo 5 mety graza atzvilgiu: 90,6062. T-
statistika Zymi koeficienty statistin] reitkSminguma, kuris Siuo atveju prie konstantos Zymimas kaip
teigiamas: 2,500, prie nepriklausomojo kintamojo kiek mety veikia fondas: 1,400. Prie kintamojo 3
mety graza: -1,086 bei prie kintamojo 5 mety graza: 0,3246. P-reikSmé zymi alternatyvig hipoteze,
kuri matuoja reikSmingumo lygj Sios hipotezes atzvilgiu. Kuo reikSmé yra mazesné, tuo stipresnis

reik§mingumas jrodant alternatyvia hipoteze. Siuo atveju prie konstantos Zzymima p-reik§me: 0,0194,
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prie nepriklausomo kintamojo kiek mety veikia fondas: 0,1737. Prie kintamojo 3 mety graza: 0,2880

bei prie kintamojo 5 mety graza: 0,7482.
25 lentelé.

Nekilnojamojo turto fondy 2020 mety rugséjo ménesio duomenys.

(USAF)

Nekilnojamojo turto fondai: Grynoji | Kiek mety 3 mety gragza = | 5 mety graza
turto veikia fondas | Z =W
vert¢ £fm | =X
(NAV) =
Y

AEW UK Core Plus Property Fund 269.8 8 33 5.8

AEW UK Impact Fund 139.9 4 4.9 0.0

BlackRock UK Long Lease Property Fund 992.4 7 4.4 53

BlackRock UK Property Fund 31393 38 2.7 4.0

CBRE UK Property PAIF 1467.4 23 2.6 4.1

Charities Property Fund 1197.8 20 3.8 5.1

COIF Charities Property Fund 582.6 18 3.5 4.6

Fidelity UK Real Estate fund 550.6 12 3.5 4.4

Industrial Property Investment Fund 2012.7 23 12.7 13.4

KFIM Long Income Property Unit Trust 771.0 5 54 0.0

Legal & General Managed Property Fund 3231.1 49 2.0 3.2

Leisure Fund Limited Partnership 315.2 18 -94 -1.9

LPI Income Property Fund 1797.1 10 6.5 6.6

M&G Secured Property Income Fund 4445.5 13 5.0 5.7

MC PUT 3509 10 3.6 5.0

Nuveen Real Estate Central London Office 314.7 16 53 4.1

Fund

Patrizia Hanover Property Unit Trust 480.0 53 34 5.0

PGIM Real Estate UK Ground Lease Fund 670.5 14 2.8 5.6

Royal London Property Fund 382.6 29 1.0 2.7

Royal London UK Real Estate Fund 2826.1 3 3.6 0.0

Schroders Capital UK Real Estate Fund 2245.2 49 3.4 51

Standard Life Pooled Property Pension Fund | 2372.6 40 0.1 2.0

The Local Authorities Property Fund 1155.8 48 3.1 43

The property Income Trust for Charities 577.2 16 3.7 57

Threadneedle Pensions Property Fund 1985.3 41 2.6 4.0

Threadneedle Property Unit Trust 1444.5 53 2.8 43

Tritax London Logistics Fund 538.6 15 6.0 73

Triton Property Fund LP 875.5 26 3.7 4.9

Unite UK Student Accommodation Fund 1681.7 14 52 7.5

Saltinis: The Association of Real Estate Funds, 2025.

Gauta regresijos lygtis (2020 metai): Y = 672 + 22,8 + 89,9 - 40,3
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15 paveikslas.
Regresijos lygtis Gretl programoje.

~GrynojiTurtoVerteNAV = 672 + 22,8*%KiekMetuVeikiaFondas + 89,9*TrijuMetuGraza - 4@,3*PenkiuMetuGraza
(474) (13,4) (92,5) (187)

n = 29, R-squared = 0,120
(standard errors in parentheses)

Sudaryto modelio rezultatai (2020 metai). Analizuojant $iy mety laikotarpj ir kintamyjy
statistin] reikSminguma, galime pastebéti, kad pagal sudaryto modelio rezultatus, kintamieji neturi
statistinio reikSmingumo. Tai gali priklausyti nuo mety laikotarpio ir biitent ty mety duomeny. Galima
atkreipti démes;j ir ] tai, kad ty mety laikotarpiu vis dar buvo fondy, kurie netur¢jo statistiniy duomeny
pavyzdziui 5 mety grazos laikotarpiui, kadangi fondy veikimo amzius dar neturéjo tokio laiko
apimties rezultaty.

16 paveikslas.
Sudarytas modelis Gretl programoje.

File Edit Tests Save Graphs Analysis

Model 1: OLS, using observations 1-29
Dependent variable: GrynojiTurtoVerteNAV

coefficient std. error t-ratio p-value

const 672,409 474,029 1,418  ©,1684
KiekMetuVeikiaFo~ 22,7711 13,4122 1,698 98,1020
TrijuMetuGraza 89,9171 92,4950 0,9721  ©,3403
PenkiuMetuGraza -49,3003 106,516 -0,3784 ©,7084

Mean dependent var  1338,607 S.D. dependent var  1080,214
Sum squared resid 28754267  S.E. of regression  1072,460

R-squared ©,119915 Adjusted R-squared 0,014305
F(3, 25) 1,135450  P-value(F) 0,353875
Log-likelihood -241,3507  Akaike criterion 490,7015
Schwarz criterion 496,1706  Hannan-Quinn 492,4143

Excluding the constant, p-value was highest for variable 4 (PenkiuMetuGraza)

Standartiné regresijos paklaida Zymi standartinj nuokrypj regresijos modelyje. Siuo atveju
standartinis nuokrypis konstantos atzvilgiu: 474,029, nepriklausomo kintamojo kiek mety veikia
fondas atzvilgiu: 13,4122. Nepriklausomojo kintamojo 3 mety graza atzvilgiu: 92,4950, bei
nepriklausomojo kintamojo 5 mety graza atzvilgiu: 106,516. T-statistika Zymi koeficienty statistinj
reik§minguma, kuris $iuo atveju prie konstantos zymimas kaip teigiamas: 1,418, prie nepriklausomojo
kintamojo kiek mety veikia fondas: 1,698. Prie kintamojo 3 mety graza: 0,9721 bei prie kintamojo 5
mety graza: -0,3784. P-reikSmé zymi alternatyvig hipoteze, kuri matuoja reikSmingumo lygj Sios
hipotezés atzvilgiu. Kuo reikSmé yra mazesné, tuo stipresnis reikSmingumas jrodant alternatyvig

hipoteze. Siuo atveju prie konstantos Zymima p-reik§me: 0,1684, prie nepriklausomo kintamojo kiek
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mety veikia fondas: 0,1020. Prie kintamojo 3 mety graza: 0,3403 bei prie kintamojo 5 mety graza:

0,7084.
26 lentelé.

Nekilnojamojo turto fondy 2021 mety rugséjo ménesio duomenys.

(USAF)

Nekilnojamojo turto fondai: Grynoji turto Kiek mety 3 mety graza = | 5 mety graza
verté £m veikia fondas | Z =W
(NAV) =Y =X
AEW UK Core Plus Property Fund 315.6 9 5.9 8.7
AEW UK Impact Fund 183.7 5 4.4 6.6
BlackRock UK Long Lease Property Fund 1145.9 8 4.8 6.2
BlackRock UK Property Fund 3056.1 39 3.5 5.6
CBRE UK Property PAIF 1574.4 24 3.7 5.7
Charities Property Fund 1211.3 21 4.2 6.1
COIF Charities Property Fund 626.8 19 5.5 6.8
Fidelity UK Real Estate fund 569.0 13 5.3 7.1
Industrial Property Investment Fund 2806.7 24 15.4 18.1
KFIM Long Income Property Unit Trust 904.1 6 5.4 6.2
Legal & General Managed Property Fund 3406.7 50 3.9 5.2
Leisure Fund Limited Partnership 309.3 19 -12.1 -3.5
LPI Income Property Fund 1934.7 11 6.4 7.2
M&G Secured Property Income Fund 4886.9 14 5.9 6.8
MC PUT 3611 1 4.9 7.0
Nuveen Real Estate Central London Office 313.9 17 3.7 5.5
Fund
Patrizia Hanover Property Unit Trust 509.4 54 4.6 7.0
PGIM Real Estate UK Ground Lease Fund 683.8 15 2.6 4.7
Royal London Property Fund 409.1 30 2.2 4.1
Royal London UK Real Estate Fund 3159.2 4 53 0.0
Schroders Capital UK Real Estate Fund 2376.6 50 4.3 6.6
Standard Life Pooled Property Pension Fund 2709.2 41 2.9 4.9
The Local Authorities Property Fund 1296.7 49 55 6.7
The property Income Trust for Charities 610.3 17 4.7 7.0
Threadneedle Pensions Property Fund 2091.6 42 3.8 58
Threadneedle Property Unit Trust 1423.7 54 4.2 6.0
Tritax London Logistics Fund 703.3 16 11.6 12.8
Triton Property Fund LP 1044.2 27 4.8 6.7
Unite UK Student Accommodation Fund 1711.8 15 3.9 6.0

Saltinis: The Association of Real Estate Funds, 2025.

Gauta regresijos lygtis (2021 metai): Y= 1,31e+03 + 23,4 + 257 - 249
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17 paveikslas.
Regresijos lygtis Gretl programoje.

AarynojiTurtoVerteNAV = 1,31e+083 + 23,4%KiekMetuVeikiaFondas + 257*TrijuMetuGraza - 249*PenkiuMetuGraza
(553) (13,0) (108) (127)

n = 29, R-squared = 08,236
(standard errors in parentheses)

Sudaryto modelio rezultatai (2021 metai). Analizuojant sudaryto modelio ty mety rezultatus,
galima pastebéti, kad visi kintamieji turi statistinj reikSminguma. Taip pat galima pastebéti, kad visy
ty mety fondy amzius jau yra didesnis nei 5 metai. Visi kintamyjy rodikliai yra statistiSkai reikSmingi.
Tai gali reiksti, kad kintamyjy statistiniam reikSmingumui gali turéti jtakos laikotarpis, kadangi
kiekvienais analizuojamais metais rodikliy reikSmés skiriasi.

18 paveikslas.
Sudarytas modelis Gretl programoje.

Model 1: OLS, using observations 1-29
Dependent variable: GrynojiTurtoVerteNAV

coefficient std. error t-ratio p-value

const 1306,04 553,163 2,361  ©,0263 **
KiekMetuVeikiaFo~ 23,3658 13,0269 1,794 0,085 *
TrijuMetuGraza 256,504 108, 345 2,367  ©0,0260 **
PenkiuMetuGraza ~248,600 127,444 -1,951  0,0624 *

Mean dependent var  1459,831 S.D. dependent var  1176,110
Sum squared resid 28575251 S.E. of regression  1087,663

R-squared 0,236384 Adjusted R-squared @,144751
F(3, 25) 2,579662  P-value(F) 0,076095
Log-likelihood -241,7589  Akaike criterion 491,5179
Schwarz criterion 496,9870  Hannan-Quinn 493,2307

Standartiné regresijos paklaida Zymi standartinj nuokrypj regresijos modelyje. Siuo atveju
standartinis nuokrypis konstantos atzvilgiu: 553,103, nepriklausomo kintamojo kiek mety veikia
fondas atzvilgiu: 13,0269. Nepriklausomojo kintamojo 3 mety graza atzvilgiu: 108,345, bei
nepriklausomojo kintamojo 5 mety graza atzvilgiu: 127,444. T-statistika Zymi koeficienty statistinj
reikSminguma, kuris Siuo atveju prie konstantos Zymimas kaip teigiamas: 2,361, prie nepriklausomojo
kintamojo kiek mety veikia fondas: 1,794. Prie kintamojo 3 mety graza: 2,367 bei prie kintamojo 5
mety graza: -1,951. P-reikSmé Zymi alternatyvig hipoteze, kuri matuoja reikSmingumo lygi Sios
hipotezés atzvilgiu. Kuo reikSmé yra mazZesné, tuo stipresnis reikSmingumas jrodant alternatyvia
hipoteze. Siuo atveju prie konstantos Zymima p-reik§meé: 0,0263, prie nepriklausomo kintamojo kiek
mety veikia fondas: 0,0850. Prie kintamojo 3 mety graza: 0,0260 bei prie kintamojo 5 mety graza:

0,0624.
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27 lentelé.

Nekilnojamojo turto fondy 2022 mety rugséjo meénesio duomenys.

Nekilnojamojo turto fondai: Grynoji turto | Kiek mety 3 mety graZa = | 5 mety graZa
verté £m veikia fondas | Z =W
(NAV)=Y =X
AEW UK Core Plus Property Fund 335.5 10 6.8 7.7
AEW UK Impact Fund 210.4 6 6.6 7.1
BlackRock UK Long Lease Property Fund 1147.3 4.5 5.5
BlackRock UK Property Fund 3281.4 40 6.8 6.2
CBRE UK Property PAIF 1715.4 25 7.8 6.9
Charities Property Fund 1419.6 22 8.3 7.7
COIF Charities Property Fund 751.8 20 9.1 7.9
Fidelity UK Real Estate fund 397.2 14 8.2 7.8
Industrial Property Investment Fund 3363.3 25 18.7 17.9
KFIM Long Income Property Unit Trust 984.4 7 54 6.2
Legal & General Managed Property Fund 37164 51 7.8 6.4
Leisure Fund Limited Partnership 309.6 20 -10.5 -4.0
LPI Income Property Fund 2095.5 12 7.5 7.4
M&G Secured Property Income Fund 4673.5 15 3.2 4.8
MC PUT 386.2 12 8.1 7.5
Nuveen Real Estate Central London Office 338.1 18 5.0 5.5
Fund
Patrizia Hanover Property Unit Trust 603.3 35 9.0 8.2
PGIM Real Estate UK Ground Lease Fund 694.5 16 2.9 3.3
Royal London Property Fund 465.0 31 6.7 5.5
Royal London UK Real Estate Fund 3758.8 5 92 82
Schroders Capital UK Real Estate Fund 2569.1 51 6.6 6.4
Standard Life Pooled Property Pension Fund 2177.1 42 7.4 51
The Local Authorities Property Fund 1451.4 50 ]88 7.7
The property Income Trust for Charities 699.6 18 77 7.4
Threadneedle Pensions Property Fund 2059.2 43 73 6.5
Threadneedle Property Unit Trust 1552.5 55 73 6.6
Tritax London Logistics Fund 758.8 17 13.1 12.2
Triton Property Fund LP 1222.3 28 8.6 7.9
Unite UK Student Accommodation Fund 1886.8 16 4.5 6.1
(USAF)

Saltinis: The Association of Real Estate Funds, 2025.

Gauta regresijos lygtis (2022 metai): Y =517 + 18,9 - 26,7 + 109

19 paveikslas.
Regresijos lygtis Gretl programoje.

~GrynojiTurtoVerteNAV = 517 + 18,9*KiekMetuVeikiaFondas - 26,7*TrijuMetuGraza + 109*PenkiuMetuGraza

(893) (16,4)

n = 29, R-squared = 8,097
(standard errors in parentheses)

(216)

(289)

58



Sudaryto modelio rezultatai (2022 metai). Galima jvertinti kaip kiekvienais metais keiciasi

rodikliy reik§mé rezultatams. Siais analizuojamais metais kintamyjy statistinio reikSmingumo néra.

20 paveikslas.

Sudarytas modelis Gretl programoje.

File Edit Tests Save Graphs Analysis

Model 1: OLS, using observations 1-29
Dependent variable: GrynojiTurtoVerteNAV

coefficient std. error
const 516,592 892,729
KiekMetuVeikiaFo~ 18,9328 16,4078
TrijuMetuGraza -26,7418 216,475
PenkiuMetuGraza 189,106 289,494
Mean dependent var  1559,448 S.D. dependent var

Sum squared resid 37625255 S.E. of regression
R-squared 08,0897455  Adjusted R-squared
F(3, 25) 8,899815 P-value(F)
Log-likelihood -245,2496  Akaike criterion
Schwarz criterion 503,9684 Hannan-Quinn

t-ratio

1220,187
1226,789
-0,010851
0,455144
498 ,4993
500,2121

Excluding the constant, p-value was highest for variable 3 (TrijuMetuGraza)

Standartiné regresijos paklaida Zymi standartinj nuokrypj regresijos modelyje. Siuo atveju

standartinis nuokrypis konstantos atzvilgiu: 892,729, nepriklausomo kintamojo kiek mety veikia

fondas atzvilgiu: 16,4078. Nepriklausomojo kintamojo 3 mety graza atzvilgiu: 216,475, bei

nepriklausomojo kintamojo 5 mety graza atzvilgiu: 289,494. T-statistika Zymi koeficienty statistinj

0,5787, prie

reikSmingumg, kuris Siuo atveju prie konstantos Zymimas kaip teigiamas:

nepriklausomojo kintamojo kiek mety veikia fondas: 1,154. Prie kintamojo 3 mety graza: -0,1235 bei

prie kintamojo 5 mety graza: 0,3769. P-reikSmé Zymi alternatyvig hipoteze, kuri matuoja

reikSmingumo lygj §ios hipotezés atzvilgiu. Kuo reik§mé yra mazesné, tuo stipresnis reikSmingumas

jrodant alternatyvig hipoteze. Siuo atveju prie konstantos Zymima p-reik§mé: 0,5680, prie

nepriklausomo kintamojo kiek mety veikia fondas: 0,2595. Prie kintamojo 3 mety graza: 0,9027 bei

prie kintamojo 5 mety graza: 0,7094.
28 lenteleé.

Nekilnojamojo turto fondy 2023 mety rugséjo ménesio duomenys.

Nekilnojamojo turto fondai: Grynoji turto Kiek mety 3 mety gragza = | 5 mety graza
verté £m veikia fondas | Z =W
(NAV) =Y =X
AEW UK Core Plus Property Fund 270.4 11 5.5 3.0
AEW UK Impact Fund 134.1 7 4.5 3.7
BlackRock UK Long Lease Property Fund 950.6 10 1.2 1.7
BlackRock UK Property Fund 2497.6 41 1.9 1.0
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28 lentelés tesinys.

(USAF)

CBRE UK Property PAIF 1147.0 26 3.4 1.8
Charities Property Fund 1119.3 23 4.6 3.0
COIF Charities Property Fund 559.0 21 4.1 2.9
Fidelity UK Real Estate fund 449.2 15 3.4 2.1
Industrial Property Investment Fund 2562.0 26 10.5 9.1
KFIM Long Income Property Unit Trust 896.9 8 2.1 2.9
Legal & General Managed Property Fund 3166.8 52 34 1.9
Leisure Fund Limited Partnership 263.0 21 -0.9 -7.8
LPI Income Property Fund 1510.0 13 -1.7 1.2
M&G Secured Property Income Fund 3238.3 16 -0.7 0.9
MC PUT 294.7 13 4.6 2.8
Nuveen Real Estate Central London Office 282.8 19 -1.7 0.8
Fund

Patrizia Hanover Property Unit Trust 508.4 56 5.8 3.4
PGIM Real Estate UK Ground Lease Fund 622.6 17 -0.2 0.6
Royal London Property Fund 378.3 32 2.9 1.1
Royal London UK Real Estate Fund 3236.7 6 56 3.6
Schroders Capital UK Real Estate Fund 1878.3 52 0.2 0.3
Standard Life Pooled Property Pension Fund 1588.3 43 3.1 0.6
The Local Authorities Property Fund 1186.3 51 43 2.9
The property Income Trust for Charities 543.9 19 3.2 2.1
Threadneedle Pensions Property Fund 1507.5 44 3.7 2.1
Threadneedle Property Unit Trust 1008.8 56 35 2.0
Tritax London Logistics Fund 575.5 18 4.6 3.4
Triton Property Fund LP 1007.1 29 4.0 2.7
Unite UK Student Accommodation Fund 1813.0 17 4.8 4.1

Saltinis: The Association of Real Estate Funds, 2025.

Gauta regresijos lygtis (2023 metai): Y =764 + 15,6 - 91,9 + 157

21 paveikslas.
Regresijos lygtis Gretl programoje.

~GrynojiTurtoVerteMAV = 764 + 15,6%KiekMetuVeikiaFondas - 91,9*TrijuMetuGraza + 157*PenkiuMetuGraza

(387) (11,3)

n = 29, R-squared = 8,122
(standard errors in parentheses)

(106)

(110)

Sudaryto modelio rezultatai (2023 metai). Sio laikotarpiu kintamuyjy statistinio reikimingumo

taip pat néra. Statistinis reikSmingumas prie konstantos.
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22 paveikslas.

Sudarytas modelis Gretl programoje.

File Edit Tests Save Graphs Analysis

Model 1: OLS, using observations 1-29
Dependent variable: GrynojiTurtoVerteNAV

const 764,494
KiekMetuVeikiaFo~ 15,5757
TrijuMetuGraza -91,8658
PenkiuMetuGraza 156,891
Mean dependent var  1213,669

coefficient std. error t-ratio p-value
386,545 1,978 90,8591 *

11,3495 1,372 0,1821

105,978 -0,8668 0,3943

109,784 1,429  8,1654
S.D. dependent var  943,7800
Sum squared resid 21900723  S.E. of regression  935,9642
R-squared ©,121870  Adjusted R-squared 0,016494
F(3, 25) 1,156529  P-value(F) 0,345944
Log-likelihood -237,4029  Akaike criterion 482,8057
Schwarz criterion 488,2749  Hannan-Quinn 484,5186

Excluding the constant, p-value was highest for variable 3 (TrijuMetuGraza)

Standartiné regresijos paklaida Zymi standartinj nuokrypj regresijos modelyje. Siuo atveju
standartinis nuokrypis konstantos atzvilgiu: 386,545, nepriklausomo kintamojo kiek mety veikia
fondas atzvilgiu: 11,3495. Nepriklausomojo kintamojo 3 mety graza atzvilgiu: 105,978, bei
nepriklausomojo kintamojo 5 mety graza atzvilgiu: 109,784. T-statistika Zymi koeficienty statistinj
reikSminguma, kuris Siuo atveju prie konstantos Zymimas kaip teigiamas: 1,978, prie nepriklausomojo
kintamojo kiek mety veikia fondas: 1,372. Prie kintamojo 3 mety graza: -0,8668 bei prie kintamojo 5
mety graza: 1,429. P-reikSmeé Zzymi alternatyvig hipotezg, kuri matuoja reikSmingumo lygj Sios
hipotezés atzvilgiu. Kuo reikSmé yra maZesné, tuo stipresnis reikSmingumas jrodant alternatyvia
hipoteze. Siuo atveju prie konstantos Zymima p-reikimé: 0,0591, prie nepriklausomo kintamojo kiek

mety veikia fondas: 0,1821. Prie kintamojo 3 mety graza: 0,3943 bei prie kintamojo 5 mety graza:

0,1654.
29 lentelé.

Nekilnojamojo turto fondy 2024 mety rugséjo ménesio duomenys.

Nekilnojamojo turto fondai: Grynoji turto Kiek mety 3 mety graza = | 5 mety graza
verté £m veikia fondas | Z =W
NAV) =Y =X
AEW UK Core Plus Property Fund 261.5 12 0.1 2.3
AEW UK Impact Fund 83.5 8 1.7 2.6
BlackRock UK Long Lease Property Fund 772.5 11 -1.9 0.6
BlackRock UK Property Fund 2002.2 42 -1.7 0.7
CBRE UK Property PAIF 1005.7 27 -0.6 1.4
Charities Property Fund 1007.7 24 1.7 2.8




29 lentelés tesinys.

(USAF)

COIF Charities Property Fund 472.3 22 0.4 2.6
Fidelity UK Real Estate fund 406.4 16 -1.6 1.4
Industrial Property Investment Fund 2408.7 27 1.8 8.1
KFIM Long Income Property Unit Trust 784.1 9 -0.4 1.6
Legal & General Managed Property Fund 3483.0 53 0.4 2.1
Leisure Fund Limited Partnership 237.0 22 -1.9 -9.2
LPI Income Property Fund 1324.8 14 -3.2 0.5
M&G Secured Property Income Fund 3025.6 17 -2.7 0.6
MC PUT 248.0 14 0.0 2.4
Nuveen Real Estate Central London Office 263.5 20 -4.1 -1.5
Fund

Patrizia Hanover Property Unit Trust 483.9 37 1.9 3.2
PGIM Real Estate UK Ground Lease Fund 547.1 18 -3.3 -1.1
Royal London Property Fund 379.0 33 1.0 1.8
Royal London UK Real Estate Fund 3307.4 7 1.6 33
Schroders Capital UK Real Estate Fund 1652.8 53 38 04
Standard Life Pooled Property Pension Fund 1721.3 44 -1.0 1.7
The Local Authorities Property Fund 1032.3 52 0.1 2.4
The property Income Trust for Charities 480.3 20 -0.9 1.6
Threadneedle Pensions Property Fund 1384.2 45 0.2 2.0
Threadneedle Property Unit Trust 866.4 57 0.3 22
Tritax London Logistics Fund 563.1 19 52 22
Triton Property Fund LP 1037.1 30 0.2 )
Unite UK Student Accommodation Fund 1877.8 18 6.8 4.9

Saltinis: The Association of Real Estate Funds, 2025.

Gauta regresijos lygtis (2024 metai): Y= 675 + 11,4 - 0,942 + 99,7

23 paveikslas.
Regresijos lygtis Gretl programoje.

~“GrynojiTurtoVerteNAV = 675 + 11,4*KiekMetuVeikiaFondas - ©,942*TrijuMetuGraza + 99,7*PenkiuMetuGraza

(378) (11,1)

n = 29, R-squared = @,125
(standard errors in parentheses)

(90,0)

(78,6)

Sudaryto modelio rezultatai (2024 metai). Siy analizuojamy mety sudaryto modelio rezultatai

panasus kaip ir 2023 mety. Kintamyjy statistinio reikSmingumo néra. Statistinis reikSmingumas prie

konstantos.
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24 paveikslas.

Sudarytas modelis Gretl programoje.

File Edit Tests Save Graphs Analysis

Model 1: OLS, using observations 1-29
Dependent wvariable: GrynojiTurtoVerteNAV

coefficient std. error t-ratio

p-value

const 675,360
KiekMetuVeikiaFo~ 11,4218
TrijuMetuGraza -9,942048
PenkiuMetuGraza 99,6857
Mean dependent var  1142,041
Sum squared resid 21976096
R-squared 0,124784
F(3, 25) 1,188129
Log-1likelihood -237,4527
Schwarz criterion 488,3746

377,924
11,0984
90,0011
78,6171

1,787
1,029

1,268

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn

-0,01047

09,0861 *
90,3133
09,9917
90,2165

946,9754
937,5734
0,019758
0,334377
482,9054
484,6182

Excluding the constant, p-value was highest for variable 3 (TrijuMetuGraza)

Standartiné regresijos paklaida Zymi standartinj nuokrypj regresijos modelyje. Siuo atveju
standartinis nuokrypis konstantos atzvilgiu: 377,924 nepriklausomo kintamojo kiek mety veikia
fondas atzvilgiu: 11,0984. Nepriklausomojo kintamojo 3 mety graza atzvilgiu: 90,0011, bei
nepriklausomojo kintamojo 5 mety graza atzvilgiu: 78,6171. T-statistika Zymi koeficienty statistinj
reikSminguma, kuris Siuo atveju prie konstantos Zymimas kaip teigiamas: 1,787, prie nepriklausomojo
kintamojo kiek mety veikia fondas: 1,029. Prie kintamojo 3 mety graza: -0,01047 bei prie kintamojo
5 mety graza: 1,268. P-reikSmé zymi alternatyvig hipoteze, kuri matuoja reikSmingumo lygj Sios
hipotezés atzvilgiu. Kuo reikSmé yra maZesné, tuo stipresnis reikSmingumas jrodant alternatyvia
hipoteze. Siuo atveju prie konstantos Zymima p-reikimé: 0,0861, prie nepriklausomo kintamojo kiek

mety veikia fondas: 0,3133. Prie kintamojo 3 mety graza: 0,9917 bei prie kintamojo 5 mety graza:

0,2165.
30 lentelé.

Nekilnojamojo turto fondy 2025 mety rugséjo ménesio duomenys.

Nekilnojamojo turto fondai: Grynoji turto Kiek mety 3 mety graza = | 5 mety graza
verté £m veikia fondas | Z =W
NAV) =Y =X
AEW UK Core Plus Property Fund 243.7 13 -1.5 4.7
AEW UK Impact Fund 68.4 9 -1.4 32
BlackRock UK Long Lease Property Fund 680.9 12 -0.3 2.6
BlackRock UK Property Fund 1883.6 43 -3.7 2.2
CBRE UK Property PAIF 785.9 28 -3.3 3.2
Charities Property Fund 955.6 25 -1.0 4.6




30 lentelés tesinys.

COIF Charities Property Fund 464.3 23 -1.8 4.6
Fidelity UK Real Estate fund 388.4 17 2.1 4.3
Industrial Property Investment Fund 2306.2 28 -1.0 9.1
KFIM Long Income Property Unit Trust 738.6 10 -0.2 2.8
Legal & General Managed Property Fund 4729.1 54 -1.7 4.1
Leisure Fund Limited Partnership 235.3 23 -2.9 -0.1
LPI Income Property Fund 1299.6 15 -4.8 0.4
M&G Secured Property Income Fund 2767.0 18 -0.3 1.6
MC PUT 236.9 15 -3.9 2.7
Nuveen Real Estate Central London Office 247.4 21 -8.4 -3.0
Fund

Patrizia Hanover Property Unit Trust 524.7 58 2.1 7.4
PGIM Real Estate UK Ground Lease Fund 518.3 19 -5.3 -1.6
Royal London Property Fund 405.8 34 -1.1 4.2
Royal London UK Real Estate Fund 3240.5 8 1.1 53
Schroders Capital UK Real Estate Fund 1381.8 54 -6.3 0.4
Standard Life Pooled Property Pension Fund 1858.3 45 ) 3.6
The Local Authorities Property Fund 1044.6 53 2.1 4.4
The property Income Trust for Charities 458.1 21 2.1 3.8
Threadneedle Pensions Property Fund 1329.1 46 1.9 3.7
Threadneedle Property Unit Trust 992.3 58 -0.9 43
Tritax London Logistics Fund 636.8 20 3.5 6.0
Triton Property Fund LP 1099.8 31 29 3.6
Unite UK Student Accommodation Fund 1877.8 19 4.8 5.9
(USAF)

Saltinis: The Association of Real Estate Funds, 2025.

Gauta regresijos lygtis (2025 metai): Y =722 + 17,0 + 67,4 + 26,5
25 paveikslas.
Regresijos lygtis Gretl programoje.

~GrynojiTurtoVerteNAV = 722 + 17,0*KiekMetuVeikiaFondas + 67,4*TrijuMetuGraza + 26,5*PenkiuMetuGraza
(642) (12,7) (115) (114)

n = 29, R-squared = 0,115
(standard errors in parentheses)
Sudaryto modelio rezultatai (2025 metai). Siy analizuojamy mety kintamyjy statistinio
reik§mingumo taip pat néra. Galima pastebéti, kad yra 4 mety laikotarpis, kai laiko skaléje nuo 2018

iki 2025 mety pasirinkti kintamieji néra statistiSkai reikSmingi.
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26 paveikslas.

Sudarytas modelis Gretl programoje.

File Edit Tests Save Graphs Analysis

Model 1: OLS, using observations 1-29
Dependent variable: GrynojiTurtoVerteNAV

coefficient std. error t-ratio p-value

const 722,382 641,894 1,125 09,2711
KiekMetuVeikiaFo~ 17,0201 12,7252 1,338 9,1931
TrijuMetuGraza 67,4393 114,903 09,5869  0,5625
PenkiuMetuGraza 26,4649 113,664 9,2328 90,8178

Mean dependent var  1151,683 S.D. dependent var  1052,548
Sum squared resid 27458217 S.E. of regression  1048,012

R-squared ©9,114822 Adjusted R-squared ©,008601
F(3, 25) 1,080972 P-value(F) 0,375191
Log-1ikelihood -240,6820  Akaike criterion 489,3640
Schwarz criterion 494,8331  Hannan-Quinn 491,0768

Excluding the constant, p-value was highest for variable 4 (PenkiuMetuGraza)

Standartiné regresijos paklaida zymi standartinj nuokrypj regresijos modelyje. Siuo atveju
standartinis nuokrypis konstantos atzvilgiu: 641,894 nepriklausomo kintamojo kiek mety veikia
fondas atzvilgiu: 12,7252. Nepriklausomojo kintamojo 3 mety graza atzvilgiu: 114,903, bei
nepriklausomojo kintamojo 5 mety graza atzvilgiu: 113,664. T-statistika zymi koeficienty statistinj
reik§minguma, kuris §iuo atveju prie konstantos Zymimas kaip teigiamas: 1,125, prie nepriklausomojo
kintamojo kiek mety veikia fondas: 1,338. Prie kintamojo 3 mety graza: -0,5869 bei prie kintamojo 5
mety graza: 0,2328. P-reikSmé Zymi alternatyvig hipoteze, kuri matuoja reikSmingumo lygj Sios
hipotezes atzvilgiu. Kuo reik§mé yra mazesné, tuo stipresnis reikSmingumas jrodant alternatyvig
hipoteze. Siuo atveju prie konstantos Zymima p-reik§mé: 0,2711, prie nepriklausomo kintamojo kiek
mety veikia fondas: 0,1931. Prie kintamojo 3 mety graza: 0,5625 bei prie kintamojo 5 mety graza:
0,8178.

Bendra nekilnojamojo turto fondy 2018-2025 mety duomeny statistika pagal Jungtinés
Karalystés nekilnojamojo turto fondy asociacijos duomenis (kiekvieny mety treciojo ketvircio
rezultatai). Pasirinktas bendras duomeny atvaizdavimas, kadangi tokiu biidu galima matyti ir kaip
seniai veikia nekilnojamojo turto fondai, kaip keiciasi kiti analizuojami duomenys. Laiko poZiiiriu tai
yra pakankamai ilgas laikotarpis, nuo kada nekilnojamojo turto fondai veikia, tai pabréZia
nekilnojamojo turto fondy ilgaamziskuma, testinj veiklos laikotarpj — nekilnojamojo turto fondai vis

dar veikia, atsiranda ir naujy fondy.
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31 lentelé.

Bendra nekilnojamojo turto fondy 2018-2025 mety duomeny statistika.

Fondas Metai | Grynoji turto | Kiek mety 3 mety 5 mety
verté £m veikia ffonda | graza=7 | graza=W
(NAV) =Y fondas = X
AEW UK Core Plus Property Fund 2018 | 278.3 6 10.4 14.4
2019 | 301.3 7 10.8 10.9
2020 | 269.8 8 3.3 5.8
2021 | 315.6 9 5.9 8.7
2022 | 3355 10 6.8 7.7
2023 | 270.4 11 5.5 3.0
2024 | 261.5 12 0.1 2.3
2025 | 243.7 13 -1.5 4.7
AEW UK Impact Fund 2018 123.6 2 0.0 0.0
2019 | 1449 3 8.6 0.0
2020 | 139.9 4 4.9 0.0
2021 183.7 5 4.4 6.6
2022 2104 6 6.6 7.1
2023 134.1 7 4.5 3.7
2024 | 83.5 8 1.7 2.6
2025 | 68.4 9 -1.4 3.2
BlackRock UK Long Lease Property Fund 2018 | 769.2 5 7.3 7.8
2019 1999.4 6 7.3 7.6
2020 19924 7 4.4 5.3
2021 1145.9 8 4.8 6.2
2022 | 1147.3 9 4.5 5.5
2023 | 950.6 10 1.2 1.7
2024 | 772.5 11 -1.9 0.6
2025 | 680.9 12 -0.3 2.6
BlackRock UK Property Fund 2018 | 3477.6 36 6.9 9.8
2019 | 3410.9 37 6.5 6.9
2020 | 3139.3 38 2.7 4.0
2021 | 3056.1 39 3.5 5.6
2022 | 32814 40 6.8 6.2
2023 | 2497.6 41 1.9 1.0
2024 | 2002.2 42 -1.7 0.7
2025 1883.6 43 -3.7 2.2
CBRE UK Property PAIF 2018 | 1647.0 21 7.3 11.2
2019 | 1610.0 22 6.5 7.9
2020 | 14674 23 2.6 4.1
2021 1574.4 24 3.7 5.7
2022 | 17154 25 7.8 6.9
2023 1147.0 26 34 1.8
2024 | 1005.7 27 -0.6 1.4
2025 | 785.9 28 -3.3 3.2
Charities Property Fund 2018 1297.7 18 8.0 11.2
2019 | 1311.1 19 7.1 8.6
2020 | 1197.8 20 3.8 5.1
2021 1211.3 21 4.2 6.1
2022 | 1419.6 22 8.3 7.7
2023 | 1119.3 23 4.6 3.0
2024 | 1007.7 24 1.7 2.8
2025 | 955.6 25 -1.0 4.6
COIF Charities Property Fund 2018 | 582.6 16 7.0 11.1
2019 | 636.0 17 7.3 8.2
2020 | 582.6 18 3.5 4.6
2021 | 626.8 19 5.5 6.8
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31 lentelés tesinys.

2022 | 751.8 20 9.1 7.9
2023 | 559.0 21 4.1 2.9
2024 | 4723 22 04 2.6
2025 | 464.3 23 -1.8 4.6
Fidelity UK Real Estate fund 2018 | 585.1 10 7.4 12.3
2019 | 596.2 11 7.8 8.9
2020 | 550.6 12 3.5 4.4
2021 569.0 13 53 7.1
2022 | 597.2 14 8.2 7.8
2023 | 449.2 15 34 2.1
2024 | 4064 16 -1.6 1.4
2025 | 388.4 17 -2.1 4.3
Industrial Property Investment Fund 2018 1763.3 21 17.8 21.4
2019 1981.7 22 17.9 17.4
2020 | 2012.7 23 12.7 13.4
2021 | 2806.7 24 154 18.1
2022 | 3363.3 25 18.7 17.9
2023 | 2562.0 26 10.5 9.1
2024 | 2408.7 27 1.8 8.1
2025 | 2306.2 28 -1.0 9.1
KFIM Long Income Property Unit Trust 2018 1279.3 3 7.1 7.8
2019 | 7954 4 7.2 0.0
2020 | 777.0 5 5.4 0.0
2021 904.1 6 5.4 6.2
2022 | 9844 7 5.4 6.2
2023 | 896.9 8 2.1 2.9
2024 | 784.1 9 -0.4 1.6
2025 | 738.6 10 -0.2 2.8
Legal & General Managed Property Fund 2018 | 3516.8 47 5.5 9.1
2019 | 3355.6 48 5.5 6.5
2020 | 3231.1 49 2.0 3.2
2021 3406.7 50 39 5.2
2022 | 37164 51 7.8 6.4
2023 | 3166.8 52 34 1.9
2024 | 3483.0 53 0.4 2.1
2025 | 4729.1 54 -1.7 4.1
Leisure Fund Limited Partnership 2018 | 730.5 16 -1.9 2.9
2019 | 492.1 17 8.7 9.5
2020 | 315.2 18 9.4 -1.9
2021 309.3 19 -12.1 -3.5
2022 | 309.6 20 -10.5 -4.0
2023 | 263.0 21 -0.9 -7.8
2024 | 237.0 22 -1.9 -9.2
2025 | 2353 23 -2.9 -0.1
LPI Income Property Fund 2018 3936.2 8 7.2 8.1
2019 1413.2 9 7.8 7.2
2020 | 1797.1 10 6.5 6.6
2021 1934.7 11 6.4 7.2
2022 | 2095.5 12 7.5 7.4
2023 1510.0 13 -1.7 1.2
2024 | 1324.8 14 -3.2 0.5
2025 1299.6 15 -4.8 0.4
M&G Secured Property Income Fund 2018 668.8 11 8.1 9.9
2019 | 4319.7 12 7.5 7.1
2020 | 4445.5 13 5.0 5.7
2021 | 4886.9 14 5.9 6.8
2022 | 4673.5 15 3.2 4.8
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2023 | 32383 16 -0.7 0.9
2024 | 3025.6 17 -2.7 0.6
2025 | 2767.0 18 -0.3 1.6
MC PUT 2018 | 372.7 8 8.4 11.5
2019 | 371.8 9 7.7 8.4
2020 | 3509 10 3.6 5.0
2021 | 361.1 11 4.9 7.0
2022 | 386.2 12 8.1 7.5
2023 | 294.7 13 4.6 2.8
2024 | 248.0 14 0.0 2.4
2025 | 236.9 15 -3.9 2.7
Nuveen Real Estate Central London Office 2018 1520.6 14 2.2 5.9
2019 | 500.0 15 7.6 8.0
2020 | 314.7 16 5.3 4.1
2021 | 313.9 17 3.7 5.5
2022 | 338.1 18 5.0 5.5
2023 | 282.8 19 -1.7 0.8
2024 | 263.5 20 -4.1 -1.5
2025 |247.4 21 -84 -3.0
Patrizia Hanover Property Unit Trust 2018 | 526.9 51 8.6 11.5
2019 | 520.0 52 8.3 8.7
2020 | 480.0 53 34 5.0
2021 | 509.4 54 4.6 7.0
2022 | 603.3 55 9.0 8.2
2023 | 508.4 56 5.8 34
2024 | 4839 57 1.9 3.2
2025 | 524.7 58 2.1 7.4
PGIM Real Estate UK Ground Lease Fund 2018 | 23249 12 7.6 8.6
2019 | 678.6 13 6.3 7.8
2020 | 670.5 14 2.8 5.6
2021 | 683.8 15 2.6 4.7
2022 | 694.5 16 2.9 3.3
2023 | 622.6 17 -0.2 0.6
2024 | 547.1 18 -3.3 -1.1
2025 | 518.3 19 -5.3 -1.6
Royal London Property Fund 2018 | 407.3 27 5.6 8.7
2019 | 402.5 28 4.8 5.7
2020 | 382.6 29 1.0 2.7
2021 | 409.1 30 2.2 4.1
2022 | 465.0 31 6.7 5.5
2023 | 378.3 32 2.9 1.1
2024 | 379.0 33 1.0 1.8
2025 | 405.8 34 -1.1 4.2
Royal London UK Real Estate Fund 2018 | 2972.3 1 0.0 0.0
2019 | 2989.1 2 0.0 0.0
2020 | 2826.1 3 3.6 0.0
2021 3159.2 4 5.3 0.0
2022 | 3758.8 5 9.2 8.2
2023 | 3236.7 6 5.6 3.6
2024 | 33074 7 1.6 3.3
2025 | 3240.5 8 -1.1 5.3
Schroders Capital UK Real Estate Fund 2018 | 2588.1 47 8.4 11.7
2019 | 2471.0 48 7.6 8.6
2020 | 2245.2 49 34 5.1
2021 | 2376.6 50 4.3 6.6
2022 | 2569.1 51 6.6 6.4
2023 | 1878.3 52 0.2 0.3
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2024 | 1652.8 53 -3.8 -0.4
2025 | 1381.8 54 -6.3 0.4
Standard Life Pooled Property Pension Fund | 2018 | 3153.1 38 5.5 9.2
2019 | 26423 39 4.3 5.3
2020 | 2372.6 40 0.1 2.0
2021 | 2709.2 41 2.9 4.9
2022 | 2177.1 42 7.4 5.1
2023 | 1588.3 43 3.1 0.6
2024 | 17213 44 -1.0 1.7
2025 | 1858.3 45 2.2 3.6
The Local Authorities Property Fund 2018 1047.8 46 6.6 10.9
2019 | 1173.1 47 7.1 7.8
2020 | 1155.8 48 3.1 4.3
2021 1296.7 49 5.5 6.7
2022 | 14514 50 8.8 7.7
2023 | 1186.3 51 4.3 2.9
2024 | 1032.3 52 0.1 2.4
2025 | 1044.6 53 -2.1 4.4
The property Income Trust for Charities 2018 | 525.7 14 9.3 12.0
2019 | 581.2 15 8.0 94
2020 | 577.2 16 3.7 5.7
2021 | 610.3 17 4.7 7.0
2022 | 699.6 18 7.7 7.4
2023 | 5439 19 3.2 2.1
2024 | 480.3 20 -0.9 1.6
2025 | 458.1 21 -2.1 3.8
Threadneedle Pensions Property Fund 2018 1991.9 39 7.0 10.6
2019 | 2035.6 40 6.5 7.4
2020 | 1985.3 41 2.6 4.0
2021 | 2091.6 42 3.8 5.8
2022 | 2059.2 43 7.3 6.5
2023 | 1507.5 44 3.7 2.1
2024 | 1384.2 45 0.2 2.0
2025 | 1329.1 46 -1.9 3.7
Threadneedle Property Unit Trust 2018 1595.6 51 7.3 10.7
2019 | 15713 52 6.6 7.6
2020 | 1444.5 53 2.8 4.3
2021 1423.7 54 4.2 6.0
2022 | 1552.5 55 7.3 6.6
2023 | 1008.8 56 3.5 2.0
2024 | 866.4 57 0.3 2.2
2025 |992.3 58 -0.9 4.3
Tritax London Logistics Fund 2018 | 546.5 13 11.4 14.5
2019 | 561.2 14 11.7 11.2
2020 | 538.6 15 6.0 7.3
2021 | 703.3 16 11.6 12.8
2022 | 758.8 17 13.1 12.2
2023 | 575.5 18 4.6 34
2024 | 563.1 19 -5.2 2.2
2025 | 636.8 20 -3.5 6.0
Triton Property Fund LP 2018 | 927.1 24 7.7 11.4
2019 | 923.8 25 7.6 8.3
2020 | 875.5 26 3.7 4.9
2021 1044.2 27 4.8 6.7
2022 | 12223 28 8.6 7.9
2023 | 1007.1 29 4.0 2.7
2024 | 1037.1 30 0.2 2.2
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2025 1099.8 31 -2.9 3.6
Unite UK Student Accommodation Fund 2018 1627.6 12 10.5 13.8
2019 | 1678.7 13 8.8 12.3
2020 | 1681.7 14 5.2 7.5
2021 1711.8 15 3.9 6.0
2022 | 1886.8 16 4.5 6.1
2023 1813.0 17 4.8 4.1
2024 | 1877.8 18 6.8 4.9
2025 | 1877.8 19 4.8 5.9

Saltinis: The Association of Real Estate Funds, 2025.

Tyrimo rezultatai pagal abu regresinius modelius suteikia galimybe jvertinti Jungtinéje

Karalystéje veikianc¢iy nekilnojamojo turto investiciniy fondy jtaka nekilnojamojo turto sektoriaus

plétrai Siame regione bei jvertinti, kaip keiciasi duomenys skirtingais laikotarpiais.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Investavimas per nekilnojamojo turto fondus (Reits) yra labai populiarus Jungtingje
Karalystéje, kadangi Siy fondy yra daug ir jvairiy segmenty. Investicijos j nekilnojamajj turta apima
gyvenamosios, komercinés, prekybos, sandéliavimo, labdaros, sveikatos priezitros, laisvalaikio
paskirties objektus.

Pagrindinés Sio darbo iSvados yra susije su analizuotais duomenimis ir jy rezultatais taip pat
duomeny prieinamumu ir patikimumu. Kadangi regresinio modelio sudarymui reikia didelio kiekio
duomeny, buvo sudaryti du regresiniai modeliai. Tai suteiké galimybe¢ analizuoti didesnés apimties
duomenis ir jvertinti skirtingo laikotarpio rezultatus, analizuojamy duomeny reikSminguma
skirtingais laikotarpiais. Taip pat buvo analizuojami ir patys nekilnojamojo turto fondai ir jy
reikSmingumas. Apzvelgiami du regionai ir apraSoma nekilnojamojo turto fondy situacija Siuose
regionuose. Placiau analizuojama vieno regiono — Jungtinés Karalystés nekilnojamojo turto rinka,
kadangi buvo galima rasti daugiau duomeny darbo temai analizuoti.

1. Fondy apimtys ir tai, kiek mety veikia nekilnojamojo turto fondai Jungtinéje Karalystéje, rodo
populiarumg investuojant per tokius fondus. Taip pat galima pastebéti kaip metams bégant keiciasi
rodikliai, susij¢ su fondais, graza per tam tikrg laikotarpj bei turto verte.

2. [vairios investavimo galimybés matomos pasirenkant fondus bei segmentus. Nekilnojamojo turto
fondy segmenty yra daug, todél yra galimybé pasirinkti 1§ skirtingy varianty fondy. Taip pat yra
galimybé analizuoti skirtingy fondy informacija pagal laikotarpius, nekilnojamojo turto projektus bei
objektus. Tokia informacija gali turéti jtakos investavimo per konkrecius fondus pasirinkimui.

3. Taip pat galima jvertinti, kad yra galimybiy diversifikuoti investicinj portfelj, pasirenkant jvairiy
nekilnojamojo turto segmenty investicijas ir pasirinkimui gali padéti nekilnojamojo turto fondy
ataskaitose pateikiami finansiniai duomenys: veiklos rodikliai, investicijy graza.

Pagrindinis darbo temos klausimas: koks nekilnojamojo turto fondy (REITs) poveikis
nekilnojamojo turto sektoriaus plétrai? Regresiniy modeliy pagalba buvo analizuojama ir atsakoma j
§] klausimg — kaip galima pamatuoti ir koks nekilnojamojo turto fondy poveikis nekilnojamojo turto
sektoriui Jungtinéje Karalystéje. Pagal pirmojo regresinio modelio rezultatus galima pastebéti, kad
investicijy per nekilnojamojo turto fondus apimtys turi jtakos investiciniy fondy kiekiui, metams
bégant fondy dauggeja, o investicijy apimtys taip pat didéja. Todel priklausomai nuo konkreciy mety

duomeny galime matyti koks §iy pasirinkty kintamyjy rySio stiprumas konkreciais metais.
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Pagal antrojo regresinio modelio rezultatus galima pastebéti, kad pasirinkty analizuoti
nekilnojamojo turto fondy duomenys skiriasi priklausomai nuo analizuojamo laikotarpio, skiriasi ir
investicijy grazos rodikliai, grynoji turto verté ir paciy fondy veikimo laikotarpis yra skirtingas.
Analizuojant rezultatus galima pastebéti, kaip fondy gyvavimo laikas bei grazos rodikliai veikia
gryngjg turto verte. Priklausomai nuo analizuojamy mety konkretaus nekilnojamojo turto fondo
duomenys taip pat keiciasi, galima matyti, kaip konkrec¢iais metais grazos rodikliai bei tai kiek mety
veikia fondas turi jtakos grynojo turto vertei. Pagal analizés rezultatus galime pastebéti, kad kuo ilgiau
veikia nekilnojamojo turto fondas tuo grynoji turto verté yra didesné. Taip pat kuo investicijy graza
yra didesné, tuo didesné ir grynoji turto verté. Visi Sie rodikliai turi jtakos ir pa¢iam nekilnojamojo
turto sektoriui, kadangi esant investicijoms, galima ir nekilnojamojo turto sektoriaus plétra, kadangi
nekilnojamojo turto investiciniy fondy veikla — valdyti, finansuoti, plétoti nekilnojamojo turto
objektus, generuojancius pajamas. Tokia veikla turi jtakos nekilnojamojo turto sektoriaus plétrai.

Tyrimo ribojimai. Analizuojant tema: Nekilnojamojo turto fondy (REITs) poveikis NT
sektoriaus plétrai galima pastebéti, kad duomeny prieinamumas yra ribotas. Tai susij¢ ir su paciais
nekilnojamojo turto fondais, kadangi dalis jy yra uzdarojo tipo ir informacija néra viesai prieinama.
Fondai, kuriy informacijg galima pasiekti vieSai prieinamuose Saltiniuose taip pat reikalauja atidZios
analizes, sistemingo duomeny atsirinkimo. Taip pat informacija apie nekilnojamojo turto fondus
susijusi ir su regionu, kuris analizuojamas, kadangi yra Saliy, kuriose tokiy fondy arba néra, arba
pakankamai nedaug, kad biity pakankamai duomeny tyrimui atlikti. Todél svarbu pasirinkti ir regiong,
kuriame informacijos apie nekilnojamojo turto fondus (REITs) buty pakankamai atlikti tyrimui, kokia
itaka jie daro to regiono ar Salies nekilnojamojo turto sektoriui.

Pasitlymai. Informacijos prieinamumas, taip pat profesionaliis investicijy pasirinkimo
vertinimai ir jzvalgos biity naudingi investuotojams bei analitikams. Tokia informacija galéty dar
labiau padéti priimant investavimo sprendimus. Galéty biiti dar daugiau informacijos bei statistikos
duomeny apie konkrecius investavimo per nekilnojamojo turto fondus pasirinkimus.

Tolimesnio tyrimo kryptys. Kadangi tema susijusi su nekilnojamojo turto fondais ir
nekilnojamojo turto rinka yra populiari, galimas ir tolimesnis Sios temos plétojimas, kadangi kuriasi
nauji nekilnojamojo turto fondai bei nekilnojamojo turto objektai ir nekilnojamojo turto rinka toliau
vystoma ir plétojama. Tolimesnés tyrimo kryptys galéty biti susij¢ ir su investuotojy pasirinkimais,
kurie veikia konkreCius nekilnojamojo turto segmentus ir kokig jtaka tai turi nekilnojamojo turto

rinkai skirtinguose regionuose. Galéty biiti analizuojami ir veiksniai darantys jtaka nekilnojamojo
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turto fondy kiekiui skirtinguose regionuose. Taip pat gali biiti analizuojama, kokie veiksniai susij¢ su

didesne investicijy graza. Tai galéty buti tolimesnio tyrimo kryptys.
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Pagrindinis §io darbo tikslas yra atskleisti, jvertinti, nustatyti nekilnojamojo turto fondy (REITs)
poveikj nekilnojamojo turto sektoriaus plétrai Jungtinéje Karalystéje. Regresiniy modeliy pagalba
Siame darbe analizuojami duomenys bei gauti rezultatai, susij¢ su nekilnojamojo turto fondais ir
nekilnojamojo turto rinka Jungtinéje Karalystéje. Taip pat apZvelgiama ir Baltijos regiono
nekilnojamojo turto rinka ir jvertinami reikSmingi skirtumai. Analizuojama moksliné literatira,
kurioje apzvelgiami ir analizuojami jvairlis tyrimo metodai, susij¢ su nekilnojamojo turto fondais
(REITs). Literatiiros analizé¢ taip pat apie investavimo strategijas, investuotojy pasirinkimus,
makroekonominius veiksnius, susijusius su nekilnojamojo turto investiciniais fondais ir
nekilnojamojo turto sektoriumi. Sis darbas susideda i3 trijy pagrindiniy daliy.

Pirmoji darbo dalis susideda i§ mokslinés literatiiros analizés, informaciniy straipsniy apie
nekilnojamojo turto rinkas analizés taip pat duomeny, susijusiy su investicijomis per nekilnojamojo
turto fondus analizés, bei vertybiniy popieriy birzy duomeny analizés. Antroje dalyje apraSoma tyrimo
metodika, duomeny pasirinkimo regresinei analizei eiga. [vertinama ir duomeny pasirinkimo svarba
bei apimtys, pasirenkamas analizés laikotarpis. Pasirinkta Gretl programa duomenims analizuoti.
Pagrindinis taikomas metodas tai tiesinés regresijos metodas. Buvo sudaryti du regresiniai modeliai.
Pirmajam regresiniam modeliui sudaryti buvo pasirinkti 2019-2024 mety laikotarpio duomenys, o
antrajam regresiniam modeliui sudaryti pasirinkti 2018-2025 mety laikotarpio duomenys. Trecioje

dalyje analizuojami tyrimo rezultatai, gauti programine jranga Gretl.
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Pirmojo regresinio modelio rezultatai atskleidé kaip susij¢ investicijos j komercinj nekilnojamajj turtg
ir nekilnojamojo turto investiciniy fondy kiekis — did¢jant nekilnojamojo turto fondy kiekiui, didéja
ir investicijos. Gauti antrojo regresinio modelio rezultatai atskleidé investicijy grazos per 3 ir per 5
metus jtakg grynojo turto vertei bei nekilnojamojo turto fondy amziaus jtakg grynajai turto vertei.
Aukstesni grazos rodikliai turi jtakos grynajai turto vertei. Taip pat kuo ilgiau veikia nekilnojamojo
turto fondas, tuo didesné grynoji turto verté.

Aprasytos iSvados ir pasitlymai. Apzvelgiami pasiilymai bei tyrimo ribojimai, taip pat
galimos tolimesnio tyrimo kryptys bei iSvados, susijusios su darbo tikslu: jvertintas nekilnojamojo

turto fondy poveikis nekilnojamojo turto sektoriaus plétrai Jungtinés Karalystés regione.
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SUMMARY

87 pages, 31 tables, 26 pictures, 82 referrences.

The main purpose of this work is to evaluate the impact of Real Estate Investment Trusts (Reits) on
the development of the real estate sector in the United Kingdom. Using regression models in this work
was analyzed data related to Real Estate Investment Trusts and real estate sector in United Kingdom.
Also was reviewed real estate sector of Baltic States and the main differences were evaluated. In
scientific literature analysis reviewed and analysed various methods regarding Real Estate Investment
Trusts. Literature analysis also about investment strategies, investors choices, macroeconomic factors
regarding Real Estate Investment Trusts and real estate sector. The work consist of three main parts.
The first part of work consist of an analysis of scientific literature, information articles data analysis
and information data analysis from stock exchange. The second part consists of research methodics
and also described selected data. The importants of data selection is also described and timeframe of
analysis also was selected. Data was analyzed in selected program Gretl. The main method is linear
regression method. For the first regression model data was selected from 2019-2024 years period, and
for the second regression model data was selected from 2018-2025 years period. In the third part was
analyzed research results from selected program Gretl.

First regression model results show how investments in comercial real estate are related to quantity
of investment funds. When number of real estate fund increases, then investments also grow. Second

regression model results show how returns on investment are related to net asset value and how age
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of funds is related to net asset value. Higher investment return indicators have an impact of net asset
value and real estate fund age is related to greater net asset value.

Conclusions and recommendations are described. Overviewed research limitations, possible
directions of future research and conclusions related to the main work purpose: the impact of real

estate investment trusts on the development of the real estate sector in the United Kingdom.
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2b Paveikslas 2¢ Paveikslas
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