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Abstract  
 
At the end of 2016, the total market capitalization of the ten largest American hotel 

REITs amounted to 46 billion US dollars. Simultaneously, these funds owned 995 
hotels and resorts with the total capacity of 250.000 accommodation units. The largest 
number of these hotel units operates as part of the business systems of the largest 
corporations, based on different contractual forms. Even though the hotel REITs tend to 
have the hotels with different hotel corporation brands in their portfolios, it is still 
possible, on an individual basis, to easily identify the hotel corporations with which they 
establish more intensive business cooperation and under whose brands a significant 
number of their hotels operate. Bearing in mind the fact that it is always the case of 
long-term contracts, it can be concluded that it is the partnership relations whose results 
considerably affect their long-term business performances. 

Key words: hotel REIT, hotel corporations, hotel brands, contractual investment 
forms  

 
Izvod 

 
Krajem 2016. godine ukupna tr išna kapitalizacija deset najve ih ameri kih 

hotelskih REIT je iznosila oko 46 milijardi ameri kih dolara. U isto vreme ovi fondovi 
su u svom vlasništvu imali 995 hotela i resort centara ukupnog kapaciteta oko 250.000 
smeštajnih jedinica. Najve i deo tih hotelskih kapaciteta posluje u okviru poslovnih 
sistema najve ih hotelskih korporacija, a na osnovu razli itih ugovornih formi. Iako 
hotelski REIT nastoje da u svom potfoliju imaju hotele pod brendovima razli itih 
hotelskih korporacija, ipak se u pojedina nim slu ajevima lako mogu identifikovati 
hotelske korporacije sa kojima uspostaljaju intenzivniju poslovnu saradnju i pod ijim 
brendovima posluje zna ajan deo njihovih hotela. S obzirom da se uvek radi o 
dugoro nim ugovorima mo e se zaklju iti da se radi o odnosima partnerstva iji 
rezultati zna ajno uti u na  njihove dugoro ne poslovne performanse. 

Klju ne re i: hotelski REIT, hotelske korporacije, hotelski brendovi, ugovorni 
oblici ulaganja 
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UVOD 
 
REIT (Real Estate Investment Trust) su zatvoreni investicioni fondovi koji 

 ulaganje u nekretnine. REIT n  šezdesetih 
godina. Tada su usvojena zakonska rešenja koja su ovim fondovima obezbedila 

edstavlja zahtev zakonodavca 
da 90% ostvarenog profita mora biti  
(Wang i dr., 2003).  

Za ulaganje u nekretnine je potre re pojave 
specijalizovanih investicionih fondova za ulaganje u nekretnine (REIT) osnovni 

rporacije i privatni 
investicioni fondovi. Namera zakonodavaca je bila da se velikom broju sitnih 

u tom sektoru ostvaruje. Da bi stimulisali investitore na ulaganje u ove fondove 

dobitak. 

investitore. Ono 

ulaganje na berzi i kupovinu akcija REIT  

2009). 

te se mogu 
identifikovati (Brueggeman i Fisher, 2005) oni specijalizovani za ulaganje u 

stambene komplekse,  bolnice, magacine itd. 
 

RAZVOJ HOTELSKIH REIT 
 
Prvi REIT specijalizovan za ulaganje u hotelijerstvo je bio „Hotel Investors 

Trust”. 
REIT.  Fond „Hotel Investors Trust”je 1994. godine preuzet od strane 
„Starwood Capital Group” . „Starwood Capital 
Group

(De Franco i Lattin, 2006), a iz tog REIT-a je 1998. 
godine formirana kompanija „Starwood Hotels & Resorts” (Kagan, 2007). 
Kompanija „Starwood Hotels & Resorts” je krajem 2015. godine kontrolisala 
1.297 hotel sa 369.967 soba u 100 zemalja sveta (Hotelsmag.com).  

Tokom poslednje dve decenije zna ajno se pove ao broj hotelskih REIT na 
tr ištu, kao i obim njihove tr išne kapitalizacije. U 1993. 
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2003). Po najnovijim podacima NAREIT (National Association of Real Estate 
Investment Trusts)  

dolara (https://www.reit.com/sites/default/files/reitwatch/RW1708.pdf).  
Specijalizovani investicioni fondovi za ulaganje u nekretnine u hotelijerstvu 

Osamdesete godine je karakterisala ekstenzivna gradnja hotelskih kapaciteta 
a zna uv na 

ponuda hotelskih kapaciteta
period smanjenja obima ekonomskih aktivnosti, što je neumitno vodilo 

za hotelskim uslugama
svakako još intenzivnije ud popunjenost hotelskih 
kapaciteta, a sledstveno vodila i smanjenju RevPar-a . 

 u tom 
periodu institucionalnim investitorima bilo ekonomski isplativije kupiti 

 koji su imali 
 su bila potrebna velika finansijska ulaganja kako bi 

ostali kon  hoteli u uslovima 
ostvarivanja sve slabijih poslovnih performansi za tu investiciju jednostavno 

. Strategija potencijalnih 
investitora je bila da se na upravo takvi hotelski objekti. REIT bi 
otkupili takve hotele, obezbedili potreban kapit  

prepustili 
na upravljanje hotelskim korporacijama  profit. 
REIT su ovakve akvizicije finansirali dokapitalizacijom na berzi, ali i  

Ovaj proces bi se ponavljao što bi 
vodilo brzom rastu hotelskih REIT (De Franco i Lattin, 2006).  
zabele  izgrade hotelski objekat koji 
zatim prodaju delom ili u celini REIT-u uz uslov sklapanja ugovora o 

primer Mariott korporacije koja je 80-tih prva krenula sa takvim projektima 
(Imperiale, 2006).  

Postoji nekoliko razloga zašto su hotelski REIT postali atraktivni za ulaganje 
investitorima sredinom devedesetih godina (Mullaney, 1997): 

 Promena propisa iz 1993. godine (Revenue Reconciliation Act) 

investitorima u specijalizovane investicione fondove za ulaganje u 
nekretnine; 

 
posle krize u koju je zapala prethodnih godina usled ekonomske 
recesije, ali i kao posledice prevelike izgradnje hotelskih kapaciteta. 
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u 1990. godini; 
 Investitori su hot

 
 

investicione fondove, a samim tim i u hotelske REIT, investitori su 
videli kao priliku da zaštite svoju investiciju od posledica inflacije. 

štiti od negativnih uticaja inflacije na profitabilnost samog ulaganja. 
REIT 

statusa od fonda zahteva da mora isplatiti 90% ostvarenog profita kroz 
dividende. 
upravljati kompletnim portfolijom hotelskog REIT. 

. Specijalizovani 
 

  
  

h 

jednostavan. Ulaganjem u izgradnju i razvoj novog hotelskog objekta prvi profit 
 nakon nekoliko godina. Cena 

akcija samog fonda na berzi je determinisana brojnim faktorima, ali jedan od 
osnovnih jeste i trenutna profitabilnost fonda. Ulaganje u nove hotele ne 

esticiju u 

u hotelijerstvo je u kons
 

 
Investicioni fondovi za ulaganje u nekretnine specijalizovani za ulaganje u 

hotelijerstvo su od svih oblika REIT najviše zavisni od makroekonomskih 
kretanja. 
tipova imovinskih REIT u periodima ekonomskog rasta, dok u periodima 
ekonomske recesije ostvaruju inferiornije rezultate.  

utovanja se u uslovima ekonomske recesije mogu smatrati i 

 Tako 
Papatheodorou (2006) navodi da prose na dohodovna elasti nost tra nje za 
hotelskim uslugama iznosi 1,76%. Mora se napomenuti da se dohodovna 
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Ako se posmatra poslovni segment putovanja, jasno 
je da smanjenje obima ekonomskih aktivnosti kao posledicu ima smanjen obim 

  
a s

f  
. Kod REIT koji su investirali u poslovni prostor ili industrijske 

-
30 godina,  kod stambenog prostora iznosi od jedne do dve godine. U 

 (Imperiale, 
2006). 

U isto vreme k
stambenih REIT  i zakupaca, visina zakupa 
period unapred, a postavljani su i uslovi i rokovi u kojima se ta visina zakupa 

iku od njih, visina cene hotelskog smeštaja je znatno 

investicionog fonda za ulaganje u nekretnine specijalizovanog za ulaganje u 
hotelijerstvo. 

Za uspeh na visoko konkurentnom  vezati 
. U tom smislu u

strukture hotela imaju izbor (Rutherford i O'Fallon, 2006) da nastave poslovanje 
kao nezavistan hotel ili da putem ugovora o franšizi, ili kroz neku drugu 
ugovornu formu,  pre svih ugo  poslovanje pod 
poznatim hotelskim brendom. 

T 
smanjuju odliv finansijskih sredstava iz svog poslovnog sistema po osnovu 

hotelskim lancima u cilju p  
S druge strane u

lnosti hotela u vlasništvu 
hotelskih REIT. Osnovne prednosti su (Martorel Cunill, 2006): 

  
  
 

potencijalnim investitorima, 
 kreira se bolja osnova za dalji rast i razvoj, 
 lakše se izgra
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hotelski REIT po akviziciji hotela na 

proizilaze iz 
 .  

 
Tabela 1:   (u milionima 

USD) u avgustu 2017. godine 
REIT / (SIMBOL)  
Host Hotels & Resorts Inc. (HST) 13.804 
Park Hotels & Resorts (PK) 5.784 
Hospitality Properties Trust (HPT) 4.774 
Apple Hospitality REIT (APLE) 4.118 
Sunstone Hotel Investors Inc. (SHO) 3.589 
LaSalle Hotel Properties (LHO) 3.345 
Ryman Hospitality Properties (RHP) 3.200 
RLJ Lodging Trust (RLJ) 2.638 
Pebblebrook Hotel Trust (PEB) 2.342 
Diamondrock Hospitality Co. 

(DRH) 2.339 

UKUPNO 45.933 
Izvor: https://www.reit.com/sites/default/files/reitwatch/RW1708.pdf  

Hotelski REIT kroz procese akvizicija na 
 u velikom broju hotela. Tako 10 

 vlasništvu 995 hotela ukupnog kapaciteta 244.495 
hotelskih soba.  

 
Tabela 2: deset   

 

REIT / (SIMBOL) BROJ 
HOTELA 

BROJ 
SOBA 

Host Hotels & Resorts Inc. (HST) 96 53.500 
Park Hotels & Resorts (PK) 67 35.000 
Hospitality Properties Trust (HPT) 310 46.583 
Apple Hospitality REIT (APLE) 235 30.000 
Sunstone Hotel Investors Inc. (SHO) 27 13.202 
LaSalle Hotel Properties (LHO) 41 10.400 
Ryman Hospitality Properties (RHP) 4 7.811 
RLJ Lodging Trust (RLJ) 158 31.180 
Pebblebrook Hotel Trust (PEB) 29 7.219 
Diamondrock Hospitality Co. (DRH) 28 9.600 
UKUPNO 995 244.495 

Izvor: septembra 2017. godine) 
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u 

brendov hotelskih korporacija. Detaljna analiza portfolija u 

saradnju sa hotelskim korporacijama „Marriott International“, „Hilton Hotels“, 
„Intercontinental Hotels Group“, „Starwood Hotels & Resorts“ i „Hyatt Hotels 
Corp.“ . Ta saradnja se ostvaruje kroz sklapanje 

Hotelske korporacije bez ulaganja kapitala u nekretnine brzo šire svoj poslovni 

najpoznatijih hotelskih lanaca,  prepuštanje operativnog upravljanja hotelima 

globalno prepoznatljivim brendovima itd. 
upravljanju i ugovori o franšizi (Ma . 

og portfelja  
hotelskog SAD  „Host Hotels & Resorts“ ilustrovati tvrdnja da 
oni  dne 
hotelske lance  
prednosti profesionalnog operativnog upravljanja hotelom i 

brendom. 
 

 - „HOST HOTELS & RESORTS” 
 
„Host Hotels & Resorts

vlasništvu ovog fonda  se nalazi ukupno 96 hotela sa ukupno oko 53.629 soba 
(Host Hotels & Resorts Annual Report, 2017) . Na osnovu detaljne analize 
investicionog portfolija fonda “Host Hotels & Resorts” došlo se do pokazatelja 
koji mogu ukazati na neke od opredeljenja u poslovnoj politici fonda. 

 
Tabela 3: s & 

 
HOTELSKA KOMPANIJA BROJ 

HOTELA 
 

Marriott Hotels & Resorts 76 79,17% 
Hyatt Hotels Corporation 9 9,38% 
Accor Hotels 4 4,17% 
Hilton Hotels & Resorts 4 4,17% 
Nezavisni 3 3,13% 
UKUPNO HOTELA 96 100% 
Izvor: & - . 13. 
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Iz prezentovanih podataka se mo e izvu i nekoliko zaklju aka. Lako je 
uo ljivo da ak 93 hotela (96,87%) hotela u vlasništvu ovog fonda posluje pod 
brendovima najve ih svetskih hotelskih korporacija. U isto vreme mo e se 
zaklju iti da se fond „Host Hotels & Resorts

-a. Posmatrano po 
– 80,64%.  Za sve hotele je sklopljen 

– od 10 do 25 godina (Host Hotels & Resorts 
Annual Report, 2017), ja
svojim delom vezana za uspešnost hotelskog lanca „Marriott“.  

Na osnovu 
u portfolio fonda 

hotelskih brendova – ukupno  brend
 pozicije brendova pod 

fond 

brendom kompanije „Marriott Hotels & Resorts“ – „Marriott Hotels“ pa se 

 
U isto vreme, ako znamo da je korporacija „Marriott Hotels & Resorts“ 

krajem 2016. godine kontrolisala 5.952 hotela sa 1.164.668 soba 
(Hotels fond „Host Hotels & 
Resorts” u svom vlasništvu ima 3,71% ukupnog broja soba odnosno oko 1,28% 
ukupnog broja hotela pod kontrolom korporacije  „Marriott Hotels & Resorts“ 

partnerstvo 

„Host 
Hotels & Resorts” na berzi agregira kapital ko

 svoj poslovni 
od hotelskih marki hotelske korporacije „Marriott“.  

 
Tabela 4: & 

 
KORPORACIJ

A BREND BROJ 
HOTELA 

BROJ 
SOBA 

M
ar

ri
ot

t 

Marriott 38 22.974 
Ritz-Carlton 6 2.403 
Autograph 
Collection 

1 277 

JW Marriott 5 2.221 
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W 3 1.390 
St. Regis 1 232 
Luxury Collection 1 643 
Westin 13 6.912 
Sheraton 6 5.418 
Residence Inn 1 399 
Courtyard 1 377 

H
ya

tt Grand Hyatt 3 2.964 

Hyatt Place 1 426 

Hyatt Regency 5 3.421 

H
ilt

on
 Curio 1 391 

Hilton 2 607 

Embassy Suites 1 455 

A
co

r Swissôtel 1 661 
Fairmont 1 450 
ibis 1 256 
Novotel 1 150 

 Ostali/Nezavisni 3 742 
 UKUPNO 96 53.629 

Izvor: t Hotel & -  
 
Ipak, jasno je da se fond „Host Hotels & Resorts” nije opredelio samo za 

hotela vezao za hotelske brendove drugih hote

12,7% ukupnih kapaciteta u vlasništvu fonda „Host Hotels & Resorts”.  Pod 
hotelskim brendovima ove dve korporacije posluje ukupno 93,34% kapaciteta 
fonda „Host Hotels & Resorts”.  

 
 

 
REIT 

kapacitete. Neki od tih fodova su dostigli izrazito visok stepen razvoja, bilo da 
italizaciju, bilo kroz 

obim hotelskih kapaciteta 
REIT  šuje  13 

  mašila 
. U isto vreme, ako se posmatra portofilo ovih 
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dimenzija ostvarenog rasta 

soba.  
Najve i deo tih hotelskih kapaciteta je uklju en na hotelsko tr ište pod 

razli itim hotelskim brendovima najve ih, globalnih, hotelskih korporacija. To 
je u injeno kori enjem razli itih ugovornih formi. Analizom portfolia 
pojedina nih fondova mo e se uo iti sna na povezanost sa nekom od globalnih 
hotelskih korporacija. Naravno, zavisno od obostrane uskla enosti poslovnih 
interesa i nastojanje vlasnika da kroz diferenciranje ponude minimizuju tr išni 
rizik, identifikovani su i razli iti odnosi izme u njih. Izme u pojedinih REIT i 
globalnih hotelskih korporacija se mo e govoriti i odnosima strateškog 
partnerstva (Maši i Barjaktarovi . Tako recimo ak preko 80% 
ukupnog broja soba u vlasništvu hotelskog REIT sa najve om tr išnom 
kapitalizacijom - „Host Hotels and Resorts“ posluje pod hotelskim markama 
Marriott-a. 
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