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Analysis on using UPREITs in real
estate finance in United States
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1　Introduction
Ａｎ ｕｍｂｒｅｌｌａ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｔｒｕｓｔ （ＵＰＲＥＩＴ） ｉｓ ａ ｋｉｎｄ ｏｆ ＲＥＩＴ （ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｉｎｖｅｓｔ-
ｍｅｎｔ ｔｒｕｓｔ） ｔｈａｔ ｈｏｌｄｓ ａｌｌ ｏｒ ｍｏｓｔ ｏｆ ｉｔｓ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ
ｔｈｒｏｕｇｈ ａ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ （ ｔｙｐｉｃａｌｌｙ ｃａｌｌｅｄ ｔｈｅ “ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ
ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ”） ｉｎ ｗｈｉｃｈ ｔｈｅ ＲＥＩＴ ｈｏｌｄｓ ａｎ ｉｎｔｅｒｅｓｔ．
Ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｗａｓ ｄｅｓｉｇｎｅｄ ｔｏ ｇｉｖｅ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｏｗｎｅｒｓ
ａｃｃｅｓｓ ｔｏ ｐｕｂｌｉｃ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔｓ， ｗｈｉｌｅ ｐｅｒｍｉｔｔｉｎｇ ｔｈｅｍ
ｔｏ ｄｅｆｅｒ ｔｈｅｉｒ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎ ｔａｘｅｓ， ｗｈｉｃｈ ｗｏｕｌｄ ｂｅ ｒｅｃｏｇ-
ｎｉｚｅｄ ｉｆ ｔｈｅｙ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｄ ｔｈｅｉｒ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｔｏ ａ
ＲＥＩＴ．ＵＰＲＥＩＴ ｗａｓ ｆｉｒｓｔ ｕｓｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｅａｒｌｙ １９９０ｓ ｂｙ ｒｅ-
ａｌ ｅｓｔａｔｅ ｏｗｎｅｒｓ ｓｅｅｋｉｎｇ ａｎ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｓｏｕｒｃｅ ｏｆ ｆｉｎａｎ-
ｃｉｎｇ．Ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｗａｓ ｃｒｅａｔｅｄ ｔｏ ａｖｏｉｄ ｔｈｅ
ｔａｘａｔｉｏｎ ｏｆ ｔａｘａｂｌｅ ｉｎｃｏｍｅ ｏｎ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｆｅｒ ｏｆ ａｐｐｒｅｃｉａ-
ｔｅｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔｏ ａ ＲＥＩＴ， ａｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎ-
ｔｅｒｅｓｔｓ ｇｅｎｅｒａｌｌｙ ｄｏｅｓ ｎｏｔ ｒｅｓｕｌｔ ｉｎ ｔａｘａｂｌｅ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ，
ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａｎ ａｔｔｒａｃｔｉｖｅ ｔａｘ ｄｅｆｅｒｒｅｄ ｅｘｉｔ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｔｏ
ｓｅｌｌｅｒｓ ｏｆ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｗｈｏ ｍａｙ ｉｎｃｕｒ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｔａｘ ｌｉａ-
ｂｉｌｉｔｉｅｓ ｉｎ ａ ｃａｓｈ ｓａｌｅ．ＵＰＲＥＩＴ ｈａｓ ａｃｃｏｕｎｔｅｄ ｆｏｒ ｎｅａｒ-
ｌｙ ｔｗｏ ｔｈｉｒｄｓ ｏｆ ａｌｌ ｎｅｗｌｙ ｆｏｒｍｅｄ ＲＥＩＴｓ ｓｉｎｃｅ １９９２．
Ｔｏｄａｙ， ｏｖｅｒ ｈａｌｆ ｏｆ ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ ＲＥＩＴｓ ａｒｅ ｏｒｇａｎｉｚｅｄ ａｓ
ＵＰＲＥＩＴｓ［ １］ ．

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｗｉｌｌ ｇｉｖｅ ａｎ ｏｖｅｒｖｉｅｗ ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａ-
ｂｏｕｔ ＵＰＲＥＩＴ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅａｄｅｒｓ ｗｈｏ ａｒｅ ｎｏｔ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｒｅａｌ
ｅｓｔａｔｅ ａｎｄ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｍａｊｏｒ．Ｔｏ ｓｈｏｗ ｈｏｗ ＵＰＲＥＩＴ ｄｅ-
ｆｅｒｓ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎ ｔａｘｅｓ， ｍａｋｅ ｇｏｏｄ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ａｎｄ ｍａｘｉ-
ｍｉｚｅｓ ｐｒｏｆｉｔ ｉｎ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｗｉｌｌ ｉｎ-
ｃｌｕｄｅ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ＵＰＲＥＩＴ， ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ
ｉｓｓｕｅｓ， ａｄｖａｎｔａｇｅ ａｎｄ ｄｉｓａｄｖａｎｔａｇｅ， ａｎｄ ｃｒｅａｔｅ ａ ｐｒｏ-
ｆｏｒｍａ ｔｏ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅ ｈｏｗ ＵＰＲＥＩＴ ｗｏｒｋｓ．

2　The UPREIT structure and financing
concept

　　Ｂｅｆｏｒｅ ｔａｌｋｉｎｇ ａｂｏｕｔ ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ＵＰＲＥＩＴ， ａ
ｂｒｉｅｆ ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ＲＥＩＴｓ ｗｉｌｌ ｂｅ ｒｅｆｅｒｒｅｄ ｆｉｒｓｔｌｙ．ＲＥ-
ＩＴｓ ａｒｅ ｐｕｂｌｉｃ ｔｒａｄｅ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｆｉｒｍｓ ｔｈａｔ ｏｗｎ ａ ｓｐｅｃｉａｌ
ｔａｘ ｓｔａｔｕｓ．Ｓｉｍｉｌａｒ ｗｉｔｈ ｍｕｔｕａｌ ｆｕｎｄｓ， ｉｎ ｃｏｎｔｒａｓｔ ｔｏ
ｐｕｂｌｉｃ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ ＲＥＩＴｓ ｄｏ ｎｏｔ ｐａｙ ｉｎｃｏｍｅ ｏｒ ｃａｐｉｔａｌ
ｇａｉｎｓ ｔａｘｅｓ ａｔ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｌｅｖｅｌ．Ｉｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ， ｔｈｅｙ
ｍｕｓｔ ｐａｙ ｏｕｔ ａｔ ｌｅａｓｔ ９５ ％ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｔａｘａｂｌｅ ｉｎｃｏｍｅ ｔｏ
ｔｈｅｉｒ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｓ ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ ｔｏ ａｖｏｉｄ
ｔａｘａｔｉｏｎ．

Ｔｙｐｉｃａｌｌｙ， ＲＥＩＴｓ ａｒｅ ｔｈｅ ｓｏｌｅ ｏｗｎｅｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅａｌ
ｅｓｔａｔｅ， ｅａｃｈ ｓｈａｒｅ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔｓ ａｎ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎ-
ｔｅｒｅｓｔ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ’ ｓ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｏｒ ｉｔｓ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ．Ｕｎｌｉｋｅ ＲＥＩＴｓ， ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎ ａｎ ＵＰＲＥＩＴ ｄｏ
ｎｏｔ ｏｗｎ ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ’ ｓ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｄｉｒｅｃｔｌｙ．Ｉｎ ａ ｔｙｐｉｃａｌ
ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ｏｎｅ ｏｒ ｍｏｒｅ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｓ ｏｒ ｐａｒｔｎｅｒ-
ｓｈｉｐｓ ｏｗｎｉｎｇ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｈｅｉｒ ｈｏｌｄｉｎｇｓ ｔｏ ａｎ
ＯＰ （ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ） ｉｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｆｏｒ ｌｉｍｉｔｅｄ
ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｕｎｉｔｓ．Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ，ａ ＲＥＩＴ ｉｓ ｆｏｒｍｅｄ
ａｎｄ ｉｓｓｕｅｓ ａｒｅ ｓｈａｒｅｄ ｔｏ ｔｈｅ ｐｕｂｌｉｃ．Ｔｈｅ ＲＥＩＴ ｔｈｅｎ
ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｒｅｃｅｉｖｅｄ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｔｏ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ
ｆｏｒ ａ ｇｅｎｅｒａｌ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎｔｅｒｅｓｔ．Ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｅｄｓ ａｒｅ
ｕｓｅｄ ｔｏ ｒｅｄｕｃｅ ｄｅｂｔ ｏｒ ａｃｑｕｉｒｅ ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｏｒ
ｕｓｅｄ ｆｏｒ ａｎｙ ｏｔｈｅｒ ＵＰＲＥＩＴ ｐｕｒｐｏｓｅｓ．Ｔｈｅ ｌｉｍｉｔｅｄ ｐａｒｔ-
ｎｅｒｓ ａｌｓｏ ｇｅｔ ｒｉｇｈｔｓ ｔｏ ｐｕｔ ｔｈｅｉｒ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｔｏ
ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｏｒ ｔｏ ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｉｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ
ｆｏｒ ｃａｓｈ ｏｒ ＵＰＲＥＩＴ ｓｈａｒｅｓ［ ２］ ．Ｆｉｇ．１ ｉｌｌｕｓｔｒａｔｅｓ ｈｏｗ ａ
ｓｉｍｐｌｅ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｓ ｓｅｔ ｕｐ．
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Fig．1　The UPREIT structure［3］

Ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｒｅ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｐｕｒｐｏｓｅ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ．Ｕｎｌｉｋｅ ａ
ｒｅｇｕｌａｒ ＲＥＩＴ， ｗｈｉｃｈ ｍｕｓｔ ｐａｙ ｆｏｒ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｔａｘｅｓ ｆｏｒ
ｃａｓｈ ｏｒ ｓｔｏｃｋ， ａｎ ＵＰＲＥＩＴ’ｓ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｐｅｒｍｉｔｓ ｔｈｅ ｉｓｓｕ-
ａｎｃｅ ｏｆ ＯＰ ｕｎｉｔｓ ｉｎ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｆｏｒ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ．Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，
ｔｒａｎｓｆｅｒｒｉｎｇ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｔｏ ａｎ ＵＰＲＥＩＴ ｉｓ ｎｏｔ
ｔａｘａｂｌｅ ｂｅｃａｕｓｅｄ ｔｈｅ ｓｅｌｌｅｒ ｏｎｌｙ ｒｅｃｅｉｖｅｓ ＯＰ ｕｎｉｔｓ， ｎｏｔ
ｃａｓｈ ｏｒ ｓｔｏｃｋ， ｅｖｅｎ ｔｈｏｕｇｈ ＯＰ ｕｎｉｔｓ ａｒｅ ｔｙｐｉｃａｌｌｙ ｅｘ-
ｃｈａｎｇｅａｂｌｅ ｏｎｅ-ｆｏｒ-ｏｎｅ ｉｎｔｏ ｃｏｍｍｏｎ ｓｈａｒｅｓ ａｎｄ ｇｅｔ ｔｈｅ
ｓａｍｅ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ａｓ ｃｏｍｍｏｎ ｓｈａｒｅｓ．Ｉｎ ｔｈｉｓ ｃａｓｅ， ｔｈｅ Ｉｎ-
ｔｅｒｎａｌ Ｒｅｖｅｎｕｅ Ｓｅｒｖｉｃｅ （ ＩＲＳ）， ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ
Ｓｔａｔｅｓ ｆｅｄｅｒａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ａｇｅｎｃｙ ｔｈａｔ ｃｏｌｌｅｃｔｓ ｔａｘｅｓ ａｎｄ
ｅｎｆｏｒｃｅｓ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｒｅｖｅｎｕｅ ｌａｗｓ， ｔｒｅａｔｓ ｔｈｉｓ ｋｉｎｄ ｏｆ
ｄｅａｌ ａｓ ａ ｔａｘ-ｆｒｅｅ ｅｘｃｈａｎｇｅ， ｗｈｉｃｈ ｍｅａｎｓ ｔｈｅ ｐｒｏｐｅｒｔｙ
ｓｅｌｌｅｒｓ ｄｅｆｅｒ ｔｈｅｉｒ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｕｎｔｉｌ ｅｉｔｈｅｒ
ｔｈｅｙ ｅｌｅｃｔ ｔｏ ｄｉｓｐｏｓｅ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ＯＰ ｕｎｉｔｓ ｏｒ ｃｏｎｖｅｒｔ ｔｈｅｍ
ｉｎｔｏ ｓｈａｒｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ＲＥＩＴ， ｏｒ ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｓｅｌｌｓ ｔｈｅ ｃｏｎ-
ｔｒｉｂｕｔｅｄ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ［ ３］ ．ＵＰＲＥＩＴｓ ｔｈａｔ ａｒｅ ｌｏｎｇ-ｔｅｒｍ ｉｎ-
ｖｅｓｔｏｒｓ ａｒｅ ｆａｖｏｒａｂｌｅ ｔｏ ｓｅｌｌｅｒｓ ｓｅｅｋｉｎｇ ｌｏｎｇ-ｔｅｒｍ ｔａｘ
ｄｅｆｅｒｒａｌ．

Ｔｈｅ ｃｒｅａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ＵＰＲＥＩＴ ｂｙ ｔｈｅ Ｔａｕｂｍａｎ
Ｒｅａｌｔｙ Ｇｒｏｕｐ ｉｎ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ １９９２ ｉｎｔｒｏｄｕｃｅｄ ｓｕｃｈ ｋｉｎｄ
ｏｆ ｆｉｒｍｓ’ ａｐｐｅａｒｉｎｇ．Ｆｉｇ．２ ｓｈｏｗｓ ｈｏｗ ｍａｎｙ ｐｕｂｌｉｃ ｒｅ-
ａｌ ｅｓｔａｔｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ ｗｅｒｅ ｆｏｒｍｅｄ ｅａｃｈ ｙｅａｒ ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ
ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ＲＥＩＴｓ ａｎｄ ＵＰＲＥＩＴｓ．Ｂｙ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ １９９２，
４０ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｅｑｕｉｔｙ ＲＥＩＴｓ ｅｘｉｓｔｅｄ． Ｉｎ １９９３ ａｎｄ
１９９４， ６６ ｎｅｗ ＵＰＲＥＩＴｓ ｆｏｒｍｅｄ ｗｈｉｌｅ ｏｎｌｙ １４ ｎｅｗ ｔｒａ-
ｄｉｔｉｏｎａｌ ＲＥＩＴｓ ｄｉｄ．Ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｎｅｗ ＵＰＲＥＩＴｓ ｄｅ-
ｃｌｉｎｅｄ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌｌｙ ｉｎ １９９５ ａｎｄ ａｆｔｅｒ ｔｈａｔ ｔｈｅｙ ｗｅｒｅ
ｃｒｅａｔｅｄ ａｔ ｒｏｕｇｈｌｙ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｒａｔｅ ａｓ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ＲＥＩＴｓ．

Ｆｒｏｍ Ｆｉｇ．２ ｓｏｍｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎｓ ｃａｎ ｂｅ
ｆｏｕｎｄ．Ｗｈｙ ｔｈｅ ｃｒｅａｔｉｏｎｓ ｏｆ ＵＰＲＥＩＴｓ ｓｈｏｗ ｓｕｃｈ ｓｈａｒｐ
ｃｕｒｖｅ ｉｎ ｆｅｗ ｙｅａｒｓ？ Ｎｅｘｔ ｓｅｃｔｉｏｎｓ ｗｉｌｌ ｅｘｐｌａｉｎ ｔｈｉｓ ｐｈｅ-
ｎｏｍｅｎｏｎ ｆｒｏｍ ｃｏｍｐａｒｉｎｇ ｔｈｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ａｎｄ ｄｉｓａｄｖａｎ-
ｔａｇｅｓ ａｓｐｅｃｔｓ ｏｆ ｕｓｉｎｇ ＲＥＩＴ ａｎｄ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ．
3　Advantages and disadvantages of using

UPREITs
　　Ｎｏｗａｄａｙｓ， ｔｈｅ ｍａｊｏｒｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ’ ｒｅａｌ

Fig．2　Creations of UPREITs vs．traditional REITs［3］

ｅｓｔａｔｅ ｉｓ ｃｕｒｒｅｎｔｌｙ ｈｅｌｄ ｉｎ ａ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｆｏｒｍａｔ．
１） Ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｓ ｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｔｏ ｅｎａｂｌｅ

ｔｈｅ ｉｓｓｕｅｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ＲＥＩＴ ｔｏ ｄｅｆｅｒ ｔｈｅ ｔａｘ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｉｆ ｔｈｅｙ
ｓｅｌｌ ｔｈｅ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｆｏｒ ｃａｓｈ ｏｒ ｅｘｃｈａｎｇｅ ｔｈｅｍ ｔｏ ｓｔｏｃｋ ｉｎ
ｔｈｅ ＲＥＩＴ；

２） Ｔｈｅ ｃｒｅａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎ
ＵＰＲＥＩＴ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｔｈｅ ＲＥＩＴ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｏｐｔｉｏｎ ｏｆ ｉｓｓｕｉｎｇ
ｅｉｔｈｅｒ ｓｈａｒｅｓ ｏｆ ｃｏｍｍｏｎ ｓｔｏｃｋ ｉｎ ｔｈｅ ＲＥＩＴ ｏｒ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ
ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｕｎｉｔｓ ｔｏ ｇｅｔ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ；

３） Ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｌｓｏ ｅｎａｂｌｅｓ ｄｅｖｅｌｏｐｅｒｓ
ｔｏ ｒａｉｓｅ ｍｏｎｅｙ ｆｏｒ ｅｘｐａｎｓｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ
ｉｎｓｔｅａｄ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ；

４） Ｔｈｅ ｕｍｂｒｅｌｌａ ＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｃａｎ ｂｅ ｕｓｅｄ ｔｏ
ｒｅｄｕｃｅ ｉｎｄｅｂｔｅｄｎｅｓｓ ｏｎ ｔｈｅ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ’ ｓ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ
ａｎｄ ａｌｓｏ ｍａｙ ｐｒｏｖｉｄｅ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｆｏｒ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｉｎｖｅｓ-
ｔｏｒｓ， ｓｕｃｈ ａｓ ｐｅｎｓｉｏｎ ｆｕｎｄｓ．

Ｄｅｓｐｉｔｅ ＵＰＲＥＩＴ ｈａｓ ｓｏ ｍａｎｙ ａｄｖａｎｔａｇｅ， ｗｈｙ
ｉｓｎ’ ｔ ｅｖｅｒｙ ＲＥＩＴ ｃｏｎｖｅｒｔｅｄ ｔｏ ＵＰＲＥＩＴ？

１） Ｏｎｅ ｒｅａｓｏｎ ｉｓ ｍａｎｙ ｄｅｖｅｌｏｐｅｒｓ ａｎｄ ｐｒｏｐｅｒｔｙ
ｏｗｎｅｒｓ ｐｒｅｆｅｒ ｔｏ ｒｅｔａｉｎ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｉｔｉｅｓ ｓｏ ｔｈａｔ ｔｈｅｙ ｗｉｌｌ
ｎｏｔ ｈａｖｅ ｔｏ ｓｈａｒｅ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅｉｒ ｐｒｏｐ-
ｅｒｔｉｅｓ ｗｉｔｈ ｏｔｈｅｒ ＵＰＲＥＩＴ’ｓ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ；

２） Ｓｏｍｅ ｒｅｐｏｒｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｎｌｙ
ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｔｈｅ ｉｓｓｕｅｒｓ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂａｎｋｅｒｓ．Ｉｔ ｒｅｓｕｌｔｓ
ｉｎ ａ ｍｏｒｅ ｃｏｍｐｌｉｃａｔｅｄ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ｗｈｉｃｈ ｐｌａｃｅｓ ａｎ ａｄｄｉ-
ｔｉｏｎａｌ ｅｎｔｉｔｙ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｐｕｂｌｉｃ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ｔｈｅ
ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ；

３） Ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｌｓｏ ｃｒｅａｔｅｓ ｔｈｅ ｐｏｓｓｉ-
ｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｃｏｎｆｌｉｃｔｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｆｉｒｍ’ ｓ ｓｈａｒｅ-
ｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｓ，ｂｅｃａｕｓｅ ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｓ
ｎｏｔ ｆｒｅｅ．Ｔｈｅ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔ ａｒｉｓｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒ-
ｅｎｔ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｂａｓｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｏｗｎｅｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔ-
ｉｎｇ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｕｎｉｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ．Ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ
ｄｅｃｅｎｔｒａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｐｏｗｅｒ ｄｉｖｉｄｅｄ ｂｙ ｉｎｖｏｌｖｅｄ ｍｏｒｅ
ｐａｒｔｎｅｒｓ ｉｎ ＵＰＲＥＩＴｓ ａｎｄ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｔａｘ ｂａｓｉｓ ｂｅｔｗｅｅｎ
ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｏｒｓ ａｎｄ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ， ｔｈｅｒｅ ｍｕｓｔ ｂｅ ｍｏｒｅ ｅｘ-
ｔｒａ ｃｏｓｔ ｔｏ ｓｐｅｎｄ ｆｏｒ ｄｅａｌ ｗｉｔｈ ｔｈｅｓｅ ｃｏｎｆｌｉｃｔｉｏｎｓ．

Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ， ｔｈｅ ｓｈａｒｐ ｃｕｒｖｅ ｏｆ
Ｆｉｇ．２ ｃａｎ ｂｅ ｅｘｐｌａｉｎｅｄ．Ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｉｎｉｔｉａｌ ｂｅｎｅｆｉｔ ｏｆ
ｂｅｃｏｍｉｎｇ ａｎ ＵＰＲＥＩＴ， ｍａｎｙ ｏｒｉｇｉｎａｌ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｏｗｎｅｒｓ
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ｃａｎ ａｃｃｅｓｓ ｅｑｕｉｔｙ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔｓ ｗｉｔｈｏｕｔ ｉｎｃｕｒｒｉｎｇ ａ
ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｏｎ ｔｈｅｉｒ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ．Ｉｎ ｔｈｉｓ
ｃａｓｅ， ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｇｒｅａｔ ｂｏｏｍ ｏｆ ｎｅｗ ＵＰＲＥＩＴｓ’ ｃｒｅａｔｉｏｎ
ｉｎ ｔｈｅ ｙｅａｒｓ ｏｆ １９９３ －１９９４．Ｂｕｔ ａｆｔｅｒ ｔｈａｔ ｗｈｅｎ ｔｈｅ
ｄｉｓａｄｖａｎｔａｇｅ ｏｆ ＵＰＲＥＩＴｓ ｅｍｅｒｇｅ ｗｈｉｌｅ ａｄｏｐｔｉｎｇ ｔｈｅ
ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｍｉｇｈｔ ｌｏｗｅｒ ｔｈｅ ｓｈａｒｅ ｐｒｉｃｅ ｒｅｌａｔｉｖｅ
ｔｏ ｔｈａｔ ｆｏｒ ａ ｒｅｇｕｌａｒ ＲＥＩＴ， ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｎｆｌｉｃｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｔｅｒ-
ｅｓｔ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｇｒｏｕｐｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｃｏｓｔ ｃａｕｓｅｄ
ｂｙ ｃｏｎｆｌｉｃｔｉｏｎ ｍａｋｅ ｔｈｅ ｃｒｅａｔｉｏｎ ｏｆ ＵＰＲＥＩＴｓ ｄｅｃｌｉｎｅ
ｔｒｅｍｅｎｄｏｕｓｌｙ ａｆｔｅｒ １９９４．
4　Effect on the proforma

Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ａｄｖａｎｔａｇｅ ａｎｄ ｄｉｓ-
ａｄｖａｎｔａｇｅ ｏｆ ＵＰＲＥＩＴ， ｉｔ ｉｓ ｃｌｅａｒ ｔｈａｔ ｕｓｉｎｇ ＵＰＲＥＩＴ
ｗｉｌｌ ｇｅｔ ｓｏｍｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｂｅｎｅｆｉｔｓ．Ｔｈｅｎ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｗｉｌｌ
ａｎａｌｙｚｅ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｏｌｅ
ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ ｔａｘｅｓ．Ｂｅｃａｕｓｅ ｒｅａｌ ｅｓｔａｔｅ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｉｓ
ｄｅｐｒｅｃｉａｔｅｄ ｆｏｒ ｔａｘ ｐｕｒｐｏｓｅｓ， ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ａｓｓｅｔ
ｖａｌｕｅ ｔｈａｔ ｉｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ａ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎ ｃａｎ ｂｅ ｌａｒｇｅ．
Ｈｅｎｃｅ， ｂｅｉｎｇ ａｂｌｅ ｔｏ ｄｅｆｅｒ， ｏｒ ｅｖｅｎ ａｖｏｉｄ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ
ｔａｘｅｓ ｂｙ ｓｅｌｌｉｎｇ ａ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔｏ ａｎ ＵＰＲＥＩＴ ｐｏｔｅｎｔｉａｌｌｙ
ｃａｎ ｇｅｔ ａ ｓｉｚｅａｂｌｅ ｂｅｎｅｆｉｔ．Ｔｏ ａｎ ＵＰＲＥＩＴ， ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ
ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｍａｙ ｂｅ ｌｉｋｅ ａ ｓｕｂｓｉｄｙ ｓｉｍｉｌａｒ ｔｏ ａｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ｔａｘ ｃｒｅｄｉｔ， ｗｈｉｃｈ ｃａｎ ｌｏｗ ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｐａｉｄ ｏｎ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ
ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｙｉｅｌｄ．Ｔｈｅ ｓｉｚｅ ｏｆ ｔｈｅ ｓｕｂｓｉｄｙ ｗｉｌｌ ｄｅ-
ｐｅｎｄ ｏｎ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｓｅｌｌｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ｔａｘ ｄｅｆ-
ｅｒｒａｌ， ｗｈｉｃｈ ｉｎｃｌｕｄｅｓ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｒａｔｅ ａｎｄ ｈｏｗ
ｌｏｎｇ ｔｈｅ ｔａｘ ｄｅｆｅｒｒａｌ ｌａｓｔｓ．

Ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｍａｉｎｄｅｒ ｏｆ ｔｈｉｓ ｓｅｃｔｉｏｎ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｗｉｌｌ
ｃｏｍｐａｒｅ ｔｈｅ ｔｗｏ ａｆｔｅｒ-ｔａｘ ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｆｏｒｍｕｌａ ｂｅｔｗｅｅｎ
ＲＥＩＴ ａｎｄ ＵＰＲＥＩＴ．

Ｉｆ ａ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｏｗｎｅｒ ｗａｎｔｓ ｔｏ ｓｅｌｌ ｉｔｓ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔｏ ａ
ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ＲＥＩＴ， ｈｅ／ｓｈｅ ｗｉｌｌ ｒｅｃｅｉｖｅ ｃａｓｈ ｏｒ ｌｉｑｕｉｄ
ｓｔｏｃｋ ｆｏｒ ｔｏｄａｙ’ ｓ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｏｐｅｒｔｙ， V０ ．Ａ
ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎ ｔａｘ ａｔ ａ ｒａｔｅ τc ｍｕｓｔ ｂｅ ｐａｉｄ ｏｎ ａｎｙ ｔａｘａｂｌｅ
ｇａｉｎ， ａｎｄ ｔｏｄａｙ’ｓ ｖａｌｕｅ ｍｉｎｕｓ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｂａｓｉｓ， B （Ｔｈｅ
ｃｏｓｔ ｂａｓｉｓ B ｈａｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ｔｈｅ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ ｆａｃｔｏｒ ｉｎ
ｔｈｉｓ ｆｏｒｍｕｌａ）．Ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ａｆｔｅｒ-ｔａｘ ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｏｆ ＲＥＩＴ ｉｎ
ｔｏｄａｙ’ｓ ｄｏｌｌａｒｓ ｖａｌｕｅ ｗｉｌｌ ｂｅ［ ３］ ：

SＵ ＰＲ Ｅ ＩＴ ＝V０ －τｃ（V０ －B） －B （１）
Ｉｆ ｔｈｅ ｏｗｎｅｒ ｗａｎｔｓ ｔｏ ｓｅｌｌ ｔｈｉｓ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｔｏ ａｎ ＵＰ-

ＲＥＩＴ， ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ ｔａｘｅｓ ｃａｎ ｂｅ ｄｅｆｅｒｒｅｄ ｕｎｔｉｌ ｔｈｅ ｕ-
ｎｉｔｓ ｗｅｒｅ ｃｏｎｖｅｒｔｅｄ ｉｎｔｏ ｓｈａｒｅｓ ｏｒ ｃａｓｈ．Ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ
ｔｈｉｓ ｏｐｔｉｏｎ ｉｎ ｔｏｄａｙ’ｓ ｄｏｌｌａｒｓ ｉｓ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ ｖａｌｕｅ ｏｆ
ｔｏｄａｙ’ ｓ ｓａｌｅ ｐｒｉｃｅ ｍｉｎｕｓ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ
ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｌｉａｂｉｌｉｔｙ ｐｌｕｓ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ ａｆｔｅｒ-ｔａｘ
ｒｅｔｕｒｎ ｆｒｏｍ ｉｎｖｅｓｔｉｎｇ ｉｎ ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｂｙ ｈｏｌｄｉｎｇ ＯＰ ｕ-
ｎｉｔｓ．Ｄｅｆｉｎｉｎｇ H ａｓ ｔｈｅ ｓｅｌｌｅｒ’ ｓ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｈｏｌｄｉｎｇ ｐｅｒｉ-
ｏｄ ｏｆ ｔｈｅ ＯＰ ｕｎｉｔｓ， rＲ ＥＩＴ ａｓ ｔｈｅ ａｎｎｕａｌ ｐｒｅ-ｔａｘ ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ
ａｎ ＵＰＲＥＩＴ ＯＰ ｕｎｉｔ， δ ａｓ ｔｈｅ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈａｔ ｒｅｔｕｒｎ
ｐａｉｄ ｏｕｔ ａｓ ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ，τＤ ＩＶ ａｓ ｔｈｅ ｔａｘ ｒａｔｅ ｏｎ ｄｉｖｉｄｅｎｄ
ｉｎｃｏｍｅ， r ａｓ ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔ （ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ） ｒａｔｅ ａｆｔｅｒ-ｔａｘ

ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ｒｅｔｕｒｎ， ａｎｄ BＵ Ｐ ａｓ ｔｈｅ ｅｘｔｒａ ｃｏｓｔ ｕｓｉｎｇ ＵＰ-
ＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ｓｏ ｔｈｅ ｔｏｔａｌ ａｆｔｅｒ-ｔａｘ ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｆｒｏｍ ａ
ｓａｌｅ ｔｏ ａｎ ＵＰＲＥＩＴ ｗｏｕｌｄ ｂｅ［ ３］ ：
SＵ ＰＲ ＥＩＴ ＝ VH －τｃ（VH －B）

（１ ＋r） H ＋

钞H
t ＝１

V０（１ ＋（１ －δ）· rＲＥＩＴ） t－１· δ· rＲＥＩＴ· （１ －τＤＩＶ）
（１ ＋r） t －

B －BＵ Ｐ （２）
Ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｔｅｒｍ （ ｉｎ ｂｒａｃｋｅｔｓ） ｒｅｆｌｅｃｔｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ａｆｔｅｒ-

ｔａｘ ｐｒｏｃｅｅｄｓ ｄｅｆｅｒｒｅｄ ｂｙ H ｙｅａｒ ａｒｅ ｃｏｎｖｅｒｔｅｄ ｔｏ
ｔｏｄａｙ’ ｓ ｄｉｓｃｏｕｎｔ ｖａｌｕｅ．VH －τc（VH －B） ｍｅａｎｓ ａｆｔｅｒ
H ｙｅａｒｓ ｔｈｅ ａｆｔｅｒ-ｔａｘ ｐｒｏｃｅｅｄｓ， ａｎｄ ｕｓｅ ｉｔ ｉｎ ｄｉｓｃｏｕｎｔ
ｒａｔｅ ｆｏｒｍｕｌａ： PV ＝ Vn

（１ ＋r） n ｔｏ ｇｅｔ ｔｈｅ ｄｅｆｅｒｒｅｄ ｄｉｓ-
ｃｏｕｎｔｅｄ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｏｄａｙ’ ｓ．Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， VH ＝V０ （１ ＋
（１ －δ）· rＲ ＥＩＴ） H ， ｗｈｉｃｈ ｉｎｃｌｕｄｅｓ ｔｈｅ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｃａｐｉｔａｌ
ｇａｉｎ ｉｎ ｔｈｅ ＯＰ ｕｎｉｔｓ ｉｓ ｒｅｃｅｉｖｅｄ．

Ｔｈｅ ｓｅｃｏｎｄ ｔｅｒｍ ｓｔａｒｔｉｎｇ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｓｕｍ ｖａｌｕｅｓ ｏｆ
ｔｈｅ ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ ｃａｓｈ ｆｌｏｗ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｓｔｒｅａｍ ｏｆ ｄｉｖｉｄｅｎｄ
ｐａｙｍｅｎｔｓ．Ｔｈｅ ＲＥＩＴ ｇｅｎｅｒａｔｅｓ ａ ｒｅｔｕｒｎ ｏｆ rＲ Ｅ ＩＴ ｅｖｅｒｙ
ｙｅａｒ ｏｎ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｅｑｕｉｔｙ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ， δ ｐｅｒ-
ｃｅｎｔ ｏｆ ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｐａｉｄ ｏｕｔ ａｓ ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ ａｎｄ ｔａｘｅｄ ａｔ ｔｈｅ
ｒａｔｅ τＤ ＩＶ ．Ｔｈｅ ｒｅｍａｉｎｄｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｔｕｒｎ （１ －δ）· rＲ Ｅ ＩＴ ｉｓ
ｒｅｔａｉｎｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ａｎｄ ｃｒｅａｔｅｓ ｃａｐｉｔａｌ ａｐｐｒｅｃｉａ-
ｔｉｏｎ．Ｔｈｅ ｓｔｒｅａｍ ｏｆ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｐａｙｍｅｎｔｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｏｖｅｒ
ｔｉｍｅ， ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｙｉｅｌｄ ｒｅｍａｉｎｉｎｇ ｃｏｎｓｔａｎｔ ｂｙ ａｓ-
ｓｕｍｐｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｅｑｕｉｔｙ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｉｎｃｒｅａｓ-
ｉｎｇ ｄｕｅ ｔｏ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ．Ａｌｌ ｌｕｍｐ ｓｕｍｓ ａｎｄ ｆｌｏｗｓ ａｒｅ
ｄｉｓｃｏｕｎｔｅｄ ａｔ ｔｈｅ ａｆｔｅｒ-ｔａｘ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ｃｏｓｔ ｒａｔｅ， r．

Ｆｒｏｍ Ｅｑ．（１） ａｎｄ Ｅｑ．（２），ｉｔ ｉｓ ｅａｓｙ ｔｏ ｃａｌｃｕｌａｔｅ
ｔｈｅ ｂｅｎｅｆｉｔ V ｏｆ ＵＰＲＥＩＴ ｇｅｔ ｍｏｒｅ ｔｈａｎ ｔｈｅ ＲＥＩＴ’ｓ［３］ ．

Vｐｒｏｆｉｔ ＝SＵ ＰＲＥ ＩＴ －SＲ ＥＩＴ （３）
Ｉｎ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ， ｔｈｉｓ ｅｑｕａｔｉｏｎ ｄｏｅｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒ ｔｈｅ ｅｘｔｒａ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｃｏｓｔ ｏｆ ｃｏｍｐｌｉｃａｔｅｄ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ
ｔｈｅ ｄｅｃｌｉｎｅｄ ｐｒｉｃｅ ｉｎ ｓｈａｒｅ ｏｆ ＲＥＩＴ ｆａｃｔｏｒｓ， ｔｈｉｓ ｓｅｃ-
ｔｉｏｎ ｏｎｌｙ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ｔｈｅ ｉｄｅａｌ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ ｏｆ ＵＰＲＥＩＴ ｔｏ
ａｖｏｉｄ ｍｏｒｅ ｃｏｍｐｌｉｃａｔｅｄ ｆｏｒｍｕｌａ ａｎｄ ｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎ．

Ｎｏｗ ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｓｏｍｅ ｄａｔａ ｉｍｐｏｒｔａｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅｓｅ
ｔｈｒｅｅ ｆｏｒｍｕｌａｓ， ｎｅｘｔ ｓｔｅｐ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｒｔ ｗｉｌｌ ｃａｌｃｕｌａｔｅ ｔｈｅ
ｂｅｎｅｆｉｔ ｕｓｉｎｇ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｂｏｖｅ ｕｓｉｎｇ ＲＥＩＴ
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ．Ｗｅ ａｓｓｕｍｅ ｔｈｅ V０ ＝１ ０００ ０００， ｃａｐｉｔａｌ
ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｒａｔｅ τｃ ＝３０ ％ （ ｆｏｒ ａ ｌｏｎｇ ｔｅｒｍ ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｉｔ ｉｓ
ｕｓｕａｌｌｙ １５ ％）．Ｃｏｓｔ ｂａｓｉｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ B
＝５００ ０００， ｓｏ：
SＲ Ｅ ＩＴ ＝V０ －τｃ（V０ －B） －B

＝１０００ ０００ －３０ ％ ×５００ ０００ －５００ ０００
＝３５０ ０００

Ｔｈｅｎ ｗｅ ａｓｓｕｍｅ rＲ ＥＩＴ ＝ １０ ％， δ ＝ ９０ ％，
τＤ ＩＶ ＝２０ ％， ｄｉｓｃｏｕｎｔ （ ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ） ｒａｔｅ r ＝８ ％，
H＝３ ｙｅａｒ， ａｎｄ BＵ Ｐ ＝９ ０００．Ｓｏ

VＨ ＝V０（１ ＋（１ －δ）· rＲＥ ＩＴ） H ＝１ ０３０ ３０１，

59Ｖｏｌ．７ Ｎｏ．３，Ｓｅｐｔ．２００９　



SＵ ＰＲ Ｅ ＩＴ ＝ VＨ －τＣ （VＨ －B）
（１ ＋r） H ＋

钞H
t ＝１

V０（１ ＋（１ －δ）· rＲＥＩＴ） t－１· δ· rＲＥＩＴ· （１ －τＤＩＶ）
（１ ＋r） t －

　B －BＵ Ｐ
　　　 ＝６９１ ５９５ ＋６５ ４５５ ＋６０ ０９９ ＋５５ １８２ －

　５００ ０００ －９ ０００
＝３６３ ３３１

Ｈｅｎｃｅ，
Vｐｒｏｆｉｔ ＝SＵＰＲＥＩＴ －SＲＥＩＴ ＝３６３ ３３１ －３５０ ０００ ＝１３ ３３１
Ｓｏ ｔｈｅ ｂｅｎｅｆｉｔ ｃｒｅａｔｅｄ ｂｙ ｕｓｉｎｇ ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

ｃａｎ ｃｒｅａｔｅ ｍｏｒｅ １３ ３３１ ｄｏｌｌａｒｓ， ｗｈｉｃｈ ａｒｉｓｅ ３．８１ ％
ｍｏｒｅ ｐｒｏｆｉｔ ｔｈａｎ ｕｓｉｎｇ ＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ．Ｂｅｃａｕｓｅ ｔｈｅ
ｖａｒｉａｂｌｅｓ rＲ Ｅ ＩＴ，δ ａｎｄ τＤＩＶ ｕｓｕａｌｌｙ ｎｏｔ ｃｈａｎｇｅ ｍｕｃｈ， ｓｏ
ｔｈｅ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｒａｔｅ τｃ ａｎｄ ｄｉｓｃｏｕｎｔ （ｃａｐｉｔａｌｉｚａ-
ｔｉｏｎ） ｒａｔｅ r ａｒｅ ｔｈｅ ｃｒｕｃｉａｌ ｆａｃｔｏｒｓ ｔｏ ｄｅｔｅｒｍｉｎｅ ｔｈｅ ｒｅａｌ
ｅｓｔａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｂｅｎｅｆｉｔ．Ｉｆ ｔｈｅ ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｒａｔｅ τｃ ｄｏ ｎｏｔ
ｃｈａｎｇｅ ｗｉｔｈ ｔｉｍｅ， ｉｔ ｉｓ ｅａｓｙ ｔｏ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｙｅａｒｓ
ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｏｗｎｅｒ ｈｏｌｄｓ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ， ｔｈｅ
ｍｏｒｅ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ａｎｄ rＲ Ｅ ＩＴ ｗｉｌｌ ｂｅ， ａｎｄ ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｍｏｎｅｙ
ｔｈｅ ｏｗｎｅｒ ｗｉｌｌ ｅａｒｎ ｗｈｅｎ ｈｅ ｓｅｌｌｓ ｔｈｅ ｐｒｏｐｅｒｔｙ．

Table 1　The standard proforma converted
by above equations

Ａｓｓｕｍｐｔｉｏｎｓ
Ｔｏｔａｌ ｔｏｄａｙ’ ｓ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｏｐｅｒｔｙ １ ０００ ０００
Ｔｏｔａｌ ｐｒｏｊｅｃｔ ｃｏｓｔ （ ｈａｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ ｔｈｅ ｄｅｐｒｅｃｉａｔｉｏｎ
ｆａｃｔｏｒ ｉｎ ｔｈｉｓ ｐｒｏｆｏｒｍａ） ５００ ０００
Ａｎｎｕａｌ ｐｒｅ-ｔａｘ ｒｅｔｕｒｎ ｔｏ ａｎ ＵＰＲＥＩＴ ＯＰ ｕｎｉｔ ０．１
Ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈａｔ ｒｅｔｕｒｎ ｐａｉｄ ｏｕｔ ａｓ ｄｉｖｉｄｅｎｄｓ ０．９
Ｔａｘ ｒａｔｅ ｏｎ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｉｎｃｏｍｅ ０．２
Ｙｅａｒｓ ｏｆ ｈｏｌｄｉｎｇ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ｔｈｅ ＯＰ ｕｎｉｔｓ ３
Ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ ｔａｘ ｒａｔｅ ０．３
Ｄｉｓｃｏｕｎｔ （ ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ） ｒａｔｅ ０．０８

Ｙｅａｒ １ Ｙｅａｒ ２ Ｙｅａｒ ３
Ｔｈｅ ｉｎｃｏｍｅ ｆｒｏｍ ｄｉｖｉｄｅｎｄ （ ａｆｔｅｒ ｔａｘ） ６５ ４５５ ６０ ０９９ ５５ １８２
Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｅｘｐｅｎｓｅｓ ３ ０００ ３ ０００ ３ ０００
Ｉｎｃｏｍｅ ｏｎ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ６２ ４５５ ５７ ０９９ ５２ １８２
Ｔｏｔａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎ ｏｎ ｕｓｉｎｇ ＵＰＲＥＩＴ ａｆｔｅｒ ｔａｘ ３６３ ３３１
Ｔｏｔａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎ ｏｎ ｕｓｉｎｇ ＲＥＩＴ ａｆｔｅｒ ｔａｘ ３５０ ０００
Ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎ ｇａｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ＲＥＩＴ ａｎｄ ＵＰ-
ＲＥＩＴ １３ ３３１

5　Conclusion
Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ， ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ａ

ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ ＵＰＲＥＩＴ．Ｔｈｅ
ＵＰＲＥＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ｈａｖｅ ｔｈｅ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｔｏ ｉｎｊｅｃｔ ｂｉｌｌｉｏｎｓ

ｏｆ ｄｏｌｌａｒｓ ｉｎ ｃａｐｉｔａｌ ｉｎｔｏ ｔｈｅ ｒｅａｌ ｓｔａｔｅ ｉｎｄｕｓｔｒｙ， ｅｓｐｅ-
ｃｉａｌｌｙ ｉｎ ｔｈｉｓ ｄｅｐｒｅｓｓｅｄ ｐｅｒｉｏｄ．Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｏｒｉｇｉ-
ｎａｌ ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｏｗｎｅｒｓ ｒｅｃｅｉｖｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ ｕｎｉｔｓ
ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｓｈａｒｅｓ ｏｆ ｃｏｍｍｏｎ ｓｔｏｃｋ ｉｎ ｔｈｅ ＲＥＩＴ， ｅｎａｂ-
ｌｉｎｇ ｔｈｅ ｏｗｎｅｒｓ ｔｏ ｄｅｆｅｒ ｔｈｅｉｒ ｔａｘ ｌｉａｂｉｌｉｔｉｅｓ．Ｉｎ ｔｈｅ
ｓａｍｅ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｌｌｏｗｓ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｔｏ ａｃｑｕｉｒｅ
ａｄｄｉｔｉｏｎａｌ ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｉｎ ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓ ｗｈｉｃｈ ａｌｓｏ ｄｅｆｅｒ
ｔｈｅ ｓｅｌｌｅｒｓ’ ｔａｘ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ．Ｆｉｎａｌｌｙ， ｔｈｅｓｅ ｔｒａｎｓａｃ-
ｔｉｏｎｓ ｐｒｏｖｉｄｅ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌｌｙ ｇｒｅａｔｅｒ ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ ｆｏｒ ｍｕｔｕａｌ
ｆｕｎｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ．

Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｓｔｉｌｌ ｓｏｍｅ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｉｎ ＵＰＲＥ-
ＩＴ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ．Ｏｎｅ ｉｓ ｃｏｎｆｌｉｃｔｉｏｎ； ｏｎｅ ｉｓ ｔｈｅ ｄｒｏｐ ｐｒｉｃｅ
ｉｎ ｓｈａｒｅ．Ｔｈｅ ｐｒｉｃｅ ｉｎ ｓｈａｒｅ ｄｅｃｌｉｎｅｓ ｎｏｔ ｖｅｒｙ ｏｂｖｉｏｕｓｌｙ
ａｎｄ ｃａｎ ｂｅ ｃｏｖｅｒｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｂｅｎｅｆｉｔ ｇａｉｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｄｅｆｅｒｒａｌ ｏｆ ｔａｘｅｓ．Ａｂｏｕｔ ｔｈｅ ｃｏｎｆｌｉｃｔｉｏｎｓ ｉｎ ＵＰＲＥＩＴ
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ｏｎｅ ｗａｙ ｉｓ ｔｏ ｍａｋｅ ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ ｔｈｅ ｓｏｌｅ
ｇｅｎｅｒａｌ ｐａｒｔｎｅｒ ｉｎ ｔｈｅ ＲＥＩＴ ａｎｄ ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ’ ｓ ｓｈａｒｅ-
ｈｏｌｄｅｒｓ ｏｗｎ ａｔ ｌｅａｓｔ ５０ ％ ｏｆ ｔｈｅ ｕｍｂｒｅｌｌａ ｐａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ，
ｔｈｕｓ ｒｅｓｏｌｖｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｓｓｕｅ．Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｉｔ ｉｓ ａｌｓｏ
ｕｓｅｆｕｌ ｔｏ ａｐｐｏｉｎｔ ａ ｍａｊｏｒｉｔｙ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｔｏ
ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴ’ ｓ ｂｏａｒｄ．Ａｒｇｕａｂｌｙ， ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｕｎａｆｆｉｌｉ-
ａｔｅｄ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｌｉｋｅｌｙ ｔｏ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ
ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｉｆ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ＲＥＩＴ’ ｓ
ｍａｎａｇｅｒｓ［４］．Ｄｅｓｐｉｔｅ ｔｈｅｓｅ ｄｉｆｆｉｃｕｌｔｉｅｓ ｅｘｉｓｔ， ｍａｎｙ ｅｘ-
ｐｅｒｔｓ ｂｅｌｉｅｖｅ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅｓ ｏｕｔｗｅｉｇｈ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅｓ，
ａｎｄ ｐｒｅｄｉｃｔ ｔｈａｔ ｍｏｒｅ ＵＰＲＥＩＴｓ ｗｉｌｌ ｂｅ ｅｓｔａｂｌｉｓｈｅｄ ｉｎ
ｔｈｅ ｃｏｍｉｎｇ ｙｅａｒｓ．Ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｐａｓｔ ｄｅｃａｄｅ， ｔｈｅ ＵＰＲＥＩＴｓ
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｅｍｂｒａｃｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ＲＥＩＴｓ ｉｎｄｕｓｔｒｙ
ｖｅｒｙ ｗｅｌｌ ａｎｄ ａｒｅ ｎｏｗ ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ
ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ ｏｆ ｍａｎｙ ＲＥＩＴｓ．Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ
ＲＥＩＴｓ， ｉｔ ａｐｐｅａｒｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｏｐｕｌａｒｉｔｙ ｏｆ ＵＰＲＥＩＴｓ
ｓｈｏｕｌｄ ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｆｏｒｅｓｅｅａｂｌｅ ｆｕｔｕｒｅ．
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