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FINANCOVANI

PRAVNICKYCH OSOB

V roce 2016 doslo opét k rekordnimu meziroénimu nardstu investic v CR, coz
svédéi o kontinualnim zajmu investord o aktiva v CR a soucasné o apetitu bank
tyto nakupy financovat.

Trh charakterizuje vysoka likvidita a nizké Grokové sazby.

Development, zejména v Praze, je negativné ovlivnén diskusemi o metropolitnim
planu a nejasnosti kolem Prazskych stavebnich predpisu.

BANKOVNi FINANCOVANI

Rok 2016 byl pro ¢esky nemovitostni trh charakte-
risticky pokracovanim mezirocniho narlstu objemu
investi¢nich transakci, a to ve vSech segmentech

trhu (kancelare, logistika, retail).* Oproti roku 2015
stoupl objem investi¢nich transakci o vic jak 20 % na
uroven kol 3,5 mld. EUR. Primérna velikost transakce
dosahovala 56 mil. EUR, cozZ je o 10 mil EUR vice nez
desetilety prumér.

Dynamicka aktivita na tuzemském investi¢nim trhu

je podporovana apetitem financujicich bank. Stimulanty
jsou nizké Grokové sazby a premira likvidity. Obé v du-
sledku vede k vysoké konkurenci mezi bankami, z ¢ehoz
ve finale profituji klienti.

Uvérové financovani je relativné snadno dostupné pro
kvalitni projekty a zkusené hrace. Investicni transakce,
podloZené prokazatelnym cash flow, jsou bankami prefe-
rovany pred financovanim developmentu.

Banky se naucily pracovat s poZadavkem regulatora (tzv.
kritérium Basel lll), ktery po bankach vyzaduje udrzovat

potfebnou vysi rizikové vazenych aktiv v porovnani

s vy3i a kvalitou Gvérové expozice. Cim konzervativn&jsi

GRAF Objem investiénich transakci v CR v letech 2010-2016 v mil. EUR.
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struktura financovani (tedy nizsi LTC ¢&i LTV) a kvalitn&jsi
aktivum (silné a stabilni cash flow), tim nizsi spotfeba
regulatorniho kapitalu a samoziejmé ve finale nizsi
marze pro klienty.

Je mozné konstatovat, Ze podminky Gvéru bank operuji-
cich na eském trhu se mezi sebou vyrazné nelisi. | na-
dale se velmi omezené financuji spekulativni transakce.
RovnéZ pozemky pro vystavbu jsou developery vétSinou
kupovany z vlastnich zdrojd, bez vyuziti Gvéru. Jednim

z hlavnich davodu je skutecnost, Ze jak spekulativni
development tak nakup pozemkd na Gvér vedou k velké
spotrebé regulatorniho kapitalu, kterym banky operujici
na realitnim trhu museji logicky Setfit.

U financovani developmentu banky vyzaduji jako
podminku ¢erpani Gvéru 25-35 % vlastnich zdroju
(tedy 65-75 % loan to cost - LTC). VySe (pred)
pronajmu se lisi dle jednotlivych segment(: u logistiky
je standardné pozadovano 70-90 %, u obchodnich
prostor 50-70 % a u kancelafi minimalné 50-60 %.
Cim vyssi predpronajem, tim niz&i procento equity je
ochotna banka akceptovat. Nestava se vsak ¢asto,

Ze by banky i pfi plné pfedpronajatém projektu poskyt-
ly vice nez 80 % LTC.

Zdroj: Knight Frank
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1 Vice detailnich informaci v kapitole Investicni trh na strané 96.
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kladem jsou zpravidla dlouhodobé (10ti a vice leté)
najemni smlouvy s finanéné silnymi najemci.

U developmentu banky téZ vyZaduji, aby sponzofi rucili
za veSkeré vicenaklady (tzv. Cost Overrun Guarantee)
a za bezproblémové dokonéeni projektu (tzv. Comple-
tion Guarantee). Zaruky plati do doby, neZ je projekt
zkolaudovan a nabéhne realné cash flow, podloZzené
dlouhodobymi ndjemnimi smlouvami s kvalitnimi na-
jemci, nebo kupnimi smlouvami v oblasti reziden¢niho
developmentu.

Pri financovani investi¢nich transakci kladou banky
znacny dlraz na kvalitu a transparentnost nezavislého
ocenéni (valuation), technickou, pravni a danovou
provérku stavu nemovitosti
pred nakupem (Due diligence).
Pro udrZitelnost kvality inves-
tice ma rovnéz klicovy vyznam
profesionalni asset a property
management.

,Banky maji pfehnané naroky na ruceni,
pozadavky exkluzivity pro jednu banku, omezeni
obchodnich aktivit ¢i pfipadné zasahovani do
fungovani Gvérované spolecnosti.“

U financovani investi¢nich transakci se pohybuje poza-
dované loan to value (LTV) nejCastéji mezi 55-70 %.
Ochota bank pristoupit na vySsi LTV je velmi limitovana
a na trhu vyjimecna. Davodem je opét spotieba regu-
latorniho kapitalu. Oproti pfedchozim letim byva stale
Castéji vidét ,zdravéjsi“ konzervativni LTV kolem 50 %,
coz je dano prebytkem likvidity na trhu .

Strukture financovani odpovida-

ji marze, jeZ se u developmentu

aktualné pohybuji v rozmezi

2,00-3,50 % u CZK financovani

a 2,20-3,70 % u EUR financo-

vani. MarZe, zahrnujici rovnéz likviditni pfirazky (nakla-
dy na obstarani zdroju), se u jednotlivych bank lisi.

Jifi Pacal, Central Europe Holding

Z pohledu struktury financovani je zajimavy pohled na
amortizacni plany (doba za kterou je Gvér splatitelny)

a ,tenor” (délka) bankovniho financovani. Amortiza¢ni
plan je podstatny pro ekonomiku investora: ¢im je amor-
tiza€ni plan delsi, tim vice muze pouzivat volné cash
flow napfiklad pro vyplatu investord, ktefi mu docasné

U investi¢niho financovani marze ve srovnani s rokem
2015 i pres silici konkurenci nepoklesly. Naopak, doslo

L,SVETFili“ své zdroje za Uplatu.

V bézné praxi dochazi k rozumnym kompromisim mezi
pozadavky investora a moznostmi banky: ustalenym je
amortizacni plan u novych nemovitosti mezi 20-25 lety

jejich stabilizaci a pro nadchazejici obdobi let 2017-2018
Ize oCekavat dokonce mirny narust. Aktualné se marze
pohybuji v rozmezi 1,70-2,50 % u CZK, v pfipadé financo-
vani v EUR jsou marZe o cca 0,20-0,30 % vysSSi.

Konkrétni podminky investi¢niho financovani vzdy zaviseji

(kancelare a retail), u starSich maximalné do 15 let.

U logistiky byva splatkovy plan kratsi nez u kancelafi
a retailu, obvykle se pohybuje mezi 15-20 lety, sa-
moziejmé v zavislosti na charakteru najemnich smluv
(délka/kvalita najemce).

na charakteru projektu, historii klienta, vysi LTC/LTV,
parametrech najemnich smluv i stabilité cash flow.

| v tomto pfipadé plati, Zze ¢im nizZsi LTV, tim nizsi mGze
byt ve findle marze.

PFi strukturovani financovani hraje nadale podstatnou
roli profesionalita a pfedchozi zkuSenost developera/
investora, kvalita zdroje splaceni, pravni vymahatel-
nost zajisténi a vlastni hodnota zastavy. Kromé
Gvérovych prostfedku se developefi a investofi snazi
ziskat finance formou emise bondu - korporatnich

i projektovych. Ve srovnani s objemem Gvérl jde vSak
o zanedbatelné procento.

U vétSiny investi¢niho financovani je bankou klientovi
poskytnuto financovani s tenorem na 5 let. Pfedpoklada
se, Ze na konci pétiletého obdobi se Gvér refinancuje,

a to dle aktualni situace projektu, délky najemnich
smluyv, ceny penéz na trhu atd. Snahou dlouhodobych
investoru je ziskat od bank i destilety komitment (snaha
zafixovat aktualni nizké drokové sazby). Banka ovsem

k tomuto kroku pristupuje zcela vyjimecné, predpo-

PRUZKUM ARTN 2016

Rozséahly sektorovy prizkum, ktery Asociace pro rozvoj
trhu nemovitosti provedla mezi realitnimi odborniky zkra-
je roku 2017, se rovnéz tykal financovani nemovitosti.

Odpovédi na polozené otazky prinesly velmi podnétny
vysledek, jejZ je mozné porovnat s predchozimi lety.

JE NABIDKA FINANCOVANI OD BANK PRO KLIENTY DOSTATECNE FLEXIBILNi/USPOKOJIVA?

Je pozitivni, Ze naprosta vétsina respondentl (94 %) povazuje nabidku financovani ze strany bank za uspokojivou

a dostatecné flexibilni. Oproti letdm 2014-2015 doslo k posunu z 53 % na aktualnich 94 %. Jako duvod tohoto po-
zitivniho trendu je uvadéna skutecnost, Ze na trhu existuje znacny prebytek volného kapitalu a nizké Grokové sazby.
Oboji vede ke konkurenci a €ini tak dluhové financovani pro vSechny vyrazné dostupnéjsi.

O0CEKAVA SE 0D BANK PORADENSTVi (NAVRH STRUKTURY, DANOVA OBLAST, PRAVNi ASPEKTY)

€1 JSOU UPREDNOSTNOVANY CISTE FINANGNI SLUZBY?

Posledni prazkum potvrdil, Ze klienti stale vice oGekavaji od bank kombinaci finan¢nich sluzeb a poradenstvi. Jde

o pokracujici trend, kdy banky kromé tradi¢nich produkt( (Gvéry) poskytuji v uréité mife i poradenstvi, byt si tuto
aktivitu vétSinou neldtuji. Jde ¢asto o navrh struktury (equity/avér), délku splatkového planu atd. Cilem spoluprace
banky s klientem je poskytnout Gvér za podminek vyhovujicich klientovi, ale soucasné tak, aby byl akceptovatelny

z hlediska rizika banky. Aktualné 82 % respondent( ocekava od banky i poradenstvi.

NARAZILI KLIENTI ZE STRANY BANKY NA NEJAKE BARIERY/OMEZENi PRI VYJEDNAVANI UVERU

NA ZAMYSLENY PROJEKT/INVESTICI?

Roste procento téch respondentd, ktefi uvadéji, Zze urcita drobna omezeni ze strany banky existuji, nepovazuiji je vSak
za vyznamna Ci limitujici pro svou aktivitu (aktualné 56 %). Vétsinou se jako omezeni uvadi pozadovana vySe equity
a predpronajmu ¢i predprodeji anebo délka splatkového planu. Pozitivni je skutecnost, Ze 13 % respondentl uvadi,
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CSOB

www.csobcorporate.cz

Ze nikdy nenarazili ze strany banky na restrikce. Na druhé strané zhruba tfetina klientd hodnoti omezeni bank jako
vyznamna: zde poukazuji ¢asto na zdlouhavost schvalovaciho procesu, pfehnané naroky na zajiSténi a neochotu jit
do ,nevyzkouseného* rizika. Jedna z vyhrad tykajicich se bariér financovani uvadi, Ze banky nedostate¢né rozuméji

star§im ¢i rekonstruovanym nemovitostem.

OCEKAVATE V LETECH 2017-18 ROZVOLNENI PODMINEK FINANCOVANI €I SPIiSE JEJICH UTUZENI?

Oproti roku 2016, kdy naprosta vétSina expertd uvedla, Ze dojde k rozvolnéni podminek, letos naopak 47 % dotazo-
vanych zmény u parametr( financovani neocekava. Stejné procento respondentt predpovida spiSe utuZzeni podminek

financovani a jen mala Cast (6 %) doufa v rozvolnéni podminek. Ziskané spektrum kvalifikovanych nazord doklada na
jak vyspélém trhu se pohybujeme. Je potésitelné, Ze vétSina respondentl si je védoma, Ze dalsi uvolnéni podminek

financovani neni reainé.

Rok 2016 potvrdil, Ze trh nemovitosti v CR je zdravé
dynamicky a pro investory dostate¢né transparentni.
Aktiva v CR a zde dosahované yieldy jsou pro investory
nadale zajimavé. Uvidime, nakolik se dopad Brexitu Ci
dopady vysledku prezidentskych voleb v USA promitnou
do parametrt mezinarodnich transakci. Osobné oceka-
vam postupné utuZovani podminek financovani, a to jak

CSOB financuje developerské projekty a poskytuje spickové sluzby tuzemskym i zahrani¢nim

z pohledu struktury (LTC/LTV), tak i s ohledem na
postupné navySovani marzi, zvlasté u dlouhodobého
financovani.

LENKA KOSTROUNOVA
CsoB

SMART byty, Nové Butovice | Trigema a.s.

investorim. Jsme ptipraveni financovat i Vas projekt.

Kontakt: Ing. Lenka Kostrounova | tel.: +420 224 114 371 | e-mail: Ikostrounova@csob.cz

Korporatni bankovnictvi
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ALTERNATIVNI

FINANCOVANI NEMOVITOSTI

Zhruba tfi ¢tvrtiny respondenttl letoSniho prizkumu ARTN povaZuji sou¢asnou
nabidku bankovnich Gvéri pro financovani nemovitosti za uspokojivou. Nadale
vSak velmi zalezZi na kvalité klienta a jeho ratingu, kapitalové vybavenosti a samo-
zfejmé na kvalité projektu jako takového. Dle naseho odhadu se navic podminky
financovani zaénou postupné zpfisnovat a Grokové sazby dfive ¢i pozdéji zvySovat,
zejména kvuli stoupajicim cenam zdroju.

Na chovani bank maji a v dohledné dobé budou mit
nejvétsi vliv regulatorni poZzadavky (Basel llI, jenZ vstou-
pil v platnost 1. 1. 2015, a dalsi specificka omezeni

pro sektor nemovitosti véetné nejnovéjSich pozadavku
CNB). Na druhé strané je Geska ekonomika v dobré
kondici, banky jsou dostatecné kapitalizované (véetné
jejich zahraninich matek) a objem opravnych poloZzek
se nadale snizuje. To jim dovoluje alokovat ¢ast kapitalu
i na rizikovéjsi aktiva. Pfesto se ani u nas nelze vyhnout
diskusi o strukture financnich zdrojd v ekonomice.

Cilem by mélo byt sniZzeni zadluZenosti a zvySeni podilu
kapitalu na celkové bilanci, coz ma pozitivni vliv na
stabilitu a bezpecnost trhu. Reality nejsou vyjimkou,

a v této souvislosti se jiz delsi dobu vola po vétsi alokaci
kapitalu penzijnich fondu a pojistoven do nemovitosti.
Rovnéz respondenti minulych prizkumu ARTN opako-
vané vyjadrili jednoznacné stanovisko, Ze tyto zdroje by
mély byt vyznamnéjsi mérou zapojeny do investi¢nich
aktivit v Ceské republice.

Doposud se vSak v tomto sméru nic zasadniho neudalo.
Duvodem jsou stale platné pozadavky na garanci
nezaporného zhodnoceni Uspor v transformovanych
penzijnich fondech, jejichZ portfolia v soucasné dobé
predstavuji drtivou vétsinu aktiv fondd (cca 95 % ke kon-
ci roku 2016). Zatim tedy neexistuje zpUsob, jak pfimét
manazery téchto portfolii investovat do vynosnéjsich, ale
zaroven rizikovéjsich a méné likvidnich alternativnich
aktiv, mezi néZ nemovitosti patfi. Pomohla by pouze
zakonna Uprava parametr(.

investicni strategii, tak disponuji necelymi 5 % aktiv

v hodnoté 18 miliard korun. | vzhledem k tomuto objemu
mezi nimi nenalezneme jedinou realitni investici. Podil
nemovitosti v investi¢nich portfoliich zdejSich penzijnich
fond se limitné blizi nule (0,5 % ke konci roku 2016),
pficemz za standardni Groven je povazovano 5 a7 10 %.*

Priznivéjsi legislativa panuje u ¢eskych pojistoven. Tomu
vSak neodpovida pfistup jejich portfoliovych manazeru.?
Jedinou pojistovnou, kterd pred ¢asem na realitnim trhu
vyvijela zaznamenanihodnou aktivitu, byla Kooperativa.

NEMOVITOSTNi INVESTIENi FONDY

Obdobné mize byt prostfednictvim investi¢nich fond{
vyuzit kapital privatnich investor(. CNB registrovala ke
konci roku 2016 celkem 85 investi¢nich fondl v katego-
rii nemovitostnich ¢i smiSenych investujicich rovnéz do
nemovitosti. Kapital v nich alokovany se odhaduje v ob-
jemu nékolika desitek miliard korun. Tento pocet zahrnu-
je jak fondy kvalifikovanych investor(i (FKI), tak podilové
fondy zamérfené na drobné investory (spotfebitele).

Z hlediska variability kapitalu patii 68 fond( mezi
oteviené a 17 mezi uzaviené. Cast z nich jsou ovéem
entity, jejichz portfolio sestava z korporatnich cennych
papir(i spolecnosti podnikajicich v realitach, neinves-
tuji tedy do konkrétnich nemovitosti (pfimo nebo pres
jednoucelové spolecnosti - SPV). Zahrnuty nejsou
off-shore fondy soukromého kapitalu (private equity
funds) zaloZené v zahranici.

Na prazskou burzu se doposud pfihlasilo 36 z nich,

z toho vice nez polovina (20) v letech 2016-2017. Od
roku 2015 totiz legislativa umoziiuje FKI nadale platit
5% dan z pfijmu za podminky, Ze jsou obchodovany na
regulovaném trhu. | za jinych okolnosti mohou fondy
vyuZivat tuto sniZzenou sazbu dané, napfiklad kdyZ ne-
drzi nemovitosti pfimo, ale prostfednictvim SPV, nebo
pokud maji formu otevieného podilového fondu. Novela
zakona Ucinna od 1. 6. 2016 pak mezi né doplnila
formu podilového fondu uzavieného.

Pfes nepfiznivé danové Gpravy z roku 2015, jeZ se mély
pausalné dotknout zejména nemovitostnich FKI zvySe-
nim sazby dané z pfijmu z 5 na 19 %, vSak kapitalu na
trhu neubylo. Jiz b€hem téhoz roku zahajily ¢innost nové
domaci fondy a tento trend pokracuje dodnes. Potvrdila
se tedy nase predikce, ktera plati i pro dalsi obdobi, Ze
fondy zamérené na privatni investory budou pfibyvat.

Cast z nich je zakladana silnymi spolednostmi, které
poskytnou své jméno, know-how a tzv. seed money,
tedy startovni kapital ¢i aktiva. Jedna se napfiklad

o Edulios (CIMEX), Central Group, NOVA Real Estate
a NOVA Hotels (Arca Capital), RSJ Real Estate a dalsi.
Jiné fondy vznikaji za G¢elem kapital ziskat postupné,

1 Pro srovnani: podle pravidelné studie OECD Annual Survey of Large Pension Funds and Public Pension Reserve Funds za rok 2015 (novéjsi nebyla v dobé zpracovani tohoto textu k dispozici)
dosahuje podil nemovitostnich investic v jednotlivych pfipadech fond( ze zemi OECD az 25 %, pficemz v priméru maji oslovené penzijni fondy umisténo 14 az 15 % portfolia v alternativnich
aktivech (z ¢ehoz nemovitosti mohou odhadem predstavovat tretinu). Za predchozi roky investice do alternativnich aktiv stéle rostly.

2V nemovitostech maiji pojistovny umisténo 0,86 % z objemu aktiv, celkem 3,8 miliardy korun s primérnym vynosem 2,7 % ke konci roku 2015 (novéjsi data nebyla v dobé zpracovani tohoto textu

k dispozici). V drtivé vétsiné jde o jejich vlastni provozni sidla. Mezirocné pfitom investice i vynos mirné poklesly.



napfiklad brnénské IMPERA Invest a DRFG AIF Real
Estate (v druhém pfipadé jde o off-shore fond se sidlem
v Lichtenstejnsku), nebo dva realitni fondy Komeréni
banky jako produkty distribuované mezi klienty jejiho
privatniho bankovnictvi. Svym investordm slibuji ro¢ni
vynos obvykle kolem 5-6 %.

Specifickou entitou se stal katolicky investi¢ni fond, jenz
v Gnoru 2017 rozsifil svaj zabér o nemovitostni podfond.
Neznamena to pouze investice do obvyklych realitnich
sektorL‘] jakojsou kancelare Ci maloobchodnl’centra
napfiklad zemédélskou pudu Ci lesy. Vzhledem k objemu
prostiedku, které cirkev obdrzi od statu v ramci odluky

a které budou né&jakym zpusobem investovany, se vSak
tento fond muZe postupné stat jednim z vyznamnych
hraca na trhu.

Oteviené podilové nemovitostni fondy s vefejnou nabid-
kou zamérfenou na spotfebitele u nas donedavna - na
rozdil od zapadni Evropy - hraly okrajovou roli. To vSak
jiZ neplati pro CS nemovitostni fond s aktualnim obje-
mem 14 miliard korun, ktery je dnes pravdépodobné
nejvetsSim ceskym nemovitostnim fondem vibec.

V poslednim roce znacné zvysil svdj investicni apetit

a realizoval Ctyfi velké transakce v Praze a Bratislavé,
mezi nimiZ doslova ¢ni trofejni City Tower na prazské
Pankraci v hodnoté 4,4 miliardy korun. Za zminku stoji
rovnéz ctyrmiliardovy ZFP fond, ktery vloni investoval
do aktiv v Ostravé a Budapesti.

TABULKA Nejvétsi oteviené podilové nemovitostni fondy na ¢eském trhu.

85
roku 2005 pfipravila programy za pfiblizné 37 miliard
korun, pfiéemz jejich vyrazna vétSina vznikla v prabéhu
poslednich péti let. Souéasti jsou napfiklad emise korpo-
ratnich dluhopist matefské spolecnosti Czech Property
Investments, a.s. za vice nez 15 miliard korun nebo
zajiSténé projektové dluhopisy CPI Alfa, CPI BYTY
a CPI Retail Portfolio.

V lonském roce ji nepribyly Zadné nové ceské emise,
nicméné v bfeznu 2016 byl program CPI BYTY prodlouzen
0 10 let a navySen z plvodnich 3,8 miliardy aZ na

17 miliard korun agregovaného objemu. Na Slovensku
zatim skupina emitovala dluhopisy v celkové vysi 80 milio-
nu EUR, z toho v Ginoru 2016 v objemu 50 miliond EUR

a s vynosem 5 % ro¢né. Aktualni zavazky celé skupiny

z vydanych dluhopis(i se pohybuji kolem 12 miliard korun.

Kromé vydavani novych cennych papirt CPI aktivné
pracuje i se starSimi bondy, zejména ve snaze snizit si
Grokové zatiZeni Ci zrusit emise, jejichZ vétSinu drzi na své
rozvaze. Zacatkem roku 2016 po dohodé s drZiteli upravi-
la emisni podminky svych korunovych dluhopist vydanych
v roce 2012, pfedevsim stlacila vynos z pohyblivych 6,5 %
na fixni 5,1 % a zménila je ze zajiSténych na nezajisténé.

Jiné dluhopisy z roku 2012 v objemu 58 miliont EUR CPI
v bfeznu 2016 predCasné splatila a stejny postup zvolila
o tfi Ctvrté roku pozdéji v pfipadé jedné z prvnich emisi

z roku 2007 ve vySi 2,5 miliardy korun. V kvétnu a srpnu
2016 navic tfi emise z roku 2012 v celkové hodnoté 3 mi-
liard korun nové uvedla na regulovany trh prazské burzy.

Zdroj: ARTN ===

€S nemovitostni fond REICO Ceské sporitelny 2007
ZFP realitni fond ZFP Investments 2013 4,1 5,2
Conseq Realitni Conseq Funds 2008 0,84 2,7
REALITA WMS 2009 0,83 4,5

CENNE PAPIRY

DalSim zdrojem alternativniho financovani mohou

byt emise cennych papir(i. Po neslavném konci Orco
Property Group a ECM na akciové burze se u nas pro-
sazuji spiSe korporatni a projektové dluhopisy - bondy,
obvykle emitované ve spolupraci s bankou, ktera je
rovnéz umistuje na trh. Mohou byt obchodovany jak na
burze, tak mimo ni. Negeneruji sice vlastni kapital jako
takovy, ale ve formé podfizeného dluhu uzite¢né doplni
strukturu financovani spole¢nosti nebo konkrétniho pro-
jektu. Primarni cilovou skupinou pro jejich nabidku jsou
privatni investofi Ci klienti privatniho bankovnictvi, zajem
vSak projevuji i instituce, které maji povoleno nakupovat
rizikovéjsi cenné papiry.

Vzhledem k prebytku kapitalu na trhu zacal pocet
emitentll v poslednich letech viditeIné stoupat a objem
riznych program( a emisi mimo CPI (viz nize) dosahuje
Castky kolem 13 miliard korun, véetné jiz splacenych.
Spole¢né s CPI je to zhruba 50 miliard korun. Nezna-
mena to, Ze za tolik penéz byly skutecné cenné papiry
prodany, jde spiSe o soucet maximalnich limit( emisi.
Odhadujeme, Ze své misto si naslo zhruba 40 % z uve-
dené Castky, tedy 20 miliard korun.

Dluhopisové financovani u nas tradi¢né nejvice vyuziva
skupina Czech Property Investments, a.s. (CPI). Od

Jiny velky stfedoevropsky hrac, skupina HB Reavis,
ziskal od listopadu 2013 na kapitalovych trzich v Polsku
a na Slovensku vice nez 100 miliont EUR. V bfeznu
2016 si planoval otestovat i Cesky trh nezajisténymi
dluhopisy (respektive jiSténymi pouze zarukou holdingu)
v objemu 1 miliardy korun. Pro velky zajem byla nakonec
emise zavrSena az v kvétnu ve vysi 1,25 miliardy korun
se splatnosti v roce 2021 a sou¢asnym pohyblivym
vynosem cca 4,86 % roc¢né. Vice nez 71 % objemu
upsali institucionalni investori, zbyvajici ¢ast soukromi
bankovni klienti.

Jeden z nejvétsich Ceskych rezidencnich developert Cent-
ral Group upsal dvé emise dluhopisu jiZ v roce 2012. Byly
vydany se splatnosti 3 a 4 roky, v celkové vysi 409 milionC
korun a s Grokem 16, resp. 18 %. Obé jsou nyni splacené.

Financovani pomoci cennych papiri si v téZe dobé
vyzkousela i spolecnost SATPO, ktera v roce 2013 emi-
tovala 3,5leté projektové dluhopisy uréené k vystavbé
rezidence Sacre Coeur Il. na prazskych Hrebenkach

v objemu 160 milionl korun a s pevnym vynosem

10 %. V Gnoru 2017 na né Eerstvé navazala korporatni-
mi bondy se splatnosti 5 let, v pfedpokladaném objemu
315 milion korun a s Grokem 7 % roCné.

Zajimavou a velkou emisi byly v roce 2013 také
zajisténé projektové dluhopisy Diamond Point ve vysi
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1,1 miliardy korun, se splatnosti 10 let a fixnim vynosem
4 %. Ze starSich emisi je stale vhodné vést v patrnosti
korporatni dluhopisy Passerinvest Group z kvétna 2014
v objemu 550 milion(i korun, se splatnosti 3,5 roku

a pevnym Grokem 5,25 % ro¢né, z jejichZ vynosu spo-
le¢nost spolufinancovala zpétny odkup svych starsich
developerskych aktiv v prazském BB centru. Posledni
bfeznovy den roku 2017 pak Passerinvest Finance emi-
toval korporatni dluhopisy za dalSich 1,5 miliardy korun
(s moznosti zvySeni na 2,25 miliardy) zajisténé ruéenim
Passerinvest Group, se splatnosti 6 let a pevnym Uroko-
vym vynosem 5,25 %.

Dluhopisy jiz nékolik let vydava rovnéz spole¢nost

s nazvem Realitni fond Praha - prvni pétileta emise

z roku 2014 ve vysi 100 miliond korun nese Grok

6 %, druha, tileta, z roku 2016 v objemu dalSich

100 miliont korun je ocenéna na 5 % rocné. V prabéhu
roku 2015 CNB jako regulator schvélila dluhopisovy
program Conseq Realitniho fondu v maximalni hodnoté
nesplacenych dluhopist 2 miliardy korun a s dobou
trvani 10 let, ale o jeho realném vyuZiti zatim nemame
informace. Ve stejném roce byl schvalen program spo-
lecnosti Bydleni na Vinohradech ve vysi 900 milion(
korun a s délkou trvani 25 let, u néhoz v dobé uzavérky
Trend Reportu 2017 probihala vefejna nabidka prvni
emise ve vysi 25 milionl korun, se splatnosti 3 roky
avynosem 5 % p. a.

Z lonskych emisi prazské provenience jesté stoji za
pozornost Sestileté korporatni dluhopisy developera
GES Real v objemu 400 milion( korun a s ro¢nim
vynosem 5 % nebo projektové bondy FINEP Barrandov
Zapad v objemu 201 milion0 korun, se splatnosti

4 roky a Urokem 3,75 %. Ty maji byt pouZity k vystavbé
Ctyf novych etap projektu Kaskady Barrandov. Formu
certifikatl (jeZ se chovaji podobné jako dluhopisy) zase
zvolila kyperska GRAMEXO pro svou emisi v objemu
1,395 miliardy korun, splatnosti 5 let a vynosem cca
5,8 % roc¢né, uréenou k financovani projektu Rustonka.

Aktivita se zvySuje i mimo hlavni mésto. Jiz od roku
2009 vydava korporatni dluhopisy brnénsky realitni

TABULKA Vybrané drobné emise dluhopisu.

koncern e-Finance, ktery nyni nabizi ke koupi nékolik
tfiletych emisi e-Finance Property jako soucast progra-
mu s objemem 1 miliardy korun a vyjnosem 5 %. Ctvrtym
rokem pfipravuje i projektové dluhopisy prostfednic-
tvim dcefiné spolecnosti eFi Palace v ramci 25letého
dluhopisového programu s limitem 600 miliond korun.
Ty jsou v soucasnosti emitované jako dvouleté s fixnim
Grokem 4,5 %.

Zajimavou nabidkou z prosince 2016 se jevi pétile-

té bondy opét brnénské spolecnosti Brooc Global
Investment v objemu 300 miliond korun a s pevnym
vynosem 7 %, uréené k investicim do prazdninovych
nemovitosti na ostrové Tenerife. V témZe mésici pribyla
také korporatni emise Moravskeé stavebni - INVEST ve
vy$i 320 milion( korun na 5 let a s cca 6% pevnym vyno-
sem. Nejnoveéji v Gnoru 2017 vydala brnénska IMPERA
korporatni dluhopisy v objemu 200 milion{ korun (s
moznosti zvySeni na 300 milion() se splatnosti 3 roky
a fixnim Grokem 3,1 %.

Postupné akceleruji také aktivity malych emitent

z rliznych regionU, které potvrzuji zvySujici se atraktivitu
a povédomi o této formé financovani. Nékteré emise
skoupi pfedem urceni investofi, jinym trva Upis déle.
Napfiklad jiz v roce 2012 vydalo pardubické druzstvo
R.E.L.T. Group, které zaroven podnika jako nemovitostni
fond, emisi dluhopist v celkovém objemu 50 miliond
korun, ale do konce roku 2016 z ni na trhu umistilo
necelych 30 %. Vzhledem k nadpramérnému objemu
bychom to v§ak neoznadili pfimo za nelspéch. Skupina
spolegnosti CinZovni domy Praha zase realizovala
nékolik projektovych emisi, z jejichZ vynosU financuje
rekonstrukce rezidenc¢nich objektd. V prilozené tabulce
uvadime vybrané priklady drobnych korporatnich

a projektovych emisi z poslednich let.

KAMIL KOSMAN
KAAP Media

Zdroj: ARTN

EMITENT DATUM EMISE OBJEM (MIL. KC) | SPLATNOST (ROKY) | VYNOS (% P. A.)
PRAHA
INPARK 2015 30 3 8,23 probiha korporatni
(skupinznéf:iaojr?izdzo/rﬁf Praha) 2016 20 5 6 probiha Eliékyrikr(;r;tglr:zf:k%bfgfaha 1
Premiot Group 2016 8,5 3 8,5 probiha korporatni
Prago Investment 2016 22 2 5,7 probiha rekonstrukce hotelu Hnédy vrch
Prago Investment 2016 5 3 8,1 probiha v Peci pod Snézkou
Cinzovni domy Praha 2016 20 2 8 probiha
Cinzovni domy Praha 2016 50,225 2 6,5 probiha K;f:ﬁgj;gﬁcf;’ggﬁ; ;
Cinzovni domy Praha 2016 5 2 8 upsano
CEE Real Estate 2016 25 5 6 n/a korporatni
2M Invest 2017 10 2 7 probiha korporatni
o |
R.E.LT. Group Pardubice 2012 50 20 9 probiha (30 %) korporatni
Market Balance Frydek-Mistek 2015 5 3 9 upsano vystavba lékafského domu ve Frydku-Mistku
Tycoon Enterprise Liberec n/a n/a 2 7 probiha korporatni
BeskydBenk Frydek-Mistek 2016 17,5 5 11 upsano korporatni
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V lonském Trend Reportu jsme v kapitole Ocenovani shrnuli proces valuaci

v ceském prostredi, vcelku kriticky se vyjadrili k nékterym aspektiim této sluzby
a okomentovali ocenovaci standardy a vsudypfitomny tlak na odhadce.
Tentokrat se zaméfime na detailnéjsi popis aktivit, které proces ocenovani
doprovazeji, a na hlavni parametry ovliviujici hodnotu samotnych nemovitosti.

NEMOVITOSTNi UVERY

Z&dost o Gvér na nakup nemovitosti je divérné znama
i Ctenartim Trend Reportu, byt se s timto procesem
setkavaji spiSe u svych (koncovych) klientd. Mize se
jednat o financovani pofizeni bytu ¢i domu za tGcelem
osobniho uzivani, ale rovnéz o klasicky obchodni model,
souvisejici s kancelarskou nebo maloobchodni nemovi-
tosti. Nedilnou soucéasti tohoto procesu je faze ocenéni
nemovitosti, kdy chce financujici banka znat vysi jeji
hodnoty. V krajnim pfipadé nesplaceni Gvéru véfitelem
propada aktivum bance, jeZ se nasledné snazi nemovi-
tost prodat na volném trhu a pUjcku tim umorit.

Co Ize od odhadce pfi procesu ocenéni nemovitosti cekat?
V pfipadé ocenéni bytu éi domu se odhadce v drtivé vétsi-
né uchyli k metodé porovnavaci. Jeho snahou je najit reali-
zované prodeje (a nabidkové inzeraty) podobnych jednotek
z posledni doby. Na zakladé porovnani stejnych, lepsich
nebo horsich aspektd nemovitosti a realizovanych cen
porovnavanych objektt odhaduije trzni hodnotu predmétu
ocenéni. StéZejni pro tento Ukon je tedy najit dostate¢né

a kvalitni mnoZstvi porovnavanych nemovitosti.

Nejsnaze uchopitelnym rezidenénim produktem pro odhad-
ce jsou byt ¢i dim ve vétSich méstech, kde dochazi k Cas-
tym prodejum (existence trhu a trznich transakei). Jednotka
ma standardni velikost a tvar a je bez obtizi pfistupna,
zaroven je prosta specialnich Uprav a vybaveni. DdleZitym
aspektem je zaroven to, aby na nemovitosti nevazla zadna
omezeni, nestandardni bfemena Ci jiné zavazky.

0O¢ bude predmét ocenéni (Ci srovnavané nemovitosti)
vzdaleny uvedenym parametrd, tim vice bude muset
odhadce aproximovat a subjektivné posuzovat jednotlivé
parametry. Zatimco tedy klasicky byt 2+kk na Cerném
Mosté v Praze bude pro odhadce relativné snadnou zale-
Zitosti a reportovana trzni hodnota bude na zakladé silné
evidence prlikazna, u atypického podkrovninho bytu 180 m?
s klimatizaci, akvariem a podzemni garazi na okraji regio-
nalniho mésta pujde o mnohem sloZit€jsi kvalifikovanou
komparaci. Navic je tfeba podotknout, Ze odhadci jsou
oproti majitelim daleko konzervativnéjsi...

P¥i ocenovani nemovitosti pro Gcely Gvéru (zajisténi Gvé-
ru nemovitosti) se ¢asto mluvi o trzni hodnoté a zastavni
hodnoté. Zatimco trzni hodnota ma svou jasnou definici
ve vSech ocenovacich standardech, zastavni hodnota je
viceméné vzity pojem a vyjadfuje, na kolik si nemovitost
ceni sama banka.

V idealnim svété by mély byt tyto dvé hodnoty stejné,
v tom realném tomu je tak malokdy. Banka totiz ¢asto

OCENOVANI
NEMOVITOSTI

kalkuluje s tim, Ze v pfipadé realizace zastavy bude
nemovitost muset rychle prodat a neni zde vzdy spinéna
ona podminka ,,...fadného marketingu a dostatec¢né
dlouhé prodejni doby...“. Z tohoto pohledu je tedy zastav-
ni hodnota vZdy o néco nizsi nez hodnota trzni.

KOMERCNI NEMOVITOSTI

Pokud se jedna o podnikatelskou, komeréni nemovitost,
ktera generuje prijem (muZe to byt samoziejmé i inves-
tiéni byt), sdhne odhadce vétSinou po metodé investicni.
Zde voli mezi metodou pfimé kapitalizace a technikou
diskontovaného cash flow.

Obé tyto techniky davaji do vztahu ekonomicky benefit

z drzby nemovitosti a vynosovou, popfipadé diskontni miru.

Vystupy investicni metody ocenéni ovliviiuje fada faktord.

Zjednodu$eny vycet by u standardni komeréni nemovitosti

ocenované kapitalizacni technikou vypadal asi takto:

* soucasné najemné - aktualné vybirané najemné
z nemovitosti ke dni ocenént;

* trzni ndjemné - celkové najemné, za které by Sla
nemovitost na trhu pronajmout ke dni ocenéni;

* naklady na provoz nemovitosti - analyza nakladu pre-
Gctovatelnych na najemce a nakladu, které hradi majitel;

* naklady na investice do nemovitosti - CAPEX;

« doba trvani ndjemnich smluv, délka neobsazenosti
prazdnych prostor a s tim spojeny pribéh celého cash
flow aktiva;

 kapitalizaéni mira (vynosova mira) aplikovana
na jednotlivé pfijmové toky.

P¥i odhadu stéZejnich vstup( ocenéni, jako jsou trzni
najemné ¢i vynosova mira, je odhadce ve stejné situaci
jako v pfipadé rezidenc¢niho produktu. DlleZité je naleze-
ni vhodné evidence porovnatelnych projektd.

Odhadované najemné za m? komercniho prostoru by mélo
byt podporeno dostatecné silnym prehledem realizovanych
najemnich transakci, stejné jako vynosova mira. Zde se od-
hadce potyka s problémem nedostate¢ného poctu vérohod-
nych a ovéfitelnych dat Ci s jejich zkreslenymi interpretacemi.
V tomto ohledu ¢eka Cesky trh jesté velky kus prace.

VYNOSY

V ramci ocenovani jsou komeréni nemovitosti oproti

je zejména pouzivana investicéni metoda, jez reflektuje
VEtSi pocet proménnych vstupu, ale zéroven se musi
vyrovnat s nizs§im poctem transakci a souvisejicich
detailll k porovnani. Pro odhadce je kolikrat velmi sloZité
"rozkliCovani" realizovanych transakci tak, aby je mohl
VyuZit ve svém ocenéni.



najemné

Laicka (ale obcas i profesionalni) vefejnost mize byt
zmatena z Gdaju o yieldech (vynosovych mérach)
oznamovanych v mediich ¢i na realitnich konferencich.

VétSinou se jedna o informaci typu ,,...kancelarska
budova XY byla prodana za 6 % yield“, a to bez dalSiho

komentare. Yield(, jeZ jsou voditkem pro investory, ale

praveé i odhadce, je hned nékolik. Uvedme ty zakladni:

« initial yield (day one yield ¢i Gvodni vynos) - je pomér
pfijmu z nemovitosti (ndjemné minus nepredctovatel-
né naklady) ke dni ocenéni ku cené nemovitosti;

« equivalent yield (zijednodu$ené primérny vynos) -
vyjadfuje pfiblizné primérny vynos investice v pribé-
hu jeji Zivotnosti, respektive doby mezi datem ocenéni

hruby. DuleZitou roli tudiz hraje fakt, zda je transakce typu
,Share deal“, kdy se prodava nemovitostni spolecnost,
nebo ,asset deal”, kdy se jedna o pfevod nemovitosti.

Domnivame se, Ze média ve svych piispévcich k investicni-

a dosazenim trzniho ekonomického potencialu

TABULKA Citlivostni analyza.

vynosova mira

mu trhu vétSinou uvadéji gross initial yield. Odhadce by vSak
mél znat komplexni vynosovy profil transakce, aby mohl
ucinit relevantni zavér a pouZit jej jako projekt k porovnani.

ta pfijmu z nemovitosti 100 (opét hypotetickych) jedno-
tek pfi zméné najemného o +/-10 jednotek a vynosové
miry o +/- 50 bazickych bodU. Senzitivita hodnoty aktiva
v navaznosti na téchto vstupech je zjevna...

Zdroj: Karel Klecka
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nemovitosti. Pfiklad: pokud vlastni investor nemovi-
tost, ktera je ke dni ocenéni pronajata za 10 hypotetic-
kych jednotek a v prabéhu nékolika let ma po vyprseni
platnych najemnich smluv potencial zvysit svdj prijem
z ndjemného na 15 jednotek, bude equivalent yield
vy$Si nezZ initial yield. O kolik bazickych bodl se bude
liit initial a equivalent yield, pak bude zaviset na tom,
jak rychle se nemovitost dostane z onéch 10 na 15;

 reversionary yield (vynos na plném trznim najemném)
- je pomér mezi trznim (stabilizovanym) ndjemném
(to se mGze od toho aktuélniho samoziejmé lisit) ku
hodnoté nemovitosti.

Z téchto zakladnich vynosovych mér Ize velmi snadno urcit
vynosovy profil investice (yield profile) a udélat si obrazek

0 jeji vyhodnosti a charakteru. Pokud je napfiklad initial
yield nizSi nez equivalent yield, Ize pfedpokladat, Ze je ne-
movitost takzvané under-rented (pod-pronajata) a ndjemné
bude rlist po prejednani ndjemného a pre-obsazeni Ci
do-obsazeni prostor. V opacném piipadé, kdy je nemovitost
over-rented (pfe-pronajata), Ize naopak ocekavat pokles
piijma z ndjemného po vyprseni souc¢asnych smluv.

MUGZeme zminit jesté net (Cisty) a gross (hruby) yield,
pricemz Cisty bere v Gvahu celkové naklady na transakci,
zatimco hruby reflektuje pouze cenu nemovitosti (bez
akvizicnich nakladi). Cisty vynos bude tudiz vzdy nizsi nez

ENGLISH SUMMARY

ODHADY A DOHADY

Dobry odhadce by mél byt schopen komplexné zanaly-
zovat a porozumét ocenované nemovitosti. Mél by byt
schopen ohodnotit jeji technicky stav a vyhodnotit pfi-

padné investi¢ni naklady v nejblizSi budoucnosti, stejné
jako jejich dopad na trzni (i jinou) hodnotu.

Mél by rozumeét vlastnicko-pravnim vztah(im, orientovat
se s prehledem v katastru nemovitosti, aby rozeznal
bfemena ¢i omezeni s dopadem na hodnotu nemovitos-
ti. Odhadce by se mél bezpe¢né pohybovat v pfipadné
komer¢ni oblasti a odhadnout budouci ekonomicky
potencial nemovitosti jako takoveé.

Dale by mél ten, kdo ocenuje nemovitosti, rozumét trhu

a danému nemovitostnimu segmentu. Mél by byt mocen
zanalyzovanou a ,nactenou” nemovitost vhodné zasadit
do aktualni situace na trhu a aplikovat spravné externi trz-
ni vstupy. V neposledni fadé by mél byt odhadce schopen
své nalezy kvalitné prezentovat (pisemné nebo Ustné),
vysvétlit pouzité vstupy v zavislosti na vybrané metodé

a obhdjit své vystupy. Srozumitelné, jasné a vzdy s pfistu-
pem k zadavateli ocenéni jako ke svému klientovi.

KAREL KLECKA
Patria investi¢ni spolecnost

In valuation, the position of commercial real estate is slightly more difficult than that of residential real estate.

This is mainly due to the used investment method, which reflects a greater number of variable inputs, but it must also
compensate for the lower number of transactions and related details for comparison. For the appraiser it is often very
difficult to "decrypt" completed transactions so that he can use them in his valuations.

A good appraiser should be able to comprehensively analyze and understand the valuated real estate. He should
be able to evaluate its technical condition and assess potential investment costs in the near future, as well as their

impact on its market (or other) value.

The person valuing the real estate should also understand the market and the given real estate segment. He should
be able to properly fit the analyzed and "read" real estate into the current market situation and apply the correct
external market inputs. Finally, an appraiser should be able to present his findings well (in writing or orally), explain
the inputs used depending on the selected method and defend his outputs. Comprehensibly, clearly and always

approaching the contracting entity as his client.
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Podle Ministerstva pro mistni rozvoj CR si v roce 2016 sjednalo hypoteéni ivér nejvi-
ce klientl v historii - témér 112 tisic.

Hypotéky byly poskytnuty v historicky nejvysSim objemu - celkem 218,29 mld. korun.

Mezirocni narlst oproti roku 2015 byl presto o 6 miliard nizsi a dosahl 34 mid. Ké

(18,4 %).

Za rekordnimi Cisly stala predevsim velice prizniva ekonomicka situace a dlouhodo-

bé nizké Urokové sazby.

Lidé kupovali fadu nemovitosti na investici, zejména v Praze.

Urokové sazby doséhly svého absolutniho dna béhem
listopadu a prosince 2016, kdy se dle Hypoindexu
pohybovaly na hranici 1,77 %. Primérna sazba za cely
rok 2016 pak ¢inila 1,89 %, coz je skoro o0 0,2 pcbh
méné neZ v predchozim roce. Na vyvoj primérnych Gro-
kovych sazeb méla vliv i sada doporugeni CNB tykajici
se snizeni poskytované vySe hypotecniho Gvéru k cené
nemovitosti (LTV) ze 100 % na 95 %.

Znatelny meziro€ni narlist objemu uzavienych hypo-
te€nich Gvérd byl zapficinén dvéma faktory. Kvili ros-
toucim cenam reziden¢énich nemovitosti se mezirocné
zvysila 0 8,3 % pramérna vyse hypotecniho Gvéru, a to
na vyslednych 1,957 milionu korun. Druhym faktorem
bylo i celkové rozsifeni nabidky developerskych projek-
t0 ve velkych méstech, které privedlo do bank 0 12,3 %
vice zdjemcu o hypotecni Gvéry.

V Praze se vloni dale zvysil podil koupi novych bytl na
investici. Zatimco v roce 2015 jich $la na investici zhru-
ba ¢tvrtina, v roce 2016 to bylo jiz pfiblizné 30 %.

VSechny typy rezidenénich nemovitosti loni zaznamena-
ly plynuly rlst. Potvrdil to i vyvoj indexu cen nemovitosti
Hypotecni banky (HB INDEX). Ceny bytl a pozemk loni
prepisovaly své pocatecni hodnoty z roku 2010. Ceny
rodinnych domu rostly o poznani pomaleji nez byty.
Bytové jednotky si meziroéné pripsaly 11 pcb, rodinné
domy 4,7 pcb a pozemky, nejstabilnéjsi segment

GRAF Vyvoj objemu poskytnutych hypoték v letech 2006-2016 v mid. K¢.
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| loni tedy meziro¢ni rdst cen vdech typu rezidenénich
nemovitosti vyrazné prekonal inflaci. Radovat se mohli
zejména majitelé bytd v panelovych domech ve velkych
méstech. Loni se zacal zvySovat zajem o tzv. rodinné
bydleni - byty s dispozici 3+1 ¢i 3+kk. Trhu s byty vSak
i nadale dominovaly byty ve starsi cihlové zastavbé

s dispozici 2+1/2+kk.

FAKTORY OVLIVNUJICi TRH

Makroekonomické prostredi

Ceska ekonomika zaznamenala b&hem roku 2016
rist HDP ve vys$i 2,4 %, coz je nizSi hodnota nez v roce
2015, kdy se rlst cely rok pohyboval nad Grovni 4 %.
Nicméné jde o vySSi hodnotu neZ rlist v Eurozoné,
ktery dosahl hodnoty 1,6 %. Kurz koruny k euru se

pod vlivem intervenci ze strany CNB drZel na stabilnich
27 CZK/EUR a zékladni repo sazba na hodnoté 0,05 %.
Bankovni Gvéry podnikiim i domacnostem rostly srov-
natelnym tempem okolo 7 %.*

Rok 2016 pfinesl v samotném zavéru néktera prekva-
peni. Ackoli se rust inflace koncem roku jiz obecné
predpokladal, dosazZeni dvouprocentniho inflaéniho cile
se ocekavalo spiSe aZ na pocatku roku 2017. Pfekvapil
rovnéz statni rozpocet s prebytkem 62 mld. KE. Nena-
stal ani obvykly vzestup sezonni nezaméstnanosti na
sklonku roku.

Na skok inflace, ktery vyvolal mimoradny a predevsim
nepredvidany rdst cen potravin, navazalo i zdrazeni

Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj CR (MMR)
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1 Detailni srovnani nabizi kapitola Makroekonomicky vyvoj a ceny nemovitosti na strané 18.



v restauracich, kde jako alibi poslouZilo i zavedeni EET.
Firmy hlasi nedostatek pracovnikd vSech kvalifikacnich
stupnu - trh prace je prehraty. To doklada i posledni
Setfeni mezi primyslovymi podniky: nedostatek vhodné
pracovni sily jako bariéru rastu hlasi nyni vy$si procen-
to firem nez v letech 2007-2008.

Priimyslové zakazky ze zahranici se zvySuji dvojcifer-
nym tempem, rovnéZ mzdy vloni vzrostly nejrychleji za
pét let. Pfed znehodnocenim Gspor se proto lidé snazi
chranit nakupem nemovitosti. | jejich ceny vSak rychle
stoupaji. Aby pfibrzdila dynamiku Gvérd na bydleni,
zavadi centralni banka nova regulatorni opatreni.

Vyvoj trokovych sazeb

Jednim z klicovych faktor( ovliviujicim vykonnost trhu
je nizka cena penéz na mezibankovnim trhu a s ni
souvisejici historicky nejnizsi Grokové sazby nabizené
bankami na hypotec¢ni Gvéry.

V roce 2016 dosahly Grokové sazby nového dna, kon-
krétné v listopadu a prosinci, kdy klesly na historicky
nejnizsi hodnotu 1,77 %. S vyjimkou &ervence, kdy se

GRAF Vyvoj Grokovych sazeb u hypotecnich Gvérd v roce 2016 v %.
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91
propad Urokovych sazeb na chvili zastavil, se Grokové
sazby snizovaly kontinualné jiz od ledna.

Je ale mozné, Ze pravé v prosinci se do vyvoje Grokovych
sazeb promitl vliv GEinnosti nového zakona o spotiebi-
telském Gvéru, ktery zvysil nékteré naklady na strané
bank. Pfesto, ve srovnani se srpnem 2008, kdy byly
Grokové sazby za poslednich deset let na nejvyssi Grovni
(5,82 %), se jednalo o pokles o celé 4,05 pch.

Za zminku stoji také lonsky vyvoj mezibankovni sazby
PRIBOR ve vSech splatnostech. Tato sazba se totiz
b&hem celého roku hybala jen zcela minimalné,

a to 0 0,01 pcb, pficemzZ konec roku 2016 zakongily
sazby PRIBOR na identickych hodnotach, se kterou
ho zacinaly. Vyjimku tvofila jen 6 mésicni sazba, ktera
se snizila o zanedbatelnych 0,01 pcb.

Tvrda konkurence na hypotecnim trhu

Hypote¢nimu trhu dlouhodobé dominuji tfi nejvétsi hraci
- Hypote&ni banka, ktera patfi do skupiny CSOB, déle pak
Ceska spofitelna a Komeréni banka. Zatimco si Hypotegni
banka loni pfipsala vy&si trzni podil, Ceska spofitelna

Zdroj: Hypoindex
il
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I GRAF Trzni podily jednotlivych bank z hlediska objemu v %.
|

. Hypote&ni banka
. Ceska sporetelna
Komeréni banka

Raiffeisenbank
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i Komercni banka ¢ast podilu na trhu ztratily. Celkovy trzni
podil této trojce bank se kviili poklestim u Ceské spofitel-
ny a Komercéni banky loni mirné snizil na celkovych 78 %.

,Rozsah riiznych variant hypotecnich uvérd,
spolu s tvéry ze stavebniho sporeni, pripadné
i jiné mozZnosti financovani davaji obantim
rozsahlé moznosti k profinancovani svych
stavebnich zamért. Zasahy CNB do omezeni
hypotecéniho financovani spolu s ustanovenim
o0 spotrebitelském financovani (moznost spla-
ceni hypotéky, dukladné provéreni Zzadatelu)
nevidim jako nezbytné. VSechny banky prakticky
tato opatreni realizuji dlouhodobé a vysledkem
Jje prakticky zanedbatelné mnoZstvi nesplace-
nych Gvérd na bydleni.“

Pavel Berger, MONETA Money Bank

,Nabidku financovani residencnich nemovitosti
pro obcany Ize dnes povaZovat za uspokojivou,
co ji bude komplikovat jsou restriktivni opatreni
CNB z hlediska mozZnosti financovani 100%
odhadni ceny. Timto nafizenim CNB nezamezi
dofinancovani ceny nemovitosti z ivérovych
zdroji, naopak klienti budou pouZivat riziko-
véjsich zplsobu dofinancovani s vyrazné vyssi
cenou - Urokovou sazbou. “

Jan Kruntorad, Gepard Finance

Ne vSechny banky na ¢eském
trhu ale reportuji své vysledky

do oficialnich statistik Minister-
stva pro mistni rozvoj CR. Na
hypotecnim trhu se pohybuje cela
fada mensich bankovnich domd
- predevSim mBank, Air Bank,
Equa bank ¢i Expobank, které své
vysledky s MMR nesdileji. Celkové
mUZe objem poskytnutych Gvérd
téchto subjektt podle expertnich
odhadl dosahovat priblizné 6%
trzniho podilu.

Primérna hypotéka, vyse
splatek, doba splaceni

Na z&kladé sady doporuéeni CNB
zmizely z trhu hypoteéni Gvéry se
100 % LTV (loan-to-value). Nahra-
dilo je nové maximum ve vysi

95 %. Zajemci o hypotecni Gvéry
vSak stejné nadale preferovali
Gvéry s hodnotou LTV v rozmezi
80 a7z 85 %. Pravé 90% LTV ma
byt od dubna 20172 také novym
maximem. Velky podil si stale
drZi i Gvéry s nizsi LTV, konkrétné
do 70 %.

Primérna vySe hypotecniho Gvéru
dosahla v roce 2016 1,96 milionu
korun, coZ predstavuje % meziroc-

GRAF Pomér tivér( ze stavebniho spofeni vici hypotecnim Gvérim.
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Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj CR (MMR)

ni narGst o 8,3 a zaroven novy historicky rekord. Diky pre-
trvavajicim nizkym Grokovym sazbam se nezménila doba
splatnosti Gvéru, ktera v praiméru zdstava okolo 23 let.

Nové poskytnuté hypoteéni Gvéry byly dle dostupnych
informaci Hypotecni banky z 69 % vyuzity na nakup
nemovitosti, z vice nez 25 % na vystavbu a zbylych

6 % tvori jiné formy vyuziti (rekonstrukce, vyporadani
majetkového podilu, refinancovani).

Typickym klientem je muz ve véku 36 let, stfedoskol-
sky vzdélany, Zenaty, s jednim ditétem a prGmérnym
pfijmem 32 000 K¢. Zaroven vSak roste podil singles.
Vétsinu hypotecnich Gvéru, konkrétné 64 %, si vloni
lidé brali na pofizeni rodinného domu.

Podil stavebnich spofitelen

Za cely lonsky rok poskytly stavebni spofitelny Gvéry za
50,6 miliardy korun, coZ byl ve srovnani s predchozim
rokem narust o tfi procenta. Rovnéz zajem o uzavirani
smluv o stavebnim spofeni loni o tfi procenta stoupl,
spofitelny uzavrely zhruba 474 000 smluv. U nové uza-
vienych smluv vSak klesla primérna cilova Castka, a to
0 8 % na vyslednych 350 tisic korun.

ODHAD BUDOUCIHO VYVOJE

A jaky bude z hlediska hypoték rok 2017? Pfedpo-
kladame, Ze v nadchazejicim roce pfiznivé Grokové
sazby vydrzi, aktualné?® zacinaji na 2,09 %. Vzhledem
ke zvySujici se cené zdroji na mezibankovnim trhu
je jen otazkou ¢asu, kdy dojde k jejich mirnému
navySeni. Nebude se vSak jednat o Zadné radikalni
vykyvy, predpokladame spise mirné narlsty v prabé-
hu celého roku.

Narlst cen zejména bytl a pozemk( vSak muZe trh
hypoték mirné zpomalit. DalSim faktorem, ktery trh

Zdroj: Hypoindex
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2 0d 1. 4. se snizuje limit LTV na 90 % a omezuje zaroven podil hypoték v rozmezi 80-90 % LTV na 15 % z celkové produkce. Podrobnéji také v kapitole Makroekonomicky vyvoj.
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ovlivni, je i novy strop 90 % LTV u hypotecnich Gvérd,
ktery na zékladé sady doporuéeni CNB zacne platit od
dubna letosniho roku. To se nasledné ¢astecné promit-
ne do Urokovych sazeb. Dotéena tim bude i vyznamna
Gast stavajici produkce na trhu, tzn. Gvéry, které jsou

v pasmu 80 az 90 procent LTV .

Navic, podle expertnich odhad je stavajici produkce
hypoték na trhu v pasmu 80-90 % LTV zhruba na dvoj-
nasobné Urovni, nez ¢ini doporuceni. Tim padem se mno-
hym klientim zkomplikuje cesta k potizeni nemovitosti
a cely hypotecni trh kvuli popsanym zménam zpomali.

Dulezité je ale fici, Ze poptavka po nemovitostech,
zejména pak bytech, neni diky jistému zpoZzdéni deve-
loperské vystavby doposud saturovana. Loni na trhu ve
srovnani s rokem 2015 chybélo nejméné 500 bytl. Lze
predpokladat, Ze developefi budou chtit letos své pro-
deje opét navysit a fada z nich se o to pokusi béhem
prvniho ¢tvrtleti, kdy budou platit starsi doporuceni
CNB z fijna minulého roku ohledn& maximalni LTV

ve vySi 95 %, které trhem nijak zvlast nezahybalo.

V oblasti vyvoje cen rezidencnich nemovitosti Ize pred-
pokladat, Ze v letoSnim roce budou pokracovat pozitivni
trendy a Ze dojde k dalSimu mirnému rlstu cenovych
hladin, ktery bude podporen celkovou ekonomickou

ENGLISH SUMMARY

situaci. Pro nasledujicich Sest mésict Ize oekavat pokra-
Cujici velmi mirny rist cen ve vSech segmentech, stabilni
poptavku u novostaveb (pfevazné Praha, Brno), doplnéni
nabidky novostaveb v Praze, rist cen novostaveb, stabilni
zajem o standardni rodinné domy v cenovém rozmezi
mezi 2-5 mil. K&, levnéjsi domy vhodné k rekonstrukci,

¢i pozemky. Pokracovat bude zajem domécich i zahra-
nicnich investor( o koupi nemovitosti v Praze za Gcelem
investice. Loni se podil takto prodanych bytt v Praze
vyhoupl dle odhadu az na 30 %.

S trhem nemovitosti by ale mohl pohnout i vyvoj kurzu
koruny. Je totiz mozné, Ze v druhé poloviné letoSniho
roku CNB ukonéi intervence na oslabeni koruny v{igi
euru, coZ by ovlivnilo vyvoj cen nékterych stavebnich
materiall a zaroven zdraZilo ceské nemovitosti zahra-
niénim investortm.

Odhad vyvoje cen nemovitosti se podle vyvoje HB
INDEXu ponese v duchu pokracujici stabilizace, resp.
mirného ristu. Ten by mohl byt v pfipadé bytl a pozem-
kiim o néco nizsi nez v lonském roce. Naopak rodinné
doby by si sv(j rst mohly udrZet.

JAN SADIL
Hypotecéni banka

The dynamic activity in the domestic market is supported by the appetite of financing banks. The stimulants are low inte-
rest rates and excess liquidity, both of which lead to high competition among banks, which ultimately benefits the clients.

Credit financing is relatively easily available for quality projects and experienced players. Investment transactions
supported by verifiable cash flow are preferred by banks over development financing.

For the financing of development, banks require a 25-35 % drawdown of the loan from the borrower's own resources
(i.e. 65-75 % loan to cost - LTC). The amount of the (pre)lease varies according to individual segments: in logistics
70-90 % is generally required, for retail space it is 50-70 %, and for offices it is at least 50-60 %. The higher the
pre-lease, the lower the percentage of equity that the bank is willing to accept. However, it is not often that banks
provide more than 80% LTC even in a fully pre-leased project.

The capital of private investors can be used similarly through investment funds. At the end of 2016, the CNB registe-
red a total of 85 investment funds in the category of real estate or mixed investors in real estate as well. The capital
allocated in them is estimated to be worth tens of billions of crowns. This number includes both qualified investor
funds (QIF) and unit trusts aimed at small investors (consumers).

In terms of capital variability, 68 funds are open-end and 17 are closed-end. Some of them, however, are entities
whose portfolio consists of corporate securities of companies in involved in real estate, they are therefore not inves-
ting in specific real estate (directly or through single purpose vehicles - SPV). Off-shore private equity funds founded
abroad are not included.

According to the Czech Ministry for Regional Development, the highest number of clients in history applied for a mortgage
loan in 2016 - nearly 112,000. Mortgages were granted in the highest volume ever - a total of 218.20 billion CZK.

Nevertheless, the year-on-year growth was still about 6 billion CZK lower than in 2015, reaching 34 billion CZK
(18.4 %). These record numbers were mostly due to the very favorable economic situation and the persistently
low interest rates. People bought a significant amount of real estate for investment, especially in Prague.
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