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Polsko spolu s Ceskou republikou zlistavaji hlavnimi destinacemi pro realitni investi-
ce v regionu stfedni Evropy. Madarsko je pak skokanem roku, s vice nez dvojnasob-
nym objemem investic v porovnani let 2015-2016.

Objem investic v CR presahl 3,6 miliard EUR, coZ predstavuje 30% nariist
ve srovhani s rokem 2015. V roce 2017 o¢ekavame objem investic v intervalu
3-3,5 miliard EUR.

Referencni vynos (prime yield) u Spickovych nemovitosti se snizil b€hem roku
2016 ve vsech realitnich segmentech: pod 5 % u Spickovych kancelafi (-0,80 p.b.),
na 5 % u nakupnich center (-0,40 p.b.), k hranici 3,75 % pro nemovitosti na nakup-
nich tfidach (-0,75 p.b.) a 6 % u skladu (-0,75 p.b.).

INVESTICNI TRH VE STREDNi EVROPE

Objem investic na péti kliCovych trzich stfedni a vychodni
Evropy (v Polsku, Ceské republice, Madarsku, na Sloven-
sku a v Rumunsku) pfesahl v roce 2016 11,7 miliardy
EUR, coz predstavuje mezirocni narGst o 35 %. Mezi nej-
VvEtsi realizované obchody Ize zafadit akvizici pan-evrop-
ské platformy developerské spoleénosti P3 singapurskym
statnim fondem GIC Real Estate. Hodnota nemovitosti

v tomto portfoliu v ramci stfedni Evropy se odhaduje na
1,3 miliardy EUR.

Nejvyznamnéjsi transakcei lonského roku na Gzemi Polska
byla zména majitele portfolia Echo Investment, které kou-
pila jihoafricka investi¢ni spolecnost Redefine Property.
Jednalo se 0 75% podil v portfoliu deseti retailovych

a kancelarskych nemovitosti v hodnoté 1,2 miliardy EUR,
hodnota transakce dosahla 891 mil EUR. Celkovy objem
investic v Polsku dosahl 4,6 miliard EUR s pfevahou
retailovych investic, nasledovanych kancelaremi. Nejistota
ohledné pravniho a danového prostredi v Polsku, stejné
jako socialni reformy a jejich dlouhodobé ekonomické
dopady zpUsobuji, Ze néktefi institucionalni zahranicni
investori pristupuiji k investovani v Polsku s vétsi opatrnos-
ti. To vede k prodlevam v uzavirani investicnich transakci.

Rekordnich investiénich vysledki bylo kromé& Ceské
republiky dosazeno také na Slovensku s celkovym
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objemem 850 mil. EUR. Nejvyznamnéjsi transakci na
Slovensku se stala akvizice nakupniho centra Central
v Bratislavé investi¢nim fondem Allianz Real Estate
(179 mil. EUR). | diky dalSim prodejim regionalnich
nakupnich center jako OC Laugaricio, Korzo Prievidza,
Aupark Piestany nebo akvizici portfolia retail parku
spolecnosti Immofinanz mél na realitnich transakcich
nejvyznamnéjsi zastoupeni maloobchodni segment.
Klicovou transakci v segmentu kancelafi byl pak prodej
Twin City A spole¢nosti IAD Investment.

Madarsko v roce 2016 vice nez zdvojnasobilo objem
realitnich investic na celkem 1,77 mld. EUR. Investi¢ni
aktivita byla primarné tazena kancelaremi. Nejvétsi
transakci se stal prodej administrativniho komplexu
Millenium City Centre za 175 mil. EUR, kupujicim byla
spolecnost CA Immo. Obdobné umistili investofi nejvétsi
objem kapitalu do kancelarskych objektl i v Rumunsku.
NejvyznamnéjSim obchodem byla akvizice minoritniho
podilu spole¢nosti Globalworth, ktera je nejvétSim
vlastnikem kancelafi v Rumunsku, jihoafrickou investiéni
skupinou Growpoint.

V prubéhu roku doslo na vSech sledovanych trzich ke
kompresi vynosovych mér pro Spickové nemovitosti. Oce-
kava se, Ze jeSté béhem roku 2017 by mélo dojit k dalsi-
mu mirnému sniZeni vynosovych mér napfi¢ segmenty.

Zdroj: BNP Paribas Real Estate
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TABULKA Prime yield. (%)

Zdroj: BNP Paribas Real Estate, 2017

4. CTVRTLETI 2016 KANCELARE MALOOBCHOD LOGISTIKA

Ceska republika 4,95 % 3,75 % 6,00 %
Slovensko 6,50 % 6,00 % 7,50 %
Polsko 5,35 % 5,00-5,25 % 5,50-6,50 %
Madarsko 6,75 % 6,50 % 8,25 %
Rumunsko 7,50 % 7,25 % 8,5%

CESKY INVESTICNI TRH

Ceska republika té7i z globalni dostupnosti volného kapi-
talu a prostfedi nizkych Grokovych sazeb. V porovnani se
svymi stfedoevropskymi sousedy investofi ocenuji rovnéz
stabilni ekonomickou a politickou situaci a vyrovnany
realitni trh. Celkovy objem realitnich investiCnich transakci
presahl za rok 2016 3,6 miliard EUR. Pfekonal

tak i rekordni vysledek z pfedchoziho roku 2015, kdy

se zrealizovaly investice v objemu 2,8 miliard EUR, a to

0 30 %. Lonska rekordni €isla vyznamné ovlivnila trans-
akce evropské platformy P3, kdy hodnota ¢eské casti
portfolia vyrazné presahla 700 mil. EUR. Stejné tak velmi
specifickou transakci byl v pfedchozim roce 2015 prodej
portfolia bytt RPG v hodnoté 700 mil EUR.

GRAF Kvartalni objem investic. (mil. EUR)
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stfedoevropského portfolia CBRE Global Investors, jejiz
hodnota by méla presahnout 650 mil. EUR a ktera zahr-
nuje 11 nakupnich center v Ceské republice, Madarsku,
Polsku a Rumunsku. Dal§imi vyznamnymi transakcemi
ze zacatku tohoto roku jsou prodej budovy Komercni Ban-
ky Na Prikopé 33, kterou koupila rakouska CommerzReal
i prodeje nékolika administrativnich center. V prvnim
Ctvrtleti 2017 se dokongil také prodej nakupniho centra
Olympia Brno. Dalsi obfi pan-evropskou portfoliovou
transakci retail park(i IKEA, zahrnujici také nemovitosti

v CR, dokonéuije britska investiéni skupina Pradera.

Rok 2017 ma tak jiz v prvnim G&tvrtleti, kdy celkovy objem
investic presahl 1,4 miliard EUR, nakroceno k velmi
silnému vysledku v oblasti realitniho investovani. Neni
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Aktivita investoru jako obvykle akcelerovala ke konci roku.
Jen ve 4. Ctvrtleti 2016 byly uzavieny transakce v hodnoté
2,2 miliard EUR, vice nez 6x tolik co ve stejném obdobi
roku 2015 a 4x vice neZ ve 3. Ctvrtleti 2016.

Za cely rok se zrealizovalo celkem 69 investi¢nich trans-
akci, coz je vice nez v roce 2015, kdy bylo zaznamenano
cirka 50 transakci. Nejvétsi pocet transakci byl zaregistro-
van v segmentu 20-50 mil. EUR, a to 20. Dale pak

v segmentu do 10 mil. EUR, cirka 17. Markantni je rostou-
ci pocet transakcei presahujicich 100 mil. EUR. Takovych
bylo zaznamenano 7, v roce 2015 to byly 4 (vCetné
rezidencéniho portfolia RPG) a v roce 2014 pouze dvé.

Primérna velikost transakce bez zapocteni P3 platformy
dosahovala 44 mil. EUR, podobné jako v roce 2015 (bez
zapocCteni transakce RPG Byty). Pokud tyto specifické
transakce zahrneme, primér stoupne na 55 mil. EUR

v roce 2016, v porovnani s 56 mil. EUR v roce 2015.
Medianova hodnota transakce pak dosahovala v roce
2016 24 mil. EUR.

Aktivita investord nebude oslabovat ani v letoSnim roce.

UZ v prvnim mésici roku 2017 jsme zaznamenali uzavieni
vyznamnych transakci, jako byly prodej OC Letnany Union
Investments (233 mil. EUR) Skupina CPI finalizuje akvizici
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nerealné, ze by investi¢ni objem mohl dosahnout
obdobnych Cisel jako v roce 2016. O¢ekavame vysledek
v rozmezi 3-3,5 miliardy EUR. Dlouhodoby primér za
poslednich deset let (2007 -2016) ¢inil 1,7 miliard EUR.

SEKTORY

Nejvétsi podil na celkovém roénim objemu investic

mély se 44 % kancelarské nemovitosti. Mezi lonské
nejvyznamnéjsi transakce kancelarskych nemovitosti
patfi bezesporu akvizice administrativniho komplexu The
Park némeckym investi¢énim fondem DEKA, City Tower
Ceskym otevienym investi¢nim fondem REICO ¢&i Enter-
prise Office Center, jejZ ziskal joint venture RSJ Private
Equity a Avastu.

Retailové nemovitosti a nemovitosti multifunkéni

s vyraznym podilem maloobchodnich ploch predstavovaly
24 % z realitnich investic. Aktivita investorti mimo Prahu
potvrzuje velky zajem o SpiCkoveé retailové nemovitosti
predevsim ve velkych krajskych méstech. Stézejni trans-
akei roku 2016 v retailovém segmentu byla akvizice retai-
lového portfolia Atrium Real Estate spole¢nosti Palmer
Capital (Arcona Capital). V regionech zménila vlastnika
nékupni centra jako Forum Usti nad Labem, Forum
Liberec nebo Bondy Centrum Mlada Boleslav.

Zdroj: BNP Paribas Real Estate
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Velkému zajmu investord se té€Si nemovitosti na nakup-
nich tfidach v Praze. Diky perspektivé kontinuainino
rustu ndjemného, omezené nabidce prostor a vysokému
zajmu najemcl o prestizni lokace lakaji tyto "high
street" investice jak zahraniéni institucionalni investory,
tak lokalni privatni kapital a soukromé investory jako
forma uchovani hodnoty majetku. Mezi nejvyznamnéj-
Si transakce v tomto segmentu Ize zminit budovy Na
Pfikopé 23-27 investi¢énim fondem Lasalle Investments,
obchodni diim Kotva spoleénosti PSN, objekt 28. Rijna
15 skupinou Generali ¢i Revoluéni 1-3, kterou ziskala
Vienna Insurance Group.

Transakce v segmentu logistiky s 25% podilem na
celkovém objemu byly pfedevsim ve znameni portfoli-
ovych transakci ¢i prodeji pan-evropskych platforem
nejen v CR, ale i Evropé. Spadd sem zminéna akvizice
P3 portfolia singapurskym statnim fondem GIC, nakup
portfolia Prologis norskym statnim fondem (NBIM) ¢i pre-
vod stfedoevropského logistického portfolia HB Reavis
na Macquarie Bank of Australia. Atraktivita tohoto
segmentu je dana nizkou neobsazenosti, omezenou
vystavbou najemcim na miru a vysokou poptavkou
taZzenou boomem e-commerce. Portfoliové transakce

v tomto segmentu navic velkym (i statnim) investi¢nim
fondlm nabizeji potfebnou diverzifikaci a moznost umis-
tit znacény objem kapitalu.

| GRAF Investice do nemovitosti dle sektoru v roce 2016.
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Pozitivni zpravy hlasi také hotelovy trh. Celkovy objem
investic v tomto segmentu byl rovnéz rekordni a predsta-
voval témér 7 % z celkového objemu investic. Odrazi to
dobrou vykonnost predevsim prazskych hotel(, podpo-
fenou vysokym prilivem turistt a dobrou bezpecnostni
situaci, které se Praha t&Si v porovnani s jinymi zapadoev-
ropskymi destinacemi. Majitele zménily hotely Mandarin
Oriental, Park Hotel Praha a Hilton Prague Old Town.

INVESTORI

Cesti investofi stali za vice ne? tfetinou realizovanych
investicnich transakci. Stejné tak tfetinovy podil zazna-
menal asijsky kapital, a to predevsim diky dvéma velkym
akvizicim panevropského portfolia platformy P3

a administrativniho komplexu Florentinum, dale pak

i akvizice hotelu Hilton Old Town Prague. Némecti
investofi vyrazné posilili svou aktivitu akvizicemi The
Park (DEKA) a akvizici OC Letfany spole¢nosti Union
Investments a Olympia Brno Deutsche Euroshop, které
ovlivni statistiky aZ pro rok 2017.

Vysokou likviditu ¢eského investiéniho trhu potvrzuje
také vstup novych hracu. V roce 2016 na ¢eském trhu
realizovaly transakce zcela nové subjekty, mimo jiné
Mac-quarie Bank of Australia, Lasalle Investments ¢i
britska investicni spolecnost M7 Real Estate. Nové na
Ceském trhu zacali byt aktivni investofi jihoafrického
domicilu jako Rockcastle a New Europe Property
Investments (NEPI), a to pfedevsim akvizicemi obchod-
nich center Forum Liberec a Forum Usti nad Labem.
Lze oCekavat, Ze na ceském trhu zaénou byt aktivni
také investofi ze zemi Blizkého vychodu.

VYNOSOVA MIiRA

V pribéhu roku pokracovalo stlacovani vynosovych mér,
a to o pfiblizné 75 bazickych bodl v mezirocnim srovna-
ni. Dlvodem je silna poptavka investor( a pretlaku vol-

Zdroj: BNP Paribas Real Estate, leden 2017

Zdroj: BNP Paribas Real Estate, leden 2017

ného kapitalu, ktery se investori snazi umistit ve snaze
dosahnout lepSich vynosu nez u alternativnich investic.
Situaci nahravaji rovnéz atraktivni podminky bankovniho
financovani, které v CR patfi k nejdostupnéjdim v ramci
regionu stfedni a vychodni Evropy.

Vynosova mira (prime yield) poklesla pod 5 % pro
Spickové kancelarské nemovitosti, 6 % pro atraktivni



GRAF Vyvoj vynosovych mér. (%)
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skladové nemovitosti, 3,75 % za prémiové nemovitosti
na hlavnich nakupnich tfidach a cirka 5 % za Spickova
nakupni centra. Referenéni transakci, ktera posunula
prime yield pro kancelafské nemovitosti v Praze, byl
prodej administrativnino komplexu Florentinum na
Praze 1 developerskou spole¢nosti Penta Investments.

ve vSech sledovanych segmentech.

Navzdory kompresi vynosl pro prémiové nemovitosti
tyto na ¢eském trhu stale dosahuji atraktivni vySe

v porovnani se zapadoevropskymi realitnimi trhy.

U $pickovych kancelafi v Mnichové ¢i v Berliné dosahuje
vynosova mira cirka 3,3 % v porovnani s necelymi 5 %
v Praze. Na ¢eském trhu proto zacali byt opét aktivni
némecké investi¢ni fondy. Némedcti investofi, ktefi jsou
tradicné konzervativnéjsi, tak zde mohou dosahnout
atraktivnéjsich vynosl neZ na domacich Ci jinych
zapadoevropskych trzich pfi relativné nizké mire rizika
stabilniho ¢eského realitniho trhu. Jen pro srovnani:
vynosova mira za Spickové kancelare v Pafizi dosahuje
3,2 %, v Londyné pak 3,5 %.

Porovnani s alternativnimi bezrizikovymi typy investic
ukazuje, Ze nemovitosti jsou velmi Zadanym aktivem.
Slety vynos némeckych spolkovych dluhopist dosahuje
0,1 %, 0,6% pak dosahuje vynos ¢eskych desetiletych
vladnich dluhopisl. Rozdil mezi vynosem statnich dlu-

GRAF Vyvoj investic do nemovitosti dle sektoru.
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hopisl a Spickovym vynosem z komercnich realit se sice
zmensuje, ale nemovitosti se stale ukazuji jako vysoce
atraktivni oproti dluhopistiim, kdy rozdil vynosovych mér
je vyssi nez v letech 2006/2007.

VYHLED 2017

Predpokladéame, Ze vynosova mira by se méla v priibéhu
roku 2017 postupné stabilizovat. Nelze ale vyloucit
jesté mirnou kompresi o cirka 25 bazickych bod( viivem
pretrvavajici silné aktivity investort, coZ je v souladu

s ocekavanim respondentd prazkumu ARTN.

Nejvyznamnéjsi ocekavanou udalosti roku 2017 bylo
opusténi rezimu ménovych intervenci Ceské narodni
banky v dubnu 2017. Odhady dopadu na reality a realitni
investovani se rlizni. VEtSina ndjemného na Spickovych
,prime*“ nemovitostech je denominovana v eurech a realitni
investi¢ni transakce jsou rovnéz realizovany v této méné.
V segmentu tzv. béckovych nemovitosti je najemné vétsi-
nou denominovano v korunach a transakce i financovani
jsou rovnéz realizovany v domaci méné. Prozatim koruna
nezaznamenala vyraznéjsi posileni. Ocekava se, ze kurz
bude v nasledujicim obdobi rozkolisany.

Odbornici se shoduji, Ze opusténi intervenc¢niho rezimu
bude doprovazet narlst Grokovych sazeb. To spolu

s konzervativnéjSim pfistupem bank povede ke zdrazZeni
dluhového financovani realitnich investic.

Zdroj: BNP Paribas Real Estate, leden 2017
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Predikovany pokracujici rdst inflace se projevi pfi inde-
xaci ndgjemného a povede ke zvySeni vynosu z pronajmu
nemovitosti. Najemné Zene vzh(iru rovnéz silna poptav-
ka najemcu a proto ocekdvame jeho narlst u kancelari
0 5-7 % mezirocné. Spolu se stlacovanim vynosovych
meér tak prispéje k pokracujicimu rdstu trZznich cen
komer¢nich nemovitosti.

V kontextu s vySe uvedenymi pfedpoklady neocekava-

kvantitativniho uvolfiovani, ackoliv v niz§im tempu.
Predpoklada se, Ze i Gesky realitni trh a investice do
nemovitosti pociti dopady dalSich politickych udalosti,
jako jsou Brexit, politicka rozhodnuti nového amerického
prezidenta Donalda Trumpa, mozna geopoliticka desta-
bilizace ve vztahu Rusko - Ukrajina &i vyvoj v Ciné.

LENKA SINDELAROVA

me, Ze objem kapitalu, ktery se investofi snazi umistit do . .
B i 3 . BNP Paribas Real Estate Czech republic
tuzemskych nemovitosti, by se mél v letech 2017/2018

sniZovat. Evropska centraini banka prodlouzila rezim

ENGLISH SUMMARY

Poland and the Czech Republic retain the position of the most attractive investment markets in Central and Eastern
Europe. Hungary is the jumper of the year, with more than twice the volume of investments compared to 2015-2016.

The volume of investments in the Czech Republic reached about 3.6 billion EUR, which is a 27% growth compared
to 2015. In 2017 we expect a volume of investments in the range of 3-3.5 billion EUR.

The reference yield (prime yield) in 2016 decreased in all the monitored sectors: under 5% in the case of top
offices (-0.80 percentage points), to 5% in the case of shopping centers (-0.40 percentage points), to the threshold
of 3.75% for real estate on shopping strees (-0.75 percentage points), and 6% in the case of warehouses

(-0.75 percentage points).

Czech investors were responsible for more than a third of the completed investment transactions. Asian capital
also accounted for one third, mainly due to the two major acquisitions of the pan-European portfolio of platform P3
and the administrative complex Florentinum, as well as the acquisition of Hilton Old Town Prague. German investors
significantly strengthened their activity with the acquisitions of The Park (DEKA) and the acquisition of OC LetAany
by Union Investments, which will affect the statistics for 2017.

The high liquidity of the Czech investment market is also confirmed by the entry of new players. In 2016, entirely
new entities completed transactions in the Czech market, including Macquarie Bank of Australia, Lasalle Investments
and the British investment company M7 Real Estate. Investors of the South African domicile became active

in the Czech market, such as Rockcastle and New Europe Property Investments (NEPI), primarily through acquisitions
of the shopping centers Forum Liberec and Forum Usti nad Labem. We can also expect investors from the Middle
East to become active in the Czech market.



