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FINANCOVANI
PRAVNICKYCH OSOB
A NEMOVITOSTI

Rok 2017 udrzel tempo riistu investic z pfedchoziho roku, coz svédéi o kontinualnim zajmu
investor o aktiva v CR a soucasné o apetitu bank tyto nakupy financovat.

Prosazuje se novy fenomén: emise korporatnich bondu slouZicich k financovani nemovitosti.

Trh i nadale charakterizuje vysoka likvidita a nizké urokové sazby.

BANKOVNI FINANCOVANI

Rok 2017 byl pro ¢esky nemovitostni trh charakteristicky udrzenim
meziro¢niho tempa rdstu investi¢nich transakci, a to ve viech seg-
mentech trhu (retail, kancela¥e, logistika). Oproti roku 2016 poklesl
objem investi¢nich transakci pouze o 3% na troven kol 3,3 mld. EUR.
Nepatrny pokles objemu transakci je zplsoben spise nedostatkem
projektt k prodeji nez malym apetitem kupuijicich.

Primérna velikost transakce dosahla zhruba 40 mil. EUR, coZ odpo-
vida dlouhodobému praméru. Ke stabilité ¢eského trhu pispiva velky
podil doméacich investort (cca 30 %), doprovazeny zajmem institucio-
nalnich investor(l z USA a Némecka. Ceské komerénf reality ztistavajf
7adané, protoze stale generuji zajimavéjsi vynosy nez v zapadni Evro-
pé. Zaroven je zdejsi prostiedi pro investory synonymem ekonomické
stability a bezpeti ve smyslu pravni jistoty.

GRAF Objem investi¢nich transakci v CR v letech 2010-2017 v mil. EUR
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Investi¢ni a developerska aktivita na tuzemském realitnim trhu je
podporovéna apetitem financujicich bank. Stimulanty jsou relativné
nizké trokové sazby a premira likvidity. Obé v ddsledku vede k po-

mérné vysoké konkurenci mezi bankami, z ¢ehoz ve finale profituji kli-

enti. Uvérové financovant je relativné dostupné pro kvalitni projekty
a zkuené hrace. Investi¢ni transakce, podloZené prokazatelnym cash
flow, jsou bankami preferovany pred financovanim developmentu.

Banky se nautily pracovat s poZadavkem regulatora (tzv. kritérium Ba-
sel lll, ktery po bankach vyzaduje udrzovat pottebnou wy3i rizikové vaze-
nych aktiv (tzv. risk weighted assets/regulatorni kapital — RWA) v porov-
nani s wii a kvalitou Gvérové expozice. Cim konzervativn&jéi struktura
financovani (tedy niz3i loan to cost — LTC ¢&i loan to value — LTV) a kvalit-
n&jéi aktivum (silné a stabilni cash flow), tim niz3f spotfeba regulatorniho

kapitalu (RWA) a samozfejmé ve finale nizsi trok pro klienty.

Je mozné konstatovat, Ze Gvérové podminky bank operujicich na ces-
kém trhu se mezi sebou vyrazné nelisi. | nadale se velmi omezené
financuji spekulativni transakce. Rovnéz pozemky pro vystavbu jsou
developery vétsinou kupovany z vlastnich zdrojd, bez vyuZiti Uvéru.

Zdroj: Knight Frank
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Jednim z hlavnich davodt je skute¢nost, Ze jak spekulativni develop-
ment, tak nakup pozemkd na Gvér vedou k velké spotfebé regulator-
niho kapitalu, kterym jsou banky operujici na realitnim trhu nuceny
Setfit.

1 Vice detailnich informaci v kapitole Investi¢ni trh na strané 82.



REAKCE NA REGULACE

Aktualn trh financovani nemovitosti v CR je z pohledu financujicich
bank moZno charakterizovat jako vysoce koncentrovany: operuje
na ném relativné Gzka skupina velmi zkusenych hrac typu Penta,
HB Reavis, CTP, CPI ad., ktefi jsou aktivni nejen v Ceské a Slovenské
republice, ale i v Polsku, Madarsku, Némecku ¢i Velké Britanii. Nehle-
dé na ochotu financujicich bank projekty témto zkuSenym hractim
financovat, mohou Uvérové potieby danych subjektd z regulatornich
devodt (koncentrace) naraZet na Gvérové limity bank. Proto se kro-
mé Gvérovych prostiedkd snazi fada z nich opatfit prostiedky pro
svj rist formou emise bondd, at jiz korporatnich (jde o naprostou
vétsinu emisf), nebo projektovych.

Prikladem Uspésné korporatni emise je napiiklad spole¢nost CPI,
které na podkladé investi¢niho ratingu Baa od agentury Moodys,
letos spole¢né zorganizovaly? Deutsche Bank, Societe Generale
a UniCredit emisi 7letych nezajisténych a neamortizovanych bond(
do vyse 1250 mil. EUR s kupénem 2,125% p.a. Do uzavérky Trend
Reportu 2018 byla emitovana 1transe ve vysi 825 mil. EUR.

Vedle skupiny developer( a investord s mezinadrodnimi ambicemi pG-
sobi na trhu cel4 fada kvalitnich lokalnich spole¢nosti, které rovnéz
aktualné vyhledavaji moZnosti obstarani externich zdroj& formou
emise korporatnich bond(l. Zde nebyva diivodem pfilisna koncent-
race Gvérovych limitl u bank, ale spiSe typ aktivity, které maji ban-
ky opét z regulatornich dtivodd problém financovat — jde napfiklad
o zminény nakup pozemkd, spekulativni transakce z pohledu banky
atd.

Prikladem Uspésné korporatni emise spadajici do této kategorie je
skupina Trigema, které banka UniCredit v roce 2017 emitovala 3leté
nezajisténé korporatni bondy ve vysi 450 mil. CZK s kuponem 2,95%
p.a. Ve srovnani s objemem Gvérd jde v3ak zatim v ¢eské ekonomice

o zanedbatelné procento externich zdrojt, které spole¢nosti vyuzivaj
k financovani svych aktivit.

VYVO) PODMINEK VYZADOVANYCH BANKAMI

Vratme se v3ak k prevaZujicimu klasickému Gvérovani ze strany bank.
U financovani developmentu banky vyZaduji jako podminku ¢erpani
Uvéru 25-35% vlastnich zdrojdi (tedy 65-75% LTO). Vyse (pred)pro-
najm@ ¢ (pred)prodejt se Lisi dle jednotlivych segmentc: u logistiky
je standardné pozadovano 70-90 %, u obchodnich prostor 50-70%
a u kancelafi minimalné 50-60%. V pfipadé rezidencnich projekt(
zUstavaji pozadavky financujicich bank na trovni 30 % predprodeje.

Cim wy&i predpronajem/predprodej, tim nizéi procento equity je
ochotna banka akceptovat. Nestava se viak Casto, ze by banky i pfi
plné predpronajatém projektu poskytly vice nez 80% LTC.

U developmentu banky téz vyZaduji, aby sponzofi rudili za veskeré
vicenaklady (tzv. Cost Overrun Guarantee) a za bezproblémové do-
kon&eni projektu (tzv. Completion Guarantee). Zaruky plati do doby,
nez je projekt zkolaudovén a nabéhne realné cash flow, podloZzené
dlouhodobymi najemnimi smlouvami s kvalitnimi najemci, nebo kup-
nimi smlouvami v oblasti reziden¢niho developmentu.

U financovani investi¢nich transakci se pohybuje poZadované LTV nej-
Castéji mezi 55-70%. Ochota bank pfistoupit na vy3si LTV je velmi
limitovand a na trhu vyjime¢na. Ddvodem je opét spotieba regula-
torniho kapitalu. Oproti pfedchozim letdim byva stale Castéji vidét
,zdravéjsi* konzervativni LTV kolem 50%, coz je dano prebytkem
likvidity na trhu.

Z pohledu struktury financovéni je zajimavy pohled na amortiza¢ni
plany, tedy dobu, za kterou je Uvér splatitelny, a tenor (délku ban-
kovniho financovani). Amortiza¢ni plan je podstatny pro ekonomiku
investora: ¢im je amortiza¢ni plan delsi, tim vice mGZe pouZivat volné
cash flow napfiklad pro vyplatu dividend investordm, ktefi mu docas-
né ,sv&Fili* své zdroje za Uplatu.

V bézné praxi dochazi k rozumnym kompromistim mezi poZadav-
ky investora a moZznostmi banky. Ustalenym u novych nemovitosti
(kancelare a retail) je amortizacni plan mezi 20-25 lety, u starsich
maximalné do 15 let. U logistiky byva splatkovy plan kratsi nez
u kancelafi a maloobchodu, obvykle se pohybuje mezi 15-20 lety,
samoziejmé v zavislosti na charakteru najemnich smluv (délka/kva-
lita najemce).

Ve vétsiné pfipadt investi¢niho financovani je bankami klienttim posky-
tovano financovani s tenorem na 5 let. Pfedpoklada se, Ze na konci pé-
tiletého obdobf se Gvér refinancuje, a to dle aktualni situace projektu,
délky najemnich smluy, ceny penéz na trhu atd. Snahou dlouhodobych
investor® je ziskat od bank i desetilety komitment (snaha zafixovat
aktualni nizké trokové sazby). Banka oviem k tomuto kroku pFistupuje
zcela vyjimeené, predpokladem jsou zpravidla dlouhodobé (10 a vice-
leté) najemni smlouvy s finanéné silnymi najemci.

CO OVLIVNUJE CENU UVERU?

U dlouhodobého financovani povazuji banky za samoziejmost po kli-
entech Zadat, aby zajistili pfipadny Urokovy a ménovy pohyb odpovi-
dajicim zajistovacim instrumentem. S ohledem na mozny nardst za-
kladni korunové Urokové sazby a zhodnocujici se kurz CZK vaci EUR
i USD je tento pozadavek bank vyhodny i pro klienty — jde o zajisténi
stability budoucich vynosa.

PFi financovani investi¢nich transakci kladou banky znacny dtraz
na kvalitu a transparentnost nezavislého ocenéni (valuation), tech-
nickou, pravni a dafiovou provérku stavu nemovitosti pred nakupem
(tzv. due diligence). Pro udrZitelnost kvality investice ma rovnéz kli-
¢ovy vyznam profesionalni asset a property management.

Struktute financovani odpovidaji marZe, jeZ se u developmentu aktual-
né pohybuji v rozmezi 2,00-3,50% u CZK financovani a 2,20- 3,70%
u EUR financovani. Marze, zahrnujici rovnéz likviditni prirazky (naklady
na obstarani zdrojt)), se mezi bankami Li¥i.

U investi¢niho financovani marZe ve srovnani s rokem 2016 i pfes
konkuren¢ni prostiedi nepoklesly. Naopak, doslo k jejich stabiliza-
ci a pro nadchazejici obdobi let 2018-2019 lze ocekavat dokonce
mirny narGst. Aktudlné se marze pohybuji v rozmezi 1,70-2,50 %
u CZK, v pfipadé financovani v EUR jsou marZe o cca 0,20-0,30%
vy3Si.

2 Odborné se takové uskupeni nazyva Joint Arrangers.
3 Vice o emisich bond( v kapitole Alternativni zdroje financovani na strané 93.
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Konkrétni podminky investi¢niho financovani vzdy zaviseji na cha-
rakteru projektu, historii klienta, vy3i LTC/LTV, parametrech na-
jemnich smluv ¢&i stabilité cash flow. P¥i strukturovani financovani
hraje nadale podstatnou roli profesionalita a pfedchozi zkusenost
developera/investora, kvalita zdroje splaceni ¢ili stabilita cash
flow, pravni vymahatelnost zajisténi a vlastni hodnota zastavy.
| v tomto pfipadé plati, Ze ¢im nizsi LTV, tim nizsi mdze byt ve fi-
nale marze.

ENGLISH SUMMARY
LEGAL ENTITY AND REAL ESTATE FINANCING

ZAVER A VYHLED

Rok 2017 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 ¢i jiné geopolitické souvislosti promitnou do parametrd rea-
litnich transakci. Osobné ocekavam postupné utuZovani podminek
financovani, a to jak z pohledu struktury (LTC/LTV), tak i s ohledem
na postupné navysovani marzi, zvlasté u dlouhodobého financovani.

LENKA KOSTROUNOVA
¢soB

¢ In 2017, the increase in investments in the Czech Republic was nearly the same as in 2016, which indicates a continuous investor interest in assets
in the Czech Republic, as well as the appetite of banks to finance these purchases.

¢ A new phenomenon is kicking in: corporate bond issues used to fund real estate in bigger scale comparing to previous years.

* The market is furthermore characterized by high liquidity and low interest rates.



ALTERNATI)INI'
FINANCOVANI
NEMOVITOSTI

Na chovéni bank maji — a v dohledné dobé budou mit — nejvétsi
vliv regulatorni opatfeni, zejména Basel Ill, jenZ vstoupil v platnost
1. 1. 2015, jeho postulédt v podobé balitku Basel IV a dalsi specificka
omezeni pro sektor nemovitosti. Na druhé strané je ¢eska ekonomika
v dobré kondici (podle vyjadieni guvernéra CNB z poloviny brezna
2018 az ,do jisté miry prehiata"), banky i jejich zahrani¢ni matky jsou
dostatecné kapitalizované a od skonéeni finan¢ni krize kazdym rokem
snizuji objem svych opravnych polozek. To jim zatim dovoluje aloko-
vat Cast kapitalu i na rizikovéjsi aktiva. Presto se jiz tradi¢né nelze
vyhnout diskusi o struktufe finan¢nich zdrojd v ekonomice, nemluvé
o trhu nemovitosti.

Cilem by mélo byt snizeni zadluZenosti a zvy3eni podilu kapitalu
na celkové bilanci, coZ ma pozitivni vliv na stabilitu a bezpe¢nost
trhu. | kdyZ posledni finan¢ni krizi mame stale v dobré paméti, podle
vétsiny progndz soucasny hospodarsky cyklus dosahl svého vrcho-
lu a dynamika jeho rdstu v nadchazejicich letech zpomali. Pribyvaji
odhady, zejména ve Spojenych statech, obvyklém indikatoru vyvoje
globalni ekonomiky, kdy se propadne aZ do recese.

Reality nejsou vyjimkou. V této souvislosti se dlouhodobé vola
po vétsi alokaci kapitalu penzijnich fondt a pojistoven do nemovitos-
ti. Rovnéz respondenti minulych préizkumd ARTN opakované vyjadfili
jednoznacny nazor, ze jejich finan¢ni zdroje by mély byt vyznamnéjsi
mérou zapojeny do investi¢nich aktivit v Ceské republice.

Doposud se vsak v tomto sméru nic zasadniho neudalo. Jednim z d@-
vodu jsou stale platné pozadavky na garanci nezdporného zhodno-
ceni Uspor v transformovanych penzijnich fondech, jejichZ portfolia
predstavuji drtivou vétsinu aktiv penzijnich spole¢nosti (cca 93%
ke konci roku 2017). Zatim neexistuje zp(isob, jak pfimét manazery
téchto portfolii investovat do vynosnégjsich, ale zaroven rizikovéjsich
a méné likvidnich alternativnich aktiv, mezi néZ nemovitosti patfi. Po-
mohla by pouze zakonna lUprava parametrd.

Nové castnické fondy, které umozriuji dynamictéjsi investic¢ni strate-
gii, tak disponuji jen pfiblizné 7% aktiv v hodnoté necelych 32 miliard
korun. | vzhledem k tomuto objemu mezi nimi stale nenalezneme
jedinou pfimou realitni investici. Podil nemovitosti v investi¢nich port-
foliich zdejsich penzijnich fondd se limitné blizi nule (04 % ke konci
roku 2017), p¥icemz za standardni Urove? je povazovano 5 az 10 %!
Z Ceskych statistik ovsem nelze zjistit, kolik bylo pfipadné investova-
no nepfmo prostiednictvim nemovitostnich podilovych fondd.

Priznivejsi legislativa panuje u Ceskych pojistoven. Tomu viak ne-
odpovida pfistup jejich portfoliovych manazer(i a vykazovany podil
nemovitosti dosahuje 0,74 %.2 Ani zde nelze ze statistik vy¢ist, kolik
mohlo byt investovano nepfimo. Vzhledem k pottebé vyssi likvidity
ve srovnani s penzijnimi fondy by se o¢ekavany podil mél pohybovat
mezi 2 aZ 5%, avsak jedinou pojistovnou, kterd na realitnim trhu —

a to pred deldi dobou — vyvijela zaznamenanihodnou aktivitu, byla
Kooperativa ze skupiny VIG.

NEMOVITOSTNI INVESTICNi FONDY

Obdobné muzZe byt prostfednictvim investi¢nich fondd vyuzit kapi-
tal privatnich investor(i. Ceska narodni banka jako regulator v této
oblasti registrovala ke konci roku 2017 celkem 98 investi¢nich fond(
v kategorii nemovitostnich ¢i smiSenych investujicich do nemovitosti,
coz predstavuje meziro¢ni nartst o 15%. 19 z nich je samospravnych,
zbytek obhospodatuje celkem 18 investi¢nich spole¢nosti. Kapital
v nich alokovany se odhaduje v objemu nékolika desitek miliard ko-
run. Tento pocet zahrnuje jak fondy kvalifikovanych investord (FKI),

tak podilové fondy zamérené na drobné investory (spotFebitele).

Z hlediska variability kapitalu patfi 83 fond& mezi oteviené a 15 mezi
uzaviené. Cast z nich jsou oviem entity, jejichz portfolio sestava
z korporatnich cennych papirt spole¢nosti podnikajicich v realitach,
neinvestuji tedy do konkrétnich nemovitosti (p¥imo nebo pres jedno-
Ucelové spolegnosti — SPV). Zahrnuty nejsou uzavrené off-shore fon-
dy soukromého kapitalu (private equity funds) zaloZené v zahrani¢i.

Vice ne? polovina z nich (52) ma pridélena identifika¢ni &isla cen-
nych papirci (ISIN) pro tcely obchodovani a zhruba tretina se prihla-
sila na prazskou burzu, i kdyZ na ni nejsou aktivni. Od zmény zako-
na v roce 2015 totiz legislativa umozZriuje FKI nadale platit 5% dan
z pfijmu za podminky, Ze jsou obchodovany na regulovaném trhu.
Z vyjadreni Ministerstva financi CR z roku 2016 je oviem ziejmé, Ze
pokud FKI s akciemi pfijatymi, aviak nikoliv redlné obchodovanymi
na regulovaném trhu uplatni snizenou 5% sazbu dané bez splnéni
dal8ich podminek, znamena to poruseni predpist. Danova sprava
bude vychazet z principu prevahy obsahu nad formou dle § 8 odst. 3
dariového Fadu a principu zékazu zneuZiti prava.

| za jinych okolnosti viak fondy mohou vyuZivat snizenou sazbu dané,
napriklad kdyZ nedrZi nemovitosti pfimo, ale prostfednictvim SPV,
nebo pokud maji formu otevieného podilového fondu. Novela zako-

'Pro srovnani: Podle analyzy penzijnich systém@ zemi OECD za rok 2016 (nov&jii data nebyla b&hem zpracovani tohoto textu k dispozici) dosahoval podil p¥imych
nemovitostnich investic v portfoliich penzijnich fondd v priméru 2,2%, pFi¢emz rozpéti se pohybovalo od O do 11,5% na jednu zemi. Nejvy3e se umistili evropsti
zastupci Finsko (11,5 %), Svycarsko (8,8%) a Portugalsko (8,4 %). V kategorii nepimych investic prosttednictvim struktur kolektivniho investovani (nemovitostnich
podilovych fond) ¢inil pramér 6,1% s rozpétim od O do 17,6 %. Nejvice vykazovaly opét evropské zemé Svycarsko (17,6 %), Portugalsko (14,9 %) a Italie (10,9 %).
Souget obou hodnot predstavuje celkovou expozici penzijnich systémt zemi OECD viidi realitnimu sektoru — ve Svycarsku 26,4 %, v Portugalsku 23,3%, v Kanadé
13,2 %, Italii 124 % atd., s primérem 9,3%. Priiméry byly spocteny se zahrnutim pouze téch zemi, které poskytly potiebna data — naptiklad u statistik dodanych Ceskou
republikou chybi rozpis podkladovych aktiv podilovych fondt.

2\ nemovitostech mély pojistovny ke konci roku 2016 (nov&jii data nebyla béhem zpracovani tohoto textu k dispozici) umisténo 0,74 % z objemu aktiv, celkem

3,4 miliardy korun. Z vice nez 70 % v3ak 3lo o vlastni provozni sidla, po jejich odecteni ginila expozice jen néco malo pFes 0,2%. MeziroZné tyto investice poklesly, ale
zarovefi se téméF o polovinu zvysil podil neprovoznich nemovitosti. 45% z uvedené celkové ¢astky vykazuje Kooperativa. Pro srovnani: Pojistovaci spole¢nosti zemi
OECD mély ve stejném obdobi v nemovitostech p¥imo ¢ nepfimo uloZeno v priiméru 1,94 % v3ech svych investic. Kromé Estonska vyuZivaly tuto t¥idu aktiv viechny
¢lenské zemé. Nejvy$3i podil vykazovalo Svycarsko (11,1 %), nasledované Norskem (8,1%) a Rakouskem (6,6 %). Z nejvétsich evropskych ekonomik ¢inil tento podil

ve Spanélsku 3,8%, ve Francii 34 %, Némecku 2,7%, Velké Britanii 11% a v Italii 0,8 %.
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na ucinna od roku 2016 pak mezi né doplnila i formu podilového fon-
du uzavieného. Pfes nepfiznivé danové Upravy, jez se mély pausalné
dotknout zejména nemovitostnich FKI zvy$enim sazby dané z pfijmu
7z 5na 19%, lze tedy s odstupem tfi let fici, Ze soukromého kapitalu
na trhu neubylo. Naopak, diky akceleraci ekonomického rdstu, nizkym
Grokovym sazbam a z toho vyplyvajiciho pretlaku volnych penéz se
potvrdila nase predikce, ktera plati i pro dalsi obdobi: fondy zamére-
né na kvalifikované privatni investory budou pfibyvat.

Cast z nich je zakladana silnymi spole¢nostmi, které poskytnou své
jméno, know-how a tzv. seed money, tedy startovni kapital ¢ aktiva.
Doposud se jednalo napfiklad o Central Group, CIMEX a jejich fond
Edulios, NOVA Real Estate a NOVA Hotels ze skupiny Arca Capi-
tal, podfond RSJ Investments Real Estate a dalsi. Jiné fondy vznikaji
za U¢elem kapitdl ziskat postupné, napfiklad brnénské IMPERA Invest
a DRFG Czech Real Estate Investment Fund (off-shore registrovany
v Lichten$tejnsku) nebo dva Realitni fondy Komeréni banky jako pro-
dukt urceny pro klienty jejiho privatniho bankovnictvi.

Mezi nejnovéjéi patii Ceskomoravsky nemovitostni fond RSBC a Rea-
litni fond Generali Investments CEE. Svym investordm slibuji ro¢ni
vynos obvykle v rozmezi 3 aZz 6% — IMPERA naptiklad od letosniho
roku vyplaci pevny trok 31%, DRFG ve dvou predchozich letech do-
sahl vykonu 5,06 — 517% a prvni fond Komer¢ni banky byl za tfi roky
od zaloZeni zhodnocen o0 17,5% (5,83% p.a.).

Specifickou entitou se stal Fond udrzitelnosti Rimskokatolické cirkve
(katolicky investi¢ni fond), jenz v tnoru 2017 rozsifil svilj zabér o ne-
movitostni podfond. Neznamena to pouze investice do obvyklych re-
alitnich sektor(, jako jsou kancelafe ¢i obchodni centra, plany zahrnu-
ji i aktiva typictéjsi pro cirkevni majetky, naptiklad zemédélskou ptidu
¢i lesy. Vzhledem k objemu prostiedkd, které cirkev obdrZi od sta-
tu v ramci odluky a které budou néjakym zplsobem investovany,
se viak tento fond mlzZe postupné stat jednim z vyznamnych hract
na trhu. Cirkev jako investor zacina také spolupracovat s etablovany-
mi developery, napiiklad Kralovéhradeckd diecéze se u multifunke-
niho projektu v prazském Karliné potkala se Sergem Borensteinem.

Oteviené podilové nemovitostni fondy s vefejnou nabidkou zamére-
nou na spotfebitele u nas donedavna — na rozdil od zapadni Evropy
— hraly okrajovou roli. To v&ak jiz prestava platit. CS nemovitostni
fond s kapitalem ve vy3i 17,5 miliardy korun a hodnotou majetku pres
19 miliard korun je dnes pravdépodobné nejvétsim ceskym nemovi-
tostnim fondem vibec. V poslednich dvou letech zna¢né zvysil sviij
investi¢ni apetit a realizoval velké transakce v Praze, Bratislavé a Pol-
sku, mezi nimiz vynikaji City Tower na prazské Pankraci v hodnoté 4.4
miliardy korun a ndkupni centrum Galeria Sloneczna v polské Radomi
za 4,3 miliardy korun. Pfinejmens$im za zminku jesté stoji pétimiliar-
dovy ZFP realitni fond s aktivy na severni Moravé, v Praze, Budapesti
a v Krakové.

TABULKA 1 Ceské otev¥ené podilové nemovitostni fondy

Nézev fondu Spravce Kapital fondu k 28. 2. 2018
(mld. K&

CENNE PAPIRY

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

Vzhledem k prebytku kapitalu na trhu zacal pocet emitentd v po-
slednich letech viditelné stoupat a objem rliznych programd a emisi
mimo spole¢nost CPI (viz nize) dosahuje ¢astky necelych 17 miliard
korun, v¢etné téch jiz splacenych. To pfedstavuje meziro¢ni narlst
zhruba o tfetinu. Po pfipocteni CPI se dostavame na zhruba 69 mi-
liard korun. Za tolik penéz oviem cenné papiry prodany nebyly, jde
o soucet maximalnich, jen ¢aste¢né vyuzitych limitt. Odhadujeme,
Ze své misto si zatim naslo kolem poloviny uvedené ¢astky, tedy 35
miliard korun. Zarover se domnivdme, Ze nové emise budou nadale

pribyvat v podobném tempu.

Dluhopisové financovani u nas tradi¢né nejvice vyuziva skupina Czech
Property Investments, a.s. (CPI). Od roku 2005 pfipravila programy
za pfiblizné 52 miliard korun, pfi¢emz vyraznou vétsinu z nich v pra-
béhu poslednich Sesti let. Soucasti jsou naptiklad emise korporéatnich
dluhopisti 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 lofském roce ji z ¢eskych
emisi pfibyly dvé dvouleté trande v ramci upraveného programu CPI
BYTY, ktery byl prodlouzen o 10 let a navy3en z pavodnich 3,8 az
na 17 miliard korun agregovaného objemu. Uvedené transe dosahly
vyse 800 milionl korun s Grokem 1,85%, resp. 2,25%.

Skupina se jiz vyraznéji prosadila i na zahrani¢nich kapitalovych trzich.
Po slovenskych emisich z predchozich let v objemu 80 miliona EUR
nabidla vloni na podzim v Londyné dluhopisy za 600 miliont EUR
se splatnosti v fijnu 2024. Diky vysoké poptévce se ji podafilo zis-
kat Urok 2,125%. Vynos pouZzije na refinancovani starsich dluhd, coz
ji umozni sniZit Urokové naklady ¢i zrusit emise, jejichz vétsinu drzi
na své rozvaze, dale na investice do stavajiciho portfolia a nové akvi-
zice. Celkové timto zplsobem planuje vydat obligace aZ za 1,25 mili-
ardy EUR (necelych 32 miliard korun). Aktualni zavazky celé skupiny
z vydanych dluhopisti se v poloviné roku 2017 pohybovaly kolem
15 miliard korun (nové&jsi data nebyla béhem zpracovani tohoto textu

k dispozici), v nich ovéem neni zapo¢ten londynsky Gpis.

Zdroj: ARTN

Vykonnost za posledni 3 roky

(% p.a.)
CS nemovitostni fond REICO Ceské spotitelny 2007 746
ZFP realitni fond ZFP Investments 2013 5,31 64
Realita WMS 2009 135 L h
Conseq Realitni Conseq Funds 2008 1,22 30
Investika realitni fond Investika investi¢ni spol. 2015 115 4.7 (od vzniku)
Raiffeisen realitnf fond Raiffeisen investi¢ni spol. 2017 0,28 2,5 (od vzniku)




Jiny velky stfedoevropsky hra¢, slovenska skupina HB Reavis, ziskal
od roku 2013 na kapitalovych trzich v Polsku a na Slovensku vice nez
311 milion& EUR (7,8 miliardy korun), z toho dvé tretiny diky sedmi
lonskym emisim. V kvétnu 2016 k nim Uspésné pfipojil jednu ¢eskou,
jisténou zarukou holdingu, v objemu 1,25 miliardy korun, se splatnosti
v roce 2021 a aktualnim pohyblivym vynosem cca 5% ro¢né. Vice nez
71% objemu upsali institucionalni investofi, zbyvajici ¢ast soukromf

bankovni klienti.

Financovani pomoci cennych papir(, i kdyZ v mnohem mensim roz-
sahu, si v letech 2012 a 2013 vyzkouseli rovnéz developefi Cent-
ral Group a SATPO. Druhy jmenovany jej v tnoru 2017 zopakoval
prostfednictvim korporatnich bondl se splatnosti 5 let, v objemu
315 miliond korun a s Urokem 7% ro¢né. Zajimavou a velkou emisf
byly v roce 2013 také zajisténé projektové dluhopisy Diamond Point
ve vysi 11 miliardy korun, se splatnosti v roce 2024 a vynosem 4 %.

Ze starsich poc¢ind je stale vhodné vést v patrnosti korporatni dluho-
pisy Passerinvest Group z kvétna 2014 v objemu 550 milion® korun,
se splatnosti 3,5 roku a trokem 5,25% ro¢né, z jejichz vynosu spolec-
nost spolufinancovala zpétny odkup svych starsich developerskych
aktiv v prazském BB centru. Nasledné na konci bfezna 2017 vydal
Passerinvest Finance korporatni dluhopisy za dalsich 1,5 miliardy ko-
run (s moznosti zvy$eni na 2,25 miliardy) zajisténé ru¢enim Passerin-
vest Group, se splatnosti 6 let a trokem 5,25%.

Z emisi prazské provenience roku 2016 stoji za pozornost Sestileté
korporatni dluhopisy spole¢nosti GES Real v objemu 400 milion( ko-
run a s ro¢nim vynosem 5% nebo certifikaty (jeZ se chovaji podobné
jako dluhopisy) kyperské GRAMEXO v objemu 1,395 miliardy korun,
se splatnosti 5 let a vynosem cca 5,8 % ro¢né emitované k financova-
ni projektu Rustonka. V témze roce vydala skupina FINEP projektové
bondy v objemu 201 miliont korun, se splatnosti & roky a Grokem
3,75% za Ucelem vystavby ¢ty novych etap projektu Kaskady Barran-

dov. Letos v bfeznu pokracovala v alternativnim financovani emisi
spole¢nosti RED Thirteen, spole¢ného podniku s RS) Investments
Karla Janecka, ve vysi 210 milion( korun, se splatnosti 4,5 roku a turo-
kem 4,8 % urcené pro development obytného souboru Drnovska.

Novackem na kapitalovém trhu se stal rezidencni developer Trige-
ma, plsobici kromé Prahy rovnéz v dalsich regionech, ktery v pro-
sinci 2017 zahdjil dluhopisovy program tfiletou emisi ve vy$i 300
milion® korun (s moznosti navy3eni az na 450 miliont) a s aktualnim
pohyblivym trokem cca 4% ro¢né. Jeji vynos bude pouzit na financo-
vani konkrétnich projektt ve skupiné developera. O tfi mésice dfive
vstoupila na trh také spole¢nost CEE Real Estate s desetiletym pro-
gramem ve vysi 500 milion korun a Gvodni korporatni emisf ve vys3i
25 miliont se splatnosti 5 let a trokem 69%.

Aktivita se zvySuje i mimo hlavni mésto, zejména v Brné. JiZz od roku
2009 vydava korporatni dluhopisy brnénsky realitni koncern e-Fi-
nance, u ného? lze v soucasnosti zakoupit zhruba desitku drobnych
triletych emisi e-Finance Property s vynosem 4,5%, tvoficich soucast
programu o celkovém objemu 1 miliardy korun. Jesté vloni nabizel
koncern i projektové dluhopisy dcefiné spole¢nosti eFi Palace v ram-
ci dalsiho, 25letého dluhopisového programu s limitem 600 milion(
korun, ale ty nyni nejsou k dispozici.

Zajimavou alternativou pro investory se jevily pétileté bondy br-
nénské spole¢nosti Brooc Global Investment v objemu 300 miliont
korun a s vynosem 7% ur¢ené k investicim do prazdninovych nemovi-
tosti na kanarském ostrové Tenerife. Jejich vefejna nabidka byla ukon-
¢ena 31. 12. 2017 s vyslednym Upisem 127 milion& korun, tedy 42 %
planovaného objemu. V prosinci 2016 pfibyla také korporatni emi-
se Moravské stavebni — INVEST ve vy3i 320 milionC korun na 5 let
a s cca 6% vynosem, na niz v listopadu 2077 navazala dalsi pétileta
emise v objemu 250 miliond korun a trokem 5%.
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TABULKA 2 Vybrané drobné korporatni emise dluhopisti Zdroj ARTN ===

Emitent Datum Objem Splatnost | Vynos Upis Ucel
emise | (mil (roky) | (% p.a.

Praha

Rimska 1222/33 (skupina 2016 20 6 6 uzavieno | rekonstrukce bytového objektu
Cinzovni domy Praha) Elisky Krasnohorské &, Praha 1
Premiot Group 2016 85 3 85 upsano akvizice pozemk
2M Invest 2017 10 2 7 upsano financovani developerskych projektt
Na Doubkové 2 2017 12,5 2,5 8,5 upsano rekonstrukce bytové vily
K&K Invest Group 2017 7 2 8 upsano rekonstrukce objektu v ulici 28. pluku, Praha 10
Charles Bridge Real Estate 2017 25 5 5 probiha akvizice reziden¢nich nemovitostf
Cinzovni domy Praha 2018 25 2 8 probiha vystavba pddnich byt Korunovacni 11, Praha 7

Mimo Prahu
Market Balance 2015 5 3 9 upsano vystavba lékafského domu ve Frydku-Mistku
Prago Investment 2016 22 2 81 uzavfeno rekonstrukce hotelu Hnédy vrch
Prago Investment 2016 5 3 57 uzavieno | v Peci pod Snézkou
Market Balance 2017 15 2,5 9 upsano vystavba rodinnych dom pod Lysou horou
Invest Gates Group 2017 10 35 6,6 uzavfeno | vystavba bytového objektu v Brné
Capital for you 2017 22 15 9 upsano vystavba rodinnych dom v Ceském Brodé
Start Up Bydlenf 2017 25 2 8 probiha vystavba projektt UZice, Kunétice a Kozomin
RealityPozitivné 2017 20 3 9 probiha ekologické rekonstrukce objektt v Jihomoravském kraji
Satori Capital 2017 25 3 72+0,5 | probiha akvizice vynosovych nemovitosti
Office-Leasing 2018 8 2 88 probiha vystavba kancelaf v Ostravé
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Dvé skupiny z moravské metropole zminéné jiz v podkapitole o fon-
dech se zapsaly i mezi emitenty. V Gnoru 2017 vydala IMPERA kor-
poratni dluhopisy v objemu 200 miliond korun (s moznosti zvy3eni
na 300 milion() se splatnosti 3 roky a irokem 3,1%. Na podzim téhoz
roku byl schvélen dluhopisovy program skupiny DRFG v objemu 1 mi-
liardy korun a délce 10 let, ktery v lednu 2018 odstartoval tfemi sa-
mostatnymi emisemi v celkové vysi 600 miliont korun, se splatnosti
3az 7 let a trokem 5az 7%.

Koncem roku 2017 zahgjila svdj desetilety program v objemu 300
milion® korun rovnéz brnénska investi¢ni skupina NWD dvéma emi-
semi v celkové vysi 70 miliond korun se splatnosti 3 a 5 let a drokem
31, respektive 51%. Poc¢atkem roku 2018 ucinila totéZ spole¢nost
Czech-Moravian Properties v podobé pétiletého programu o objemu
1 miliardy korun a dvou Gvodnich emisi v celkové vysi 200 miliond
korun, se splatnosti 3 a 5 let a Urokem & a 5% roc¢né. Z ostatnich
moravskych zastupct je je$té nutno zminit olomouckého RSRE In-
vest ze skupiny Redstone Real Estate — developera nakupniho centra

ENGLISH SUMMARY
ALTERNATIVE FINANCING OF REAL ESTATE

Santovka — s emisi z listopadu 2017 ve wy&i 20 miliont EUR (500
miliont korun), splatnosti 5 let a irokem 5%.

Postupné akceleruji také aktivity malych emitent(l z rlznych regio-
nd, které potvrzuji zvysujici se 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.IT. Group,
které zaroven podnikd jako nemovitostni fond, emisi dvacetiletych
(1) dluhopisti v celkovém objemu 50 milion& korun a s trokem 9%
urtenou k akvizicim diskontovanych nemovitosti, ale do brezna roku
2018 z ni na trhu umistilo néco malo pfes 30%. Vzhledem k nadpra-
mérnému objemu a délce splatnosti bychom to viak neoznacili pfimo
za netispéch. Skupina spole¢nosti Cinzovni domy Praha zase realizo-
vala nékolik emisi, z jejichZz vynosd postupné financuje rekonstrukce
a dostavby reziden¢nich objektd. V pFiloZzené tabulce uvadime vybra-
né priklady drobnych emisi z poslednich let.

KAMIL KOSMAN
KAAP Media

¢ The regulatory measures, especially Basel lll, which came into force on January 1, 20715, its postulate in the form of Basel IV package, and other
specific restrictions for the real estate sector, have had — and will have in the foreseeable future — the biggest impact on the behaviour of banks.

 On the other hand, the Czech economy is in good shape (according to the CNB Governor from the middle of March 2018, it is even “a bit too
much"); the banks and their foreign parent companies are sufficiently capitalised, and since the financial crisis came to end, their allowances have
been growing every year. This allows them to allocate a certain part of their capital to risky assets.

e Yet, the discussion about the structure of financial resources in the economy cannot be traditionally omitted, not to mention the real estate

market.
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NASTUP CESKYCH
REALITNICH FONDU

Nemovitostni fondy a realitné zaméfené investi¢ni spole¢nosti vzni-
kaji v posledni dobé v nebyvalé mite. Jak ukazuji ¢isla Asociace pro
kapitalovy trh CR (AKAT CR), tento trend bude dale pokracovat. Ob-
jem financnich prostiedkd v ¢eskych realitnich fondech spravovanych
tuzemskymi investi¢nimi spole¢nostmi stoupl meziro¢né o vice nez
26%. Jde o nejrobustngjsi nartst ze vech tiid aktiv — nasledovaly
akciové fondy (22%) a fondy smiené (21 %), které rovndz mohou
investovat do realit. Nutno jesté podotknout, Ze v statistice AKAT
nejsou zahrnuty samospravné fondy. Ceska republika se tak v oblasti
kolektivniho investovani pfiblizuje finan¢né vyspélym zemim.

Vzhledem k tomuto vyvoji maji ¢eské realitni fondy na tuzemsky rea-
litni trh stale vétsi vliv. Pokud nékoho pred 10 lety piekvapilo, Ze Ces-
ky kapital investuje do prémiovych nemovitosti v centru metropole,
dnes je takové akvizice zcela standardni. Odhaduje se, Ze se v minu-
lém roce podileli ¢esti investofi na celkovém objemu transakci v 31%,
pricemz realitni fondy spravujici finance drobnych a kvalifikovanych
investort tvol z tohoto podilu vyznamnou ¢ast. Ceské penize aloko-
vané v nemovitostnich fondech se dokonce ,vydaly" za hranice Ceské
republiky a jsou aktivni v ramci akvizic v CEE. Vzpomerime napiiklad
lofiské investi¢ni transakce fondu REICO Ceské spofitelny v Polsku.

TABULKA Vyse investic ve fondech (rozdéleni dle typt fondt)

Zdroj: AKAT CR

Typ fondu Celkem k 31.12. 2017 (K&) | Celkem k 31.12. 2016 (K&) | Zména na poéatku roku 31.12. 2016 —31. 12. 2017
Fondy penézniho trhu 2 605 956 261 3230 791091 19,34 % -624 834 830
Strukturované fondy 26 879 398 145 27 534 463 373 -2,38% -655 065 228
Akciové fondy 99 319 518 171 81279 756 777 22,19% 18 039 761394
Dluhopisné fondy 18 757 557 292 123 878 798 455 -413% -5121241163
Fondy smiSené 188 634 657 022 155 839 794 217 21,04% 32 794 862 808
Fondy fond( 24 405576 478 20 226 598 009 20,66% 4178 978 469
Fondy nemovitosti 22 898 531949 18126 995 705 26,32% 4771536 244
Celkem fondy (cely trh) 483501195 319 430 117 197 627 1241% 53383 997 662

Zkraje roku 2018 bylo u Ceské narodni banky registrovano 30 inves-  Shrnuto, ziskavani prostfedkt od investort pomoci fondti a jejich

ti¢nich spole¢nosti, z nichz se dvé tfetiny zabyva investicemi do rea-  nasledné investovani do komer¢nich ¢i residencnich nemovitosti se

lit. Patrny je narGst poctu spole¢nosti v poslednich 5 letech! stalo pro Cesky realitni trh pfirozené. Praha a regiony uz nejsou z in-

TABULKA Investi¢ni spole€nosti zabyvaijici se realitnim segmentem Zdroj;CNB  mmm=

Investi¢ni spoleénost Datum vzniku

Generali Investments CEE, investi¢ni spole¢nost, a.s. 28.1.1992
J&T investi¢ni spole¢nost, a.s. 8.2.19932
WOOD & Company investi¢ni spole¢nost, a.s. 14.10.1993
CSOB Asset Management, a.s. 3.7.19983
AMISTA investi¢ni spole¢nost, a.s. 20.9.2006
AXA investi¢ni spole¢nost, a.s. 22.9.2006
REICO investi¢ni spole¢nost Ceské spofitelny, ass. 27.1M. 2006
AVANT investi¢ni spole¢nost, a.s. 4. 4. 2007
WMS investi¢ni spole¢nost, a.s. 10. 5. 2007
Safety invest funds, investi¢ni spole¢nost, a.s. 29.1.2010
Conseq Funds investi¢ni spole¢nost, a.s. 11.5.20M
ZFP Investments, investi¢ni spole¢nost, a.s. 22.1.2013
Raiffeisen investi¢ni spole¢nost, a.s. 9. 4. 2013
REDSIDE investi¢ni spole¢nost, a.s. 29. 4.2013
DELTA Investi¢ni spole¢nost, a.s. 2472004
CARDUUS Asset Management, investi¢ni spole¢nost, a.s. 26. 5. 2015
INVESTIKA, investi¢ni spole¢nost, a.s. 1. 6.2015
Patria investi¢ni spole¢nost, a.s. 9.6.2016
RSJ Investments investi¢ni spole¢nost, a.s. 20.12. 2017
Proton investi¢ni spole¢nost, a.s. 2.2.2018°

" Nelze smé3ovat s investi¢nimi fondy, coZ jsou v pfipadé nesamospravnych fondi entity obhospodafované témito investi¢nimi spole¢nostmi.
2 Obhospodatuje nemovitostni fond Ostravice Active Life.

3 Obhospodatuje katolicky podfond.

“ Aktualné nema zadny fond kvalifikovany jako nemovitostni nebo smiseny.

5 Aktualné nema zadny fond nemovitostni ani smiseny.
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vesti¢niho pohledu vyhrazené pouze pro zahrani¢ni fondy a velké
privatni spole¢nosti.

CO JE TO REALITNi INVESTICNi FOND?

Pro lepsi orientaci bychom méli definovat, co vlastné nemovitostni
fondy jsou. Vefejnost nazyva realitnim fondem v3e, kde se shroma-
zduji finan¢ni prostifedky od investor(l a ty jsou poté investovany
do nakupu nemovitosti. Nékteré fondy jsou urceny pro drobné inves-
tory, jiné pro ty kvalifikované.

Investované ¢astky mohou byt rlizné — od stovek korun po stovky
miliont. Kazdy fond ma jinou strategii, ¢asovy horizont i produktové
zaméfeni. Pokud zvaZuje investor alokaci svych prostfedkd do realit-
niho fondu, mél by se zajimat o nékolik zakladnich parametr(:

e odhadovana vynosnost

e rizikovy profil — t¥ida aktiv, do kterych fond investuje

e likvidita

* zkuenost spravce majetku / reputace investi¢ni spole¢nosti

e dalsi informace, jako je forma fondu, dalsi prava a povinnosti

spojené s investici

REALITNi INVESTICNi FONDY SE PRIBLIZUJi
DROBNE)SiM INVESTORUM

Investice do nemovitosti byly mezi investory vzdy velmi popularni. Mno-
zl z téch drobnych si vak velmi dlouho mysleli (nebo stale mysli), ze
realitni investice za¢ina a kondi koupi bytu a jeho pronajmem, ptipadné
naslednym prodejem s patfi¢nym ziskem. Toto uz davno neplati a rov-
néZz tuzemsti drobni investofi zacali vyuZivat pro zhodnoceni svych fi-
nan¢nich prostiedkd profesionalni investi¢ni spole¢nosti, které nabizeji
diverzifikaci a vyhody vétsich investi¢nich platforem. Mimo jiné proto, ze
se snadnéji dostanou k vhodnému produktu nez individualni klientela.

Posun lze spatfit i v samotném chovani investi¢nich spole¢nosti
spravujici fondy smérem k investortim. Zaméfeni na klienta, pfehled-
nost materiald, mobilni aplikace, kde lze sledovat vyvoj portfolia,
workshopy, vysilani na internetovych kanalech a dalsi aktivity pFibli-

2uji investi¢ni prostfedi a chod fondu zainteresované vetejnosti.
Vynos fondu

Odhady vynost fond( jsou uvadény jako ro¢ni zhodnoceni vklad
investora a dosahuji hodnot mezi 2 a 10 (i vice) procenty. ZaleZi p¥iro-
zené na rizikovém profilu fondu, stejné jako do jaké t¥idy aktiv inves-
ti¢ni spole¢nost investuje. Zhodnoceni investora ovliviuji:

1/ vybirané najemné reprezentované vynosem®

2/ kapitalové zhodnoceni nemovitosti na trhu, ovlivnéné trznf situaci
a jejim vyvojem

3/ nakladovost fondu samotného, pritemz fondy se mezi sebou mo-
hou Lisit az o desitky bazickych bodd.

Nékteré fondy maji za splnéni urcitych podminek vyhodnéjsi zdanéni
(sazba 5% misto 19 %). Ur¢ité se vyplati informovat, jaky reZim se
na ten ¢ onen fond vztahuje.

Rizika a tFida aktiv

Dulezité je také produktové skoére investice. To se pohybuje od hod-
noty 1 (minimalni riziko a nizéi vynos) po 7 (vysoké riziko a vy$si
vynos). Do produktového skére vstupuiji faktory, jako jsou likvidita,
ménové riziko, kreditni riziko, riziko diverzifikace, trzni riziko a dalsi.

V tomto ohledu lze investordm doporuit, aby si blize prostudo-
vali samotny produkt, do kterého investi¢ni spole¢nost investuje.
Zda jsou to plné pronajaté budovy v centru mést, ¢i prazdné sklady
na sklonku Zivotnosti. Kazda nemovitostni tfida ma své vyhody a ne-
vyhody a predpoklada se, Ze investor by mél mit zakladni znalosti
tykajici se rizik spojenych s investici. Na trhu lze najit fondy produk-

tovych skére 2 az 7 a je opét na investorovi, jakou zvoli preferenci.
Likvidita

Obecné jednou z vétsich nevyhod nemovitostniho sektoru oproti
ostatnim tfidam aktiv je likvidita. Nemovitostni fondy tuto nevyhodu
tastecné nebo zcela odbouravaji. Napfiklad: koupi bytu v hodnoté
5 000 000K stravite realisticky nékolik mésicti — vyhledavanim,
praci s katastrem nemovitosti, pfipravou smluv atd. U nemovitost-
nich fond& méZete zhodnotit svou investici (obzvl4$té pak u mengich
¢astek) v Fadech dnai ¢ tydncl.

Samoziejmé ne vdechny fondy umozZriuji okamzitou likviditu vloze-
nych prostfedk(. Opét je tfeba vénovat pozornost statutu daného
fondu a podminkam odkupu podilovych listd nebo akcil.

Reputace investi¢ni spole¢nosti

Investi¢ni spole¢nost je zodpovédna za ekonomické fungovani fondu,
dba na snizeni rizik spojenych s investicemi a dodrzuje regulatorni
a pravni ramce vyzadované Ceskou narodnf bankou a legislativou CR.
Investi¢ni spole¢nost rozhoduje o strategii fondu, realizaci transakdi,
spravé aktiv ve fondu a pfipadném prodeji nemovitosti. Role investic-
ni spole¢nosti a jejich ¢len je pro kazdy fond kli¢ova a stézejni jsou
zkusenosti, znalosti a reputace jejich zaméstnancti.

Forma fondu

Nejcastgjsi formou realitnich fondd na ceském trhu je otevieny i
uzavieny podilovy fond, akciova spole¢nost ¢i spole¢nost s promén-
nym zakladnim kapitalem (SICAV). Zakon pak ptipousti dalsi formy:

e spole¢nost s ru¢enim omezenym

e svérensky fond

e druZstvo

e evropska spole¢nost a dalsi.

Riizné formy fondu predstavuji pro investory rlizna prava a povin-
nosti vzhledem k jeho investici. Sou¢asné mdze mit forma fondu vliv
na zdanéni zisku fondu a ovliviiuje &isty vynos podilnika ¢i akcionare.

KAREL KLECKA
Panattoni

6 Pomér najemného v(i¢i pofizovaci hodnoté — prime yieldy nemovitosti jsou uvedeny napt. v kapitole Investi¢ni trh na strané 82.



ENGLISH SUMMARY
THE ENTRY OF CZECH REAL ESTATE FUNDS
¢ Real estate funds and investment companies focusing on real estate are being established at an unprecedented level today.

e As the numbers gained by the Czech Capital Market Association (abbreviated as AKAT CR) suggest, this trend is not going to diminish. Year-on-
-year, the amount of financial resources in the Czech real estate funds in the hands of Czech investment companies has increased by more than
26 %. This is the biggest increase in all asset classes — the next biggest increase was recorded for funds of funds (22 %) and for equity funds
(21%). The Czech Republic is therefore getting closer to financially developed countries in the field of collective investment.

Podporte a sdilejte nas profil
na Linkedin, kde denné
publikujeme unikatni obsah.
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FINANCOVANI
REZIDENCNICH
NEMOVITOSTI

V roce 2017 dosahl v Ceské republice celkovy objem poskytnutych hypoteénich avérd hodnoty
216,7 miliardy korun.! Tento téméF totozny vysledek, srovnatelny s pfedchozim rokem 2016,

zapficinily rostouci ceny byt i rodinnych doma a také avizované postupné zpfisfiovani pravidel
ze strany CNB pro poskytovani hypoteénich Gvérii, zejména zavedeni stropu pro LTV.

Poptavku po nemovitostech udrZoval také ohlasovany mirny nartst trokovych sazeb. Ty se uZ
v prosinci 2016 odrazily od svého historického dna, na které spadly v listopadu téhoz roku se
sazbou 1,77 %.

Zlom v tomto negativnim trendu pfedstavovaly dvé pfelomové udalosti. V tginnost vstoupila
novela zdkona o spotfebitelském Gvéru, ktera razantnim zptisobem proménila podminky pied-
¢asného splaceni hypoték a vynutila si vyrazny pokles poplatkd spojenych se spravou a zménou
hypoteéniho Gvéru . Zvy$ena mira rizika se proto promitla do nartstu Grokovych sazeb.

RELATIVNI STABILITA A NOVE VYZVY

Dulezitou roli v rlistu Grokovych sazeb sehrala centralni banka, kte-
ra v roce 2017 hned dvakrat séhla po jednom ze svych Ustfednich
nastrojd — navyseni dvoutydenni repo sazby. Prvni zvy$eni pfislo po-
tatkem srpna, a to 0 0,2 pcb na vyslednou hodnotu 0,25%. Stalo
se tak poté, co Urokové sazby hypotecnich Gvérd dosahly v ¢ervnu
svého ro¢niho maxima 2,04 %, aby v ¢ervenci a srpnu zacaly opét
nepatrné klesat.

Podruhé CNB vyuzila stejného nastroje je$té o néco znatelngji, kdyz
na pocatku listopadu zvysila Urokové sazby o dalsich 0,25 pcb. Rok
2017 tak uzaviral s dvoutydenni repo sazbou ve vysi 0,5%, pficemz
prosincova pramérna Urokova sazby u hypote¢nich Uvért dosahla
svého ro¢niho maxima ve vys3i 219%. Tim se Urokové sazby dostaly
zpét na Uroven z Unora 2015.

Rok 2017 se vsak od toho predchoziho neodliSoval jen Grokovymi
sazbami. Tim nejzajimavéj$im faktorem byl sezonni vyvoj uzavirani hy-
potecnich Gvérd. Zatimco v roce 2016 doslo ke znatelnému narlistu
poctu poskytnutych hypoték v listopadu, poslednim mésici G¢innosti
starého zékona o spottebitelskych Gvérech, v ptipadé roku 2017 se
Zadné vétsi odchylky nekonaly. Objem hypotecnich Gvért v jednotli-
vych mésicich byl, bez ohledu na vyvoj trokovych sazeb, stabilni. Ani
v zavéru roku, po dal$im nardstu trokovych sazeb hypotecnich Gvérd,
nedoslo k Zadnému vétsimu poklesu poptavky po tvérech na bydlen.

Obchodné nejsilnéjsi byl prvni kvartal, kdy objem udélenych hypo-
te¢nich Gvérd neklesal pod 17,5 miliardy korun. Tato nezvykle zvysena
poptavka odrazela obavu z rostoucich trokovych sazeb. Ty ve finale,
i po dvojnasobné intervenci CNB v oblasti trokovych sazeb, mezirot-
né vzrostly o pouhych 042 pcb.

Obavy hypotecnich bankér(i z pocatku roku se tak nenaplnily. Svym
objemem trh v podstaté kopiroval pfedchozi rok, a to i pfes avizo-

vanou intervenci CNB v oblasti zafixovani maximalniho LTV. Ta sice
méla charakter doporuceni, nicméné centralni banka zejména v zavé-
ru roku jasné deklarovala, ze maximalni LTV si kvli fizenf rizik pred-
stavuje na hranici pouhych 80%. Nebude-li toto piani CNB na hy-
pote¢nim trhu patfi¢né reflektovano, lze ocekavat, Ze CNB sahne
i k direktivnéjsim nastrojam regulace.

Z pohledu hypote¢niho trhu viak bylo zasadnéjsim faktorem razantni
zvyseni cen reziden¢nich nemovitosti. To se dotklo bytd, které si meziro¢-
né pripsaly v préméru 119 pcb, coz CR zatadilo mezi zemé EU s nejrych-
lej$im nardstem cen nemovitosti. Rodinné domy zaznamenaly meziro¢ni
nardst cen ,pouze” ve wyii 7,5 pch. Pozemky, dlouhodobé nejstabilngjsi
Cast reziden¢niho segmentu, vloni rostly nejpomaleji — o 44 pcb.

FAKTORY OVLIVNUJIiCi TRH
Makroekonomické prosttedi

Pojdme se podivat podrobnéji na viechny makroekonomické faktory,
které v loriském roce ovlivnily hypoteenf trh. Ceska ekonomika opét
zaznamenala pomérné silny rast HDP, konkrétné ve wysi 4,5%. Za-
roveri pokracoval trend vyrazného poklesu nezaméstnanosti, ktera
v prosinci 2077 dosahla pouhych 3,8%. To nominalné predstavovalo
280 620 nezaméstnanych pfipadajicich na 217 000 volnych mist,
coz je pomér, ktery nevyhnutelné vede k tlaku na plodny rdst mezd,
respektive dtichodd.

Rist dtichodd, a tim i ndkladd, prirozené vede k infla¢nim tlakam. Ty
byly loni zmirnény centralni bankou, kterd pocatkem dubna upustila
od ménovych intervenci na stabilizaci kurzu koruny na trovni 27 EUR/
CZK, coZ obratem vedlo k razantnimu posilovani koruny vici euru.
Nasledkem toho klesla cena dovazeného zboZi a doslo ke zdrazovani
naseho exportu, ktery povétsinou sméfuje pravé do zemi platicich eu-
rem, zejména pak Némecka. Kurz koruny pfitom v samotném zavéru
roku prorazil i magickou hranici 25,50 EUR/CZK.

1 Statistika Ministerstva pro mistni rozvoj CR (MMR).



GRAF 1 Vyvoj objemu poskytnutych hypoték v letech 2006-2017 v mld. K¢
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Klicovym makroekonomickym faktorem byla samozfejmé prace cent-
ralni banky s Grokovymi sazbami na mezibankovnim trhu. Ty byly dlou-
hodobé prakticky nulové, coZ mélo za cil rozpohybovat poptavku. Jak
bylo uvedeno, CNB k jejich zvwyZenf pistoupila hned dvakrat, a to rela-
tivné rychle po sobé. | kdyz dopad na Urokové sazby hypotecnich Gvé-
r( byl zfejmy, zdaleka proporcionélné neodpovidal mife intervenci ze
strany CNB. Ostatné, zatimco dvoutydenni repo sazba se v roce 2017
zvysila o O45 pcb, trokové sazby u hypotecnich Gvért i pies dopady
nové legislativy, tlak CNB na snizovani maximalniho LTV a citelny rcist

cen reziden¢nich nemovitosti meziro¢né vzrostly pouze o 042 pcb.

Vyvoj urokovych sazeb

Jednim z klicovych faktord, ktery zasadné ovliviiuje vykonnost trhu,
je nizka cena penéz na mezibankovnim trhu. Ta sice diky meziro¢nimu
zvySeni dvoutydenni repo sazby celkem o O45 pcb vzrostla, presto
jeji vySe pro Ceskou ekonomiku nepfedstavovala zasadnéjsi brzdu.
Z pohledu novodobé historie je také vhodné pripomenout, Ze mini-
malni Urokova sazba ve vysi 0,05% byla ze strany centralni banky
nastavena jiz v listopadu 20712. To znameng, Ze byla udrZovana témér

5 let nepfetrzité, pficemZ nikdy predtim tak nizka nebyla.

GRAF 2 Vyvoj trokovych sazeb u hypoteénich avéri v roce 2017 v %
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Pripomefime také, e CNB ma za svtij dlouhodoby primarni tikol pl-
néni inflacnich cild, coZz znamena, Ze ke zménam Urokovych sazeb
pfistupuje pouze proto, aby své cile dokazala naplnit. Za lofiskym
zvydovanim Grokovych sazeb ze strany CNB ptitom stal zejména
uspokojivy hospodatsky rtist ve vwii 4,5%, ktery necitila CNB pottebu
nomice navic byla ovlivnéna i zrusenim ménovych intervenci v dubnu
lonského roku, kdy si koruna viici euru béhem pal roku pfipsala rist
ve vysi 5,6%.

Z vyvoje hypote¢niho trhu ve druhém pololeti loriského roku lze usu-
zovat, Ze ani jedna z intervenci CNB ani s ni spojeny velmi mirny réist
Urokovych sazeb nemély zasadnéjsi vliv na hypotecni trh jako takovy.
Cervencova, srpnova, Fjnova a prosincova ¢isla totiz byla v roce 2016
a 2017 témé¥ identicka.

Zda se tedy, Ze vét$i dopady na trh, respektive na vyvoj trokovych
sazeb hypotecnich Gvérd, mél az fakticky nastup nové legislativy
v oblasti spotiebitelskych vért a tvrdy tlak CNB na postupné snizo-
vani maximalniho LTV na hranici 80%. To indikuje tlak na snizovani
celkového objemu hypotecnich Gvér a nevyhnutelné vede k tlaku

na mirny nardst Grokovych sazeb.

Zdroj: Hypoindex
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GRAF 3 Znazornéni vyvoje primérnych arokovych sazeb v letech 2006-2017 v %
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Vyvoj cen nemovitosti

Ceny reziden¢nich nemovitosti v loriském roce rostly jesté rychleji nez
v roce 2016. Ceny byt( si meziro¢né pfipsaly 119 pcb. V roce 2016 to
bylo srovnatelnych 1,0 pcb. Ke zdrazovani doglo ve véech krajich Ceské
republiky. Vabec nejrychleji se ceny zvy3ovaly v Jihomoravském, Zlinském
a Stfedoceském kraji. Ceny starsich panelovych bytd rostly vice nez u cih-
lovych a nejvétsi zajem panoval o byty s dispozici 2+1, event. 2+kk?

V Praze sice do3lo ke zpomaleni rlistu cen starsich byt ale nové projekty
se v metropoli nabizeji u# jen od 80 000 K&/m?2 Diky tomu dochazi k pre-
sunu tézisté prodejtl novostaveb do mimoprazskych lokalit. Podil koupé
nového bytunainvesticidosahlv Prazejiz tirovné mezi30 az 40 procenty.?
Pravé nakup bytt na investici by kvali poklesu maximalniho LTV na cilo-
vych 80% mohl v letech 2018-19 opadnout.

V lofiském roce velmi vyrazné rostly také ceny rodinnych domd.
Ty si meziro¢né pfipsaly 7,5 pcb, coZ je oproti 4,7 pcb z roku 2016
znatelnéjsi rozdil nez u bytd. Pokralujici rostouci vystavba méla loni
jiz dopad i na zvy$ovani cen stavebnich materidlti. Pfetrvaval zajem

I I I GRAF 4 Index vyvoje cen nemovitosti (HB INDEX)
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o vystavbu nizkoenergetickych domd, a to i diky pribézné fungujici-
mu programu Zelena Gsporam.

Na trhu doslo také k mirmému rozsiteni nabidky developerské vystavby
zejména Ffadovych rodinnych doméi v Praze, Brné a Plzni. | nadale byl
na trhu zajem o starsi rodinné domy, zejména diky jejich nizsi pofizovaci
cené a moznosti postupnych Uprav dle vlastnich predstav novych majite-
L& Developefi se s priznivou ekonomickou situaci, a tim padem i rekordni
poptavkou po vlastnim bydleni, loni ¢asto vyrovnavali tak, Zze obchazeli
regulacni plany pro vystavbu rodinnych dom na minimalni velikost po-
zemkuy, a to kolaudaci fadovych rodinnych domti jako bytovych jednotek.

Trh s pozemky byl letos jedinym segmentem reziden¢nich nemovi-
tosti, kde se oproti roku 2016 riist cen zpomalil a v poslednim ¢tvrt-
leti roku 2017 dokonce zastavil. Zatimco predloni si pozemky pfipsaly
10,7 pcb, v roce 2017 to bylo jen 44 pcb. Poptavka byla i nadale sta-
bilni. S pokracujicim narCistem cen se v3ak zmensila vyméra pozem-
k. Vysoké ceny pozemkd v okoli velkych mést vytlacily poptavku
do vzdalengjsich lokalit. Velky zajem byl loni o levnéjsi pozemky bez
kompletnich vefejnych siti, kde lze instalovat napt. doméci Cisticky.

Zdroj: HB Index

I Pozemky
[l Rodinné domy

Byty
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? Detailng si vyvoje v3ima kapitola Makroekonomicky trh na strang 22.
3 Udaje Lze srovnat se statistikou v kapitole Reziden¢ni trh na strané 34. Dil¢i rozdily jsou dany odli$nymi vstupnimi tdaji, resp. jejich penzem.

Zdroj: Hypoindex



TVRDA KONKURENCE NA HYPOTECNiIM TRHU

Hypote¢ni trh se dlouhodobé soustfeduje do rukou tfi nejvétsich hra-
¢t — Hypote&ni banky, ktera patti do skupiny CSOB, Ceské spofitelny
a Komer¢ni banky. Pozici jedni¢ky si opét s mirnym nardstem trzni-
ho podilu udrzela Hypoteéni banka. Zvysil se také trini podil Ceské
sporitelny. Komer¢ni banka naopak vyrazné ztratila, kdyZz meziro¢né
prisla celkem o 6 pcb trzniho podilu. Ani ¢tyfka na trhu, Raiffeisen-
bank, si meziro¢né nepolepsila, kdyZ? odepsala 0,7 pcb. Trzni podil si
pripisovaly totiz zejména mensi bankovni domy.

GRAF 5 Trzni podily jednotlivych bank z hlediska objemu v %

Ne v3echny banky na ¢eském trhu ale reportuji své vysledky do oficial-
nich statistik MMR. Na hypote¢nim trhu se pohybuje cela fada subjektd
z fad mensich bankovnich domd, které své vysledky nezvetejniuji. Cel-
kové vsak objem poskytnutych Gvérd téchto nereportujicich subjektd
muze podle expertnich odhadd dosahovat priblizné 4% trzniho podilu.

PRUMERNA HYPOTEKA, VYSE SPLATEK, DOBA SPLACENI

Na zakladé sady doporuceni CNB jiz v roce 2016 z trhu zmizely hypo-
te¢ni tvéry se 100% LTV. Centralni banka tehdy pozadovala snizeni ma-
ximalni hranice na 95%. Zarover vsak oznamila svij zadmér v roce 2017
pokracovat v dal$im snizovani této hranice, coZ nakonec také ucinila.

GRAF 6 Pomér Givéri ze stavebniho spofeni viiéi hypote&nim Gvéram
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0d dubna 2077 tuto hranici CNB doporucila snizit na 85% LTV, coz pro vel-
ké hrace na trhu nepredstavovalo Zadnou vyraznou zménu. Analyza rizik
pro finan¢ni stabilitu na trhu nemovitosti, kterou centralni banka zvefejnila
na konci kvétna, viak pfisla s vystupy, které ukazovaly na nedostate¢nou
reflexi téchto doporuceni, stejné jako na zamér dalsiho snizeni maximal-
niho LTV na hranici 80%. Centralni banka by tak v leto$nim roce mohla

pristoupit i k jinym nastrojam, jak snizeni maximalniho LTV docilit.

Kvali rostoucim cenam nemovitosti doslo i pres snizujici se priimérné
LTV k nartstu primérné vyse hypote¢niho tvéru, a to na 2,06 mili-

Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj CR

[l Hypoteéni banka
Ceska spofitelna

I Komeréni banka

[ Raiffeisenbank
UniCredit Bank

Ostatni

onu korun, co? predstavuje 5% nartst oproti roku 2016 a zérover
novy historicky rekord. | pfes mirny narGst Urokovych sazeb nedoslo
k vyrazngjsi zméné primérné doby splatnosti Gvéru. Ta v priiméru
z0stava okolo 24 let.

Nové poskytnuté hypotec¢ni tvéry byly dle dostupnych informaci Hy-
pote¢ni banky ze 72% vyuZity pravé na ndkup nemovitosti, z vice nez
20% na vystavbu a zbylych 8% tvoti jiné formy vyuZiti (rekonstrukce,
vyporadani majetkového podilu, refinancovan). Typickym klientem byl
vloni muZ ve véku 37 let, stfedoskolsky vzdélany, Zenaty s jednim di-
tétem a primérnym ptijmem 37 O00KE. Vétsinu hypotecnich Gvérd,
konkrétné 58 9%, si vloni lidé brali na pofizeni rodinného domu.

2014 2015 2016

Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj CR

. Hypotecni tvéry

Uvéry ze stavebniho
spofeni

2017

103



104

PODIL STAVEBNiCH SPORITELEN

Stavebni spofitelny v loriském roce pokracovaly v Gvérové expanzi
a objem poskytnutych Gvér( zvysily uz sedmym rokem v fadé. Po-
skytly Gvéry za téméf 60 miliard korun, coZ pfedstavovalo meziro¢ni
rlist 0 18 procent. Za silnym rdstem jsou pfedevsim vyhodné Grokové
sazby a potfeba ¢eskych doméacnosti rekonstruovat bydleni.

Vzhledem k tomu, Ze polovina doméacnosti se chysta dale rekonstru-
ovat, ¢eka stavebni spofeni zfejmé dalsi dobry rok. | v roce 2018 by
tak mél zajem o Uvéry od stavebnich spofitelen riist, byt pomalejsim
tempem neZ doposud. Zajem o nové smlouvy stavebnich spofitelen
loni klesl priblizné o 10 procent, letos naopak stavebni spofitelny

pocitaji s ristem a prekonanim hranice 450 tisic novych smluv.
ODHAD BUDOUCIHO VYVOJE

Jaky bude z hlediska hypoték rok 20187 Predpokladame, Ze ptiznivé
Urokové sazby letos vydrZi, i kdyZ stejné jako v tom lofiském mirné
porostou. S ohledem na stabilizaci podminek na trhu* lze ocekavat,
Ze po zbytek roku jiz dalsi zvySovani trokovych sazeb nebude na po-
fadu dne. TudiZ ani narGst Urokovych sazeb u hypotecnich Gvér
po zbytek letosniho roku nebude razantni, ale spise postupny.

V Praze, kterd dlouhodobé reprezentuje objemové dileZitou ¢ast
trhu, ceny loni piekrocily hranici, kdy se byty staly pro fadu pfijmo-
vych skupin obyvatelstva nedostupné. Pfedzvésti mozného zpomale-
ni rlistu cen reziden¢nich nemovitosti je i lornské znatelné zpomaleni
rlistu cen pozemkd. Navic, poptavka po vlastnim bydleni byla v pred-
chozich dvou tfech letech do urcité miry saturovéna, o ¢emz svédci
i lofisky rekordni podil byt pofizovanych na hypotéku za Ucelem
investice.

ENGLISH SUMMARY
FINANCING RESIDENTIAL REAL ESTATE

Souhra nizké ceny penéz a silného hospodafského ristu byla nepo-
chybné dalsim silnym stimulem, ktery udrZel loriské objemy hypo-
te¢nich Gvérl na rekordni Urovni. Po poslednim zvy3eni dvoutydenni
repo sazby se viak cena penéz zvysila a s ohledem na déle posilu-
jici korunu lze letos ocekavat mirnéjsi rst HDP neZ v predchozich
letech. Je tak pravdépodobné, Ze v roce 2018 dojde k citeln&jsimu
zpomalenf réstu cen bytd i mirné stagnaci cen rodinnych domd. V pfi-
padé pozemkd by tempo rlistu nemélo zaznamenat oproti roku 2017
vétsich odchylek.

V dtsledku vy3e naznacenych trend( predpokladame, Ze objem uza-
vienych hypotecnich vért v letodnim roce bude oproti dvéma pred-
chozim rekordnim rok&m o néco nizsi. Ke snizeni objemu hypoték
urcité dale prispéje také dlouhodoby a stale intenzivn&jii tlak CNB
na snizeni maximalniho stropu LTV u hypote¢nich Gvérd na troven
80%.

Dal3i snizovani maximalniho LTV pfispéje k mirnému narlstu troko-
vych sazeb, coZ dohromady s rostoucimi cenami rezidenénich nemo-
vitosti pravdépodobné vylsti v to, Ze se cesta k vlastnimu bydlenf
mnohym klientdm zkomplikuje a cely hypoteéni trh se zpomali. Pres-
to by mél byt celkovy objem trhu srovnatelny s rokem 2015, jehoz
hodnot Urokovych sazeb ostatné na sklonku roku trh dosahl.

Z pohledu bank bude rok 2018 kaZdopadné vyrazné klidngjsi. Banky
se plné adaptovaly na nové podminky pro hypotecni Gvéry, ziska-
ly dostatek dat potiebnych pro spravné nastaveni trokovych sazeb
i fizeni rizik dle novych podminek na trhu, které umoznuji vyrazné
snazsi pred¢asné splaceni Gvéru. Konecné, diky rostoucim trokovym
sazbam lze ocekavat snizeni objemu poZadavk(l na refinancovani
a zmény fixace Grokovych sazeb u stavajicich hypotec¢nich tvérd.

JAN SADIL
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¢ In 2017, the total volume of provided mortgage loans in the Czech Republic reached 216.7 billion crowns. This lover result comparable to that of
2016 was caused by the increasing apartment and house prices, and also by the previously announced gradual tightening of rules by the CNB for
the provision of mortgage loans, especially the introduction of the LTV limit.

¢ The demand for real estate was also maintained by the announced slight increase in interest rates. In December 20716, the rates started to inc-
rease from their historic low, to which they dropped in November 2016 with 1.77 %.

¢ An amendment to the Act on Consumer Loan, which vigorously changed the conditions of prepayments for mortgages, entered into force, and it
required a significant decline in fees related to the management and change of a mortgage loan.

* Stabilizaci mame na mysli legislativni & regulatorni podminky, zejména v oblasti tlaku na snizovani maximalniho LTV. Je t¥eba pfihlédnout i k tomu, Ze centralni banka
1. Ginora 2018 opét pfistoupila k daldimu zvy$eni dvoutydenni repo sazby o 0,25 pcb.



