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Ve vétsiné ¢lenskych zemi doslo v roce 2016 k opétovnému zvyseni podilu alternativniho financovani.
OECD ve své zpravé o penzijnich fondech oznaéila Ceskou republiku za zemi s nejvy$sim podilem kon-
zervativnich investic mezi véemi svymi ¢leny (97,7 % z objemu aktiv ke konci roku 2018).

V CR dochazi ke zvy$ovani po¢tu nové registrovanych investi¢nich fondt a podfondd v kategorii nemo-
vitostnich, smienych &i ostatnich investujicich do (nebo také do) nemovitosti véeho typu.

Vzhledem k nemalym prostiedkiim, které cirkev obdrZi od statu v ramci odluky a které budou né&jakym
zplisobem investovany, se mize stat jednim z vyznamnych hraga na trhu Fond udrzitelnosti Rimskoka-
tolické cirkve.

Cilem alternativniho financovani by mélo byt posilenf struktury
zdrojt v bilanci, vyuziti nebankovnich dluhovych nastrojd a idedl-
né zvyseni podilu vlastniho kapitalu. Vysledny pozitivni vliv na
stabilitu a bezpe¢nost trhu bude cenén o to vice, o co déle se
soucasny hospodarsky cyklus ocitne za svym vrcholem. Zvlasté
kdyZ neustale ptibyvaji odhady — zejména ve Spojenych statech,
obvyklém indikatoru ekonomického vyvoje —, kdy se propadne
az do recese. Jeden z nedavnych renomovanych prizkumd mezi
americkymi i globalnimi investory' naptiklad ukazuje, Zze 73 %
z nich recesi o¢ekava do dvou let.

Zaroveri vloni zvefejnéna zprava OECD? zabyvajici se financova-
nim segmentu malych a stfednich podnikd a podnikatelt uvadi,
Ze ve vétsiné Clenskych zemi doslo v roce 2016 k opétovnému
zvy$eni podilu alternativniho financovani at uz v podobé vstup(i
rizikového kapitalu, ptjcek od privatnich entit, ¢i typu peer-to-
-peer, crowdfundingu, leasingu, factoringu nebo dalSich forem.
| kdyZ novéjsi data zatim nejsou k dispozici, predpokladame, Ze
tento trend se v dal3ich letech udrzel, a obchody s nemovitost-
mi, jejichZ velka vétsina spada do uvedeného segmentu, nebyly
vyjimkou. A Ze vyjimkou nebyl ani ¢esky trh.

V této souvislosti se dlouhodobé vola po vétsi alokaci kapitalu
penzijnich fond® a pojistoven do nemovitosti. Doposud se v3ak
nic zasadniho neudalo, coz bohuzel v totozném znéni opaku-
jeme jiz od pocatku existence této kapitoly v Trend Reportu.
Nejnovéji dokonce OECD ve své zpravé o penzijnich fondech?
vénovala Ceské republice specialni odstavec, ve kterém ji ozna-
¢ila za zemi s nejvy$sim podilem konzervativnich investic mezi
véemi svymi ¢leny (97,7 % z objemu aktiv ke konci roku 2018).

Jednim z davodd jsou stéle platné pozadavky na garanci ne-
zaporného zhodnoceni Uspor v transformovanych penzijnich
fondech, jejichZ portfolia predstavuji drtivou vétsinu aktiv pen-
zijnich spolegnosti (cca 90 % ke konci roku 2018)*. Zatim ne-

existuje zplsob, jak pfimét manaZery téchto portfolii investovat
do vynosnéjsich, ale zaroven rizikovéjsich a méné likvidnich al-
ternativnich aktiv, mezi néZ nemovitosti patfi. Pomohla by pou-
ze zakonna Uprava parametr(.

Nové Ulastnické penzijni fondy, které umoZfiuji dynamic¢téjsi
investi¢ni strategii, tak disponuji cca 10 % aktiv v hodnoté nece-
lych 45 miliard korun. | vzhledem k tomuto objemu mezi nimi
stale nenalezneme jedinou primou realitni investici za Ucelem
zhodnoceni prostredkd. Podil nemovitosti v investi¢nich portfo-
liich zdejgich penzijnich fond@ se limitné blizi nule (0,38 % ke
konci roku 2018), pticem? za standardni Grove je povazovano
52210 %°. Z Eeskych statistik oviem nelze zjistit, kolik bylo pFi-
padné investovano nepfimo prostfednictvim podilovych fond(.

Priznivéjsi legislativa panuje u Ceskych pojistoven. Tomu viak
neodpovida pfistup jejich portfoliovych manaZerd a vykazovany
podil nemovitosti pofizenych za U¢elem zhodnoceni dosahuje
0,25 %°. Ani zde nelze ze statistik vy¢ist, kolik mohlo byt inves-
tovano neptimo. Vzhledem k potrebé vyssi likvidity ve srovnani
s penzijnimi fondy by se ocekavany podil mél pohybovat mezi
2 az 5 %, avsak jedinou pojistovnou, kterd na realitnim trhu —
i to pred delsi dobou — vyvijela zaznamenanihodnou aktivitu,

byla Kooperativa ze skupiny VIG.
NEMOVITOSTNI INVESTICNi FONDY

Obdobné mize byt prostfednictvim investi¢nich fondd vyuzit
kapital privatnich investor(i. Ceska narodni banka jako regula-
tor v této oblasti registrovala ke konci ledna 2019 celkem T4
investi¢nich fondd a podfondd v kategorii nemovitostnich, smi-
enych ¢ ostatnich investujicich do (nebo také do) nemovitosti
vieho typu. To predstavuje meziro¢ni narlist o 16 %. Sedmnact
z nich je samospravnych, zbytek obhospodafuje 22 investi¢nich
spole¢nosti.

110t Annual Investor Survey, Boston Consulting Group, Fijen 2018.

2 Alternative Financing Instruments for SMEs and Entrepreneurs, OECD, 2018.

3 Pension Funds in Figures, OECD, ¢erven 2018.

“K 31.12. 2018 penzijni spole¢nosti spravovaly ve svych fondech aktiva v celkové vy3i 470,328 miliardy korun, z toho transformované 425,724 miliardy a i¢astnické
44,604 miliardy.

5 Pro srovnani: Podle analyzy penzijnich systém@ zemi OECD za rok 2017 (nov&j§i data nebyla b&hem zpracovani tohoto textu k dispozici) dosahoval podil p¥imych
nemovitostnich investic v portfoliich penzijnich fondd v praméru 3,2 %, pficemz rozpéti se pohybovalo od O do 11,2 % na jednu zemi. Nejvy3e se umistili evropsti
zastupci: Finsko (11,2 %), Svycarsko a Nizozemsko (po 8,7 %). Po pFipocteni neptimych investic prostiednictvim struktur kolektivniho investovani (podilovych
fondt) ¢&inila celkova expozice penzijnich systémil zemi OECD vii¢i realitnimu sektoru v priméru 4,3 % na jednu zemi s rozpétim od O do 18,8 %. Nejvice vykazovaly
opét evropské zemé Svycarsko (18,8 %), Portugalsko (12,3 %) a Finsko (11,2 %). Z nejvétsich evropskych ekonomik ¢inil tento podil v Némecku 64 %, Italii 2,5 %

a Spanélsku 0,1%. Praiméry byly spo¢teny se zahrnutim pouze téch zemi, které poskytly potfebna data — nap¥iklad u statistik dodanych Ceskou republikou chybi
rozpis podkladovych aktiv podilovych fondu.



Z hlediska variability kapitalu patfi 99 fond mezi oteviené a 15
mezi uzaviené. Cast z nich jsou oviem entity, jejich? portfolio
sestava z korporatnich cennych papird spole¢nosti podnikaji-
cich v realitach, neinvestuji tedy do konkrétnich nemovitostf
(pfimo nebo pres jednoticelové spolecnosti — SPV). Vyge uve-
dené Udaje zahrnuji jak fondy kvalifikovanych investord (FKD,
tak podilové fondy zaméfené na drobné investory — spotte-
bitele, nikoliv véak fondy soukromého kapitalu (private equity
funds) zalozené ceskymi subjekty v zahrani¢i nebo zahrani¢ni
fondy plisobici na nasem trhu.

Péti desitkam z registrovanych fond( byla pfidélena identifika¢ni
&isla cennych papird (ISIN) pro Gcely obchodovani a vice nez treti-
na se piihlasila na prazskou burzy, i kdyZ na ni nejsou aktivni. Od
zmény zakona v roce 2015 totiz legislativa umoziuje FKI nadale
platit 5% dan z pfijmu za urcitych predpoklad(l, mezi néz patti také
obchodovani na regulovaném trhu. Z vyjadreni Ministerstva finan-
ci CR z roku 2016 ovéem vyplynulo, Ze pokud FKI s akciemi pfi-
jatymi, aviak nikoliv realné obchodovanymi na regulovaném trhu
uplatni snizenou 5% sazbu bez splnéni dalsich podminek, znamena
to porudeni predpist. Dariova sprava bude podle uvedeného vyjad-
feni vychazet z principu prevahy obsahu nad formou dle § 8 odst.
3 darového fadu a principu zakazu zneuZiti prava. Nicméné fondy
mohly a mohou legélné vyuZivat snizenou sazbu dané i v ptipadg,
kdyZ nedrZi nemovitosti pfimo, nybrz prostfednictvim SPV, nebo
pokud maji formu otevieného podilového fondu. Novela zakona
Ucinna od roku 2016 pak mezi né doplnila rovnéz formu podilové-
ho fondu uzavieného, ¢imz tyto dariové hratky vice méné ukoncila.

V' nemovitostnich FKI je v soucasnosti odhadem alokova-
no 20 az 30 miliard korun a meziro¢né se tato Castka stale
navySuje. Pfes opakované snahy o zvy$eni dani pro FKI tedy
v uplynulych letech nedoslo k Ubytku jejich kapitalu. Naopak,
diky akceleraci ekonomického rastu, nizkym trokovym sazbam

TABULKA 1 Otev¥ené podilové nemovitostni fondy v Ceské republice

Nazev fondu

Spravce

a z toho vyplyvajicimu pretlaku volnych penéz se jiz ponékolika-
té potvrdila nase predikce, Ze fondy zaméfené na kvalifikované
privatni investory budou pfibyvat.

Cast z nich byla nebo je zakladana silnymi spole¢nostmi, kte-
ré poskytuji své jméno, know-how, pfipadné seed money, tedy
startovni kapital ¢ aktiva (naptiklad CIMEX a jejich fond Edu-
lios, NOVA Real Estate a NOVA Hotels ze skupiny Arca Capital,
podfond RSJ Investments Real Estate a dalsi), jiné vznikaji za
Ucelem kapital ziskat pres bonitni distribuéni sité (typicky Rea-
litnf fondy Komeréni banky a Raiffeisenbank jako produkty urce-
né pro klienty jejich privatniho bankovnictvi nebo Realitnf fond
Generali Investments CEE). Svym investordm slibuji ro¢ni vynos
obvykle v rozmezi 3 az 8 % — NOVA Real Estate s objemem
cca 2,5 miliardy korun byl za lofisky rok zhodnocen o 8,65 %,
prvni z fondd Komeréni banky s objemem cca 2,3 miliardy korun
0 7,33 %, fond Generali Investments CEE (objem nezvefejnén)
0 544 %. Dle dostupnych udajt, ale bez naroku na Uplnost, se
v roce 2078 nejvykonné;jsim stal Accolade Industrial Fund s ob-
jemem cca 3,8 miliardy korun, zhodnocenim korunové emise
svych akcii 8,96 %, a eurové emise dokonce 9,58 %.

Specifickou entitu predstavuje Fond udrzitelnosti Rimskoka-
tolické cirkve, jenz v Gnoru 2017 rozsifil svdj zabér o nemovi-
tostni podfond. Neznamena to pouze investice do obvyklych
realitnich sektord, jako jsou kancelate ¢i obchodni centra, plany
zahrnuji i aktiva typi¢téjsi pro cirkevni majetky, napriklad zemé-
délskou padu ¢ lesy. Vzhledem k nemalym prostfedkdm, které
cirkev obdrZi od statu v rdmci odluky a které budou néjakym
zplsobem investovany, se viak tento fond mize postupné stat
jednim z vyznamnych hracd na trhu. Cirkev jako investor za¢ina
také spolupracovat s etablovanymi developery, naptiklad kralo-
véhradecka diecéze se u projektu multifunk¢nich dom v praz-
ském Karliné potkala se Sergem Borensteinem.

Zdroj: ARTN a webové stranky fondd

ZaloZen Kapital fondu Vykonnost za
posledni 3 roky

(% p. a)

k 28.2.2019
(mld. KO
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CS nemovitostn( fond REICO Ceské spotitelny 2007 22,31 2,78
ZFP realitni fond ZFP Investments 2013 729 5,83
Investika realitni fond Investika investi¢ni spol. 2015 2,96 5,64%
Czech Real Estate Investment Fund CAIAC Fund
Management FL / DRFG 2016 2,80 533*
Conseq Realitni Conseq Funds investi¢ni spol. 2008 1,96 3,15
Realita Tesla investi¢ni spol. 2009 1,87 3,91
Raiffeisen realitni fond Raiffeisen investi¢ni spol. 2017 112 3,72%*
IAD Korunovy realitny fond IAD Investments SK 2017 0,09 3,50**
IAD Prvy realitny fond (EUR) IAD Investments SK 2006 5,05 341
Conseq realitni (EUR) Conseq Funds investi¢ni spol. 2018 0 0]

* fond neuvadi 3letou vykonnost, jde o aritmeticky préimér zhodnoceni za poslednich 36 mésict
** ro¢ni vykonnost od zalozeni

6/ nemovitostech mély pojistovny ke konci roku 2017 (novéjsi data nebyla béhem zpracovani tohoto textu k dispozici) umisténo 0,72 % z objemu aktiv, celkem
34 miliardy korun. Ze dvou tfetin viak 3lo o vlastni provozni sidla, po jejich odeéteni ¢inila expozice jen 0,25 %. Meziro¢né tyto investice z(istaly téméf stabilni.
Nejvy33i objem neprovoznich nemovitosti — 40 % z uvedené expozice v hodnoté 476 miliond korun, vykazuje Generali Pojistovna. Pro srovnani: Pojistovaci
spole¢nosti zemi OECD mély ve stejném obdobi v nemovitostech ulozeno v priméru 1,79 % v3ech svych investic, z toho 90 % pfimo a 10 % ptes struktury
kolektivniho investovani. Nejvy&i podil vykazovalo Slovensko (17,2 %), z evropskych zemi nasledované Svycarskem (111 %) a Norskem (8 %). Z nejvétsich evropskych
ekonomik ¢inil tento podil ve Spanélsku 3,8 %, Némecku 3,1 % a Velké Britanii 2.4 %.
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Vyrazny narist objem platil i pro oteviené podilové nemovi-
tostni fondy s vefejnou nabidkou zaméfenou na spottebitele,
které podléhaji striktnéjsim pravidldm fungovani nez FKI. Jejich
kapital jiz presahl 40 miliard korun a meziro¢né se zvysil o vice
nez tietinu. Donedavna u nas — na rozdil od zapadni Evropy —
hraly okrajovou roli, dnes je CS nemovitostni ze skupiny Ceské
spofitelny s kapitalem ve vysi 22,3 miliardy korun a hodnotou
majetku 30,5 miliardy korun nejvétsim ceskym nemovitostnim
fondem vibec. V poslednich tfech letech zna¢né zvysil svdj in-
vesti¢ni apetit a realizoval rozsahlé transakce doma i v blizkém
zahranici, vloni korunované nakupem ostravské Nové Karoliny za
54 miliardy korun. Na druhé strané je pravdou, Ze v této skupiné
fondt zatim nema co do objemu vaznéjsi konkurenci. Pfinejmen-
§im za zminku ale stoji sedmimiliardovy ZFP s aktivy rozlozenymi
po Uzemi celé visegradskeé Ctyrky, a rovnéz zahrani¢ni fondy — dva
slovenské IAD a Czech Real Estate zaloZeny v Lichtenstejnsku
(i kdyz pattici pod brnénskou DRFG). Nové se také objevila moz-
nost denominace spotiebitelskych investic do eur.

CENNE PAPIRY

Dalsim zdrojem alternativniho financovani mohou byt emise cen-
nych papirt. Po neslavném konci Orco Property Group a ECM na
akciovém trhu se u nas prosazuji spiSe korporatni a projektové
dluhopisy — bondy, obvykle emitované ve spolupraci s bankou,
kterd je rovnéZ umistuje na trh. Mohou byt obchodovany jak na
burze, tak mimo ni. Negeneruji sice vlastni kapital jako takovy, ale
ve formé podtizeného dluhu uZite¢né doplni strukturu financova-
ni spole¢nosti nebo konkrétniho projektu. Primarni cilovou skupi-
nou pro jejich nabidku jsou privatni investofi ¢i klienti privatniho
bankovnictvi, zajem v3ak projevuji i instituce, které maji povoleno
nakupovat rizikovéj§i cenné papiry.

Vzhledem k prebytku kapitalu na trhu zacal pocet emitentl
dluhopist v poslednich letech viditelné stoupat a objem r(iz-
nych program@ a emisi mimo spole¢nost CPI (viz nize) dosa-
hoval poc¢atkem roku 2018 témé¥ 17 miliard korun, véetné téch
jiz splacenych. Vloni riist pokracoval — ¢imz se potvrdila nase
predikce — a ze 66 prospektd schvalenych CNB za poslednich
12 mésict patfila celd jedna tfetina do sektoru nemovitosti.
Emitenti se nijak neomezovali a za jediny rok pridali na objemu
dalgich 20 miliard korun, takze se dostavame na celkovou ¢ast-
ku priblizné 37 miliard korun.

Za tolik penéz ovsem dluhopisy prodany nebyly, jde o soucet
maximalnich, jen ¢aste¢né vyuzitych limitd. U fady emitent( se
navic domnivame, Ze otcem jejich myslenky bylo spi$e pfani nez
realnd kalkulace. Odhadujeme tudiz, Ze majitele zatim nasly
cenné papiry za priblizné tfetinu uvedené sumy, tedy 12 miliard
korun. Z nich ¢ast uz byla splacena. Zaroveri predpokladame, Ze
nové emise budou nadale pfibyvat.

Nelze také nezminit odvazny pocin UDI CEE, ktera vloni na pod-
zim vydala 587 000 kust akcii a nechala je zalistovat na nové
otevieném neregulovaném trhu prazské burzy START uréeném
pro rozvijejici se malé a stfedni ¢eské firmy. Béhem Gvodni auk-
ce celou emisi preupsala a vybrala vice nez 250 milion® korun
od investor(, kterym mimo jiné slibuje dividendovy vynos 9.4 %
ro¢né. Jde o spolecnost primarné se zabyvajici developmentem
komerénich, bytovych a logistickych projektt v Ceské republice,
na Slovensku a v Srbsku.

Dluhopisové financovani u nas dlouhodobé a nesrovnatelné
intenzivnéji nez zbytek trhu vyuZziva skupina Czech Property
Investments (CPIPG). Od roku 2005 pripravila programy s cel-
kovym souctem limit& zhruba 161 miliard korun, p¥icemZ jejich
frekvence a objem akcelerovaly v poslednich sedmi letech.
Soucasti byly napfiklad emise korporatnich dluhopisti matef-
ské spolecnosti CPI za vice neZ 15 miliard korun nebo zajisténé
projektové dluhopisy CPI Alfa, CPI BYTY a CPI Retail Portfolio.
Dnes ma své nemovitostni portfolio rozloZeno v deseti evrop-
skych zemich — i kdy? dvé tietiny z ngj stale v Cesku — a velkou
vétsinu prodanych dluhopist uz drZi zahrani¢ni investofi, proto
jsme jeji statistické (daje zacali vést oddélené.

Vloni a pfedloni totiZ vyrazné prorazila na zahrani¢ni kapitalové
trhy. V fijnu 2017 nabidla v Londyné 7leté dluhopisy za 600 mi-
lion& eur (15 miliard korun), které dva mésice nato zvy3ila
o druhou tranZi v objemu necelych 6 miliard korun. Diky vysoké
poptévce se ji podafilo ziskat Urok 2,125 %. Z vynosti novych
emisi zaCala masivné splacet dfive vydané drazsi dluhopisy,
stejné jako vybrané bankovni Gvéry, v ¢emz pokracuje dodnes.
Obé tranZe byly soucasti EMTN programu ur¢eného k vydava-
ni stfrednédobych euroobligaci a schvaleného irskou centralni
bankou s celkovym limitem 1,25 miliardy eur (32 miliard korun).

V dubnu 2018 pfipravila dal$i EMTN program s limitem 3 miliar-
dy eur (77 miliard korun), v rdmci ného? vloni postupné emito-
vala hybridni obligace v objemu 550 milion(i eur s Sletym fixnim
Urokem 4,375 %, 3,5leté dluhopisy za 600 miliont eur Grocené
145 %, Sleté dluhopisy za 135 miliont $vycarskych franka troce-
né 1,65 % a dvé japonské tranze v objemu 11 miliard jend — de-
setiletou s Urokem 1,995 % (tedy niz$im, nez za jaky sina 10 let
pdjcuje Cesky stat) a tfiletou drocenou 1414 %. Viechny loriské
emise dosahly v pfepoctu necelych 35 miliard korun.

V leto3nim tnoru pak CPIPG pod stejnym programem vydala
Sleté dluhopisy v objemu 450 miliont hongkongskych dolart
(cca 1,3 miliardy korun) Urocené 4,51 % a v breznu dal3i emi-
si Sletych za 350 miliont americkych dolart (8 miliard korun)
Urocenou 4,75 9%. Své obligace tak jiz denominovala do 3esti
mén — korun, eur, jend, $vycarskych frankd a dvou druht dolart.
Zavazky celé skupiny z vydanych dluhopisti se ke konci tteti-
ho ¢tvrtleti 2018 pohybovaly kolem 35 miliard korun (novéjéi
data nebyla b&hem zpracovani tohoto textu k dispozici), v nich?
ovem nejsou zahrnuty leto3ni emise, loriska Svycarska a japon-
ska, ani splaceni starsich emisi, které mezitim probéhlo.

Jiny velky evropsky hra¢, slovenska skupina HB Reavis ptsobici
také v Cesku, zfskal od roku 2013 na kapitalovych trzich v Pol-
sku a na Slovensku vice nez 311 miliond eur (7,8 miliardy korun),
z toho dvé tretiny diky sedmi predlofiskym emisim. V kvétnu
20716 k nim Uspé&3né pripojil jednu ¢eskou v objemu 1,25 mi-
liardy korun, se splatnosti v roce 2021 a aktualnim pohyblivym
vynosem cca 6 %. V listopadu 2018 pak zahdjil novy dluhopi-
sovy program s limitem 150 milion& eur (3,9 miliardy korun),
z ného? v lednu tohoto roku vydal prvni 6letou tranZi ve vysi
15 milion® eur (390 miliont korun) Urocenou 3,25 %. Prostied-
ky jsou urceny k financovani projektd ve skuping, takze se mo-
hou objevit i na ¢eském trhu.

Emise cennych papirl ve stfedné velkém rozsahu si v posled-
nich sedmi letech vyzkou3eli rovnéz etablovani prazsti develo-



pefi Central Group, SATPO, Passerinvest, GES Real nebo Trige-
ma. Nejaktivnéjsim z nich se stal FINEP, ktery nejdfive v roce
2016 vydal 4leté projektové dluhopisy za 201 miliont korun
s Urokem 3,75 %, o rok pozdéji pokracoval 4 5letou emisi spo-
le¢nosti RED Thirteen — spole¢ného podniku s RS) Investments
— v objemu 210 milion& korun trocenou 4,8 %, a vloni inves-
tordm nabidl Sleté projektové dluhopisy FINEP Hloubétin za
150 milion& korun Grocené 5 %.

Zminéna skupina RS se zaroven postarala o nejexoti¢téjsi emisi
loriského roku ve vy&i 18 milion& americkych dolarti (400 milio-
nd korun), se splatnosti 5 let a trokem 7 %. Zajisté&na je nemo-
vitostmi pétihvézditkového plaZzového resortu Zuri na ostrové
Zanzibar v Indickém oceanu, ktery byl otevfen jen nékolik mé-
sictl po vydani dluhopist a patfi do majetku RS). Splacena by
méla byt z provoznich vynost tohoto resortu.

Aktivita se neustale zvy3uje i mimo hlavni mésto, zejména v Brné.
Jiz od roku 2009 vydava korporatni dluhopisy tamni realitni kon-
cern e-Finance, ktery vloni a letos uvedl na trh 17 novych drob-
nych emisi tvoficich soucast programu s délkou 25 let a limitem
1 miliarda korun. Sestnact z nich ma splatnost 3 a# 35 roku
a urok 4,5 %, nejnovéjsi z dubna 2019 je 7leta s trokem 5,6 %.

Vyznamné lokalni skupingé DRFG, uvedené uz mezi spotfebitel-
skymi podilovymi fondy, byl v roce 2017 schvalen prvni dlu-
hopisovy program o objemu 1 miliardy korun a délce 10 let,
ktery vloni plné vycerpala $esti emisemi se splatnosti 3 aZz 7 let
a urokem 45 aZz 7 %. Na néj pak navazala daldim desetiletym

TABULKA 2 Vybrané drobné emise dluhopisti

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

programem s limitem 2 miliardy korun, pod nimz letos vydala
tfi emise v celkové vysi 500 milion® korun, se splatnosti 3 az
7 let a Grokem 4.5 a7z 6,5 %.

Koncem roku 2017 zahdjila sv@j prvni desetilety program v ob-
jemu 300 miliont korun také brnénska skupina NWD dvéma
emisemi v celkové vy3i 70 miliond korun, se splatnosti 3 a5 let
a urokem 371 a 571 %. V roce 2018 v ném pokracovala dalsimi
dvéma emisemi v celkové vy3i 160 milion korun se stejnou
splatnosti a dUro¢enim. Kromé nich spustila druhy desetilety
program opét s limitem 300 milion® korun, z néhoZ zatim dvo-
jici emisf vycerpala 180 miliond korun s totoZznymi parametry
jako u téch predchozich.

Z ostatnich moravskych zastupcll je je$té vhodné zminit olo-
mouckou skupinu Redstone Real Estate. V listopadu 2017
vydala RSRE Invest z této skupiny Sleté dluhopisy v objemu
20 miliond eur (500 miliond korun) Grocené 5 % a vloni byl jeji
sesterské spole¢nosti Redstone Invest schvalen program s li-
mitem 2 miliardy korun. Z néj zatim dvéma lofiskymi a jednou
letodni emisi vycerpala 500 milion& korun s délkou splatnosti
5 a 6 let a Urokovym vynosem 4,7 a 51 %.

RovnéZ mali emitenti z rdznych region(, z nichz néktefi se pro
penize vraceji na trh opakované, potvrzuji rostouci povédomi
o této formé financovani. V pfiloZené tabulce uvadime vybrané
priklady z poslednich dvou let.

KAMIL KOSMAN
KAAP Media

Zdroj: ARTN

Praha
Rezidence Halas 2018 8 25 8 probiha vystavba BD v obl. Budégjovicka
Hefmanova 595 2018 245 15 9,6 upsano rekonstrukce BD na Letné
K&K Invest Group 2018 2 2 8 upsano pristavba podz. garazi v Londynské
Cinzovni domy Praha lI 2018 25 2 8 upsano vystavba pldnich byt
Korunovacni 1
Na Doubkové 2 2017 12,5 25 8,5 upsano rekonstrukce bytové vily
Mimo Prahu
1.D.C. Dvojdomy | 2018 10 3 9.2 probiha developerska vystavba rodinného
dvojdomu u Opavy
Market Balance 2018 9 3 9 upsano nakup pozemkd ve Frydlantu
nad Ostravici
Endeka 2018 20 5 5,05 probiha rekonstrukce a pfistavba
12 bytovych dom( v Brné
Sovinvest 2018 6 2,5 81 probiha nakup a rekonstrukce 3 RD v MS kraji
Capital for you 2017 22 1,5 9 upsano vystavba RD v Ceském Brodé

ENGLISH SUMMARY
ALTERNATIVE REAL ESTATE FINANCING

¢ In most member states, the share of alternative financing increased again in 2016.

e In its report on pension funds, the OECD identified the Czech Republic as the country with the highest proportion of conservative
investments among all its members (97.7% of assets at the end of 2018).

» The amount of newly registered real estate, mixed or other investment funds and sub-funds investing in (or also in) all types of real

estate is increasing in the Czech Republic.

¢ Due to the considerable resources that the Church receives from the state as severance, and which will be invested in some way, the
Sustainability Fund of the Roman Catholic Church may become a major player in the market.
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FINANCOVANI
PRAVNICKYCH OSOB
A NEMOVITOSTI

Rok 2018 pfedstavuje pokles v objemu investic o 27 % oproti pfedchozimu roku, vysledek v3ak stale

ptesahuje dlouhodoby roéni priimér.

Parametry a struktura financovani nemovitostnich projektt se v zdsadé neméni.

Trh i nadale charakterizuje vysoka likvidita, je véak konec nizkych CZK dGrokovych sazeb.

Objem dluhopisového financovani nemovitosti se v porovnani s predchozim rokem zvysil takika dvojna-
sobné. Ve srovnani s objemem Gvérd jde viak stile o méné vyznamny zdroj externiho financovani.

BANKOVNi FINANCOVANI

Rok 2018 byl pro ¢esky nemovitostni trh charakteristicky mezi-
ro¢nim poklesem o 27 %. Vysledek v3ak stale pfesahuje dlou-
hodoby ro¢ni prameér. Kancelare byly nejobchodovanéjsim akti-
vem roku 2018 (44 %), nasledovany retailem (30 %) a sklady
(22 %). Pokles objemu transakci je zplisoben spfée nedostat-
kem projektt k prodeji nez malym apetitem kupujicich.

GRAF Objem investi¢nich transakci v CR v letech 2010-2018 v mil. EUR

3500

Préimérna velikost transakce dosahla zhruba 40 mil. EUR, coz
také odpovida dlouhodobému proméru. Ke stabilité ¢eského
trhu prispiva velky podil domécich investortl (cca 62 %), dopro-
véazeny zajmem institucionlnich investort z Némecka (22 %),
USA (3 %), Rakouska (3 %), Jizn Koreje (2 %), Norska 2 %).
Libanonu 2 %).

Zdroj: Knight Frank
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Ceské komer¢ni reality zlistavaji i nadale zadané, protose stale
generuji 0 néco zajimavéjsi vynosy nez v zapadni Evropé. Zaro-
ven je zdej3i prosttedi pro investory synonymem ekonomické
stability a bezpeci ve smyslu pravni jistoty.

Vynosova mira zlistava zatim v Cechach vice méné stabilnf.
S rostoucimi Urokovymi CZK sazbami se vSak olekava, Ze se
vynosova mira v CZK mlize mirné zvy3ovat, coz v redlu mdze
znamenat mirny pokles cen CZK nemovitosti. Pohled na vyvoj
CZK trokovych sazeb ve srovnani s EUR a USD sazbami je patr-
ny z grafu na nasledujici strané (zdroj KPMG).

Investi¢ni a developerska aktivita na tuzemském realitnim
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trhu je podporovana apetitem financujicich bank. Hlavnim sti-
mulantem je aktudlni prebytek likvidity a stabilni ekonomické
a pravni prostredi. Oboji v dtisledku vede ke zdravé konkurenci
mezi bankami, z ¢eho? ve finale profitujf klienti (tlak na marze).
Uvérové financovani je relativné dostupné pro kvalitni projekty
a zkusené hrace. Investi¢ni transakce, podloZzené prokazatelnym
cash flow, jsou bankami preferovany pied financovanim deve-
lopmentu.

Banky se naucily pracovat s pozadavkem regulatora (tzv. kritérium
Basel I, ktery po bankach vyzaduje udrzovat potfebnou wys3i rizi-
kové vazenych aktiv (tzv. risk weighted assets / regulatorni kapital
— RWA) v porovnani s vyii a kvalitou tvérové expozice. Cim kon-



GRAF Vyvoj referen¢nich trokovych sazeb 2009-2018

Zdroj: KPMG, ECB, CNB, FED (dolnf hranice intervalu)
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zervativngji struktura financovani (tedy nizéf loan to cost — LTC
& loan to value — LTV) a kvalitn&jéi aktivum (silné a stabilni cash

flow), tim niz3i spotteba regulatorniho kapitalu (RWA) a samozrej-
mé ve finale niz8i marze pro klienty.

Je mozné konstatovat, Ze Uvérové podminky bank operujicich
na Ceském trhu se mezi sebou vyrazné nelisi. | nadale se velmi
omezené financuji spekulativni transakce. RovnéZz pozemky pro
vystavbu jsou developery vétsinou kupovany z vlastnich zdrojd,
bez vyuziti Gvéru. Jednim z hlavnich dtivodu je skutecnost, ze jak
spekulativni development, tak nakup pozemkd na Gvér vedou
k velké spotfebé regulatorniho kapitalu, kterym jsou banky ope-
rujici na realitnim trhu nuceny Setfit.

REAKCE NA REGULACE - BONDOVE EMISE'

Aktualnf trh financovani nemovitosti v CR je z pohledu financujicich
bank mozno charakterizovat jako vysoce koncentrovany: operuje
na ném relativné (izka skupina velmi zkusenych hraca typu Penta,
HB Reavis, CTP, CPI ad., kteti jsou aktivni nejen v Ceské a Sloven-
ské republice, ale i v Polsku, Madarsku, Némecku & Velké Britanii.
Nehledé na ochotu financuijicich bank projekty témto zkusenym
hracdm financovat, mohou Gvérové potfeby danych subjektt z re-
gulatornich diivodtl (koncentrace) narazet na Gvérové limity bank.
Proto se kromé Uvérovych prostfedkd snazi fada z nich opatfit
prostiedky pro svij rist formou emise bondd, at jiz korporatnich
(jde o naprostou vétsinu emisf), nebo projektovych.

TABULKA Ptehled emisi CPI

I S 2 B S BT

Prikladem Uspé3nych korporatnich emisi v oblasti financovani
nemovitosti je spole¢nost CPI: od roku 2017 do dnes vydalo CPI
sedm emisi v celkovém objemu cca. EUR 2,250 mil, a to ve ¢ty-
fech ménach a s rliznymi splatnostmi (viz detail v tabulce nize).
Klicovym predpokladem podobné tspésnych emisi je ziskani in-
vesti¢niho ratingu. Prvni rating dostalo CPl od Moody's v roce
20717 na trovni Baa3 (prvni investi¢ni). V roce 2018 dostalo CPI
druhy rating od S&P na trovni BBB (druhy investi¢ni stupef),
zvedli rating od Moody's na Baa2 (stejnd Uroveri jako BBB)
a dostali specialni rating v Japonsku A-. Co se tyka bank, tak CPI
vydalo bondy s Deutsche Bank, Societe Generale, UniCredit,
Credit Suisse, Nomura, JP Morgan, HSBC, Barclays a RBI.

Vedle skupiny developert a investor s mezinarodnimi ambicemi
plsobi na trhu celd Fada kvalitnich lokalnich spole¢nosti, které
rovnéz aktualné vyhledavaji moznosti obstarani externich zdroji
formou emise korporatnich bondd. Zde nebyva divodem prilisna
koncentrace Gvérovych limitd u bank, ale spiSe typ aktivity, které
maji banky opét z regulatornich d@vodd problém financovat —
jde napfiklad o zminény nakup pozemkd, spekulativni transakce
z pohledu banky atd. Prikladem Gspésné korporatni emise spada-
jici do této kategorie je skupina Trigema, které banka UniCredit
v roce 2017 emitovala 3leté nezajisténé korporatni bondy ve vysi
300 mil. CZK s pohyblivym kuponem ve vy3i PRIBOR + 2,95 %
p. a. Ve srovnani s objemem Gvérd jde viak zatim v ¢eské ekono-
mice o nepfili§ vyznamné procento externich zdrojd, které spo-
le¢nosti vyuZivaji k financovani svych aktiv.

Zdroj: CPIPG International Bond Issuance

12 Feb 2019 Senior Unsecured Baa2 451 Feb-24
10 Dec 2018 Senior Unsecured Baa2 BBB A- JPY 8,000 1414 Dec-21
10 Dec 2018 Senior Unsecured Baa2 BBB JPY 3.000 1995 Dec-28
25 Oct 2018 Senior Unsecured Baa2 BBB - CHF 165 1.630 Oct-22
17 Oct 2018 Senior Unsecured Baa2 BBB - EUR 600 1450 Apr-22
9 May 2018 Junior Subordinated Bal BB+ EUR 550 4375 Perp

4 Oct 2017 Senior Unsecured Baa2 EUR 825 2125 Oct-24

1 Vice o emisich bondt v kapitole Alternativni zdroje financovani na strané 80.
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GRAF

KOMENTAR: REALITNi TRH A FINANCOVANi FORMOU DLUHOPISU

Z analyzy poradenské spolecnosti EY vyplyva, Ze trh korpo-
ratnich dluhopisti spojenych s financovanim developmentu
a investic do nemovitosti zaZivd exponencialni rdst. Podle dat
7 registru prospektt CNB objem prostiedk emitovanych pro-
sttednictvim dluhopist vzrostl mezi lety 2016 a 2018 o vice nez
245 % z 2,3 mld. K¢ na témér 8 mld. K¢, a tato aktivita pokracuje
i v roce 2019.

Spolu s rostoucimi ménové politickymi sazbami CNB je mozné
od roku 2018 pozorovat také narst sazeb u dluhopist s fixnim
kuponem. Statistika uvedena na grafu nize pfedstavuje hodnoty
rozpéti kuponowych sazeb (1. a2 3. kvartil) ¢eskych realitnich dlu-
hopisti s prospektem ve vy3i 4,5-6,0 % dle typu projektu, bonity
emitenta a nabizeného zajisténi. V porovnani s témito sazbami
je skupina CPI schopna diky svému investi¢nimu ratingu pro-

GRAF Vyvoj objemu a poétu novych emisi v real estate
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GRAF Rozpéti kupénovych sazeb ve sledovaném obdobi
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stfednictvim dluhopist financovat na evropském trhu levnéji nez
ostatni ¢eské spole¢nosti.

Na ¢eském dluhopisovém trhu u realitnich emitent i nadale pokra-
Cuje velkd prevaha nezajisténych bond( nad zajisténymi, coZ uka-
zuje na povahu dluhopisového financovani jakozto dopliikové for-
my externiho financovani k bankovnim Gvértm. V pripadé zajisténi
pozorujeme ¢asto formu akcif ¢i jinych instrumentd, jejichz vyuziti
je vsak v pripadé insolvence spiSe omezené. Spolec¢nosti realitniho
trhu dle nize uvedené statistiky vydanych emisi s prospektem za
posledni tfi roky vyuzivaji ziskané prosttedky predevsim pro Gcely
developmentu, podil dluhopist pro tcely financovani investi¢nich
nemovitosti vak nartsta. Dluhopisy jsou vydavany v drtivé vétsing
pripadli v ¢eskych korunach, coz odpovida preferencim ceskych in-
vestor( investovat pravé v korunach.

Jan Vrabcak, David Zlamal, EY
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CPI (2): 4,375 %

CPI (1): 2125 %
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Podil dluhopisti dle mény
13% 13 %

Zdroj graft: EY, data z registru prospektti CNB (pouze emise s prospektem)
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VYVO) PODMINEK UVEROVEHO FINANCOVANI
POZADOVANYCH BANKAMI

Vratme se viak k prevazujicimu klasickému tvérovani ze strany
bank. U financovani developmentu banky vyZaduiji jako podmin-
ku ¢erpani ivéru 25-35 % vlastnich zdrojd (tedy 65-75 % LTQ).
VyZe (pred)pronajmd ¢i (pfed)prodejli se Lisi dle jednotlivych
segmentl: u logistiky je standardné pozadovano 70-90 %, u ob-
chodnich prostor 50-70 % a u kancelafi minimalné 50-60 %.
Cim vy&&i predpronajem, tim nizéi procento equity je ochotna
banka akceptovat. Nestavé se v3ak Casto, Ze by banky i pfi plné
predpronajatém projektu poskytly vice nez 80 % LTC.

U developmentu banky téZ vyZaduji, aby sponzofi rucili za
vegkeré vicenaklady (tzv. Cost Overrun Guarantee) a za bez-
problémové dokonéenf projektu (tzv. Completion Guarantee).
Zaruky plati do doby, neZ je projekt zkolaudovan a nabéhne re-
alné cash flow, podlozené dlouhodobymi najemnimi smlouvami
s kvalitnimi najemci nebo kupnimi smlouvami v oblasti reziden¢-
niho developmentu.

U financovani investi¢nich transakci se pohybuje poZadované
LTV nej¢astgji mezi 55-70 %. Ochota bank pfistoupit na vy3si
LTV je velmi limitovana a na trhu vyjime¢na. Dovodem je opét
spotteba regulatorniho kapitalu. Oproti pfedchozim let&im byva
stale ¢ast&ji vidét ,zdravejsi* konzervativni LTV kolem 50 %, coz
je opét dano prebytkem likvidity na trhu.

Z pohledu struktury financovani je zajimavy pohled na amor-
tiza¢ni plany, tedy dobu, za kterou je Gvér splatitelny, a tenor
(délku bankovniho financovani). Amortiza¢ni plan je podstatny
pro ekonomiku investora: ¢im je amortiza¢ni plan delsi, tim vice

muZe pouzivat volné cash flow napfiklad pro vyplatu dividend
investortim, ktefi mu docasné ,svéfili* své zdroje za Uplatu.

V bézné praxi dochazi k rozumnym kompromisdm mezi poza-
davky investora a moznostmi banky. Ustalenym u novych ne-
movitosti (kancelaFe a retail) je amortizaéni plan mezi 20-25
lety, u starSich maximalné do 15 let. U logistiky byva splatkovy
plan kratsi nez u kanceldfi a maloobchodu, obvykle se pohybuje
mezi 15-20 lety, samoziejmé v zavislosti na charakteru najem-
nich smluv (délka/kvalita najemce).

Ve vétsiné ptipadl investi¢niho financovani je bankami klient&m
poskytovano financovani s tenorem na 5 let. Pfedpoklada se, ze
na konci pétiletého obdobi se Uvér refinancuje, a to dle aktualni
situace projektu, délky najemnich smluv, ceny penéz na trhu
atd. Snahou dlouhodobych investort je ziskat od bank i deseti-
lety komitment (snaha zafixovat aktudlni nizké Grokové sazby).
Banka ovdem k tomuto kroku pfistupuje zcela vyjime¢né, pred-
pokladem jsou zpravidla dlouhodobé (10- a viceleté) najemni
smlouvy s finan¢né silnymi najemci.

CO OVLIVNUJE CENU UVERU?

Klicovym prvkem je ,cena penéz" (zakladni referenni trokova
sazba), viz graf CZK, EUR, USD sazeb vy3e. U dlouhodobého
financovani navic povazuji banky za samoziejmost po klientech
7adat, aby zajistili pfipadny Grokovy a ménovy pohyb odpovida-
jicim zajistovacim instrumentem. S ohledem na narGst zakladni
korunové Urokové sazby a zhodnocujici se kurz CZK vc¢i EUR
i USD (viz graf Vyvoj ménovych kurz — zdroj KPMG) je tento
pozadavek bank vyhodny i pro klienty — jde o zajisténi stability
budoucich vynost.
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GRAF Vyvojménovych kurzt Zdroj: KPMG, Bloomberg II
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P¥i financovani investi¢nich transakci kladou banky zna¢ny dtiraz na ni a 2,20-3,70 % u EUR financovani. MarZe, zahrnujici rovnéz
kvalitu a transparentnost nezavislého ocenéni (valuation), technic-  likviditni p¥irazky (naklady na obstarani zdrojt), se mezi ban-
kou, pravni a dafiovou provérku stavu nemovitosti pfed nakupem
(tzv. due diligence). Pro udritelnost kvality investice ma rovné?

klitovy vyznam profesionalni asset a property management.

kami Li3i.

U investi¢niho financovani marze ve srovnani s rokem 2017
i pres konkurencni prostredi vyrazné nepoklesly. Naopak, do-
Slo k jejich stabilizaci, a pro nadchazejici obdobi let 2019-2012
lze ocekavat dokonce mirny narlist. Aktualné se marZe pohy-

Struktufe financovani odpovidaji marze, jez se u developmen-
tu aktualné pohybuji v rozmezi 2,00-3,50 % u CZK financova-
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buji v rozmezi 1,70-2,50 % u CZK, v pfipadé financovani v EUR
jsou marze o cca 0,20—0,30 % vyssi.

Konkrétni podminky investi¢niho financovani vzdy zaviseji na
charakteru projektu, historii klienta, vy&i LTC/LTV, parametrech
najemnich smluv ¢i stabilité cash flow. P¥i strukturovani finan-
covani hraje nadale podstatnou roli profesionalita a pfedchozi
zkuenost developera/investora, kvalita zdroje splaceni ¢ili sta-
bilita cash flow, pravni vymahatelnost zajisténi a vlastni hod-

nota zastavy. | v tomto pfipadé plati, ze ¢im nizsi LTV, tim nizsi

muZe byt ve findle marze.

ENGLISH SUMMARY
LEGAL ENTITY AND REAL ESTATE FINANCING

ZAVER A VYHLED

Rok 2018 potvrdil, Ze trh nemovitosti v CR je zdravé dynamicky
a pro investory dostate¢né transparentni. Lze konstatovat, ze
jedinym, ¢&m cesky trh trpl”, je nedostatek projektd k prodeji.
Aktiva v CR a zde dosahované vieldy jsou pro investory nadale
zajimavé. Uvidime, nakolik se dopad brexitu ¢i jiné geopolitické
souvislosti promitnou do parametr( realitnich transakci. Osobné
olekavam postupné mirné utuzovani podminek financovéni, a to
jak z pohledu struktury (LTCATV), tak i s ohledem na postupné
navySovani marzi, zvlasté u CZK dlouhodobého financovani.

LENKA KOSTROUNOVA
¢soB

¢ In 2018 there was a 27% decline in investments compared to the previous year, but the result still exceeds the long-term annual

average.

e The parameters / structure of real estate project financing is essentially unchanged.

¢ The market continues to be characterized by high liquidity, but low CZK interest rates are over.

® The volume of bond real estate financing is almost doubled in comparison with the previous year, but it is still an insignificant source of
external financing compared to the volume of loans.

Aupark, Hradec Krdlové | HB Reavis GroAup SMART byty, Nové Butovice Trigem“a EES

CSOB

www.csobcorporate.cz

CSOB financuje developerské projekty a poskytuje spickové sluzby tuzemskym i zahrani¢nim
investortim. Jsme pFipraveni financovat i Vas projekt.

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

Korporatni bankovnictvi




ZAOSTRETE ,
NA JASNOU HYPOTEKU

Pfedpovéd na www.hypotecnibanka.cz

7X Hypotecni banka
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FINANCOVANI REZIDENCNICH
NEMOVITOSTI

Celkovy objem poskytnutych hypoteénich tvért v Ceské republice dosahl v roce 2018
hodnoty 210,6 miliardy korun'. Mirny pokles oproti roku 2017 zapfi€inily rostouci ceny byt
i rodinnych domi a také dopFedu avizované zpfisnéni pravidel ze strany Ceské narodni ban-

ky pro poskytovani hypoteénich avérda.

Hypoteéni trh vyrazné ovlivnily intervence CNB, ktera v roce 2018 nékolikrat zvysila trokové

sazby. Ty se koncem roku dostaly aZ na hodnotu 2,91 %.

Nejvyraznéj$im krokem CNB bylo zavedeni regulaci, jez zp¥isnily podminky pro ziskani
hypotéky. Rijnova regulace CNB zavedla pravidla, podle kterych objem vech uvéra zadatele
nesmi pirevysit devitindsobek ¢istého ro¢niho pfijmu a zarover mési¢ni splatka nesmi pie-

sahnout 45 % jeho ¢&istého mési¢niho pFijmu.

GRAF 1 Vyvoj objemu poskytnutych hypoték v letech 2006-2018 v mld. K&
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RELATIVNI STABILITA A NOVE VYZVY

Tak jako minuly rok, i letos hrala dileZitou roli v rlistu troko-
vych sazeb centralni banka. Ta v roce 2018 hned nékolikrat sah-
la po jednom ze svych UstFednich nastroji — navySeni dvouty-
denni repo sazby. Prvni zvy3eni pfitom pfislo hned v tnoru, a to
0 0,25 pcb na vyslednou hodnotu 0,75 %. CNB tak pokracovala
ve zvysovani sazby z konce roku 2017.

V Cervenci se hodnota dvoutydenni repo sazby dostala na hranici
jednoho procenta. Tu nasledné prekonala a pokracovala v rlistu.
V listopadu se poprvé od roku 2009 dostala na hodnotu 1,75 %.
Béhem roku 2018 tedy dvoutydenni repo sazba zaznamenala
zvySeni celkem o 125 pcb. Pro srovnani, jesté v Cervenci 2017
byla jeji hodnota jen 0,05 %. Prosincova pramérna Urokova saz-
ba u hypote¢nich Uvérd dosahla svého ro¢niho maxima ve vysi
2,91%. Urokové sazby se tim dostaly zpét na trovef z jara 204

Rok 2018 se v3ak od toho pfedchoziho neodlidoval jen vyraz-

néj8im rastem Urokovych sazeb. Tim nejzajimavéjsim faktorem

2006 2007 2008 2009 2010 20M

,Banky jsou ¢im dal tim vic obezietné

pfi poskytovani Gvérd na investice do
byl sezonni vyvoj uzavi-
rani hypote¢nich Gvéra.
Zatimco v roce 2017 rizika."
k Zadnym vyraznym mé-
si¢nim odchylkam nedo-
Slo, v roce 2018 jsme
zaznamenali vyrazny narlst poctu uzavienych Gvérd béhem
srpna a zafi. K nardstu zajmu o hypotéky doslo pred zacatkem
platnosti Fijnovych regulaci ze strany CNB. Podle nich objem
v8ech Gvér( zadatele nesmi pfevysit devitindsobek Cistého roc-
ntho pFijmu a zarovell mési¢ni splatka nesmfi presahnout 45 %
jeho ¢istého mési¢niho pfijmu.

Obchodné nejsilnéjgim byl i pres zacatek platnosti regulaci CNB
Ctvrty kvartal. Diky zvy$enému zajmu o hypotéky, zejména v srpnu
a zati, se navic téméf povedlo smazat pdvodné predpokladanou
ztratu. Lidé, ktefi v tuto chvili premysleli o koupi nemovitosti, ¢as-
to urychlili své rozhodovani a uzavreli ptjcku, dokud na ni mohli
dosahnout. Podle internich dat Hypote¢ni banky dopadlo zavedeni

fijinovych omezeni na vice nez 10 % Zadateld o hypotéku.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

' Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj CR

nemovitosti, nebot jiz tolik nevéri pozitiv-
nimu vyvoji trhu a uvédomuji si pfipadnd

Ji¥i Pacal, Central Europe Holding

Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj CR



,Nemovitostni trh je vZdy determino-
van celkovym ekonomickym vyvojem.
Ocekdvam proto postupné zpomaleni
trhu. Uroky u hypotecnich Gvért nejspis
jesté vzrostou. PoZadavek bank na
vlastni zdroje povede k tomu, Ze zdjem

o0 hypotéky bude logicky klesat. Lidé si
budou moci pdjcit méné penéz, a proto
budou poptdvat mensi byty nebo méné
atraktivni lokality. Predpokldaddm, Ze se
tim vyznamné posune vnimani ndjemniho
bydleni jako ekonomicky atraktivni al-
ternativy. Cena ndjemného se tim ovsem
postupné zvedne."

Monika Kofroriova, bnt

Obavy hypote¢nich ban-
kért z pocatku roku se
tak nenaplnily. Zasahy
CNB byly letos sice vy-
raznéjsi nez v minulém
roce, kdy mély inter-
vence charakter dopo-
ruceni, na trhu se vsak
poklesem
neprojevily. Svym ob-

zasadnim

jemem se trh vyrazné
od pred-
chozich let. Da se vsak
oCekavat, Ze dusledky
intervenci se teprve pro-

neodli$oval

jevi, a to zejména v prvnim ¢tvrtleti roku 2019.

Dal8im zasadnim faktorem z pohledu hypote¢niho trhu byl po-
kraCujici r@ist cen reziden¢nich nemovitosti. To se dotklo bytd,
které si meziro¢né pfipsaly v pr&méru 10,8 %. Také rodinné
domy zaznamenaly mensi meziro¢ni nardst cen nez v minulém
roce, jednalo se zde o 7,2 %. Rychleji rostla dlouhodobé nejsta-
biln&jsi ¢ast rezidentniho segmentu, tedy pozemky. Za rok 2018
vzrostly o 7,9 %, co? je vice neZ v roce 2017,

FAKTORY OVLIVNUJICi TRH
Makroekonomické prostiedi

Pojdme se podivat podrobnéji na viechny makroekonomické
faktory, které v lofiském roce ovlivnily hypoteéni trh. Ceska
ekonomika opét zaznamenala pomérné vysoky rist HDP, kte-
ry podle odhadt Ministerstva financi CR dosahl vyée 2,8 %.
Dlouhodobé pokracoval i trend poklesu nezaméstnanosti, kte-
ra dosahla na konci roku hodnoty 3,1 %. To nominalné pred-
stavovalo zhruba 230 tisic nezaméstnanych. Mirné naopak
vzrostl volnych pracovnich mist, kterych bylo ke konci roku
témér 325 tisic. Pokracoval i tlak na zvySovani mezd, respek-
tive dtchodu.

Rust ddchodd, a tim i nakladd, pfirozené vede k infla¢nim tla-
k&m. Prdmérna mira inflace v roce 2018 dosahla 2,1 %, co? je
0 O/ procentniho bodu méné nez v roce 2017. Kurz koruny vici
euru se drzel mezi hranici 25,50 EUR/CZK, kterou prorazil v z4-
véru roku 2017, a 26 EUR/CZK. Stabilnf tak byla i cena dovaZené-
ho zboZi, stejné jako hodnota naseho exportu, ktery povétsinou
sméfuje pravé do zemi platicich eurem, zejména pak Némecka.
Celkovou stabilitu nenarugila ani obchodni valka mezi Cinou
a USA, jez se Ceské republiky zasadnim zptisobem nedotkla.
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GRAF 2 Vyvoj tirokovych sazeb u hypoteénich Gvérd v roce 2018 v % Zdroj: Hypoindex |II
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GRAF 3 Znazornéni vyvoje pramérnych Grokovych sazeb v letech 2006-2018 v % Zdroj: Hypoindex III
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Klicovym makroekonomickym faktorem byla samoziejmé prace
centralni banky s Urokovymi sazbami na mezibankovnim trhu.
V roce 2017 pristoupila CNB dvakrat kratce po sobé k jejich zvyze-
ni, pfi¢emZ v roce 2018 v téchto zésazich pokracovala. | kdyz dopad
na Urokové sazby hypote¢nich Gvérd byl zfejmy, proporcionalné
neodpovidal mite intervenci ze strany CNB. Ostatné, zatimco dvou-
tydenni repo sazba se v roce 2018 zvysila 0 1,25 pcb, trokové sazby
u hypotecnich Gvérl mezirocné vzrostly pouze o 0,72 pcb.

Vyvoj arokovych sazeb

Jednim z kli¢ovych faktord, ktery zasadné ovliviiuje vykonnost
trhu, je nizka cena penéz na mezibankovnim trhu. Ta sice diky
meziro¢nimu zvy$eni dvoutydenni repo sazby celkem o 1,25 pcb
vzrostla, pfesto jeji vye pro ¢eskou ekonomiku nepfedstavova-
la zasadnéjsi brzdu. Z dlouhodobého pohledu je také vhodné
pripomenout, Ze minimalni Urokova sazba ve vysi 0,05 %, ktera
platila az do roku 20177, byla ze strany centralni banky nastave-
na jiz v listopadu 2012. To znamen3, Ze byla udrzovana témér
5 let nepretrzité, pricemz nikdy pfedtim tak nizka nebyla.

P¥ipomerime také, e CNB ma za sv(ij dlouhodoby primarni tikol
plnéni inflacnich cild, coZ znamena, ze ke zménam Urokovych
sazeb pfistupuje pouze proto, aby své cile dokazala naplnit. Za
lonskym zvy$ovanim trokovych sazeb ze strany CNB stal mimo
jiné pokracujici hospodarsky rast ve vysi 3,0 %, ktery necitila
Pomérné stabilni byl rovnéz kurz eura, které sice jiz neoslabo-
valo jako v druhé poloviné roku 2017, ale drzelo se aZ na slabé
vykyvy pod Grovni 26 korun.

Z vyvoje hypote¢niho trhu ve druhém pololeti lofiského roku
lze usuzovat, Ze intervence CNB ani s nimi spojeny rdst troko-
vych sazeb zatim nemély zasadnéjsi vliv na hypote¢ni trh jako

GRAF 4 Index vyvoje cen nemovitosti (HB INDEX)
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na na okrajich a v t&sné blizkosti velkych mést) a rlist staveb-
nich nakladt u novostaveb a rekonstrukci. Stavi se prevazné
nizkoenergetické a v men3i mite i pasivni domy (moZnost do-
tace z programu Zelena Usporam). Hypote&ni banka podporuje
prostfednictvim nabidky Zelené hypotéky zajem o ekologicky
zodpovédné bydleni.

takovy. Jedinou vyjimkou byl nardst prodejl v srpnu a zafi pred
zaCatkem platnosti zatim nejpfisnéjsich regulaci banky. Tlak
CNB na postupné snizovani LTV, ktery indikuje snahu o snizo-
vani celkového objemu hypotecnich Gvérd, by se mél naplno
projevit v pfistim roce. Stejné tak by se mély s odstupem pro-

jevit i fijnové regulace.
Vyvoj cen nemovitosti

V roce 2078 vzrostly ceny bytd podle Hypote¢ni banky meziro¢-
né 0 10,8 %. Ke zdrazovan( doilo ve viech krajich Ceské repub-
liky, pficemz viibec nejvice se ceny zvysily v Praze, v Usteckém,
JihoCeském, StfedocCeském a Karlovarském kraji. Ceny starsich
panelovych bytd rostly vice neZ u cihlovych, jeZ jsou v mnoha
lokalitach jiz na svych cenovych stropech. Nejvétsi zajem panoval
o malometrazni byty, v Praze pfedevsim o ty s dispozici 2+1 ¢i
2+kk, jinde o byty s dispozici 3+1 a 3+kk.

Praha a Brno tvofi pfes 60 % trhu nového bydleni a cenova troveri
dosahuje takovych hodnot, Ze fada lokalit je pro ob¢ana ze stiedni
tfidy nedostupnd. Nové projekty v Praze jiz bézné prekracuiji hra-
nici pres 100 000 K&/m? a v Brné kolem 72 000 K&¢/m? Situace
v hlavnim mésté nahrava novym bytovym projektdm vznikajicim
ve Stfedoceském kraji, pfesun poptavky z okrajovych ¢asti Prahy
tak nadale pokracuje. V Praze roste rovnéz podil investi¢nich naku-
p malometraznich bytd (v developerskych projektech), cemuz se
developefi pfizplisobuji zménou struktury nabidky byt ve swych
projektech (nékteré projekty dosahuiji i vice nez 80% podilu ma-
lych byt(). Nakup startovacich bytél se v Praze jiz nevyplati a po-
tencialni kupujici se presouvaji do ndjemniho bydleni.

Také ceny rodinnych domd rostly mirné mensim tempem neZ?
v roce 2017. Meziro¢né si ptipsaly 7,2 %. Vy3si cenu nemovitosti
zplisobila mala nabidka a pokralujici stabilni poptavka (zejmé-

Zdroj: HB Index
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Rychlejsi rast nez v predchozim roce zaznamenal segment po-
zemk, ktery si letos pripsal 7,9 %. U pozemk i nadale plati, ze
jsou nejstabilngjsim segmentem reziden¢nich nemovitosti s nej-
vysoké ceny pozemkd v okoli velkych mést ji vSak nadale vytla-
¢uji do vzdalengjsich lokalit.



GRAF 5 Trzni podily jednotlivych bank z hlediska objemu

TVRDA KONKURENCE NA HYPOTECNIM TRHU

Hypote¢ni trh se dlouhodobé soustfeduje do rukou t¥i nejvétsich
hract — Hypotedni banky, ktera patti do skupiny CSOB, Ceské spo-
fitelny a Komercni banky. Pozici jednicky si s trznim podilem 26,6
% opét udrzela Hypotecni banka. Ceska spofitelna obhajila druhou
pozici a treti zOstala Komer¢ni banka. Podil na trhu u v8ech tii téch-
to spole¢nosti mirné poklesl. Polepsila si naopak Raiffeisenbank, jez
zistava Ctyrkou na trhu, a Moneta, ktera se dostala na paté misto.
Kromé nich si trzni podil pFipisovaly zejména mensi bankovni domy.

Ne v3echny banky na ¢eském trhu ale reportuji své vysledky do
oficialnich statistik MMR. Na hypote¢nim trhu se pohybuje celd
fada subjektl z fad mensich bankovnich domd, které své vysledky
nezverejriuiji.

PRUMERNA HYPOTEKA, VYSE SPLATEK,
DOBA SPLACENi

V roce 2018 CNB pristoupila k ptisnym regula¢nim krokaim.
Podle pravidel, ktera vstoupila v platnost 1. fjna, nesmi objem
vech (Gvér(i Zadatele prevysit devitinasobek ¢istého ro¢niho
pfijmu a zaroven mési¢ni splatka nesmi presahnout 45 % jeho
Cistého mési¢niho pFijmu.

GRAF 6 Pomér tvér ze stavebniho spofeni viéi hypote&nim Gvéram
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Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj CR I
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[l Hypoteéni banka
Ceska spofitelna

. Komeréni banka

. Raiffeisenbank
Moneta

UniCredit Bank

Wiistenrot

Sberbank

Kvali rostoucim cendam nemovitosti doslo i pfes snizujici se pro-
mérné LTV a regulace ze strany CNB k narCistu priimérmé wyée
hypote¢niho Gvéru. Ve ¢tvrtém kvartalu roku 2018 byla pramérna
hodnota hypotéky v CR 2,27 milionu korun, co? predstavuje mezi-
ro¢ni zvyseni 0 84 % oproti roku 2017. Samotna Hypotecni banka
zaznamenala jesté o néco vy3si hodnotu primémého tvéru mezi
svymi klienty, kterd se vy3plhala na 2,32 milionu korun. | pres mir-
ny narlst trokovych sazeb nedoslo k vyraznéjsi zméné priimérné
doby splatnosti Gvéru. Ta se nadale pohybuje okolo 24 let.

Noveé poskytnuté hypote¢ni Gvéry byly dle dostupnych informa-
ci Hypotecni banky z 51 % vyuZity pravé na nakup nemovitosti,
z 22 % na vystavbu, z 20 % na refinancovani a zbylych 7 % tvo-
Fily jiné formy vyuzit (rekonstrukce, vypofadani majetkového
podilu). Typickym klientem byl vloni muz ve véku 37 let, st¥e-
doskolsky vzdélany, Zenaty s jednim ditétem a pramérnym pfi-
jmem 37 000 K¢. Vétsinu hypotecnich tvérd, konkrétné 58 %, si
vloni lidé brali na pofizeni nebo rekonstrukci rodinného domu.

PODIL STAVEBNICH SPORITELEN

Stavebni spofitelny v loriském roce pokracovaly v Gvérové ex-
panzi a objem poskytnutych Gvér( zvysily uz sedmym rokem
v fadé. Poskytly Gvéry za témér 73 miliard korun, coz pfedstavo-

Zdroj: Hypoindex
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Uvéry ze stavebniho
sporeni
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valo vyrazny meziro¢ni riist o vice nez 22 procent, tj. 13 miliard
korun. Za silnym rdstem jsou predevsim vyhodnéjsi trokové
sazby a potteba Ceskych domacnosti rekonstruovat bydleni.

ODHAD BUDOUCIHO VYVOJE
A co ¢eka ¢esky hypoteéni trh v roce 2019?

Predpokladame, Ze Urokové sazby, které byly v minulém roce
nékolikrat zvydeny, budou v leto$nim roce rlist jen mirné. Vidi-
me to i na vysledcich poslednich jednani bankovni rady CNB,
kde byly sazby ponechany na plvodni vy3i. Sazby vykazované
v Hypoindexu se na po¢atku roku 2019 pravdépodobné dosta-
nou nad 3 % v disledku zvySovani sazeb jednotlivymi bankami
ke konci r. 2018. V prabéhu roku 2019 se ale ocekava vyrazné
méné zvydovani trokovych sazeb ze strany CNB ne? v r. 2018,
a to by se mohlo pozitivné prenést i do vyvoje trokovych sazeb
hypoték.

Velkym zlomem pro hypote¢ni trh byla loni pfedevsim nova
doporuceni CNB na pomér mésicnich splatek avérd k pFijmam,
ktera jsou platna od fijna 2018. | pres nova doporuceni CNB
viak hypote¢ni trh v r. 2018 dosahl téméF stejnych objemd hy-
potecnich Uvérd jako v rekordnim roce 2017. Pravé kvali vy-
raznym regulacim ke konci roku 2018 v3ak o¢ekavame vyrazné

ENGLISH SUMMARY
RESIDENTIAL REAL ESTATE FINANCING

slabsi zacatek roku 2019. V 2. ¢tvrtleti 2019 by se situace na
trhu méla ustalit, ale i tak velmi pravdépodobné dojde v le-
tosnim roce k znatelnému poklesu prodejd novych hypoték.
Vzhledem k velkym zménam v doporuéenich CNB v poslednich
dvou letech doufame v udrZeni nynéjsich podminek po cely rok
2019, které by umoznilo, aby se cely trh stabilizoval.

Co se tyCe cen nemovitosti, predpokladame zmirnéni tempa
jejich rychlého rlistu. Nabidka volnych nemovitosti na trhu je
stale velmi nizkd, na druhou stranu navic jejich ceny vzrostly
tak, Ze se staly pro fadu pfijmovych skupin obyvatelstva nedo-
stupné. V Praze ceny novych nemovitosti pfekrocily magickou
hranici 100 000 K¢/m?. Zlepeni celé situace v dostupnosti no-
vého bydleni se ale v nejblizéim obdobi neda ocekavat prede-
v8im kvali zdlouhavym stavebnim Fizenim. Pro ceny nemovitosti
bude rozhodujici zejména prvni a druhé ¢tvrtleti, kterd ukazou,
zda rdst cen nemovitosti opravdu zpomalli.

Z pohledu bank by mél byt rok 2019 klidngjsi. Mélo by dojit
k ustaleni trhu a pFizptsobeni se novym podminkam. Banky bu-
dou pokracovat ve zlepSovani svych sluzeb, kterymi se budou
snazit nalakat nové zakazniky.

JIRI FEIX
Hypote¢ni banka

e The total volume of granted mortgage loans in the Czech Republic reached 210.6 billion korunas in 2018 . The slight decrease in compa-
rison with 2017 was caused by rising prices of apartments and family houses, as well as the previously announced tightening of rules for

granting mortgage loans by the Czech National Bank.

e The CNB's interventions, which raised interest rates several times in 2018, had a major impact on the mortgage market. At the end of

the year interest rates were around 2.91%.

e The CNB's most significant intervention was the introduction of regulations that tightened conditions for obtaining a mortgage. The CN-
B's October regulation introduced rules according to which an applicant's total volume of loans may not exceed nine times his net annual
income, while the monthly installment may not exceed 45% of his net monthly income.



