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FINANCOVANI
REZIDENCNICH NEMOVITOSTI

Rok 2019 se na hypote&nim trhu obecné nesl ve znameni adaptace bank a zakaznikd

na doporuéeni CNB z Fijna 2018, jez zpt¥isnila podminky pro ziskani hypotéky. Podle novych
pravidel nesmi objem viech tvér( Zadatele pFevysit devitindsobek ¢istého ro¢niho pfijmu
a zaroven mési¢ni splatka nesmi pfesahnout 45 % jeho €istého mési¢niho pF¥ijmu.

Celkovy objem poskytnutych tvéri v Ceské republice &inil v minulém roce 181 miliardy
korun', coZ znamena 17 % pokles oproti roku pfedchazejicimu. Na poklesu se vedle
doporuéeni CNB podilelo i pokratujici zdrazovani nemovitosti. A¢koli se tempo riistu cen
zpomalilo, rezidenéni nemovitosti uz dosahuji hranice, kdy jsou ve srovnani s pFijmy
Eeskych domacnosti prilis vysoké.

CNB se na rozdil od roku 2018 drzela ve svych zasazich zkratka, zakladni Grokové sazby
zvysila pouze jednou o ¢étvrt procentniho bodu.

POKLES TRHU | UROKOVYCH SAZEB

P¥isngjéi regulace zavedené CNB v Fjnu 2018 vyrazné omezily pocet Zadateld, ktery se miize ispééné uchazet o hypotéku.
Kvéli zp¥isnénym podminkam zaznamenal hypoteén! trh v Ceské republice nejhoréi vysledky za poslednich pét let, kdy
objem nové poskytnutych hypoték klesl téméF o 17 % a jejich pocet se propadl o vice nez pétinu.

Zatimco v roce 2018 CNB hned nékolikrat sahla po jednom ze svych tstiednich nastrojti — navyeni dvoutydenni repo saz-
by, v loriském roce tempo zvySovani zakladnich trokovych sazeb zvolnila a sazby zvysila pouze o ¢tvrt procentniho bodu.
Od pocatku kvétna se tak dvoutydenni repo sazba drzela na dvou procentech.

V prosinci roku 2018 trokové sazba dosahla hodnoty 2,91 % a dostala se tak zpét na trover z jara 2014. Pavodni prognozy
pro rok 2019 pak znély, Ze Urokové sazby se budou nadale mirné zvySovat. Ocekavani se viak nenaplnilo a sazby béhem
celého roku pribézné klesaly aZ na prosincovou hodnotu 2,34 %?2. )iz koncem roku ale banky zacaly své sazby mirné zdra-
Zovat a do roku 2020 se znovu ocekava jejich rist.

Z poctl uzavienych hypoték, kterych bylo v lofiském roce 75 544 kus(, je patrné, jak se trh vyrovnaval s novymi podmin-
kami.> Naplnila se o¢ekavani analytikd Hypotecni banky, ze diisledky intervenci se projevi zejména v prvnim ¢tvrtleti, kdy
pokracoval klesajici trend z konce roku 2018. Po zbytek roku uz se pocty sjednanych hypoték nelisily tak vyrazné. Co se tyce
objemu sjednanych hypoték, obchodné nejsilngjsim mésicem byl listopad, celkové Ctvrty kvartal zaznamenal vysledek na

nuly rok pak byly sjednany nové hypotéky v celkové vy3i 181,6 mld. K&, resp. 175,6 mld. Ke®.

Dalsim zasadnim faktorem z pohledu hypotec¢niho trhu byl pokracujici rist cen reziden¢nich nemovitosti. Bytové jednotky
zaznamenaly narlst ceny o 7,9 %, jesté vice ale meziro¢né ptipsaly rodinné domy (8,7 %) a pozemky (8,3 %)." | pFes zpo-
maleni rychlého tempa rlistu cen, které je v meziro¢nim srovnani nizéi o 3 pcb, je Ceska republika mezi 5 zemémi Evropské
unie s nejrychleji rostoucimi cenami nemovitosti.

1 Zdroj: Ministerstvo pro mistni rozvoj CR

2 Data Fincentrum Hypoindex

3 Statistika Ministerstva pro mistni rozvoj CR
* Statistika Ministerstva pro mistni rozvoj CR
° Data Fincentrum Hypoindex

& Statistika Ministerstva pro mistni rozvoj CR
7 Data HB Index Hypote¢ni banky



GRAF 1 Vyvoj objemu poskytnutych hypoték v letech 2006-2019 v mld. K¢
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FAKTORY OVLIVNUJIiCi TRH
Makroekonomické prostiedi

Pokud chceme vysvétlit vyvoj hypotecniho trhu v loriském roce, musime se podrobnéji podivat na vSechny makroekonomické
faktory, které ho ovlivitovaly. Ceska ekonomika opét zaznamenala pomérné vysoky rtist HDP. Podle CSU meziro¢né dosahl wyse
24 %. Zemé zéroven téZila z rekordné nizké miry nezaméstnanosti, ktera v druhém ¢tvrtleti minulého roku klesla dokonce pod 2 %.

Mira inflace vyjadrena pfirtistkem priimérného ro¢niho indexu spotfebitelskych cen v prosinci minulého roku dosahla 2,8 %,
co? je ve srovnani s 2,1 % v roce 2018 vyrazné vice. Kurz koruny viici euru se drzel mezi hranici 25,92 EUR/CZK, na kterou
vystoupal v srpnu, a hodnotou 2541 EUR/CZK na konci roku. Viyrazné vykyvy jsme nezaznamenali ani u cen dovazeného
zbozi a hodnoty naseho exportu, ktery povétsinou sméfuje pravé do zemi platicich eurem, zejména pak Némecka. Celkové
vysledky exportu viak negativné ovlivnil pokles v segmentu automobilt. Stabilitu nenarugila ani obchodnf valka mezi Cinou
a USA, ani debaty ohledné odchodu Velké Britanie z Evropské unie.

Kli¢covym makroekonomickym faktorem byla samozfejmé i prace centralni banky s Grokovymi sazbami na mezibankovnim
trhu. Minuly rok byl po obdobi, kdy centralni banka opakované pfistupovala k vétsim zasahdm, mnohem stabilnéjsi. Hypo-
te¢ni banky tak mohly pfistoupit ke snizovan( vlastnich sazeb. Diskutovanou se stala novela zakona o CNB, ktera by méla
centralni bance pfinést zakonné pravomoci pro ur¢ovani paramentd hypoték.

Vyvoj arokovych sazeb
Jednim z kli¢ovych faktorti, ktery zasadné ovliviiuje vykonnost trhu, je cena penéz na mezibankovnim trhu. CNB se ji v roce
2078 rozhodla navysit opakovanym zvySovanim dvoutydenni repo sazby, které nakonec meziro¢né dosahlo 125 pcb. V roce

2019 uz CNB ke zvyéeni dvoutydenni repo sazby pfistoupila jen jednou, a to v kvétnu, kdy ji nastavila na souc¢asna 2 %.

GRAF 2 Vyvoj trokovych sazeb u hypoteénich Gvérd v roce 2019 v %
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Z nizkého poctu zasaht CNB do hypote¢niho trhu v minulém roce mizeme usuzovat, ze centralni banka primarné necha-
vala trh szt se s prisn&jéimi pravidly platnymi od ¥jna 2018. Zatimco na konci roku 2018 nemély intervence CNB ani s nimi
spojeny rast Urokovych sazeb zasadnéjsi vliv na hypotec¢ni trh, v minulém roce uZ se projevily naplno. Trh se po cely rok
musel potykat se zatim nejpfisngjsimi regulacemi banky, snizenym maximéalnim LTV a dodrZovani ukazateld DTl a DSTI.
Hypotec¢ni banky na zpomaleni tempa zvy3ovani zakladnich trokovych sazeb reagovaly sniZovanim hypotecnich sazeb, ke
kterému pfistoupily po dvou letech rdstu. Primérna Urokova sazba tak v prabéhu celého roku priibézné klesala z 3 % na

prosincovych 2,34 %.

III GRAF 3 Znazornéni vyvoje pramérnych arokovych sazeb v letech 2006-2019 v %
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Vyvoj cen nemovitosti

Tempo zdraZovani byt v minulém roce zpomalilo a meziro¢ni rdst cen zlistal tésné pod 8% hranici. Vibec nejvice zdrazily
byty v Jihoceském kraji, nejméné pak v Karlovarském, Plzeriském a Moravskoslezském. Trvale nejvétsi zajem je v segmentu
malometraznich bytd. Pravé v této kategorii rezidenentho bydleni (tj. do 55 m? byl rlist cen nejvy$3i. Ceny stardich pane-
lovych bytl pak zaroven i nadale rostly vyssim tempem nez u domu cihlovych, které v mnoha lokalitach dosahuji svého
cenového stropu.

Zatimco v roce 2018 nové projekty v Praze atakovaly hranici 100 tisic K&/m?, v minulém roce u? prdmérna cena v novostav-
bach dosahla priblizné 107 tisic K&/m?2. Ve srovnani s cenami v roce 2070 viibec nejvice byty zdraZily v Brng, a to o vice ne?
65 %, v Praze pak o 53 %. Developefi na situaci reaguji i tim, Ze méni strukturu nové nabidky ve prospéch malometraznich
bytd (u nékterych projektd dosahuji i vice nez 80% podilu malych byt). Zmen3ovani byt(i pak prinasi vétsi tlak na optima-
lizaci vnitfnich prostor a jejich efektivni vyuziti.

Zpomaleni tempa zdrazovani byt v minulém roce zpUsobil i fakt, Ze se ¢ast poptavky ve vybranych lokalitach presunula
k rodinnym domam. Jejich ceny meziro¢né stouply o 8,7 %. Stejné jako v lofiském roce zplsobuje vy$3i cenu nemovitos-
ti mala nabidka a zaroven stabilni poptavka. Tato situace zplsobuje problém zejména stavebniktim, ktefi celi vysokym
cenam materiald ale hlavné nedostatku svych kapacit. Nejvice rodinnych dom@ developefi stavi formou fadovek, a to
hlavné v okoli velkych mést — ve Stfedoceském kraji, u Brna a Plzné. Na Ceském trhu zaroveri roste poptavka po starsich
rodinnych domech k rekonstrukci, Zadané jsou i dfevostavby a mobilnf domy. Pro tento typ bydleni nabizi Hypotecni banka
specialni Zelenou hypotéku a Hypotéku na mobilni domy. Lidé se snazi naklady usetfit i prostfednictvim stavby na atypic-
kych pozemcich, tfeba zakladanim staveb nad terénem pomoci zemnich vrutd. Populdrnéjsimi se stavaji i stavby na kli¢
a nizkoenergetické domy.

V segmentu pozemkd dlouhodobé panuje pfesah poptavky nad nabidkou. Nejdrazsi jsou malé pozemky do 500 m? ve
méstech a stabilizovanych lokalitach, zaroven ale trva zajem o ty ve vzdalen&jsim okoli krajskych mést. Cenu pozemka
nejvice ovliviiuje dopravni dostupnost, dosah sluzeb a pfistup k vefejnym inZenyrskym sitim. Zajem je ale i o pozemky bez
moznosti pFipojeni k inZenyrskym sitim, které jsou alternativné fedeny studnami, ¢istickami vod a dal3imi technickymi moz-
nostmi. Ceny pozemk( meziro¢né narostly o 8,3 %. V nasledujicim roce otekavame zpomaleni tempa rlstu cen na troven
kolem 3 az 6 %, v nékterych regionech dokonce stagnaci.



FINANCOVANI NEMOVITOSTI

GRAF 4 Index vyvoje cen nemovitosti (HB INDEX)
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TVRDA KONKURENCE NA HYPOTECNiIM TRHU

V minulém roce hypote¢nimu trhu i nadale vévodili tfi hlavni hradi. Podil Hypote¢ni banky i pres ztizené podminky na trhu
klesl jen o jednu desetinu procentniho bodu na konecnych 26,5 %, i nadéle ji tak patfi pozice jednicky na trhu. Stejné jako

v predeélém roce ji nasleduji Ceska spotitelna a Komeré¢ni banka, které tak dopliiuji trojici subjekt(i s dvojcifernym trznim
podilem. Zatimco Ceské spotitelné podil o necelou polovinu procentniho bodu klesl, Komer¢ni banka si naopak pipsala
vice nez dvé procenta, s kone¢nymi 184 % tak zaznamenala nejvétsi narlist ze v3ech subjektd. Na sdileném ¢tvrtém misté
s rozdilem vice nez deseti procent skoncily podle vysledkd Moneta a UniCredit Bank, které v poradi preskocily sou¢asnou
pétku, respektive Sestku na trhu, tedy Raiffeisenbank.

Zménu v pofadi hrac na trhu miZe pfinést akvizice spole¢nosti Wistenrot Monetou Money bank, ktera byla oznamena
na podzim loriského roku. V roce 2020 by méla byt celd akvizice dokoncena.

GRAF 5 Trzni podily jednotlivych bank z hlediska objemu v %
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ZDROJ: HB INDEX HYPOTECNI BANKY

Ne viechny banky na ¢eském trhu ale reportuji své vysledky do oficialnich statistik MMR. Na hypote¢nim trhu se pohybuje

cela Fada subjekt( z fad mensich bankovnich domd, které své vysledky nezvetejiuiji.
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PRUMERNA HYPOTEKA, VYSE SPLATEK, DOBA SPLACENi

Prestoze minuly rok byl prvni, ktery naplno ovlivnily prisné regula¢ni kroky CNB z Fjna 2018, priimérna vyse hypote¢niho
Uvéru i nadale rostla a dostala se na rekordni hodnotu.

Podle zminénych novych pravidel nesmi objem v3ech Gvér Zadatele prevysit devitindsobek ¢istého ro¢niho pfijmu a za-
roven mési¢ni splatka nesmi presahnout 45 % jeho Cistého mési¢niho pFijmu. Rostouci ceny nemovitosti pfesto zvedly
pramérnou vysi hypotec¢niho Gvéru na témér 2,5 mil. K& Ke konci roku 2018 pfitom pramérna vyse hypotéky dosahovala
k hodnoté 2,3 mil. K& Samotna Hypote¢ni banka mezi svymi klienty zaznamenala je3té o néco vy33i hodnotu pramérného
Uvéry, a to 2,6 mil. K& coz znamena meziro¢ni narfist o témér 13%.

Spolu s primérnou vysi hypote¢niho Uvéru se v minulém roce zvedla i primérna doba splatnosti Uvéru. Zatimco v roce
2018 se pohybovala okolo 24 let, v minulém roce u? podle dat Hypote¢ni banky atakovala hranici 26 let (presné&ji 25 let
a 9 mésict). Hlavnim objektem Gvéru byly ve véech regionech Ceské republiky s vyjimkou hlavniho mésta rodinné domy,
nasledované byty. V Praze bylo poradi opa¢né. Na potizeni nebo rekonstrukci rodinného domu hypotecni Gvér zavielo 56 %

klient(i. Typickym klientem banky je muZ ve véku 36 let, vysokoskolsky vzdélany, svobodny a s prdmérnym pfijmem okolo
44 tisic korun.

PODIL STAVEBNICH SPORITELEN

Zatimco predeslé obdobi se neslo ve znameni Gvérové expanze stavebnich spofitelen, lonsky rok ovlivnény zménami na
trhu pfinesl pokles i jim. Podle udajt Asociace ¢eskych stavebnich spofitelen poskytly Gvéry za 50,6 miliardy korun, co?
znamend meziro¢ni pokles o 30 % ve srovnani s rokem 2018. Z téchto ¢&isel miZeme soudit, Ze pokles trhu na stavebni
sporitelny dopadl vice neZ na hypote¢ni banky. Kvali nizsimu bankami poskytovanému LTV a vzriistajici cené nemovitostf
ale spofitelny uzavrely vice novych smluv o stavebnim spofeni.

III GRAF 6 Pomér tivérti ze stavebniho spofeni viéi hypoteénim tvériim
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JAKY BUDE HYPOTECNI TRH V ROCE 2020?

Co se tyce Urokovych sazeb, zatim mame k dispozici jen nejisté odhady. Jejich vy3e bude podminéna vnéjsimi vlivy, jako
jsou ceny zdroj na trhu, podepiSe se na nich i rozdéleni trhu mezi hypotékami a G¢elovym financovanim od stavebnich
sporitelen. Graf vyvoje Urokovych sazeb, ze kterého je po vytrvalém poklesu patrna stagnace na konci roku, ale v posled-
nich mésicich napovida, Ze bude v nasledujicim obdobi dochézet spiSe k nartstu sazeb. Nahrava k tomu nejen nizka sazba
na konci roku 2019, ale hlavné nartst ceny penéz na mezibankovnim trhu, ktery bude nutit hypotecni banky postupné své
hypotéky zdraZovat, pokud na trhu nedojde k néjaké vyjimeéné situaci. Urokové sazby pohybujici se kolem hranice 3 % jsou
pro zajemce o vlastni bydleni stale pfiznivé.

Je také potieba zminit, Ze rok 2019 byl pro cely hypoteéni trh do jisté miry pfelomovy. Nesl se ve znameni adaptace bank
i zakaznik®i na doporuceni CNB, ktera vyrazné zptisnila podminky pro ziskani hypotéky. Pokles trhu se nakonec ukazal jako
vétsi, nez jsme ocekavali. Pro rok 2020 ale Hypote¢ni banka zistava optimistou a véfi v oziveni celého trhu. Zalezet ale
bude také na dalsich hratich, a to zejména na CNB nebo na Parlamentu CR, ktery bude v letoénim roce projednavat zménu
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legislativy ve véci zakonnych pravomoci centralni banky. Stejna novela pak hovofi o zmirnéni podminek pro ziskani hypo-
téky pro mladé lidi do 36 let. Diky pfiznivéjsim podminkam by se trh mohl rozsitit o dalsi zadatele, ktefi v souc¢asnosti na

hypotéku nedosahnou.

Co se tyce cen nemovitosti, v roce 2020 oc¢ekavame vyrazné zmirnéni tempa rlstu cen, a to zhruba na 3 az 6 %, v nékte-
rych regionech mtze dochézet i k stagnaci. Ceny nemovitosti uz ted v mnoha regionech narazi na cenovy strop a chut lidf
ke koupi by mohla ovlivnit i stale ¢astéjsi varovani pred ocekavanym ochladnutim ekonomiky. Zajem o vlastni bydleni je
ale stale pomérné vysoky i pfes slozit&jsi podminky pro ziskani hypotéky. Problémem je ale nedostate¢na nabidka novych
i starsich bytd. U ndjemniho bydleni ocekavame také jen velmi mirny rlist cen, ty uZ totiz v mnoha regionech dosahly svého
maxima. Oc¢ekavame, Ze nouzovy stav ekonomiky a republikova karanténa docasné utlumi poptavku po nemovitostech.
Vyvoj trhu také nadale zaleZi hlavné na tom, jak se jednotlivé banky vyporadaji se situaci vzniklou kolem pandemie Covid-19.
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FINANCOVANI
PRAVNICKYCH OSOB
A NEMOVITOSTI

Rok 2019 pfedstavuje narlst v objemu investic o 38 % oproti pfedchozimu roku.

Silna poptavka napfi¢ segmenty, svéd&i o atraktivité investic do realit.

Parametry / struktura financovani nemovitostnich projektd se v zasadé neméni.

Trh i nadéle charakterizuje vysoka likvidita, doprovazena zapornymi EUR sazbami.

Objem dluhopisového financovani nemovitosti se v porovnani s pfedchozim rokem zvysil

nékolikanasobné. Ve srovnani s objemem uvér( jde vsak stile o méné vyznamny zdroj

externiho financovani.

BANKOVNI FINANCOVANI

Rok 2019 byl pro ¢esky nemovitostni trh charakteristicky meziro¢nim nardstem o 38 %. Kancelare byly opét nejobchodo-
van&jgim aktivem roku 2019 (47 %), nasledovany hotely (18 %) retailem (15 %) a logistikou (13 %). Silna poptavka napfi¢

segmenty svéd¢i o atraktivité investic do realit ve srovndni s ostatnimi investi¢nimi instrumenty.

Ke stabilité Zeského trhu prispiva vic jak tfetinovy podil doméacich investor (cca 35 %), doprovazeny zajmem investor(i
z Koreje (23 %), z Némecka (13 %), Rakouska (7 %), USA (4 %), Italie 3 %) a Kanady (2 %).

GRAF Objem investi¢nich transakci v CR v letech 2011-2019 v mld. EUR |II
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Ceské komereni reality zOistavaji i nadale velmi zadané, protoZe stale generuji o néco zajimavéjsi vynosy ne? aktiva v zapad-

ni Evropé. Zarover je zdejsi prosttedi pro investory synonymem ekonomické stability a bezpeci ve smyslu pravni jistoty.

Vynosova mira zGstava zatim v Cechach vice méné stabilni. S rostoucimi trokovymikorunovymi sazbami se véak ocekava,
7e se vynosova mira v CZK mdZe mirné zvySovat, coZ v realu mdze znamenat mirny pokles cen CZK nemovitosti. Pohled na
vyvoj CZK trokovych sazeb ve srovnani s EUR a USD sazbami je patrny z niZe ptilozeného grafu (zdroj KPMG).
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Investi¢ni a developerské aktivita na tuzemském realitnim trhu je podporovéna apetitem financujicich bank. Hlavnim stimu-
lem je aktualni prebytek likvidity a stabilni ekonomické a pravni prostiedi. Oboji v disledku vede ke zdravé konkurenci mezi
bankami, z ¢eho? ve finale profitujf klienti (tlak na marze). Uvérové financovant je relativné dostupné pro kvalitni projekty
a zkuSené hrace. Investi¢ni transakce, podlozené prokazatelnym cash flow, jsou bankami preferovany pred financovanim
developmentu.

Banky se naucily pracovat s poZadavkem regulatora (tzv. kritérium Basel lIl), ktery po bankach vyZaduje udrzovat potiebnou
vy3i rizikové vazenych aktiv (tzv. risk weighted assets / regulatornf kapital — RWA) v porovnani s vy3f a kvalitou Gvérové ex-
pozice. Cim konzervativngjii struktura financovani (tedy nizéf loan to cost — LTC ¢&i loan to value — LTV) a kvalitn&jii aktivum
(silné a stabilni cash flow), tim niz&i spotfeba regulatorniho kapitalu (RWA) a samozrejmé ve finale nizsi marZe pro klienty.

Je mozZné konstatovat, Ze Gvérové podminky bank operujicich na ¢eském trhu se mezi sebou vyrazné nelisi. | nadale se velmi
omezené financuji spekulativni transakce. Rovnéz pozemky pro vystavbu jsou developery vétsinou kupovany z vlastnich
zdrojl, bez vyuziti Gvéru. Jednim z hlavnich divod( je skute¢nost, Ze jak spekulativni development, tak nakup pozemkd na
Uvér vedou k velké spotiebé regulatorniho kapitalu, kterym jsou banky operujici na realitnim trhu nuceny Setfit.

REAKCE NA REGULACE - BONDOVE EMISE

Aktualni trh financovani nemovitosti v CR je z pohledu financujicich bank mozno charakterizovat jako vysoce koncentro-
vany: operuje na ném relativné Gzka skupina velmi zkudenych hract typu CPI, Penta, HB Reavis, CTP, ad., ktefi jsou aktivni
nejen v Ceské a Slovenské republice, ale i v Polsku, Madarsku, Némecku ¢&i Velké Britanii. Nehledé na ochotu financujicich
bank projekty t&mto zkugenym hra&tim financovat, mohou Gvérové potieby danych subjektt z regulatornich dévoda (kon-
centrace) narazet na Uvérové limity bank. Proto se kromé Uvérovych prostiedki snaZi Fada z nich opattit prostfedky pro
svj rist formou emise bondd, at jiz korporatnich (jJde o naprostou vétsinu emisi), nebo projektovych.

Prikladem Uspésnych korporatnich emisi v oblasti financovani nemovitosti je, spole¢nost CPI: od roku 20717 dodnes vydalo
CPI gestnact emisi v celkovém objemu cca EUR 4,700 mil, a to v sedmi ménach a s rliznymi splatnostmi (viz detail v ta-
bulce nize). Kliovym pFedpokladem podobné usp&snych emisi je ziskani investi¢niho ratingu. Prvni rating dostalo CPI od
Moody's v roce 2017 na Grovni Baa3 (prvni investi¢ni). V roce 2018 dostalo CPI druhy rating od S&P na trovni BBB (druhy
investi¢ni stuper), zvedli rating od Moody's na Baa2 (stejna Urove? jako BBB) a dostali specialni rating v Japonsku A-. Co
se tyka bank, tak CPI vydalo s dluhopisy s Bank of China, Barclays, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC,
J. P. Morgan, Nomura, Raiffeisen Bank, Societe Generale a UniCredit.

Vedle skupiny developer(l a investord s mezinarodnimi ambicemi pdsobi na trhu celd Fada kvalitnich Lokalnich spole¢nosti,
které rovnéz aktualné vyhledavaji moznosti obstarani externich zdrojd formou emise korporatnich bondt. Zde nebyva
dtvodem prilisna koncentrace tvérovych limit u bank, ale spiSe typ aktivity, které maji banky opét z regulatornich ddvodd
problém financovat — jde napfiklad o zminény nakup pozemkd, spekulativni transakce z pohledu banky atd. Ptikladem
spé$né korporatni emise spadajici do této kategorie je skupina RSBC Invest, které Ceska spofitelna v roce 2019 emitovala
pétileté zajisténé dluhopisy ve vysi pies CZK 300 mil. s fixnim kuponem ve vy3i 4,72 % p.a. Ve srovnani s objemem Gvér(
jde v3ak zatim v Ceské ekonomice o nepfili§ vyznamné procento externich zdroju, které spole¢nosti vyuZivaji k financovani
svych aktivit.
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Vratme se v3ak k prevazujicimu klasickému Gvérovani ze strany bank. U bankovniho financovani developmentu se struktura

financovani oproti lofiskému roku prakticky neméni. Banky vyZaduji jako podminku ¢erpani Gvéru 25-35 % vlastnich zdrojd

(tedy 65-75 % LTQ). Vyse (pred)pronajmu ¢i (pred)prodejt se Ligi dle jednotlivych segment: u logistiky je standardné

pozadovano 70-90 %, u obchodnich prostor 50-70 % a u kancelafi minimalné 50-60 %. Cim vy&&i predpronajem, tim

niz8i procento equity je ochotna banka akceptovat. Nestava se vak ¢asto, Ze by banky i pti plné predpronajatém projektu
poskytly vice nez 80 % LTC.
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KOMENTAR: REALITNI TRH A FINANCOVANi FORMOU DLUHOPISU

Na zakladé analyzy poradenské spole¢nosti EY provedené dle dat z registru prospektti CNB se i v roce 2019 ukazuje pokracovani
trendu poslednich let, kdy pocet emisi na trhu korporatnich dluhopist souvisejicich s financovanim na nemovitostnim trhu zazna-
menaval silny rdst na 51 emisi, které vydalo 18 subjekt(. Navzdory nardstu poctu emisi o vice nez 60 % v porovnani s rokem 2018
bylo vsak na dluhopisovém trhu upsano méné dluhového kapitalu, kdyZ je patrné snizeni prdmérného objemu emise ve sledova-
ném obdobi a zarover: téméF stejny pocet emitentt (18 oproti 16 v roce 2018). Tento fakt poukazuje na zvy3ujici se pocet mensich
emisi vydanych s prospektem oproti privatnimu Upisu a rostouci preferenci spole¢nosti na nemovitostnim trhu ziskavat kapital pro
vystavbu nebo investice do nemovitosti formou emise dluhopist.

Vyvoj objemu a po¢tu novych emisi v real estate
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Rozpéti kupdnovych sazeb (1. a7 3. kvartil) v roce 2019 ukazuje zachovani vy$e trokd, které jsou v této fazi pomérn& imunni oproti
zvydujicim se sazbam CNB.
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V predchozich letech ziskavaly firmy na nemovitostnim trhu financovani formou emise dluhopist prevazné za icelem developmen-
tu. V roce 2019 se zvysil pocet spolecnosti vyuZivajich zdroje ziskané z vydanych dluhopist do investi¢nich nemovitosti, pricemz
jejich podil se vyrovnal. Rok 2019 se také nesl v znameni meziro¢niho nartistu podilu nezajisténych dluhopisti o 6procentnich bodt
na 88 %. Rozsifenou formou zajisténi z(istava zastava akcii, které vsak v pripadé insolvence emitenta nezarucuji pro drzitelé dlu-
hopisu plnou navratnost jejich investice. Zastava nemovitosti je pomérné vyjimecnou formou zajisténi. Z hlediska mény je nadale

vétsina emitovanych dluhopisti denominovana v korunach.

Rozdéleni dluhopisti dle tGcelu Podil zajisténych dluhopist Podil dluhopisti dle mény

7
-
88
P> development investi¢n( zajisténé P> nezajisténé P CzK EUR usD

ZDROJ: EY; DATA Z REGISTRU PROSPEKTU CNB (EMISE S PROSPEKTEM)



U developmentu banky té? vyZaduji, aby sponzofi rucili za vedkeré vicenaklady (tzv. Cost Overrun Guarantee) a za bez-
problémové dokonéenf projektu (tzv. Completion Guarantee). Zaruky plati do doby, neZ je projekt zkolaudovan a nab&hne
redlné cash flow, podlozené dlouhodobymi ndjemnimi smlouvami s kvalitnimi najemci, nebo kupnimi smlouvami v oblasti
reziden¢niho developmentu.

U financovani investi¢nich transakci se pohybuje pozadované LTV nej¢astéji mezi 55-70 %. Ochota bank pFistoupit na vy3si
LTV je velmi limitovana a na trhu vyjime¢na. Dlvodem je opét spotteba regulatorniho kapitalu. Oproti pfedchozim letlim

vy Al

byva stale Castéji vidét ,zdravéjsi" konzervativni LTV kolem 50 %, co? je opét dano prebytkem likvidity na trhu.

Z pohledu struktury financovani je zajimavy pohled na amortizacni plany, tedy dobu, za kterou je Gvér splatitelny, a tenor
(délku bankovniho financovani). Amortizaéni plan je podstatny pro ekonomiku investora: ¢m je amortizacni plan del3i, tim
vice mlze pouzivat volné cash flow naptiklad pro vyplatu dividend investoréim, ktefi mu docasné ,svéfili* své zdroje za
Uplatu.

V béZzné praxi dochazi k rozumnym kompromistim mezi poZadavky investora a moznostmi banky. Ustalenym u novych ne-
movitosti (kancelaFe a retail) je amortizaéni plan mezi 20-25 lety, u star$ich maximalné do 15 let. U logistiky byva splatkovy
plan kratdi nez u kancelafi a maloobchodu, obvykle se pohybuje mezi 15-20 lety, samoziejmé v zavislosti na charakteru

najemnich smluv (délka / kvalita ndjemce).

Ve vétsiné piipadd investi¢niho financovani je bankami klientdm poskytovano financovani s tenorem na 5 let. Pfredpoklada
se, Ze na konci pétiletého, obdobi se Gvér refinancuje, a to dle aktualni situace projektu, délky najemnich smluv, ceny pe-
néz na trhu atd. Snahou dlouhodobych investord je ziskat od bank i desetilety komitment (snaha zafixovat aktualni nizké
Urokové sazby). Banka ovéem k tomuto kroku pFistupuje zcela vyjime&né, predpokladem jsou zpravidla dlouhodobé (10-ti
a viceleté) najemni smlouvy s finan&né silnymi najemci.

CO OVLIVNUJE CENU UVERU?

Klitovym prvkem je ,cena penéz' (zakladni referenéni Grokova sazba), viz graf CZK, EUR, USD sazeb vyZe, U dlouhodobé-
ho financovani navic povazuji banky za samoziejmost po klientech Zadat, aby zajistili pfipadny Grokovy a ménovy pohyb
odpovidajicim zajistovacim instrumentem. S ohledem na nardst zakladni korunové trokové sazby a zhodnocujici se kurz
CZK viiti EUR i USD (viz graf Vyvoj ménovych kurzd — zdroj KPMG) je tento poZadavek bank vyhodny i pro klienty — jde

0 zajisténi stability budoucich vynosti.

GRAF Vyvoj ménovych kurzt

M

EUR/USD M EUR/GBP I USD/GBP ZDROJ: KPMG, BLOOMBERG

P¥i financovani investi¢nich transakci kladou banky zna¢ny déiraz na kvalitu a transparentnost nezavislého ocenéni (valua-
tion), technickou, pravni a dafiovou provérku stavu nemovitosti pfed nakupem (tzv. due diligence). Pro udrZitelnost kvality
investice ma rovnéz klicovy vyznam profesionalni asset a property management.

Struktute financovani odpovidaji marze, jeZ se u developmentu aktudlné pohybuji v rozmezi 1,80-3,00 % u CZK financo-
vani a 2,00-3,20 % u EUR financovani. Marze, zahrnujici rovnéz likviditni prirazky (naklady na obstarani EUR zdrojc), se
mezi bankami Li3f.
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|II GRAF Vyvoj ménovych kurzi
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U investi¢niho financovani marZe ve srovnani s rokem 2018 i pfes konkuren¢ni prostiedi vyrazné nepoklesly. Do3lo spise
kjejich stabilizaci a i pro nadchazejici obdobi let 2020-2021 neocekavame jejich vyrazny nartist. Aktualné se marze pohybuji
v rozmezi 1,50-2,50 % u CZK, v p¥ipadé financovani v EUR jsou marze CR o cca 0,10-0,30 % vy&i (s ohledem na likviditnf
prirazky té které banky operujici na mistnim trhu)

Konkrétni podminky investi¢niho financovani vzdy zaviseji na charakteru projektu, historii klienta, vy3i LTC/LTV, parametrech
najemnich smluv a zejména na stabilité cash flow. P¥i strukturovani financovani hraje nadale podstatnou roli profesionalita
a predchozi zkugenost 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 finale marze.

ZAVER A VYHLED

Rok 2079 potvrdil, Ze trh nemovitosti v CR je i nadale zdravé dynamicky a pro investory dostate¢né transparentni. Lze
konstatovat, ze ¢esky trh stale ,trpi" nedostatkem projektt k prodeji. Aktiva v CR a zde dosahované yieldy jsou pro inves-
tory nadéle zajimavé. Uvidime, nakolik se dopad Brexitu (i jiné geopolitické souvislosti promitnou do parametr( realitnich
transakci. Osobné oekavam postupné mirné utuzovani podminek financovani, a to jak z pohledu struktury (LTC/ATV), tak
is ohledem na postupné mirné navySovani marzi, zvlasté u CZK financovani.

LENKA KOSTROUNOVA
¢soB
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Zpomaleni povolovacich procest pfi stavebnim fizeni a nedostatek stavebnich pozemkd ¢i pfipravenych nemovitostnich
projekt( v Praze ma ptimy vliv na pfeorientovani investi¢niho trhu i na star$i objekty. Dle praxe z poslednich obdobfi dochazi
k ¢im dal vétsimu poctu transakci, kdy je cilem akvizice stars$i projekt, umoZriujici pocitat s vynosem nemovitosti, yield az
5-8 %, zatimco yield u novych prémiovych projekt aktualné osciluje okolo cca & % a méné, coZ pro mnoho investor(
prestava davat pozadovany ekonomicky smysl.

Samotné staif objektu samozfejmé p¥imo ovliviiuje jeho zvySené naklady na provoz a vznika zde riziko nadmérnych naklad
na vyménu stavebnich konstrukci & technologii na konci jejich Zivotnosti. V tomto pFipadé je potfeba klast diiraz na detail
pfi provadéni technického auditu, jehoZ provedeni je u téchto nemovitosti nezbytné nutné. Dle nasi zkuSenosti naprosta
vétdina klientll na CEE trhu poklada provedeni technického auditu za absolutné nezbytné pro Usp&$nou transakci (nepoci-
tame-li minoritni off-market transakce), stejné tak jako zajisténi pravniho, finan¢niho ¢i komeréniho auditu.

Vysledek technického auditu ptimo ovlivni rizikovost piipadného prodeje/nakupu, ale zaroveri miZe byt i dobrym nastrojem
pro majitele, ktery chce zefektivnit provoz starsiho objektu a analyzovat nezbytné investice do technologii a degradujicich
stavebnich konstrukci. Toto investi¢ni riziko a ze stavu objektu vyplyvajici realita mnohdy vyznamnych provoznich, staveb-
nich ¢i dispozi¢nich Uprav jsou tedy na druhé strané vyvazeny moznosti vy3si ziskovosti realizované investice.

Proces technického auditu za¢inad komunikaci s klientem, ktery definuje svoje pozadavky na vystup a informace obsazené
v reportu. Jeho nedilnou soucasti je identifikace rizik s jejich komentafem ohledné zavaznosti a naklady na napravu. Déle
report obvykle obsahuje shrnuti zakladnich technickych specifikaci, kapacit objektu a dostupnou provozni, stavebni a sta-
tutarni dokumentaci.

Délka obhlidky na misté se odviji od lokace objektu, jeho typu a podlahové plochy. Ve vétsiné ptipadd se béhem jednoho
dne tym obornik(l za jednotliva odvétvi, zahrnujici konstrukéni stav, statiku, fasady, stfechu, venkovni povrchy, veskeré tech-
nologie TZB/ elektro a poZarni bezpetnost, dokaze sezndmit s objektem, jeho vadami a dostupnou projektovou dokumen-
taci na misté. Béhem auditu se klade zvlastni diiraz na pozadavky stanovené pozarné bezpecnostnim Fedenim. Nasledné
zpracovani prvni faze ,red flag" reportu zabere zhruba 5-10 dni.

Vystupem celého procesu TDD, trvajicimu standardné cca 3—4 tydny, je v zasadé detailni technické zhodnoceni stavu da-
ného projektu, identifikace jeho rizik a odborna finan¢ni kalkulace investic, tzv. CAPEX, vyplyvajici z jeho zjisténého stavu.

Velké mnoZstvi auditd prinasi fadu nezvyklych zkudenosti pfi navitévé objektu a ob&as nas dokaze udivit, v jakém stavu jsou
nékteré z nich udrZovany véetné pravnich zalezitosti. Samotny vlastnik mnohdy ani netusi, Ze se jeho nemovitost nachazi na
cizim objektu & pozemku. Narazili jsme i na absenci trafa (druhého), které bylo normalné v projektu zaznamenano, & zkolau-
dovany objekt pfipojeny na vodomérnou soustavu bez vodoméru. Smutnym standardem také bohuZel ¢asto byva omezena
funkénost konstrukei a technologii, zajistujici poZarni bezpecnost, zplsobuijici ¢asto paradoxni situace typu zablokovanych
Unikovych cest ¢ nefunkéniho systému EPS, to vie dokladované pozitivnimi reviznimi zpravami.

Vyvoj ¢eského stavebnictvi byl v poslednich letech zejména ovlivnén uvedenim zelené certifikace na trh a celkové zvyseni
spole¢enské odpovédnosti zi¢astnénych stran vici zivotnimu prostredi. Certifikace je potvrzeni od nezavislé instituce, ze
budova splnila méfitka ocefujici kvalitni budovu s ohledem na pfirodu a uzivatele. Certifikovat lze v podstaté jakykoliv
typ budovy — novostavbu, fit-out nebo ¢ast budovy, existujici budovu ¢ celé ¢tvrté. Od roku 2010 se v Ceské republice
certifikuji budovy v jednom z nejznaméjsich standardd LEED nebo BREEAM. Od té doby jde tento trend strmé vzharu
a kancelarské budovy tfidy A se bez téchto certifikatu dnes neobejdou. Tyto standardy jsou zejména daleZité pro zahra-
ni¢ni investory, kterym jde o garanci zarucujici poZadovany environmentalni standard a métitko pro srovnani s obdobnymi
projekty v zahrani¢i. Obé certifikace pFichazeji v pravidelnych intervalech s novymi verzemi, které reaguji na aktualni stav
trhu a podminky certifikace zpFistiuji — aby certifikace byla vzdy ,néco navic', a ne pouze potvrzenim, Zze budova splfiuje
standardni naroky na kvalitu vystavby.
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Idedlni je na zatatku zhodnotit p¥inos certifikace pro budovu — udélat tzv. Pre-Assessment — prvotni posouzenf dopadu im-
plementace certifikace na budovu, projekt, provoz, a to i s ohledem na ziskatelnou troven. Jako soucast Pre-assessmentu se
pak &asto provadi vycisleni investi¢nich a celkovych nakladt na certifikaci, ¢imz jsou klientovi poskytnuty viechny potiebné
informace, aby se mohl sdm rozhodnout kterym systémem budovu certifikovat na zakladé toho, co od certifikace ocekava
— optimalizovanou spotFebu energie a provozné Uspornéjsi budovu s vy$dimi investiénimi naklady (LEED), nizéi uhlikovou
stopu (BREEAM), kvalitn&jéi a zdravéjsi vnitfni prostiedi (oba systémy), nizkou spotiebu pitné vody (oba systémy), detailni
kontrolu celé vystavby (LEED), srozumitelnost a jednoduchost implementace pro CR (BREEAM) atd. V oblasti kancelar-
skych budov je souboj téchto systému vyrovnany. Pro pramyslové stavby jednoznacné vyhrava BREEAM.

Certifikace neni pouze o Usporach — jde o komplexni pohled na budovu a jeji uzivani a posouzeni celkové uhlikové stopy
budovy pfi vystavbé a nasledném provozu. Hodnoti, jak se budova stavéla — do jaké miry se roztfidil staveni odpad, jaké
byly pouZity materidly, jaky je dopad na okoli pfi vystavbé, nebo zda je pro hotovou budovu dostupna MHD, kolo, ¢i ma
v okoli restauraci, bankomat, fitness — to v3e je nejen benefitem pro najemce, ale hlavné vyraznym zplsobem redukuje kaz-
dodenni environmentalni zatéz vlastniho provozu budovy a chovani uzivateltl. Ve spousté oblasti nabizeji certifikace pouze
nastroje pro optimalizaci a je na majiteli/najemci, do jaké miry se jimi bude ¥idit. Napfiklad instalace detailniho podruzného
méreni nepovede automaticky k isporam energii, ale jejich sledovani a pravidelné vyhodnocovani ano. Instalace popelnic na
t¥idény odpad najemce nedonuti t¥idit, ale bude zde k dispozici a (et za net¥idény versus tfidény odpad by jiz motiva¢ni byt
mohl. Jsou zde viak samozFejmé i prvky, které k tsporam vedou jiZ vlastni instalaci — velmi Usporné zafizovaci predméty (a2
0 50 % nizsi spotFeba vody viiti bézné budové), eliminace tepelnych most(, kvalitni uvedeni budovy do provozu, zénovani
osvétlenf atd.

Zvlastni daraz na tyto kritéria klade pfi hodnoceni certifikace WELL Building Standard, ktera hodnoti komfort a sluzby
nabizené ve vnitfnich prostorech budovy. Certifikace WELL je relativné novy certifika¢ni nastroj, zamétujici se hlavné
na zdravi a spokojenost uZivatelt budovy a méné jiz na dopad vystavby a provozu budovy na prirodu (coZ primarné
hodnoti LEED / BREEAM), ¢im% je tato certifikace z pohledu ndjemct vyrazné vhodnéjsi. Kombinaci téchto certifikaci
[ze obsdhnout téméf kompletni spektrum poZadavk( na skoro idealni pracovni prosttedi, které dba nejen o planetu
a jeji budoucnost, ale i kvalitni prostfedi pro samotné uzivatele — neni toto vlastné zakladni princip udrzitelnosti?

Naklady na certifikaci jsou pro kazdy projekt jiné. Zkudeny konzultant vzdy dokaZe developerovi/ najemci vysvétlit pfinos
a navratnost jednotlivych kredit a spole¢né s celym projekénim a realiza¢nim tymem rozhodnout jiz v rané fazi projektu,
které kredity se budou cilit a které nikoliv a tim vyrazné snizit vicenaklady na certifikaéni proces. V CR jsou developefi, pro
které jsou budovy v bé&zné kvalité BREEAM / LEED ji# standardem a pro obdrZeni certifikdtu nejsou potteba dodate&né in-
vesti¢ni vicenaklady, pouze naklady na dokladovou ¢ast certifikace. To samé plati i pro nékteré dodavatele a sub-dodavatele
staveb — mnozi si jiz certifikaci opakované prosli a poZadavky na vystavbu se pro né staly standardem. Nové verze LEED
v4 je viak opét vyzvou a provérenim schopnosti vyrobcl pfizplisobit se novym pozadavkdm, coZ znamena i zvysené na-
klady nejen pro vyrobce, ale i developery. U certifikace WELL jsou, na rozdil od certifikace LEED / BREEAM, dokumentace
a podklady nejen zkontrolovany v on-line nastroji pfidélenym WELL Assessorem, ale je jim provedeno ovéfeni a méfeni
parametr{ pfimo v budové. Toto na jednu stranu vyrazné zvysuje davéryhodnost vysledkd certifikace, na druhou stranu ji
to ale i velmi prodrazuje.

Certifikujeme budovy jiz od roku 2010 a opravdu je znét, Ze diky certifikacim dochdzi k posunu standard( ve vy-
stavbé na ¢eském trhu. Stavebni firmy, developefi a nejvice vyrobci stavebnich materialt reaguji na poZadavky trhu,
se stoji za viemi systémy certifikaci, bez ohledu na zemi plvodu. V zati loriského roku nas prazsky Zeleny tym
dosahl na magické ¢islo 100 certifikovanych budov napfi¢ celou Evropou — od nejnizsi trovné az po nékolik nej-
vy$sich (Platinum a Outstanding). Vzhledem k tomu, Ze certifikace se pro developery stale ¢ast&ji stavaji soucasti
jejich politiky CSR (spole¢enska odpovédnost firem), zajem o tuto sluzbu se poFad zvy3uje. V ramci konkurenéniho
boje pak jiz nejde pouze o ziskani certifikace jako takové, ale i o to, jaké Urovné budova dosahla ¢i o postupnou

certifikaci celého portfolia.

Trendem na leto3ni a pristi rok je certifikace celych logistickych portfolii. BEZnou praxi je ptiprava certifikace viech novych
logistickych a pramyslovych staveb pro viechny nejvétsi hrace na trhu — nové objekty jsou tedy projektovany tak, aby
ziskaly certifikaci primo. Klienti v3ak maji v portfoliu desitky ¢i stovky starsich budov, které by nyni mély byt dodatecné
certifikovany. Jedna se o tzv. certifikaci BREEAM In-Use, pfi¢emz soucasné s tim zpracovavame i dalsi hodnoceni. V tom-
to sektoru zavadime i novou sluzbu tykajici se snizovani uhlikové stopy. U nés to je novinka, zatim o ni projevili zajem predni
developefi, Arcadis jiz ale standardné dodava tyto sluzby napfiklad v zapadni Evropé.

LENKA MATE)ICKOVA
JAN PODZIMEK
Arcadis Czech Republic
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Pro koho je MBARE urceno
Studium MBARE na VSE poskytuje uceleny pohled na odvétvi nemovitosti pro viechny,
kdo maiji zajem rozvijet své znalosti o trhu s nemovitostmi, o jeho ekonomickém,
pravnim a technickém ramci. Studenty pfipravujeme na manazerské pozice na trhu
s nemovitostmi, napfiklad v developerskych spole¢nostech, u investort, nebo v oboru
ocenovani komerénich nemovitosti. Pfipadova studie k pfijimacimu fizeni — od 1. 4. 2020.
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