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SLOVO PREZIDENTKY

ASOCIACE PRO ROZVOJ TRHU NEMOVITOSTI

VAZENi CLENOVE ARTN, MILi PRATELE A PRiZNIVCI,

té8f mé, Ze letodni Trend Report je postaven na rekordné roz-
sahlém dotaznikovém Setfeni a vychazi z nazord prednich od-
bornikl a expertd. Reagovala vas celd Fada. To znamens, Ze na3
material vas zajima a ptejete si do néj pfispét. Vase zkusenosti,
potfeby a komentare jsou v nasem Trend Reportu jiZ tradi¢né
obsazeny. Ctena¥i si diky tomu mohou udélat velmi presny ob-
raz o tom, jak vidf situaci na realitnim trhu velka ¢ast odborné
verejnosti a jaké trendy lze ocekavat. Tim je nade publikace cen-
na a unikatni.

Rok 2023 byl ovlivnén fadou zavaznych udalosti. Kromé trva-
jiciho konfliktu na Ukrajiné také energetickou krizi a vysokou
inflaci. Realitni trh samoziejmé citlivé reagoval na vysoké dro-
kové sazby a s nimi souvisejici vyrazné drazsi a méné dostup-
né financovani. Razantni zvy3eni Urokovych sazeb ovlivnilo trh
nejen u nas, ale vyvolalo samozfejmé silné dopady i globalné.

Mame $tésti, ze esky trh je stabilni a odolny. To je dano jednak
nedostate¢nou vystavbou, ale i silou ¢eského kapitalu a davé-
rou, kterou domacimu trhu projevuji. Mdze nas té&sit a uklidnit,
Ze pokles cen nemovitosti neni ve srovnani s vyspélymi trhy
nijak zasadni. Skute¢nost, Ze mezindrodni investofi nejsou nyni
na ¢eském trhu aktivni, vytvaii pro domaci hrace jedine¢né pfi-
leZitosti. Za zminku stoji, Ze tfi nejvétsi transakce v lofiském
roce realizovali Cesti investofi. Likvidita je k dispozici a investofi
¢asto postradaji dostatek nabidky prime produktd. Poptavka je
silna jak ze strany realitnich fondd, tak privatnich subjektd.

Jsme svédky mnoha novych tendenci, o kterych se v nasem
materialu doctete. Snaha spolec¢nosti reagovat na nové trendy
v oblasti hybridniho zplsobu prace vede k potfebé modernich
kancelafi, které to umozni a nabidnou podnétné pracovni pro-
stfedi. To, vCetné ristu nakladd na vystavbu, vytvari tlak na zvy-
Sovani nadjemného zejména v atraktivnich centralnich lokalitach.
Stéle pokracuje zajem o vystavbu a investice do retail parkd,
dati se logistice. Rezidenni projekty se ve stale v&tsi mife sta-
vaji predmétem zajmu realitnich fondd, které se zaméfuji na
najemni bydlen.

Nas obdiv maji developefi, ktefi jsou schopni realizovat své vize
navzdory dlouhému a neflexibilnimu stavebnimu Fizeni.

Proto jsem osobné velice rada, Zze se ARTN stala majitelem
prestizni znacky Best of Realty. Prvni ro¢nik, ktery nase asociace
poradala, byl velmi Gspé&3ny. Oceriujeme projekty v mnoha ka-
tegoriich a mtZeme byt hrdi na jejich estetické kvality i komer¢-
ni Uspéch. Kazdym rokem vidime na pédiu autory ikonickych
staveb, které obohacuji nase mésta a poskytuji komfort svym
uzivateldim. Nase podékovani a uznani patfi urcité vsem nomi-
novanym, nebot vime, jaké Usili se za kazdym projektem skryva.

T&3im se, Ze se s vami potkam na nasich dal3ich diskusnich se-
tkanich a na galaveceru Best of Realty, ktery pro vas jiZ tradi¢né
na listopad pfipravujeme.

Dékuji viem, ktefi se na piipravé tohoto materialu podileli. Jed-
na se jiz o 17. vydani. Na$ Trend Report vytvaii plasticky obraz
vyvoje naseho trhu jiz 22 let! A to diky vam, ¢lendim ARTN,
a také diky nasim sponzortim a partnertim!

PFeji vam hodné zdaru a radosti, a to nejen na poli realit.

PhDr. Ing. ZDENKA KLAPALOVA, CSc. MRICS
Prezidentka Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti
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Na zakladé vysledki rozsahlého prizkumu a analyzy pfredpovédi
a komentafi odbornik( lze konstatovat, Ze ¢esky realitni trh éekaji
v leto$nim roce zajimavé vyzvy a pFileZitosti.

Snizeni trokovych sazeb CNB ma potencial p¥inést oziveni trhu,
které viak zfejmé povede k nardstu cen.

Oc¢ekava se mirny narast aktivit jak v oblasti developerskych projekt,
tak v poptavce po novych bytech.

Trh s nemovitostmi v Ceské republice véak dlouhodobé &eli Fadé vyzev,
které brani jeho rychlému a udrzitelnému rozvoji.

Od roku 2005 ptipravu Trend Reportu doprovazi komplexni prazkum, v némz experti ze viech segmentl trhu nemovitostf
hodnoti a predikuji, jak se trh a jeho segmenty budou vyvijet. | tentokrat byl prizkum byl realizovan formou online dotazniko-
vého Setfeni, do kterého se zapojili renomovani odbornici a profesionalové z oblasti realit a financi. Respondenti reprezentovali
Sirokou 3kalu pozic, véetné vrcholnych manazerskych funkci, analytikd, makléfd, projektovych manazer( a bankovnich experta.
Celkem bylo vyhodnoceno 80 odpovédi, coz poskytlo dostate¢ny zaklad pro dikladnou analyzu kli¢ovych trendd. Vyhodou to-

hoto priizkumu je silna expertiza zaloZena na nazorech desitek odbornik@, ktefi svymi kroky sami pomahaji realitni trh formovat.

Kazda krize ma své vitéze a porazené. Okfidlené rceni plati i v pfipadé realitniho trhu, ktery za posledni Ctyfi roky celil hned
dvéma velkym globalnim krizim s obrovskymi dopady na svétovou bezpec¢nostni situaci, ekonomiku a Zivoty lidi. Tou prvni byla
pandemie covid-19, kterd zasahla svét na zacatku roku 2020. Druhou krizi, se kterou se svét doposud vyrovnava, je valka na
Ukrajiné. Nejvétsi konflikt v Evropé od druhé svétové valky zacal agresi ze strany Ruska v inoru 2022 a nyni, o dva roky pozdgji
v roce 2024, i nadale pokracuje.

Obé tyto krize vyrazné ovlivnily také realitni trh, kazda vsak jinym, specifickym zptsobem. V obdobi pandemie se na svém vr-
cholu ocitl rezidenéni trh. Nizké trokové sazby u hypoték a touha po vlastnim (mnohdy kvéli nutnosti pracovat z domova také
v&tdim) bydleni zp@sobily, Ze rezideneni trh vy3el z této krize nejen nepoznamenan, ale spiée posilen. To samé platilo v pFipadé
logistickych nemovitosti, které zazivaly velky zajem ze strany investord diky boomu e-shop a online nakupd. Naopak své nej-
slabsi obdobi tehdy prozival segment cestovniho ruchu a hotelnictvi, nasledovany maloobchodem. S valkou na Ukrajiné se vsak
situace zménila. Faktory jako vyrazny nar(ist cen stavebnich material(, az trojnasobny rist sazeb u hypotecnich Gvérd a nejista
ekonomicka situace spojena s rekordni inflaci zna¢né ochladily poptavku ¢eskych domacnosti po novych nemovitostech, ktera
tak propadla nejhloubéji za poslednich osm let.

Prestoze prudké vykyvy cen stavebnich materidlll jsou jiz za nami, negativni vliv udalosti roku 2022 na reziden¢ni vystavbu
a bytovy trh pretrvava: leknuti developerti z prudkého narlistu cen oceli a polystyrenu v kombinaci se snizenou poptavkou
vedlo k pozastaveni nékterych projektd. A dokonce i ke zpomaleni projekénich praci.‘ Pavel Velebil, TIDE Reality

,Dopady na realitni trh v roce 2023 mélo predevsim omezeni financovani v disledku vysoké inflace a vysokych trokovych
sazeb u Uvérd. V oblasti reziden¢nich nemovitosti jsme v loriském roce zaZili viibec nejslabsi rok, co se tyka poskytnutych hypo-
ték, za poslednich 10 let. V oblasti industrialnich nemovitosti se trh rozvijel predevsim diky investordm, ktefi svoje financovani
fesili tvéry v eurech s pfiznivéjsimi trokovymi sazbami.” Jan Kruntorad, GEPARD FINANCE

,Rezidenéni trh se jen téZce vyrovnava s vyssimi trokovymi sazbami a ndro¢néjsimi naklady na energie, tyto aspekty zpomaluj
prodeje bytd, coZ vyrazné ubird na aktivité developert. Relativné stabilnéjsi podminky na trhu stavebnich praci nejsou dosta-
tecnou kompenzaci pro vyraznéj$i oZiveni na trhu.” Andrea Sukopova, Komeréni banka
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,Reziden¢ni trh zamrzl z d@vodu vysokych Grokovych sazeb v kombinaci s aplikaci Llimit& DTl a DSTI a se zvy$enymi cenami
vstup(i (stavebni materialy a prace). Rada zajemcti proto odloila nakup nemovitosti na pozdéji. To vedlo jednak k réiznym slevo-
vym akcim & pobidkam ze strany developerd, ale také ke zvy3ené poptavce u najemniho bydleni Ale$ Rizicka, MPR Holding

GRAF Dopady krize a pfijatych opatfeni na realitni trh
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Jak je vidét z predchoziho grafu, odbornici otekavaji, Ze nejlépe si v tomto roce povedou sektory industrialnich a volnocaso-
vych nemovitosti, nasledované maloobchodem. Naopak segment rezidencnich a kancelaiskych nemovitosti se kvli drahému
financovani bude i nadéle potykat s ochlazenim poptavky. Ta by viak mohla pfedevsim v druhé poloviné roku stoupnout jako
daisledek postupného snizovani zakladnich trokovych sazeb ze strany CNB. Kancela¥sky segment se i nadale potyka s deisledky
pandemie, kterd zplsobila vyznamné zmény ve zplsobu prace.

,Hybridni zptisob kanceladtské prace se jiz dnes stal standardem, vétsina zaméstnanct poZaduje minimalné jeden den prace na
home office. Zaméstnavatelé tomuto trendu prizptsobuji své kancelafské prostory — vétsina jich redukuje své stavajici kance-
laiské plochy. Zaroveri se na kancelarském trhu zabydluje dalsi trend — flexibilni kancelérské plochy, tzv. coworky a servisované
kancelare." Kamila Breen, Cushman & Wakefield

,U logistickych nemovitosti se zvy3uje pozadovany environmentalni standard. Dnes je samoziejmosti BREEAM Excellent. Firmy
si také uvédomuiji, Ze je lépe pronajmout jeden metr Ctverecni, ktery lze obsadit vétsim mnozstvim zboZi, a tak je stale vy3ssi
pozadavek na vy$3i svétlou vysku skladovacich hal a vy33i Gnosnost podlah.” Marcela Fialkova, UDI Group

| pres vdechny tyto nenadalé situace a krize v3ak zstava Cesky realitni trh stabilni, stejné jako ceny nemovitosti.
OPATRNY OPTIMISMUS ODBORNIKU

A jaky je vyhled na letodni rok? Navzdory nejisté geopolitické situaci je aZ prekvapivé pozitivni. Respondenti hromadné ocekavaji
snizeni Urokovych sazeb, které povede k oZiveni poptavky po nemovitostech ze strany doméacnosti. S tim jde v8ak ruku v ruce
ocekavané zvy$ovani cen nemovitosti, které nebude nijak skokové, ale spiSe postupné, o jednotky procent ro¢né.

WVEFm, Ze se celkovad atmosféra nejistoty let 2022 a 2023 zméni v opatrny optimismus. Pomohou tomu pokles trokovych
sazeb, nizka inflace, a snad i pozitivni dtsledky nového stavebniho zakona. Na trhu pak [ze o¢ekavat vétsi aktivitu, a tudiz i vy3si
polet transakci napfi¢ viemi segmenty.” Peter Visfiovsky, LEXXUS NORTON
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Na ¢eském realitnim trhu budou v leto3nim roce podle respondent( rezonovat tyto trendy:
e rlist zdjmu o segment najemniho bydlen,
e zmen3ovani bytd,
e oZiveni poptavky,
e omezena vystavba,
¢ masivni pfiklon k ESG,
e nastup umélé inteligence.

|I GRAF Jaky o¢ekavate nartist novych projektt v letech 2020-21/2021-22 / 2022-23 / 2023-24 /2024-25 v jednotlivych sektorech
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Vysoké kupni ceny reziden¢nich nemovitosti predevsim v Praze a Brné budou povedou k rlistu zajmu o najemni bydleni. Spolu
s tim poroste zajem institucionalnich investord o tento sektor. Vyméra byt( se bude zmen3ovat.
,Ocekavany pokles trokovych sazeb mize zplsobit oZiveni poptavky po hypotékach, a tim i nastartovani trhu s reziden¢nimi ne-
movitostmi. Nastup ale bude pomaly. Stavét se bude pozdéji, coz paradoxné zpéisobi nartist cen." Emil Holub, Clifford Chance
ATRAKTIVNOST NAKUPU NEMOVITOSTI JAKO INVESTICE
Z dlouhodobého hlediska je nakup nemovitosti porad velmi dobra investice. | pfes diléi propady trhu ceny nemovitosti z dlou-
hodobého hlediska rostou. Investofi vnimaji nemovitosti jako bezpe¢ného uchovatele hodnoty se stabilnim vynosem. Povazuiji
jej za realné aktivum s uzitnou hodnotou.
|II GRAF Povazujete nakup nemovitosti pro investiéni Gi¢ely za stale atraktivni?
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,Domnivam se, Ze zejména v Ceském konzervativnim prosttedi predstavuji nemovitosti velkou jistotu. Pokud se jedna o dobre
zvolenou nemovitost, tak i pfes pripadné vykyvy trhu jsou z dlouhodobého pohledu prostfedky do ni vloZené vhodnou inves-
tic. Zuzana Chudoba, BTR Consulting

JHlavni dlivody jsou historicky stejné, stale velmi dobré a srozumitelné. Hodnota kvalitni nemovitosti v dlouhodobém horizontu
vyznamné roste. Zarove? jejim prondjmem ziskavate i pravidelny a stabilni pfijem.” Peter Visfiovsky, LEXXUS NORTON

GRAF Jaké typy nemovitosti budou podle vas atraktivni pro investory v letech 2024-2025? I I I
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Jak je vidét z predchozich dvou grafg, investi¢ni poptavka se dlouhodobé soustieduje na segment reziden¢nich nemovitosti,
které budou pro investory nejvice zajimavé i v leto3nim roce.

Rlst cen nemovitosti, véetné cen najma, je podle odbornikd na pofadu dne. Po obdobi korekce stagnace cen novych nemovi-
tosti mGzeme v leto3nim roce oCekavat opétovny rist ve viech segmentech, nejvice pak v segmentu reziden¢nich nemovitosti.

,S ohledem na to, jak mélo se stavi, a bereme-li v Gvahu ESG pozadavky na novou vystavbu, ocekavam u novostaveb rdst na-
jemného.” Zdenka Klapalova, Knight Frank
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JKli¢ovou udalosti bude Gcinnost nového stavebniho zakona. Z pocatku je mozné, Ze bude mit mirné negativni dopad z divodu
nutnosti pfizptisobeni se zménam a prechodnému obdobi, kdy se budou dokoncovat Fizeni i podle staré Upravy. V pfipadech
infrastrukturnich projektti, které podléhaji DESU, je mozné, Ze se projevi urtité pozitivni efekty pii povolovani téchto staveb
mnohem dFive nez u ostatnich projekt(. Celkové doufam, Ze obdobi nejistoty a pfechodu bude co nejkratsi. Postupné by mohla
prispét zefektivnéni fizeni i postupujici digitalizace." Markéta Topinkova, Squire Patton Boggs

LIMITY REALITNIHO TRHU

Tak jako respondenti v prazkumu identifikovali kli¢cové faktory pro rozvoj realitniho trhu, definovali zaroven jeho nejvétsi limity
a omezeni. Jednoznacnym ,vitézem" je nevyhovujici legislativa a z ni vyplyvajici extrémné dlouhé povolovaci procesy, které brzdi
rozvoj vystavby. Ten jako problém zminila drtiva vétSina dotazovanych.

Tématem neustalych diskuzi je mezi odborniky novy stavebni zakon. Ten za¢ne platit v poloviné letosniho roku. DuleZité
provadéci vyhlasky k novému stavebnimu zdkonu jsou dosud v rdznych stadiich pfiprav. Do jejich pfijeti — nejdéle viak do
1. Cervence 2027 — se uplatni dosavadni predpisy. Pocatek uplatiiovani stavebniho zakona tak neni, a bohuZel ani nebude, zcela
bez nejasnosti a probléem.

JTrhu chybf rychlejsi a flexibiln&jsi Gizemni planovani a schvalovaci proces, tUprava nékterych norem jako napt. pozarni omezenf
pro elektromobily v podzemnich garazich, moZnost vyuZit dfevostavby u vicepodlaznich budov, mensi naro¢nost na pocty
parkovacich stani u najemnich doma, kde to neni tolik potfeba, atd.“ Zuzana Chudoba, BTR Consulting

Trh potFebuje konsolidaci stavebniho Fizeni do ,super stavebnich fadt (@ DOSS) pro vyznamné a velké projekty vieho druhu.
Specializace, a tim i vy$&i odbornost a efektivita, je jedinou cestou vpred.” Frantidek Jisa, J&T REAL ESTATE CZ

,Notoricky znamy problém v povolovani projektt. Rok 2024 bude do jisté miry narusen i novym stavebnim zakonem, ktery jiz
ted budi obavy a poukazuje na nepfipravenost statni spravy.” Pavel Linha, DRFG Real Estate

0 PRUZKUMU

Vyzkum pro ARTN zpracovala spole¢nost INCOMIND na panelu realitnich expert(i v lednu 2024. Dotaznik byl sestaven ARTN
ve spolupraci s INCOMIND a obsahoval vedle hlavni celkové ¢asti i specializované sekce pro vybrané oblasti. Celkem se vyzku-
mu zt&astnilo 80 respondentd. Vysledky prazkumu pomahaly autortim jednotlivych kapitol studie TREND REPORT 2024 pfi
praci na obsahu. Velmi cennou sou¢ast vyzkumu také predstavuji komentare jednotlivych respondent( k aktudlnim trenddm
trhu, které uvadime u jednotlivych kapitol.



MAKROEKONOMICKY VYVOJ

A CENY NEMOVITOSTI
V CR A VE SVETE

prof. Dr. Ing. Jan Frait | Viceguvernér CNB

Vystudoval Ekonomickou fakultu Vysoké skoly barské v Ostravé. Zde absolvoval
v roce 1995 také doktorské studium a v roce 2002 byl jmenovan profesorem této
univerzity v oboru ekonomie. V roce 2000 byl poprvé jmenovan ¢lenem bankovni
rady CNB. Po ukonten! tohoto mandatu budoval od roku 2007 v CNB (tvar zod-
povidajici za analyzy finan¢ni stability a vytvareni makroobezietnostni politiky. Od
ervence 2022 zastava druhé funkéni obdobi ¢lena bankovni rady CNB, od tinora
2023 v pozici jejiho viceguvernéra. V souctasnosti zodpovida za obezfetnostni do-
hled nad finan¢nim trhem a Ceskou republiku reprezentuje v konzultaénf skupiné
Basilejského vyboru pro bankovni dohled.

Ing. Miroslav Plagil, Ph.D. | Reditel odboru
makroobezietnostnich analyz CNB

Absolvoval Vysokou $kolu ekonomickou v Praze — obor ekonometrie a opera¢nf
vyzkum a obor statistika. Do Ceské narodni banky nastoupil v roce 2005 na pozici
experta statistiky, kde pracoval mimo jiné na zavadéni a rozvoji statistiky ¢tvrtlet-
nich finan¢nich teta v CNB. Od roku 2011 piisobi v centralni bance jako analytik.
V letech 2015-2017 byl poradcem ¢lena bankovni rady. V roce 2018 byl povéren
fizenim referatu realné ekonomiky a od roku 2023 ptisobi ve funkci feditele odboru
makroobezFetnostnich analyz.



MAKROEKONOMICKY VYVOJ
A CENY NEMOVITOSTI
V CR A VE SVETE

Podle lednového odhadu Mezinarodniho ménového fondu se globalni ekonomicky vystup

v roce 2023 zvysil o 3,1 %, zatimco v roce 2022 vzrostl 0 3,5 % a v roce 2021 0 6 %. Pro roky
2024 a 2025 Fond odhaduje téméF stejny rist jako pro lofisky rok, pfiéemz vyspélé zemé,
do nich# ¥adi Fond i Ceskou republiku, by mély riist dosti pomalu (1,5 a 1,8 %).

HDP v CR se za cely rok 2023 podle lednového odhadu Ceského statistického Giadu snizil
0 0,4 %, kdy? v roce 2022 vzrostl o0 2,4+ % a v roce 2021 0 3,6 %. Lednova prognéza Ceské
narodni banky (CNB) po¢ita s tim, ze v roce 2024 realny HDP mirné vzroste (o 0,6 %)

a naptesrok riist HDP dale zrychli na 2,4 % i diky oZiveni spotieby a investic.

Dynamika stavu bankovnich uvért soukromému sektoru v €R ziistala v prabéhu lofiského
roku utlumena. Objem skuteéné novych hypoteénich Gvérd se za cely rok snizil o 25 %.
Naopak v priibéhu roku 2024 by mél trh podle oéekavani CNB postupné oZivovat a celkovy
objem skute&né novych poskytnutych tvér by mohl meziroéné vzrist zhruba o 50-60 %.

Ceny rezidenénich nemovitosti dosahly svého maxima ve 3. étvrtleti 2022 a poté t#i Etvrtleti
v Fadé klesaly. V pribéhu 3. étvrtleti 2023 ceny jiz pravdépodobné doséhly svého dna.

Na zakladé odhadi: tzv. miry nadhodnoceni bytii povazuje CNB situaci na trhu rezidenénich
nemovitosti pfes diléi pokles cen za nadale silné napjatou, a to zejména z pohledu
dostupnosti vlastniho bydleni pro bézné domacnosti. S prognézu CNB uvefejnénou

ve ,Zpravé o ménové politice — zima 2024" je konzistentni navrat meziroéniho tempa ristu
rezidenénich nemovitosti do mirné kladnych hodnot od 1. étvrtleti leto$niho roku.

EXTERNi PROSTREDI A SVETOVA EKONOMICKA AKTIVITA

Dynamika svétové ekonomiky v pribéhu roku 2023 dale zpomalila v disledku zna¢ného geopolitického napéti a vyrazného
zptisfiovani ménovych politik klicovymi centralnimi bankami v reakci na predchozi inflacni Sok. Globalni cyklus utahovani mé-
novych podminek ve vétsiné zemi jiz ale pravdépodobné skonil a analytici v leto$nim roce poditaji s postupnym uvolfiovanim
ménovych politik. Vyhlidky oZivovani ekonomické aktivity pro nasledujici dva roky jsou pfesto velmi opatrné. Tabulka 1 zachy-
cuje prlméry z lednového reprezentativniho piehledu odhadt svétovych analytikd (tzv. Consensus Forecast) pro lofisky rok
a jejich progndzy pro roky 2024 a 2025!

TABULKA 1 Vyvoj a vyhledy svétové ekonomické aktivity (meziroéni tempa riistu redlného HDP v %)

e e s o e [ | | w s || o
0,5 12 -0,3 pn 0,5 23 2,2 42 5,2

2023 Ok 2,7 24
2024 T4 0,5 19 0,3 0,2 29 24 17 T4 16 37 46
2025 2,8 13 2,6 12 10 35 2,6 13 17 24 3,7 43

Pozn.: CZ — Ceskd republika, EA — eurozéna, SK — Slovensko, DE — Némecko, PL — Polsko, EE — 27 zemi stfedni a vychodni Evropy, v¢. clenskych zemi EU, RU — Rusko,
US — USA, LA - 18 zemi Latinské Ameriky s vyjimkou Venezuely, AP — 16 zem/ asijského a pacifického regionu, véetné Japonska, CN — Cina.

ZDROJ: CONSENSUS FORECAST, LEDEN 2024

Zvy3ena uroven Urokovych sazeb se v kombinaci s hospodarskym utlumem negativné propisovala predevsim do cen komerc-
nich a rezidenénich nemovitost/, zatimco ceny akcif se v fadé zemfi vyvijely relativné pfiznivé (zejména v USA). V poslednim
Ctvrtleti lonského roku se delsi Grokové sazby znatelné ¢astecné sniZily, ale vlivem vysoké miry nejistoty mohou nadale vyka-

zovat zna¢nou volatilitu. To plati i pro ceny rizikovéjsich finan¢nich aktiv. V nékterych segmentech finan¢niho trhu stale existuj
signaly zvyseného rizika likvidity.

1 Consensus Forecasts: pravidelnd mési¢ni publikace spole¢nosti Consensus Economics shrnujici pfedpovédi stovek prominentnich ekonom a analytickych tyma
ohledné budouciho vyvoje.



Vyhledy cenového vyvoje komodit pfedpokladaji relativni stabilitu na spiSe nizsich trovnich, v ¢emZ se odrézeji i obavy ohledné
ekonomické aktivity v Evropé a Cing. Cena ropy typu Brent by se podle lednovych odhad(i méla pohybovat v letoénim a pfiétim
roce na urovni kolem 75 dolart za barel. Takovy vyvoj by spolu s o¢ekdvanou stabilitou kurzu eura k dolaru na trovnich kolem
11 mél pFispét k daldimu utlumovani inflagnich tlaka.

VYVO) NA TRZiCH NEMOVITOSTI V ZAHRANICi

V disledku utazeni globalnich ménovych podminek meziro¢ni rdst cen bydleni v zemich OECD béhem roku 2023 citelné
zvolnil. Ve druhém ctvrtleti roku 2023 dosahl v prdméru vyse necelych 5 %, coz predstavuje ve srovnani s rokem 2022 zpo-
maleni o téméF 10 procentnich bodd. Vlivem zvy3ené inflace pak ceny nemovitosti v zemich OECD zaznamenaly zaporny rlst
v realném vyjadrent.

Zvolnéni dynamiky cen nemovitosti bylo pozorovano plodné prakticky napfi¢ viemi zemémi, coZ potvrzuje obrat v globalnim
finan¢nim cyklu smérem do sestupné faze. Pfesto mezi zemémi pretrvavaly zna¢né rozdily z pohledu nominalniho i realného
réstu. Stagnace ¢&i pokles realnych cen byly pozorovany ve vétiing zemi EU (s vyjimkou Chorvatska). Nominalni rst viak v né-
kterych z ,novéjéich" zemi EU z(staval porad dosti silny. Naopak v severskych zemich, kde obrat ve vyvoji cen nastal jiz v roce
2022, dynamika v nominalnim vyjadreni dale oslabovala a meziro¢ni riist dosahl silné zapornych hodnot. K tomuto vyvoji se
nové ptipojily i zemé zapadni Evropy (Némecko, Nizozemi, Lucembursko). Specifickym vyvojem prochazi v poslednich 15 letech
Italie, kde ceny nemovitosti dlouhodobé stagnuji ¢i jen velmi mirné rostou, a to bez ohledu na finan¢ni podminky a makroekono-
mickou situaci. Tento trend pokracoval i v prostiedi sou¢asného zpfisnéni globalnich ménovych podminek. V rdmci zemi mimo
Evropu dodlo rovné? k ttlumu dynamiky cen (USA, Japonsko), v Ciné pak ceny v diisledku obti# tamniho nemovitostniho trhu
dokonce citelné poklesly.

GRAF Meziroéni nardst cen bydleni ve vybranych zemich dle OECD (tdaje k 30. 6. 2023)

Nominalni rdst

B Redlny riist

ZDROJ: OECD

DOMACI MAKROEKONOMICKE PROSTREDI A JEHO VYHLED

Pro riist domaci ekonomiky je zasadni vyvoj ve vnéjsim prostredi. Vyhledy, ze kterych vychazela lednova progndza CNB, pred-
pokladaly, Ze tempo réistu efektivniho ukazatele HDP v eurozéné letos poroste pouze o0 0,5 % a v roce 2025 pak o 14 %2
Lednova prognéza CNB predpokladd, Ze v prvni poloving leto$niho roku se pokles ¢eské ekonomiky zastavi, a nasledné dojde
k pozvolnému oZiveni. Hlavnim tahounem bude nar(ist spotfeby domacnosti diky obnoveni kladné dynamiky reélnych mezd.
K tomu pfispéje vyrazny pokles meziro¢ni inflace, ktera se podle progndzy na pocatku leto$niho roku skokové snizi pod hranici
3 % (v lednu 2004 dosahla meziro¢ni inflace 2,3 %). Naopak celkova investi¢ni aktivita zistane slaba kvili odeznivani tvorby
zasob a pomalému ozivovani zahrani¢ni poptavky.

2 Zahrani¢ni realny vyvoj je pro tgely prognézy CNB aproximovan efektivnim ukazatelem HDP eurozény (té7 ,efektivni eurozéna®). Vahy jednotlivych zemi eurozény
pouzité pii jeho vypoctu odpovidaji jejich podilu na celkovém vyvozu CR do eurozény. Vyhledy HDP vyznamnych obchodnich partnerti CR (zejména Némecka
a Slovenska) tak maji ve srovnani s jejich podilem na celkové ekonomice eurozény vy$si vahu v progndze zahrani¢niho vyvoje.
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TABULKA Lednova prognéza CNB (v %)

Al T4 2,6 0,9

2023 -0,5 10,7 24,0
2024 0,6 2,6 4,0 24,6 58 30 0,6
2025 24 2,0 2,6 243 58 31 1,0

Pozn.: HDP — redlny hruby domdci produkt (mezirocni réist v 9); Inflace — rist spotrebitelskych cen (v %, primér), 3M PRIBOR — 3mési¢ni sazba pené&zniho trhu

(v %, pramér); Kurz — ménovy kurz CZK/EUR, priimér; mzdy — préimérnd nomindlni mzda (mezirocni réist v %, priimér); Nezaméstnanost — obecnd mira
nezaméstnanosti (v %, pramér); Bézny Ucet — podil salda béZného tctu platebni bilance na HDP (v %).

ZDROJ: ZPRAVA O MENOVE POLITICE - ZIMA 2024, CNB

Bankovni rada CNB na tinorovém ménovém jednanf sni¥ila 2T repo sazbu o 0,5 p. b. na 6,25 %. S lednovou prognézou je konzi-
stentni rychly pokles trznich Grokovych sazeb v pribéhu letodniho roku. Presto po vétsinu roku 2024 by méla ménova politika
plsobit nadale spiSe restriktivng, a to prostfednictvim Grokové slozky. Vétsina ¢lent bankovni rady se shodovala na tom, Ze
Urokové sazby budou oproti trajektorii obsazené v progndze nejspise klesat pomaleji.

VYVO) UVERU NA BYDLENI V €R

Poptavku po Gvérech v roce 2023 tlumilo pfisné nastaveni domacich ménovych podminek a trh druhy rok v fadé vykazoval
znamky citelného zchlazeni. Prestoze ve druhé poloviné roku 2023 zacala Uvérova aktivita mirné oZivovat, objem skute¢né
novych hypote¢nich Gvérd® se za cely rok sniZil o 25 % na necelych 112 mld. K& Vyvoj u Uvérd na bydleni byl zhruba obdobny
a skute¢né nové Gvéry poklesly o vice nez 23 %. V dlouhodobém srovnani odpovidal objem poskytnutych Gvérd zhruba aktivité
z roku 2015, avsak pfi vyssi priimérné vysi hypotecnich Gvér( a jejich vyznamné niz8im poskytnutém poctu. Vzhledem k vysoké
Urovni Urokovych sazeb pretrvaval velmi nizky zajem také o refinancovani. Refinancované hypotecni Gvéry meziro¢né klesly
o dal8ich 16 % a dosahly vy3e 21 mld. K¢,

Jisté oZiveni pro trh s Gvéry na bydleni znamenala deaktivace horni hranice pro Gvérovy ukazatel DSTI (vy3e dluhové sluzby
k prfjmm Zadatele) v poloviné roku 2023. Tento krok viak v podminkach vy33ich trokovych sazeb a zvy$ené obezfetnosti bank
umoznil pfistup k dluhovému financovani spie specifickym klientdm a neznamenal zésadni rozvolnéni Gvérovych standardd
bank. CNB odhaduje, 2e deaktivace limitu ptispéla k navyéeni objemu nowych Gvérd v roce 2023 maximalné v rozsahu 5 aZ
10 mld. K& V prabéhu roku 2024 by se mél trh podle oekavani CNB postupné dale oZivovat a celkovy objem skute¢né novych
poskytnutych Gvérd by mohl meziro¢né vzrist zhruba o 50-60 %. Rostouci trend by pak mél pokracovat i v roce 2025, kdy by
se mél pocet poskytnutych Gvérd dostat zhruba k dlouhodobym prémérém. Celkové objemy tak v nasledujicich dvou letech
ztistanou podle projekci CNB hluboko pod rekordnimi trovnémi z roku 2021,

TRH REZIDENCNICH NEMOVITOSTI V €R A JEHO CENOVY VYHLED

Raist cen reziden¢nich nemovitosti v CR v navaznosti na Gtlum dluhové financované poptavky béhem roku 2022 citelné zpo-
malil a ceny dosahly ve 3. ¢tvrtleti 2022 svého maxima. Poté ceny rezidencnich nemovitosti tfi ¢tvrtleti v fadé klesaly, k ¢emuz

III GRAF Realizované ceny rezidenénich nemovitosti v CR (2015 =100; prava osa: v %)

House Price Index

B Meziroeni zména indexu

ZDROJ: CSU

3 Skuteéné nové Uvéry zahrnuji nové véry, které v daném obdobi vstoupily do ekonomiky poprvé a navy3eni jistiny u jiZ existujicich avérd.



pfi blizsim pohledu na jednotlivé segmenty pfispél zejména pokles cen bytd, pfi stagnaci cen rodinnych dom( a pokracujicim
rlistu cen pozemkad. Ke stabilizaci cen doslo béhem 3. ¢tvrtleti 2023, a prestoZe v meziro¢nim vyjadreni zlistala dynamika nadale
zaporna, ceny jiz pravdépodobné dosahly svého dna. Celkova velikost cenové korekce tak ¢inila neceld 4 %. V mezinarodnim
srovnani pattila CR k vyspélym zemim spige s vy$$im meziroénim poklesem cen, a to zejména v p¥ipadé realnych cen ociéténych
o vliv inflace.

Vedle samotného cenového vyvoje CNB publikuje ve zpravach o finanéni stabilité také odhad tzv. miry nadhodnoceni bytc.
Tato mira napomaha identifikovat existenci nerovnovah na trhu reziden¢nich nemovitosti a s tim spojeny vznik potencialnich
systémowych rizik, nikoli indikovat rozsah budouciho poklesu cen téchto nemovitosti. CNB pouziva k odhadu nadhodnocent dva
pFistupy: prvni z nich se zaméFuje na domacnosti potizujici si vlastni bydleni prostfednictvim hypote¢niho Gvéru (,makroobe-
zFetnostn(* pistup), druhy pak na domacnosti pofizujici si nemovitost na dali pronajem (,investién* pistup). Podle posledni
podzimni zpravy se mira nadhodnoceni ve druhém ¢tvrtleti 2023 nadale pohybovala nad Urovni 60 %, resp. 20 %. To znadi,
Ze situace na trhu reziden¢nich nemovitosti z(istavala i pfes pozorovany pokles cen v prvni poloviné roku 2023 nadale silné
napjata, a to zejména z pohledu dostupnosti vlastniho bydleni pro bézné domacnosti. Pofizeni vlastniho bydleni pro domacnost
s medianovymi p¥ijmy financované Gvérem bylo vzhledem k ocekavanému makrofinanénimu vyvoji zna¢né rizikové, a okruh
domacnosti tvoficich potencialni poptavku se tak omezil pfedevsim na domacnosti v nejvy3sim piijmovém decilu. Pohledem
investi¢niho pFistupu pak byl poZadovany vynos z pronajmu silné stlaceny pod obvyklé Grovné, coZ miize pfispivat k dalsimu
rlistu pozadovanych najmd, pfipadné bude naopak omezovat tlak na rychly rdst cen nemovitosti v budoucnu.

GRAF Scénar vyvoje cen rezidenénich nemovitosti v CR (meziroéné v %)

House Price Index
(mzr. riist) — skute¢nost

[l House Price Index
(mzr. raist) — projekce

ZDROJ: CNB, CSU

CNB zvetejiiuje ve Zpravé o finanéni stabilité v souvislosti s vyhledy budouciho vyvoje cen nemovitosti dvoji sadu informaci.
V prvni fadé pravidelné publikuje otekavany vyvoj cen v zakladnim scéndfi, ktery je konzistentni s oficialni makroekonomickou
prognézou CNB. Vedle nejpravdépodobnéjiiho vyvoje véak poskytuje rovné? informaci o mite rizika vyrazného cenového po-
klesu spojeného s vysoce nepfiznivym ekonomickym vyvojem.

S prognoézou CNB uvetejnénou ve Zpravé o ménové politice — zima 2024 je konzistentni navrat meziro¢niho tempa réistu rezi-
den¢nich nemovitosti do kladnych hodnot béhem 1. ¢tvrtleti leto3niho roku a jeho postupné zesilovani az k Grovni necelych 5 %
na jeho konci. K tomu pfispéje pomérné silny rast nominalnich pfijma domacnosti i postupny pokles Grokovych sazeb u tvérd
na bydleni. V roce 2025 bude u cen nemovitosti pokracovat rdstovy trend, aviak meziro¢ni dynamika zistane ve srovnani's lety
2020-2021 relativné nizka. S rastem cen v roce 2025 je nicméné spojena pomérné vysoka mira nejistoty, a to zejména ve
sméru jeho potencialné vyraznéjsiho zrychleni. S tim na druhé strané souvisi citelny Ustup rizik budouciho vyrazného propadu
cen nemovitosti. Zatimco v poloving roku 2022 odhadovala CNB pravdépodobnost cenové korekce o vice nez 10 % béhem
dvou let jako priblizné tfetinovou, k poloviné roku 2023 odhadovana pravdépodobnost klesla pod 5 % a ve druhé poloviné
roku se dale snizila. Novy vyhled bude CNB prezentovat po svém jarnim jednani o otazkach finan¢ni stability, které probéhne
ke konci kvétna 2024.
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REZIDENCNI
TRH

Mgr. Ji¥i Pacal | Central Europe Holding a.s. | Clen spravni rady ARTN

Jiti Pacal vystudoval Prirodovédeckou fakultu UK Praha. Od roku 1991 se zacal
vénovat oblasti nemovitostnich obchodd, investic, spravy a pronajmd, fungovani
bytového trhu, konzultaéni a vyukové ¢innosti. Zabyva se prevazné bytovou proble-
matikou, dlouhodobym monitorovanim realitniho trhu, konzulta¢ni a poradenskou
¢innosti, spravou a provozem nemovitosti. Od roku 1996 ptisobi jako feditel a ¢len
predstavenstva Central Europe Holding a. s. se zaméFenim na vlastni investice a je-
jich rozvoj, od roku 2004 je statutarnim ¢lenem Centra Paraple o. p. s.

Ing. Marcel Soural | Pfredseda predstavenstva a generalni Feditel,
Trigema | Clen spravni rady ARTN

Vystudoval Stavebnf fakultu CVUT v Praze. Je zakladatelem a v soutasné dobé
jedinym akcionarem a feditelem spole¢nosti Trigema a. s. Ta byla zaloZena v roce
1994 a je developerskou skupinou s vlastni stavebni spole¢nosti a s vlastni firmou
na spravu budov a facility management. Je rovnéz ¢lenem dozor¢i rady Centra Pa-
raple o. p. s. a ¢lenem Ceské komory autorizovanych inzenyr( a technikéi ¢innych
ve vystavbé.

Ing., MBA Zuzana Chudoba, MBA | zakladatelka a majitelka
BTR Consulting

Zuzana se v realitni branzi pohybuje od roku 2003. Vénuje se komplexnimu pora-
denstvi a sluzbam v oblasti najemniho bydleni — zpracovava studie trhu, provadi
akvizice, ptipravuje najemni developerské projekty, realizuje pronajmy, spravu na-
jemnich bytovych domt i komplexni zaFizovani bytti.

Zuzana je ¢lenkou prezidia Asociace najemniho bydleni a aktivné ptisobi ve skupiné
Female Leaders i Real Estate CZ.



REZIDENCNI
TRH

Ceny rezidenénich nemovitosti klesly jen mirnég, nadale v3ak klesa vystavba.

Poptavka po novych bytech v Praze se v minulém roce kaZdy kvartal zvy$ovala,
prodeje se tak vraceji na Groven pied pandemii.

Roste zajem o najemni bydleni. Zbyteéné zasahy ze strany statu do fungovani
najemnich vztaht viak demotivuji pronajimatele.

Na rostouci poptavku po najmech reaguji investofi, vznikaji projekty
institucionalniho najemniho bydleni.

Bytovy trh v Ceské republice prodélava v poslednich letech Fadu zmén a oproti predeilym obdobim je zde vice faktord, které
ho ovliviiuji. Je tfeba ho chapat jako celek, ve viech jeho segmentech a formach, které jsou vzajemné propojeny. Casto viak
byva posuzovan jen v jednom segmentu, bez navaznosti. V pfedchozim Trend Reportu 2023 jsme spravné predikovali jen mirny
pokles cen bytovych nemovitosti, a bohuzel i dalsi pokles nové vystavby. Nadale pokracuje odkladani poptavky po bytech, a to
jak k vlastnimu uzivani, tak i k pronajmu. Davody lze hledat hlavné u vysoké ceny penéz a nizkych vynost v porovnani s vétsinou
vkladovych bankovnich produktd.

Bydleni je dalezitym predpokladem fungovani celé ekonomiky, spole¢nosti a rodiny, a je také vyznamnou investi¢ni ptileZitosti.
Zasahy statu a obci v této oblasti jsou zadouci hlavné v mistech, kde neni mozné spravedlivé a objektivné ocekavat fungovani
trhu, napt. u bydleni skupin obyvatelstva kompetentnich a odpovédnych k bydleni, ale vzhledem k objektivné nizsim pFjmam ¢i
zdravotnim hendikeptim neschopnych se uplatnit v trZznim prostfedi. Necitlivé zasahy statu v oblasti legislativni, napt. podpdrné

programy tam, kde si lépe poradi trh, zplsobuji nerovnovahy, nespravedlnosti a nedostatky.

Dominantni formou bydleni u nas je vlastnické, hlavné v rodinnych domech. Poskytovateli ndjemniho bydleni jsou pak prevazné
fyzické osoby. Vlastnictvi nemovitosti je brano jako dlouhodobé a majitele méni bytové nemovitosti v priiméru po vice nez
50 letech. Odhadem 40 % vlastnik( ziskalo nemovitost darem od ¢lent rodiny, dédictvim a zhruba ¢tvrtina si koupi bydleni
s vyraznou finan¢ni vypomoci rodi¢t ¢i prarodicd. V posledni dobé se rozdily ve vlastnictvi nemovitosti zvySuji. Vytvari se
skupina vlastnikd, kteff svij bytovy fond oproti jingym vyznamné navySuji. Za¢inaji se tak objevovat vyznamné nerovnosti mezi

vlastniky, a zaroven je zde i skupina obyvatelstva, ktera se k vlastnictvi nemovitosti jiz nemaze dostat.

Charakterizovat bytovy trh v CR lze nasledovné:

Dopady na realitni trh v roce 2023 mélo predevsim
omezeni financovani v disledku vysoké inflace
a vysokych trokovych sazeb u tvérd. V oblasti

Vyrazné ochlazeni zajmu o koupi nemovitosti a dramaticky pokles poctu trans-
akci. Nejvétsim trhem je prazsky, i tady zméni majitele, a to prodejem, cca 2,3 %

bytovych jednotek rocné. reziden¢nich nemovitosti jsme v lofiském roce zazili
vibec nejslabsirok co se tyka poskytnutych hypoték

V katastru nemovitosti pro Prahu bylo zapsano k 31. prosinci 2023 celkem za poslednich 10 let.

531 956 bytovych jednotek. Pocty transakci v Praze se zapsanou kupni cenou Jan Kruntoréad, Gepard Finance

jsou nasledujici:

Rok pocet prodanych jednotek
2076 19 660
2017 17 355
2018 16138
2019 14 925
2020 14 275
2021 17 031
2022 12782
2023 12 291

celkem bytd zapsanych v KN 531956 ZDROJ: CUZK, ZPRACOVANO CENTRAL EUROPE HOLDING A'S.



V Praze zacina byt zietelny trend postupného
presunu k najemnimu bydlent.

Zajem o najemni bydleni vzrostl, a to z diivodi zhoreni dostupnosti financovani pofizeni nemovitosti, a ¢aste¢né i diky zméné

preferenci mladych lidi. Vzhledem k nepfili§ zdafilé privatizaci bytového fondu, absenci vystavby najemniho bydleni i pomoci

statu a obci u zajisténi socidlniho bydleni je pfechod do bydleni v najmu pouze v Urovni jednotek procent na celkovém trhu.

V Ceské republice mame vysoké naklady na bydleni, které predstavuji nejvyznamnéjsi

polozku rozpoctd domacnosti. V EU jde zhruba o jednu ¢tvrtinu mési¢nich vydajt, u nas

Pavel Linha, DRFG Real Estate se blizime k jedné tretiné. Az 56 % domacnosti uvadi, ze bydleni pfedstavuje v jejich
rozpoc¢tu znacnou zatéz, co? je za poslednich par let narlist o témér 80 %.

Dle SCMBD ma aktualné 13 % domacnosti Zijicich ve vlastnich a druzstevnich bytech problémy s p¥ispévky na spravu a tdrzbu
spole¢nych ¢asti dom@. Témér polovina z dluznych ¢astek je obtizné vymahatelna.

V posledni dobé prichazeji mnohem ¢astéji ke slovu alternativni formy bydleni, zvl43té u mladé generace. Popularni se stava
cohousing, hlavné u vysokoskolakd. U bydleni mladych se také mnohem vice nez v jinych vyspélych zemich projevuje finanéni
spoluticast celé rodiny. Bytové vlastnictvi se vice koncentruje a déti nemajetnych rodi¢ maji velmi malou 3anci na pofizeni
vlastni nemovitosti.

Bytova vystavba dlouhodobé zaostava za potiebami trhy, a to jak u rodinnych domka,

Pravé nedostatecna vystavba Zene ceny tak hlavné u bytovych domt. Vystavba zdaleka nepostacuje ani k prosté obnové byto-

nemovitosti nahoru. Za poslednich deset let

vého fondu, natoZ k pokryti nardstu poctu obyvatel migraci a rdstu po¢tu doméacnosti.

ceny novych bytl vzrostly vice nez dva a pal

nasobné.

Tomas Drabek, CREDITAS Real Estate

V poslednim obdobi doslo k mirné korekci cen bytovych nemovitosti ve vétSich més-
tech, u mensich a stfedné velkych byl propad vy33i. Nejednalo se ale o tak velké propady,
jak se ocekavalo, a korekce byly v rozmezi 10-25 %. Diivody lze hledat v nizkém poctu
nové bytové vystavby, ktera nepfinasi dostate¢nou nabidku v Zddném mésté ¢i regionu. Vystavba nepostacuje ani k prosté ob-
nové bytového fondu, natoZ aby pokryla zvy3enou potfebu vyvolanou ristem po¢tu domacnosti, mimo jiné i kvali migraci. Nizka
nabidka bytd na trhu je spolu se zoufale nizkou vystavbu zplsobena i potlacenim nabidky starsich byt(, vyvolanym obavami
vlastnik(, potencialnich prodavajicich, z budouciho ekonomického vyvoje, obavami o stabilitu finan¢niho trhu, a tedy i nasi mény.

Zasadni vliv mélo dramatické zvy$eni irokovych sazeb Gvért na pofizeni bydLleni, a tedy i zhor$eni dostupnosti financovani,
a nasledného splaceni hypotecnich Gvérl i stavebniho spofeni.

Od roku 2024 vzrista dafi z nemovitého majetku, kterou vybiraji jednotlivé obce samy a samy si také mistnimi koeficienty

urcuji jeji vysi v zakonem daném rozmezi. Dari z nemovitosti za¢ina byt vyznamnéjsi nakladovou polozkou.

Pfipravované zmény legislativy ze strany statu by mély pfinést vétsi dostupnost bydleni pfijeti zakona o podpore bydleni
a jeho naslednym naplnénim. Je v3ak otazkou, zda k tomu skute¢né dojde. Pfedstavy ze strany statu o potfebé neustale vstu-
povat do ujednani najemnich smluv nejdou vZdy spravnym smérem. V navrzich se napfiklad objevuje zakaz fetézeni doby najmu
u jedno a dvouletych kontrakt(. Za velmi nebezpelné lze povazovat i Gvahy o znovuzavedeni regulace vyse najmd. Myslenka
tzv. garantovanych najmd, kdy pronajimatel nabidne obci svoje byty, ta je obsadi a ru¢i za zavazky najemce, byla zajimava pred
zhruba 10 lety, kdy ji také ARTN doporucovala. Nyni jiz vét$i pfinos mit nemdze.

Pozitivni ndvrhy pro fungovani bytového trhu by dle ARTN mély vychazet ze smluvni volnosti mezi najemcem a pronajimate-
lem z hlediska doby najmu a jeho ukonceni. Vitanou by byla moZnost najmu na dobu neurcitou bez udani déivodu vypovédi nebo
dle diivodt vzajemné sjednanych. Zasadni je také zvy3eni bytové vystavby, kterd by méla byt ze strany statu a obci maximalné
podporovana. Z ddvodd naléhavosti v oblasti ¢asu i kvality jde hlavné o podporu komer¢ni vystavby.

Dal3i negativni dopady na bytovy trh budou brzy pfichazet. V3echny budovy ¢ekéd nové nafizeni, které mé pfinést bezemisni
fungovani viech budov. Podle nové smérnice by uz v nasledujicich 10 letech mély viechny nové budovy nejen brat energii
z obnovitelnych zdrojg, ale i jejich vystavba ma byt bezemisni. Do roku 2050 maji tyto normy spliiovat viechny budovy, véetné
rodinnych domc. Je dobré pfipomenout, e bytové domy v CR jsou v priméru staréi nez 50 let.

Problémem jsou relevantni data. Bytovy trh u nas byva ¢asto v nepodloZenych reportech fady subjektd se snahou o zviditelné-
ni v médiich. Informace tak byvaji zavadéjici a odrazeji spiSe pohledy a pocity reportujicich spole¢nosti nez vysledky relevantnich
Setfeni s odpovidajicimi daty. Jejich zavéry viak média, a nékdy i statni instituce, nekriticky prebiraji a mohou vést k nespravnym
zavértm. Je tedy daleZité zvazit, které subjekty informace podavaji a jak k nim dospély. Sbér informaci ptes internet je naro¢ny
a vyZaduje velkou potiebu ocidténi ziskanych hodnot. Cenova data lze ziskavat z realizovanych transakci u CUZK, vyée uza-
viranych najmd nejsou nikde systematicky evidovéna. Ur¢itou pfedstavu mohou udélat napf. spole¢nosti vykondvajici spravu
bytového fondu a vétsi vlastnici najemniho bydlent.

Trva ddvéra v investice do bytovych nemovitosti, zvlasté pak z hlediska dlouhodobého. Shoduji se na tom jak odbornici, tak
i laickd veFejnost. Vlastnictvi bytové nemovitosti pfedstavuje ochranu pfed znehodnocenim inflaci ¢ moznou defraudaci, a za-
rovefl ma oproti fadé jiny investi¢nich instrument( vyhodu dané uzitné hodnoty. Ve zlaté ¢ cennych papirech se bydlet neda.
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Vynosem z investice tak mdZe byt p¥ijem z pronajmu nebo ndjem tzv. imputovany, a dale vynos dany zménou hodnoty nemovi-
tosti v ¢ase. Nevyhodou investice je povinnost majitele se o objekt Fadné starat. Pé¢e o nemovitost vyZzaduje vynakladani ¢asu
i penéz, zde existuje pfima Uméra mezi Grovni péce a cenovym vyvojem.

Zejména béhem r. 2025 bude dokonceno nékolik

Vynosy z najemného se v predchozim roce mirné zvysily, ale po predchozich propa- projektél najemniho bydlen, a to vietnd programu

dech pavodni vyse cca 5 % p. a. stale nedosahuji. Dostupného bydleni Ceské spotitelny. Pokud lidé
budou spokojeni v ndjemnim bydleni, zmensi se

P¥i obvyklé cené startho bytu 130 000 K&/m? a najmu 4 800 K&/m?/rok, zapocteni sepitie po yiedn Cleupl

jen béznych nakladd a neobsazenosti ve vy§i 600 K&/m?%/rok dostaneme vynos 3,2 % Pavel Velebil, TIDE Reality

p. a. Dale je viak nezbytné redukovat vynos o cenu penéz a vytvaret rezervy na

budouci opravy a modernizace. Redlné se tak vynos jesté vyznamné snizi. Navratnost investic je obecné nejnizsi ve velkych

méstech a nejvyssi v pohranici, vnitfnich perifériich.
TRH S NOVYMI BYTY PRAHA

Prodeje

Poptavka po novych bytech v Praze se v minulém roce kazdy kvartal zvySovala a v poslednim ¢tvrtleti dosahla svého dlou-
hodobého praméru 1300 prodanych jednotek. Celkem se loni prodalo & 000 novych byt(, v meziro¢nim srovnani se jedna

0 29% narst.

Prodeje se tak vraceji na Groven pred pandemii. S pfihlédnutim k ekonomickym prognézam éﬁ?;ﬁﬁigi;gZegrizljéif:ypgttlz-
slibujicim konec boje se silnou inflaci se ponese rok 2024 v duchu uvoliiovani finan¢ni politiky o8 relau 2024,

CNB, co? znovu otevie trh stredni tfidé. Je mozné odhadovat a# 25% narcist. To by znamena-
lo ro¢ni prodeje 5 000 nowvych byt v Praze, coZ by stale bylo pod desetiletym pradmérem
(5 600 prodanych bytc.

Michal Holan, Horizon Holding

||I GRAF Ro¢ni vyvoj prodejt novych byt v Praze 2011-2023
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Zvy$end poptavka je predevsim dlsledkem stabilizace ekonomické situace a davéry v jeji daldi pozitivni vyvoj. Inflace se sta-
bilné snizuje a probouz se také hypoteéni trh. Podle informaci CBA Hypomonitor trokova sazba novych hypoték v prosinci
poklesla na 5,65 %, pozitivn( signal vyslala s koncem roku také Ceska narodni banka, ktera sni¥ila zakladni trokovou sazbu
na 6,75 %, z kraje Unora 2024 pak jesté na 6,25 %. Na rdst poptavky mély vliv i do¢asné prodejni pobidky, marketingové
bonusy, zavadéci ceny v nové spusténych projektech a snizeni sazby DPH z 15 na 12 % u bytd do 120 m?, které néktefi pro-
dejci promitli do cen je$té pred koncem roku. Vzhledem k dal3imu o¢ekdvanému uvoliiovani podminek pro ziskani hypoték
a postupnému snizovani Urokovych sazeb se da i v leto3nim roce ocekavat vy3si zajem o nové

bydleni v Praze. Po lofiském Gtlumu ocekavam v navaz-

nosti na snizeni sazeb u hypote¢nich

U prodejt kraluji dvoupokojové byty, které jsou poptavané ve 40 % piipadd. Nasleduji byty aveérd rast prodejd a vyssi zajem o rezi-
jednopokojové (30 %) a t¥ipokojové (21%). Cenova dynamika je identicka té nabidkové — nej- dencni segment.
draZ3i jsou velké byty, kterych se ale prodava minimum (jen 92 jednotek 4+kk a vétsD). Zdenka Klapalova, Knight Frank

Co se tyce lokality, v prodejich opét vitézi Praha 9, kde se realizovala tretina celkové kvartalni poptavky (432 prodanych
jednotek). Tomu odpovida i primérna prodejni cena 130 000 K&/m?. Naopak v centru mésta (Praha 1a 2) se prodalo za celé
Ctvrtleti jen 10 jednotek.
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Nabidka

V poslednim roce se nabidka novostaveb v hlavnim mésté ustalila okolo hodnoty 5500 byt(i na prodej, tj. meziro¢né o 8 %
vice. Celkova nabidka dostupného bydleni, kterd v sobé zahrnuje byty nové, secondhandové i ndjemni, je jiz velmi blizko
svého minima z roku 2021. K nejvétsimu poklesu dochazi od pandemie na trhu s najmy, nabidka novostaveb se naopak zaci-
nad pomalu zotavovat. Toto ¢&islo patrné nebude nadéle rist, ba naopak — vzhledem k odloZené vystavbé a také ocekavané
zvy$ené poptavce kupujicich bude nabidka patrné v roce 2024 spide klesat.

GRAF Nabidka novych byti v Praze (2011-2023) I II
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Pozn.: 1Q 2074 doslo ke zméné metodiky. Nabidka se namisto volnymi byty ZDROJ: TRIGEMA (2012-2076); TRIGEMA, SKANSKA RESIDENTIAL, CENTRAL GROUP (2017-2023)

zacala definovat byty dostupnymi (volné + rezervované)
GRAF Nabidka dostupnych byt k najmu v Praze (2016-2023) I II
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V poslednich letech poklesla

bytova vystavba a na trhu je patrny Aby se prazsky trh dostate¢né saturoval, musela by se nabidka alespori zdvojnasobit a pravidelné
nedostatek byt doplriovat novymi reziden¢nimi projekty. Loni se v8ak na trh dostalo ve srovnani s dlouhodobym
Ji¥i Pacal, Central Europe Holding priimérem pfiblizné o tfetinu projektd méné.

Nabidku v lofiském roce omezily odklady nékterych developerskych projektl zptisobené pomalym prodejnim tempem prvniho
pololeti a vysoké stavebni naklady, pfedevsim ceny stavebnich materiald. Svdj vliv méla také transformace ¢asti projektd na
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najemni bydleni a pretrvavajici pomalé povolovani nové vystavby. Podle poslednich dat CSU se vloni v hlavnim mésté povolilo
jen 4 242 bytt v bytovych domech, tedy meziro¢né o 19,5 % méné.

Maly priliv novych bytovych jednotek proto neni dobrou zpravou pro dal$i vyvoj na trhu s novymi byty. Pokud v pFistim roce
nedojde k naplnéni potfeb nového stavebniho zdkona, nemizeme ocekavat vyraznéjsi pozitivni vyvoj v podobé rychlejsich sta-
vebnich fizeni, nasledného doplnéni nabidky a dlouhodobé udrZitelného a predvidatelného vyvoje koncovych cen.

PFi pohledu na demograficky vyvoj Prahy je ukazatel celkové nabidky bydleni je$té méné optimisticky. V Praze meziro¢né pfi-
bude cca 10 000 obyvatel. Do roku 2050 by méla mit o 400 tisic obyvatel vice. Poptavka po bydleni v Praze jako vieobecné
potiebé roste a nadale rdst bude.

Dalezitym atributem pro budoucnost dostupné zasoby nabizenych novych bytd bude také rozvoj institucionalniho bydleni
v Praze. Jeliko? je otekavana nova vystavba v poddimenzovaném stavu a do popfedi se dere trh nadjemniho bydleni, ktery od-
Cerpa Cast vlastnické nabidky, lze ocekavat také jeji pokles.

Aktualni odhadovana hodnota trhu je necelych 52 mld. K¢ s DPH. P¥i pohledu zpét do roku 2020, kdy byl trh zhruba stejné
pocetny, jeho hodnota ¢inila pouze 39 mld. K¢ s DPH. Béhem tfi let tak diky rostouci cenové hladiné vyskocila hodnota trhu
o tfetinu. Z kratkodobého meziro¢niho hlediska ale doslo k mirné 2% korekci.

Ceny novych bytt v Praze

Po kratkém obdobi poklesu zac¢inaji nabidkové ceny opét riist, stale jsou viak po svym minimem z konce roku 2023.
Primérné prodejni ceny stale klesaji — tento efekt je dan zejména tim, Ze tfetina viech trans-

akci byla uskute¢néna v Praze 9, kde se prodavalo v priiméru okolo 130 tisic korun za metr
Ctverelni.

Ani ptes pokles poptavky nesla cena
novostaveb dramaticky dold.

Marcela Fialkova, UDI Group

III GRAF Vyvoj primérné ceny za m? novych byt v Praze 2012-2023
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Cenova dynamika zptsobuje zna¢ny rozdil mezi obéma cenovymi ukazateli, ktery v soucasnosti ¢ini 7 %. Takto vyrazny rozdil
mezi obéma ukazateli nastal naposledy pred dvéma lety, na konci roku 2021. Na trhu jsou historicky evidovany i dvouciferné
rozdily. TaktéZ mediany obou ukazatel(l jsou v mezich normalu.

Na trh nové uvedené projekty prekonaly v praméru cenovku 160 tisic korun za metr, a jsou tedy jednim ze zdroj& opét rostou-
cich nabidkovych cen.

Na trhu se objevilo necelych 600 novych bytd v nové zahajovanych projektech. Jejich cena znovu vystoupala nad kfivku pramé-
ru. Aktualni cenova hladina je v meziro&nim srovnani umirnénéjii (-5,7 %), aviak oproti b&Znému trznimu priméru o 54 % vy33i.
Lze oCekavat, Ze v podobnych intencich se bude celkova nabidkova trzni cena pohybovat v nasledujicich obdobich.
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GRAF Vyvoj priimérné ceny za m? nové zahajovanych prodejt v Praze 2017-2023

57% I|I

B Dostupné byty
160000

150 000 Prodané byty

140 000

130 000

120 000

110 000

100 000

90 000 A

N
80 000 J

70 000

82688 99 532 103723 102 514 19 978 149 782 170 511 160 735

60 000

50 000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pozn.: Sipky znamenaji zménu trendu ZDROJ: TRIGEMA (2012-2016); TRIGEMA, SKANSKA RESIDENTIAL, CENTRAL GROUP (2017-2023)
Z dlouhodobého vyvoje je v3ak patrné, Ze jsou jiz prodejci novych projektd opatrnéjsi. Kazdopadné objem nové zahajovanych
prodejli neni natolik z&sadni, aby sam o sobé dokazal hybat s celkovou cenovou hladinou trhu, jako tomu bylo zvykem pted
nékolika lety.

Vyvoj povolovani a vystavby novych byt( v Praze

Jestlize demograficky stav a prognozy poukazuji na neustavajici réist poctu obyvatel v Praze, a nepfimo tim zvyrazfiuji o¢ekava-
nou poptavku po bydleni, pak jde vyvoj povolovani a nové vystavby tplné opacnym smérem.

Kromé dvou pandemickych let 2020 a 2021 totiZ pocet novych stavebnich povoleni na nové
Nedostatek novych byt je dlouhodo- bytové domy jiz 14 let pozvolna klesa. Z trovné necelych 5 000 podanych a schvalenych sta-

bé zapficinén dlouhymi povolovacimi vebnich povoleni v roce 2070 je stav poslednich dvou let okolo 1500 povoleni.
procesy, odvolanimi réizného typu

a také odkladem zahajeni jiz povole- ; L o ) )
nych staveb. | pfes to se zdalo, Ze mnozstvi bytd v téchto povolenych stavbach od roku 2016 vyrostlo na

Zuzana Chudoba, BTR Consulting ,senzagnich" 8 000 (povoluji se tedy vyrazné vétsi stavby). V poslednich dvou letech viak
doslo k nepfijemnému vystfizlivéni a 50% propadu.

GRAF Vyvoj vystavby a povoleni v Praze (2010-2022)
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Pozn.: Stavebnim povoleni se rozumi celkovy pocet stavebnich povoleni ZDROJ: CSU
(veetné spolecnych) viz www.czso.cz/csu/czso/stavebnictvi_metodika



Z toho prameni dlouhodoby pribéh kfivky dokoncenych bytt v Praze (modr linie), kterych je za sledovanych 14 let primérné
4 000. Aktualné se tedy nachazime v nadpréimérném stavebnim obdobi, aviak v souvislosti s vy3e uvedenymi demografickymi
fakty silné nedostate¢nym.

TRH S NOVYMI BYTY - REGIONY

Meziro¢né se trh nejvice proménil ve Stfedoleském kraji, nabidka zde vzrostla o 400 nabizenych byt (28 %), tento nardist
nastal v prvni poloviné loriského roku. Absolutné i relativné nejvy3si nardst jsme zaznamenali v kraji Jiho¢eském — narlst pres
500 byt znamena dvojnasobnou velikost trhu, ktery se promérioval pozvolna v pribéhu celého roku. Pohyby smérem dol
se v regionech odehravaly také, nicméné se jednalo o hodnoty v nizsich desitkach kust a v kontextu celé republiky $lo o zane-
dbatelné zmény. Plodné se meziro¢né v nabidce objevilo o 1140 dostupnych bytd vice.

SCHEMA Nabidka dostupnych novych byt v regionech €R (4Q 2023)

Region: pocet dostupnych byt(i ve 4Q 2023 (k 31.12. 2023) + mezikvartdlni zména

Prodej ve 2023: pocet prodanych byt ve 4Q 2023
Liberecky: 410 (-14 %) rodej ve pocet prodanych byt(i ve 4Q

Prodej 2023:129 + 38+ 29 + 100

e, Kralovéhradecky: 623 (+8 %)
f Prodej 2023:39 +35 + 37 + 82

Pardubicky: 279 (-18 %)

Ustecky: 261 (-12 %) i

Prodej2023:101+35+33+13, ™ ! Prodej 2023: 26 + 34 + 6 +30
Karlovarsky: 265 (-10 %). d e Olomoucky: 474 (+10 %)
Prodej2023:31+60+58+80 N i ! ™ Prodej 2023:98 +72+81+139
] “ |
i b P B L ! ¥

Plzerisky: 562 (<14 %) i e SN o P 4 s Moravskoslezsky: 401 (-4 %)
Prodej 2023: 155 +106 + 152 + 144 | ) . Prodej 2023: 26 + 34 + 6 +30

& s P -

A

Y .
\

JihoZesky: 984 (+7 %) W Zlinsky: 372 (-6 %)
Prodej 2023: 75+ 32+ 83 +116 A i Prodej 2023: 33 + 81+ 57 +34

Vyso¢ina: 272 (<13 %)
Prodej 2023: 51+ 35 + 14 + 53

Prodej 2023: 313 + 368 + 238 + 324

Praha: 5600 (+2 %)
Prodej 2023: 650 +1000 +1050

Cels CR: 14 804 (+3 %)
Prodej2023:2502 + 2136 + 2189 + ???

Regiony CR: 9 465 (-2 %)

Prodej 2023:1366 +1136 +1139 + 1521 ZDROJ: TRIGEMA, FLAT ZONE

Z hlediska poptavky lze hovofit o obdobném rozdéleni trhu dle nabidky novych bytt. Nad hladinu 1200 prodanych byt se do-
staly projekty v Jihomoravském a Stredoceském kraji, 2 447 prodanych byt znamena 47 % celorepublikové poptavky (kromé
Prahy). Zarover jde o cca 50% podil prodanych byt(l v lokalni nabidce. Z dal3ich regiont je z hlediska prodejd nadpréimérné
atraktivni Plzefisky kraj s 559 prodanymi byty (mezironi narcist 76 %) a s poctem nad hranici 300 prodanych bytd za rok jesté
Olomoucky a JihoCesky kraj. Pokles prodejd evidujeme v Pardubickém kraji a Moravskoslez-
ském regionu, kde jsou propady téméF polovi¢ni. Hodnota 5 162 prodanych bytd ve viech
regionech znamena meziro¢ni nérdst o 65 %, tedy o 2 000 byt vice neZ v roce 2022. Tento
nar(st nastal zejména z diivodu vyrazného propadu prodejd ve 3. a 4. kvartale roku 2022.

Posili regiony s dobrou dopravni dostup-
nosti do krajskych mést.

Lubos Krali¢ek, Fetters management
VYVO) PRUMERNE NABIDKY A POPTAVKY NOVYCH BYTU V €R

Nabidkové ceny jiz rok viceméné stagnuji. U cen prodejnich se naopak zastavil propad a zacaly opétovné riist. Meziro¢né jsou
viak stale o 3 % nizsi.
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GRAF Vyvoj primérné ceny za m? novych bytd v CR 2015-2023
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Pozn.: Spicky znamenaji zménu trendu ZDROJ: TRIGEMA, FLAT ZONE

Agregovanou cenovou Urover do znaéné miry ovliviiuji dva dominantni regiony (ihnomoravsky a Stfedocesky), které na stra-
né nabidky i poptavky pokryvaji témér 50% podil. S ohledem na jejich regionalni napojeni na dvé ¢eské metropole, v nichz
cenova hladina jiz davno prekonala hranici 100 000 K& s DPH / m?, je pohyb obou kfivek disledkem pohybu (resp. stability)
cen na t&chto trzich. Ve zbytku republiky je prémérna cenova hladina zhruba o 10 000 K& s DPH / m? nizsi.

GRAF Prtimérné ceny za m* dostupnych a prodanych byt v regionech CR (4Q 2023) |II
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"

Stabilita nabidkové kfivky je provazena do zna¢né miry stale jesté nejistotou, se kterou pfistupuji prodavajici k uvadéni novych
projektt na trhu. Opétovny rlst prodejni ceny pak reflektuje ocekdvany optimismus na strané poptavky.

Nejvice stouply nabidkové ceny v Ceskobudé&jovickém kraji, a to o 6 %. Naopak pokles cen o 4 % evidujeme na Karlovarsku.
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BYTOVE DOMY JAKO INVESTICE

Dlouhodobé zajimavou formou investovani ve vztahu k najemnimu bydleni jsou investice do bytovych domd. Pofizeni celého
domu v3ak vyzaduje znalosti a zkusenosti, vyhodou oproti jednotlivym bytdm je vSak sjednocené vlastnictvi, jednoduché
rozhodovaci procesy pfi nakladani s nemovitosti, vétsi diverzifikace rizik spojenych s vypadky najemného i vy3si stabilita ceny

nez u bytl. Naro¢né je zde viak financovani. Zvlasté ve vztahu k bankam, které nejsou ¢asto

ochotny za vhodnych podminek investice financovat. Dle vysledkd prazkumu trhu firmou Jde o aktivum, které kromé ro¢niho
Central Europe Holding a.s. bylo v roce 2023 na prazském trhu v jeho centralni ¢asti nabizeno vynosu z pronajmu v dlouhodobém

zhruba 105 objektd, z toho 50 % obchodt se realizovalo (pouze asset deals). OO NS e e ioe el

Marcel Soural, Trigema

Transakce v centrdlni ¢asti Prahy v poslednich letech pfinasi nasledujici tabulka:

TABULKA Transakce s bytovymi domy v centralni ¢asti Prahy (2017-2022)

KUv Praze | potet| @ cena |polet| @cena |potet | @cena |polet | @cena |[polet | Dcena | polet| @ cena
2018 K&/m?2 2019 K¢/m2 | 2020 Ke¢/m?2 2021 K&/m?2 2022 K¢/m?2 2023 K&/m?

N. Mésto 80 300 15370 121000 97100 98 000 5 99800
Zizkov 1 76100 1 64 490 5 112 000 1 91900 3 79 000 1 88300
Vinohrady 1 94 400 10 84130 6 116 000 9 147100 0 121000 8 113200
Smichov 7 71300 6 86 570 6 75000 | 10 86 400 0 0 2 103 000
Nusle 10 55800 7 96 780 3 86 000 7 75000 7 86 000 6 82500
Liben 6 43 000 6 71000 1 | 100 000 5 83000 4 94 000 6 83400
Holesovice 6 75800 5 44 372 0 0 9 70 500 0 0 3 114300
St. Mésto 3 198 300 4 190 550 0] 0 6 150 100 3 171000 0 0
M. Strana 3 163100 1 308 880 7 | 205000 5 191000 4 147 000 1 76 000
Vriovice 4 79 600 3 100 550 4 105 000 5 68 000 1 82 000 2 102 500
Karlin 4 85500 2 76200 4 75000 4 75500 0 0 1107 000
KoSite 4 75 200 1 21050 3 70 000 6 80 600 0 0 5 87600
Bubenet 1 10 000 4 795N 2 128 000 0 0 0 0 1 86000
Stradnice 1 22 200 2 50 280 2 92 000 4 91200 0 0 1130 000
Vysehrad 1 [100 800 1 63 610 0 0 0 0 1 78 000 0 0
Josefov 0] 0] 0 0 0] 0 0 0 0 0 0] 0]
Dejvice 4 34000 0 0 1 51000 1 0 0 0 2 270 000
Celkem 89 71 56 94 29 54

ZDROJ: CUZK, ZPRACOVANO CENTRAL EUROPE HOLDING A.S.

Najmy stardich bytd v Praze jsou dlouhodobé nejvyési v ramci CR. Obvykla cena ndjmu v Praze se podle préizkumu Central
Europe Holding a.s. mezi vlastniky a spravci ¢inZovnich dom(l pohybuje mezi 300—440 K&/m2/mésic. Odhaduje se, Ze je roené
v Praze uzavieno cca 45 tisic najemnich smluv, z toho cca 15 % v novych developerskych projektech. Ty jsou tak vyznamnym
dodavatelem nového najemniho bydleni ve vy3si kvalité nemovitosti i sluzeb. Navrhy nékterych politikd ¢i Ufednikl na vyssi
zdariovani tzv. investi¢nich byt by mohly mit negativni dopad na nade bytové prostfedi. Odhad poctu uzavienych najemnich
smluv ro¢né v CR je 240 tisic.

Po Praze jsou nejvy$éi najmy vysledovany ve Stredoceském kraji, nasleduji velkd mésta Brno, Plzef, Ceské Budgjovice, Zlin,
Hradec Kralové a Pardubice. Najmy u nové uzaviranych smluv jsou vice nez 280 K&¢/m?/mésic. Nejnizéi najmy nalezneme stale
v Moravskoslezském kraji, Usteckém a Karlovarském.

TABULKA Vy3e primérného nové uzavieného najemného ve vybranych ¢astech Prahy v K¢/m2/mésic dle $etieni mezi majiteli
a spravci bytovych domu

Praha 1 490 Praha 8 380
Praha 2 450 Praha 9 355
Praha 3 390 Praha 10 395
Praha 4 380 Praha-Zli¢in 355
Praha 5 395 Praha 15 325
Praha 6 415 Praha 14 315
Praha 7 390 Praha 18 315

ZDROJ: SETRENI SPOLECNOSTI CENTRAL EUROPE HOLDING
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INSTITUCIONALNI NAJEMNi BYDLEN{

Najemni trh v Ceské republice tvofi hlavné investi¢ni byty v drzeni fyzickych osob. Dle stu-

die Dataligence a Platformy individualnich pronajimatelti z kvétna 2023 se jedna celkem Build to Rent jsou bytove domy

0 223 000 byt které vlastni zhruba 71 000 soukromych osob. Od roku 2018 viak sle- MBIl (PODENEIS [ loe-

dui blasti nai tho bvdleni v ol K % iednotlivich nai ch bt zované vyhradné jako najemni

ujeme v oblasti najemnino byaleni vyznamny vyvoj. Kromeé jednotlivych najemnich bytu dormy. Podle miry vybaveni bytd je

a najemnich ¢inzovnich domd se za¢ina zvedat zajem o tzv. build-to-rent sektor neboli insti- mtzeme dale délit na tzv. némecky

tucionalni najemni bydleni. A to zejména v Praze. smér, kde jsou v bytech pouze
kuchyriské linky, anebo tzv. anglicky

Praha smér, kdy jsou byty plné vybaveny
veskerym nabytkem a spottebici.
Ten nyni prevazuje i v Cesku, cemuz

V roce 2018 byly v Praze celkem dva institucionalni najemni projekty (CTR Albertov s 269 by- odpovidajf i ceny za najem.

tovymi jednotkami a Luka Living s 215 bytovymi jednotkami). Na konci roku 2023 u? bylo

v Praze v uZivani celkem 16 najemnich projektd s 2 404 byty v projektech, které maji vice

nez 50 byt na projekt.

SCHEMA

Stale vysoké kupni ceny reziden¢nich
nemovitosti v Praze a Brné maji za na-
sledek zmény z vlastnického bydleni na
najemni. Budeme zaznamenavat stale
vice nakupt institucionalnich investord
nejen v téchto dvou méstech.

Kamila Breen, Cushman & Wakefield

« planované BTR projekty

Frafha 8 ™~ ’ v
. & ve vystavbé
g .
- v uzivani najemct
. : Frana 20
Prafa 7 Bvaha
. .
Prata 1 Panka I
.
» Praba W)
Praba 5
L]
.
o Praha 4
Praka

ZDROJ: BTR CONSULTING

BTR projekty se vyznacuji tim, Ze je vlastni a profesionalné spravuje jeden majitel. V zahra-
ni¢i na jeden projekt ptipada 100 a vice bytd, ale v Cesku segment zatim vznika, takze je to
v praméru 50 a vice bytd. P¥istupy k build-to-rent se Li3i i podle zemi. Zatimco v Némecku ¢i
Rakousku jsou zpravidla byty vybavené pouze kuchyriskou linkou, ve Velké Britanii a Americe
jsou vybaveny plné, a navic poskytuji dalsi sluzby, jako je recepce, posilovna, bazén a podobné.
V Cesku je zatim vétéina projektt plné vybavena nabytkem, takze de facto kopirujeme trend
z Velké Britanie a Ameriky. Tomu také odpovida cena za najem.

V roce 2020 ¢inila pramérna cena za m? bez poplatkd 388 K¢ mési¢né, v roce 2023 to uz bylo 542 K¢

GRAF Vyvoj najmu BTR projektci v letech 2020-2023 (cena najm za m?/mésic)
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ZDROJ: BTR CONSULTING
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Mezi nejvéti institucionalni investory patti v sou¢asné dobé v Praze AFI Europe, Trigema, SIKO a Dostupné bydleni Ceské
Spofitelny.

III GRAF Nejvétsi hraci ndjemniho sektoru v roce 2023 podle po¢tu bytovych jednotek na prazském trhu
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ZDROJ: BTR CONSULTING

Zajem o dalsi projekty roste. Ve druhé poloviné roku 2023 bylo v transakcich podepsano témér 500 byt(, které budou na
najemnim trhu do dvou let. Je to hlavné diky Finepu, ktery prodal 11 projektd do ndjemniho bydleni, a pro investory je i stavi.
Predpokladame, Ze do roku 2030 bude v Praze 10 000 bytd v institucionalnim najemnim bydleni.

Bydlenf v najmu prestane byt
Brno stigmatizovano.

Pavel Velebil, TIDE Reality
Brno mé na rozdil od Prahy v oblasti institucionalniho najemniho sektoru domy s 50 a vice byty teprve

v ptipravé. Vétsina profesionalné vlastnénych a spravovanych domd jsou objekty primérné do 45 jednotek a trh je tvofen spise
¢inzovnimi domy v centru mésta. Celkovy pocet byt v najmu vlastnénych investory je 683 jednotek. Primérna cena najmu
v Brn&, v domech vlastnénych investory ¢&inila na konci roku 517 K&/m2

Poptavka je zejména ze strany zahrani¢nich zaméstnanct nadnarodnich firem, sportovcl a studentd a silné pfevySuje soucas-
nou nabidku. Stejné jako v ostatnich ¢astech republiky dominuje na ndjemnim trhu nabidka individualnich majiteld bytd, kde je
bytovy fond pomérné zastaraly.

B SCHEMA
» plénované BTR projekty
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ZDROJ: BTR CONSULTING



CESKA S

sporitelna

Financujeme chytre
projekty budoucnosti

Pomahame financovat inovativni projekty, které z mést délaji lepsi a moderni mista
k Zivotu. Jednim z nich je i projekt Cihlovka v Hradci Kralové. Jedna se o stavbu
plnou technologii, ktera ma za cil zajistit svym obyvatelim pohodu a zdravi. Radi
se budeme podilet i na vzniku vaseho developerského projektu. Navrhneme vam
strukturu vhodného financovani. Nase komplexni nabidka vam pfinese nejen
Usporu &asu, ale i jistotu samotnych financi. Nevahejte se na nas obratit.

WWW.Csas.CZ
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Frank

Your partners
In property

Ziskejte vice

Pro vase nemovitosti udélame maximum.

Komplexni sluzby a osobni pristup jsou
samozrejmosti. Proto nasim klientiim
poskytujeme vzdy néco navic.

Ke kazdému klientovi a jeho pozadavkum pristupujeme individualné a s maximalni
peci tak, abychom pomohli naplnit jeho cile a dosahli maximalni spokojenosti.

« Investice do nemovitosti « Strategicka reseni pro najemce kancelari + Industrialni
nemovitosti *+ Prémiovy reziden¢ni segment + Projektovy management « Sprava
nemovitosti « Ocenovani nemovitosti « Pruzkumy a analyzy trhu «

knightfrank.cz



KANCELARSKY
TRH

Lenka SindelaFfova, MSc. | Knight Frank

Lenka Sindelatova ma dlouholeté zkugenosti z oblasti nemovitosti. Zaméfuje se na
priizkum a analyzy trhu s nemovitostmi, strategické realitni poradenstvi, zkusenosti
ziskala také poradenstvim pfi akvizicich a prodeji nemovitosti. Vystudovala nejprve
Karlovu univerzitu a poté University College of Estate Management, obor Nemo-
vitosti. Dlouhodobé ptisobila na pozici Head of Research & Consultancy v mezina-
rodnich poradenskych realitnich spole¢nostech DTZ nebo BNP Paribas Real Estate
a dale také ve 108 AGENCY v tymu Capital Markets, kde se zabyvala investi¢nim
poradenstvim pti prodejich a akvizicich nemovitosti. Disponuje dlouholetymi zkuse-
nostmi z oblasti realitniho poradenstvi pro vyznamné mezinarodni i lokalni klienty.
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KANCELARSKY
TRH

V nasledujicich dvou letech oéekdvame omezenou novou nabidku
kancelafskych prostor.

Pfedpokladame, Ze nejvy3si dosahované najemné by mélo nadale rast.

Neobsazenost by se méla postupné mirné snizovat.

ANALYZA NABIDKY

Celkovy objem modernich kancelafskych ploch v Praze vzrostl na konci roku 2023 na 3,974 miliont m? Za cely rok 2023 bylo
dokonceno 98 400 m? modernich kancelaFskych prostor, coZ je o 30 % vice neZ v predchozim roce a vyrazné pod desetiletym

pramérem.

V nasledujicich dvou letech o¢ekdvame omezenou novou nabidku kancelafskych prostor. O¢ekavame, Ze nejvy3si dosahované

najemné by mélo nadale rist. Neobsazenost by se méla postupné mirné snizovat

III GRAF Kancelate v Praze (m?)

[l Obsazené prostory Volné prostory

ZDROJ: KNIGHT FRANK RESEARCH, PRAGUE RESEARCH FORUM

Moderni kancelafska vystavba se koncentruje prevazné do nékolika zavedenych kancelédfskych zon. Praha 1a centrum mésta
jsou velmi atraktivni lokalitou, nicméné historicky charakter a omezené moZnosti pro vystavbu limituji vétsi expanzi modernich

ploch v této méstské ¢asti. Soustiedi se zde 14 % viech modernich kancelafi. Nejvétsi
koncentrace modernich kancel&¥i se nachazi na Praze 4, téméF ¢tvrtina viech modernich
kancel&fi t¥idy A a B, dale pak na Praze 5 (17 %), a to v nékolika klastrech kolem stanic
metra a na Praze 8 (16 %). Intenzivni vystavba v minulych letech probihala pFedevsim
v Praze 8 a také v decentralnich lokalitach Prahy 5 (Jinonice, Radlice), s vystavbou Smi-

chov City se vraci development i do centralnéjsich ¢asti Prahy 5.

Mezi nejvyznamnéjsi dokoncené budovy v roce 2023 patfi: v prvnim Ctvrtleti dokonce-
né budovy PORT7 (30 900 m?) v Praze 7 a Red Court (7 100 m? v Praze 8, a dale ve

Chybéjici nové moderni kancelarské budovy bu-
dou na trhu, kdy za posledni rok a ptl nezacala
Zadna nova vystavba, budou mit za déisledek,
7e najemci hledajici takovéto prostory nebudou
mit z ¢eho vybirat.

Kamila Breen, Cushman & Wakefield

thetim ¢tvrtleti dvé samostatné kancelaiské budovy v rémci projektu Nova Waltrovka v Praze 5 — Legatica (8 600 m?) a Me-
talica (18 600 m?), Masaryeka (22 100 m? v Praze 1, Block Karlin (8 200 m?) v Praze 8, nové zrekonstruovana budova Palac

Schiller 1800 m? v Praze 1a nové budova Loko Liberi (1100 m?2) v Praze 9.

Vétinu nabidky modernich kancelafi (74 %) tvofi budovy tiidy A, pficemz podil nejkvalitngjsich prostor s hodnocenim AAA

v celkovém objemu kancelafskych prostor dosahuje vice nez 18 %.
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Od druhé poloviny roku 2022 nebyla zahdjena vystavba zadné nové kancelafské budovy. Letos zacala pouze rekonstrukce
1200 m? kancelatskych ploch s dokoncenim v roce 2024. V soucasné dobé je ve vystavbé 84 000 m? kanceléfskych ploch
s planovanym dokon¢enim viech projektd v roce 2024. V roce 2025 by mélo byt dokon¢eno pouze 16 100 m2

ANALYZA POPTAVKY

Po slabém tretim ¢tvrtleti jsme v poslednich tfech mésicich roku zaznamenali zvy3eni aktivity ndjemcd, predevsim diky nékolika
véts$im renegociacim najemnich smluv. V&tSi nartst aktivity ndjemcll v roce 2024 brzdi nizka dostupnost kanceldt. AZ 44 %
viech ploch ve vystavbé je pfedem pronajato.

Zaméstnanci se po ¢tyrech letech od

COVIDu snad uz poradné zatnou vracet Hruba realizovana poptavka ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2023 byla téméf dvojnasobna oproti minulé-
do kancelaf. mu &tvrtlet a dosahla 166 700 m2, meziro¢né se zvyiila o 10 %. Cista poptavka po odettent
Matyas Hajek, Cushman & Wakefield renegociaci a podpronajm@ dosahla 62 600 m? co? pfedstavuje mezittvrtletni nardst o 49 %

a meziro¢ni narlst o 7 %.

GRAF Realizovana poptavka (m2) I II
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Ro¢nf hruba realizovana poptavka poklesla o 3 % v porovnani s rokem 2022 na 525 300 m2 Cist4 realizovana poptavka pak zazna-
menala pokles o 17 % meziro¢né na 238 900 m?2 Nicméné v roce 2022 byla registrovana nejsilnéjsi poptavka za posledni Ctyfi roky.

nim ctvrtleti méla nejvy33i podil na ¢isté poptavce Praha 8 (23 %), nasledovala Praha 4 (18 %) a Praha 7 (16 %).
Novou poptavku tahly technologické spole¢nosti s celkem 18% podilem za cely rok a farmaceuticky sektor (10 %).

Renegociace najemnich smluv mély 53% podil na realizované poptavce v priibéhu roku, jejich podil stoupl dokonce na 60 %
v poslednich tfech mésicich roku.

Lze olekavat, Ze v nasledujicich dvou letech budou renegociace mit vy33i podil na celkové realizované poptavce a stejné tak
poroste podil podnajma. Firmy aktualné nabizeji k podnajmu vice nez 60 000 m? prebytecnych kancelarskych ploch, které jsou
sice pronajaté, ale zvysuji tak tzv. Sedou neobsazenost o dal$iho 1,5 procentniho bodu.

NEOBSAZENOST KANCELARI

Neobsazenost kancelafi zGstava relativné nizka diky omezeni nové vystavby. V pribéhu minulého roku se drzela lehce nad 7 %,
na konci roku poklesla na 7,2 % z 7,3 % ve tfetim Ctvrtleti 2023, meziro¢né poklesla o ptl procentniho bodu.

Nejvy$§i mira neobsazenosti je evidovana v Praze 3 (189 %) a v Praze 7 (13,7 %), nejniz&i v Praze 8 (2,9 %) a Praze 4 (5,5 %).

I I I GRAF Mira neobsazenosti (v %)

ZDROJ: KNIGHT FRANK RESEARCH, PRAGUE RESEARCH FORUM

Celkova rozloha volnych kancelafi na konci roku dosahla 280 700 m2 Nejvice volnych
prostor bylo v Praze 5 (53 600 m? a v Praze 4 (52 700 m2). Naopak nejméné neobsa- S dobéhemn najemnich smluv méize dojit k réistu
zené plochy bylo v Praze 10 (8 400 m?) a stejn& tak v Praze 2 (8 400 m?), které viak miry neobsazenosti v navaznosti na ,novy nor-

patfi mezi malé trhy dle celkového objemu kancelafi. maL’, hybridni préci atd.

Marek Becicka, Generali Investments CEE
Nad 10 000 m? volnych kancelaFskych ploch v jedné budové se nachazi pouze ve Cty-
fech objektech, coz vyrazné limituje spolu s omezenim vystavby najemce, ktefi poptavaji vétsi plochy.

NAJEMNE A POBIDKY

Nejvy$si dosahované najemné na konci roku 2023 opét vzrostlo na 27,00-27,50 EUR/m¥mésic v centru mésta. Pfesto v centru
evidujeme trofejni nemovitosti, které dosahuji najma vyrazné nad trzni Grovni, nad 30,00 EUR/m%/mésic. Nejvy33i dosahované
najemné vzrostlo meziro¢né o neceld 4 % a za poslednich 5 let pak dokonce o 17 %. Ve vnitfnim mésté se zakladni najemné
mirné zvy3ilo jiz v pribéhu roku na 17,75-18,50 EUR/m?/mésic a v okrajovych ¢astech mésta zCstava i nadale na hodnotach
15,00-16,00 EUR/m¥/mésic.

Vedle vy3e najemného rostly také provozni naklady za kanceldre. Ty mohou tvofit i pomérné vyraznou ¢ast celkovych nakladd.
Aktualné se servisni poplatky pohybuji na modernich kancelatskych budovach ve vysi 4=5 EUR/m? a mésic, to p¥i dosahovaném
najemném 16-16,50 EUR/m? predstavuje 2025 % z celkovych nakladel.
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Vedle narlstu najemného vidime také velmi vyrazny nardst ndkladd na vybaveni kancelafskych prostor. Zatimco dfive se po-
hybovaly kolem 400 EUR/m? a pronajimatelé byli ochotni pokryt a2 50 % této ¢astky, v soucasnosti se naklady na vybaveni
vy$plhaly a% na 900-1 000 EUR/m?2. Pronajimatelé najemctim poskytuji pobidky pfi sjednani najemného ve formé najemnich
prazdnin a pfispévkd na vybaveni prostor. Standardné u novostaveb a prvotfidnich kanceldfi tfidy A pfi sjednani pétiletych
najemnich smluv se vySe pobidek pohybuje kolem 7 mésic(, pfispévky na vybaveni prostor pak u ackovych prostor dosahuji
150-200 EUR/m¥mésic. Podil pobidek tak klesl pfi sou¢asném nartistu najemného na cirka 20-30 %. Standard pronajimate-
le zahrnuje technologie, kompletni vybaveni toalet, zvy$ené podlahy, snizené stropy, vie ve varianté open-plan, v nékterych
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SCHEMA Nejvy3si dosahované najemné v Praze (EUR /m*/mésic)
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pfipadech je rovnéz zahrnut i koberec. Naklady na vybaveni, které musi uhradit najemce tak jsou velmi vyrazné, proto mnoho
najemcd spise dava prednost prejednani najemni smlouvy na stavajicich budovach pred relokaci, spojenou s vysokymi naklady
na vybaven.

VYHLED

Diky poklesu vystavby a nové nabidky v roce 2024, a pfedevsim v roce 2025 bude nadale omezena nabidka pro najemce a spo-
le¢nosti hledajici nové prostory, v pfipadé vétsich poptavek je tedy tfeba zacit jednat co nejdfive.

Predpokladame pokracujici tlak na zvy$ovani najemného predevsim v centru mésta

a v lokalitach ve vnitfnim mésté&, kde poptavka prevysuje nabidku. Okrajové lokality Snizenf EUR sazeb a s tim spojend komprese
yieldu by mél umoZnit zahajeni vystavby
novych kancelafskych projekta.

Frantidek Ji$a, J&T Real Estate

s vy33i neobsazenosti pak naopak mohou Celit spiSe poklesu ndjemného ¢&i stagnaci.

I v roce 2024 ocekavame vyssi podil renegociaci na celkové poptavce a také vy3si podil
podnajmdi.

Predpoklada se, Ze mira neobsazenosti zUstane relativné stabilni diky soub&hu nizsi nové nabidky a secondhandovych kancelar-
skych prostor pfichazejicich na trh po skon¢eni pronajmu v pribéhu pfistiho roku, a nasledné poklesne s tim, jak se sniZi objem
nové dodanych ploch. Plati to pfedevsim pro rok 2025, kdy bude dokonceno jen 16 100 m?2.

Rostouci naroky na kancelafské budovy klade nejen utuzujici se regulace ESG, ale také poZadavky pfedevsim korporatnich
najemct a financujicich bank, které jiz z velké miry nechtéji financovat budovy, jeZ naro¢né pozadavky na plnéni kritérii ESG
nespliuji. Nova vystavba se jiz realizuje téméF vyhradné s témi nejvyssimi stupni certifikace zelenych budov. Velkym vyzvam
s ohledem na zeleny retrofitting tak budou celit pfedevsim nékteré starsi objekty.
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Reélné trzby v maloobchodu v roce 2023 poklesly, nicméné ke konci roku jiz bylo zfetelné oZiveni
trhu.

Pokracuje stale intenzivné&jsi sblizovani a propojovani tradi¢niho ,kamenného" a online obchodu.
Segment e-commerce jiZ druhy rok po sobé zaznamenal zietelny pokles, naopak online prodeje
klasickych ,kamennych" retaileri posilovaly.

Nové plochy pFibyvaji pfedevsim zasluhou segmentu retail park(, kterych by mél byt v letech 2024
a 2025 otevien rekordni poéet.

Navitévnost vétsiny nakupnich center se nevratila na pfedcovidovou Groveri, nicméné jejich obraty
se vyvijely pozitivné a nad darovni celkového trhu.

Maloobchodni nemovitosti byly v roce 2023 nejobchodovanéjsim aktivem, pFedstavovaly dvé
pétiny z celkového objemu investic.

STABILIZACE MALOOBCHODU PO TURBULENTNIM OBDOBI

Pomérné klidné obdobi pozvolného ristu ¢eského maloobchodu v predchozi dekadé bylo v letech 2020-2022 naruseno fadou kri-
tickych moment. Zatimco v letech 2020 a 2021 se do situace na ¢eském maloobchodnim trhu vyrazné promitla koronovirova krize
a s nf spojena ¢asto pomérné problematicka restriktivni opatieni, rok 2022 p¥inesl pro zménu ruskou agresi na Ukrajinu, energetickou
krizi a bezprecedentni inflaci, kterou Ceska republika zaZila naposled na po¢atku 90. Let. To vée vedlo ke zhorgeni ekonomické situace
vysokého procenta ¢eskych domacnosti. Index ekonomické ddvéry obyvatel poklesl v disledku nepfiznivych zprav a obav z nejisté
budoucnosti koncem roku 2022 na historické minimum, a i v pribéhu roku 2023 se nachazel na pomérné nizkych hladinach.

Slozita situace samoztejmé ovlivnila poptavkovou stranu trhu. Cast Ceskych domacnosti omezila své objemy nakupti, ¢ast je
minimalné racionalizovala (vy33 podil nakupt ve slevé, méné impulzivnich nakupd, pokles nakupt ,zbytnych" poloZek, snizeni
frekvence nakupti aj.). Slevy nehrajf v zadné jiné zemi tak obrovskou roli jako pravé v Cesku. Podle dat analytické spole¢nosti NIQ
se podil rychloobratkového zbozi prodaného v Cesku ve slevé v roce 2023 vy3plhal jiz na 66 %, co? predstavuje evropsky unikat.

Trzby v maloobchodé (bez zapotteni prodejtl a oprav motorovych vozidel) podle CSU v roce Maloobchodnf trh bude silng ovliviovat

celkova ekonomicka situace domacnosti.
pocatku &. Ctvrtleti doslo k ukonceni 18 mésicl trvajictho poklesu realnych trzeb a v listopa- Emil Holub. Clifford Chance

2023 v realnych hodnotach meziro¢né klesly o 4,1 %. Pozitivni je nicméné skute¢nost, Zze na
du a prosinci jsme jiz zaznamenali meziro¢ni nar(isty obratu obchodnikd.

Polovina Gcastnikd expertniho vyzkumu ARTN pro tento Trend Report soudi, Ze nep¥iznivy vyvoj okolniho prostiedi (dozvu-
ky koronavirovych opatteni, valka na Ukrajing a jeji dopady, energeticka krize, vysoka inflace) mél na trh maloobchodnich

I GRAF Jak se podle vas trh maloobchodnich prostor v roce 2023 vyrovnal s nepfiznivym vyvojem okolniho prostiedi
(valka na Ukrajiné a jeji dopady, energeticka krize, zvy$eni cen vstuptl, celkova nestabilita prostiedi)?

B 9 P> Velmi negativni dopady
Mirné negativni dopady
Z4dné vyraznéjsi dopady
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Nedokazu odhadnout

ZDROJ: PRUZKUM ARTN
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prostor mirné negativni vliv, dal$i desetina vnima dopady jako velmi negativni, naopak vice neZ ¢tvrtina vnéjsi negativni vlivy

nepozoruje.

E-commerce se se diky dvoucifernym nardsttim v obdobi 2015-2021 podili na maloobchodnich trzbach téméF jednou Sestinou.
Roky 2022 a 2023 nicméné pfinesly v tomto vyvoji zasadni zlom. Tento segment, tolik profitujici z pandemickych restrikci v le-
tech 2020 a 2021 (mezironi narlisty e-commerce v téchto letech ¢inily 26 % a 14+ %), elil efekttim inflace, klesajici primérné
hodnoté objednavek a rostoucim nakladtim, poprvé v historii zaznamenal poklesy obratu, a to pomérné zasadni — o 12 %, resp.
o dal3ich 6 %, na aktualnich 185 mld. K& I v online prodejich vyrazné vzrostl podil zboZi ve slevé.

GRAF Vyvoj obratu éeské e-commerce I II
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Internet se nicméné stal pfirozenou soucasti celého procesu nakupniho rozhodovani a trend tzv. omnichannelu je na vzestupu
napti¢ rliznymi kategoriemi zboZi. Vétsina velkych ,kamennych" obchodnikd si toho je v&doma, intenzivné do rozvoje online
aktivit a platforem investuje, a predevsim diky tomu dokazala (na rozdil od e-commerce hraé) v lofiském roce posilit. Sblizo-
vani a propojovani tradi¢niho ,kamenného" obchodu a online retailu je patrné jiz nékolik let, oba svéty se navzajem obohacujt

a inspiruji, hranice mezi nimi se stale vice stird a bude obtizngjsi ji rozlisit.

Desitka nejvétiich obchodnich fetézct v Cesku kontroluje jiz kolem 440 miliard K¢ trhu. Na nejvy3sich dvou prickach jsou fe-
tézce vlastnéné némeckou skupinou Schwarz: Lidl a Kaufland, v tésném zavésu je rostouci Albert, obratové pfili§ nezaostavaji
Penny Market a Tesco. Hlavni zménou v ZebFicku je pokles internetového prodejce Alza.cz, ktery po raketovém néarlstu obratu

v letech 2020 a 2021 v roce 2022 zaznamenal vyrazny propad obratu i zisku.

TABULKA Nejvétsi obchodni Fetézce v Ceské republice

Pocet vlastnich prodejen* Trzby celkem v mld. K¢ (bez DPH)

Lidl Ceska republika 316 76
Kaufland Ceska republika 140 65
Albert Ceska republika 334 64
Penny Market 410 46
Tesco Stores CR 188 45
Geco 510 45

Alza.cz - 42

* Pocet prodejen 2023, odhady trzeb za rok 2022
ZDROJ: PENIZE.CZ, INCOMIND, JEDNOTLIVE RETEZCE, UCETNI UZAVERKY

Klicovym mistem prodeje nepotravinaiskych kategorii zboZi po odeznéni restrikci nicméné stale zGstavaji sortimentni specialis-
té (nejvétéiho obratu z nich dosahuji IKEA, Hornbach a OBI) a také obchodni centra, kterym je vénovana samostatna pasaz této
kapitoly. Diverzita trhu je tedy stale vysoka.
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Podivame-li se na strukturu trhu e-commerce, pocet e-shopti v Cesku poklesl v roce 2023 pod 50 tisic, pticemz viak koncen-

trace trhu je zna¢na — pouhé 1% z nich ovlada vice nez 90 % trhu. Na trhu se snaZi etablovat mezinarodni internetova trzidté

(z vyznamnych marketplaces lze zminit Allegro a Kaufland), velmi aktivni je v poslednich mésicich ¢insky gigant Temu s roz-

sahlou nabidkou levného zboZi, na ¢esky trh se v roce 2024 chysta vstoupit dale napf. i turecky Trendyol. Konkurence v tomto

trznim segmentu se tedy jesté vyostfi, fada zejména mensich e-shopt bude Celit velkému tlaku, a odbornici tak predikuji, ze
konsolidace e-commerce trhu v Cesku bude pokracovat.

Z postupné digitalizace retailu t&Zi i rychle rostouci logistické spole¢nosti. Fenoménem doby iqrét;}(/gs; ﬁélﬁ?gg{:g; in:jeonpilrfgm
je mj. i intenzivni snaha e-retailu a logistickych firem o masivni posilovani odbérovych mist zabavy do velkych méstskych OC."

— jdou pfitom cestou otevirani vlastnich vydejnich mist a showrooma, spoluprace s velkymi Dalibor Lamka, Trikaya
fetézci i s mendimi provozovateli obchodu a sluzeb, a také budovani novych vydejnich boxa.

Udalosti roku 2023 byl prodej s odstupem nejvétsiho hrace na trhu internetové logistiky —

skupiny Packeta, kterou (pod p&vodnim nazvem Zasilkovna) vybudovala Simona Kijonkova. Packeta, ktera v roce 2023 preko-

nala hranici 100 mil. pfepravenych zasilek a jejiz trzby v roce 2023 dosahly 7,2 miliard K¢, disponuje aktualné jiz péti desitkami

dep v Cesku, Némecku, Polsku, Madarsku, Rumunsku, Slovinsku a na Slovensku, dorucuje do 16 tisic vlastnich vydejnich mist

a spolupracuje s 49 tisici e-shopy, bude nové spadat pod globalni private equity fond CVC Capital Partners a skupinu Emma
Capital, pficemz nékteré zdroje odhaduji objem transakce na 9 miliard korun.

Hlavni vlnu expanze tradi¢niho retailu ma jiz Cesko za sebou. V odpovédich expertniho panelu ARTN je predikce nartistu re-
tailovych ploch stfidméjsi nez u ostatnich segmentd. Meziro¢né nicméné vidime mirné posileni optimismu — vice neZ tfetina
oslovenych ocekava, Zze obchodni plochy budou jesté p¥ibyvat, polovina predpoklada spise stagnaci trhu. Nové prodejny jiz jen
v omezeném rozsahu. Vyjimku vidi odbornici predeviim ve velmi pozitivnim rozvoji segmentu retail parka (vice viz niZe). Tomu-
to konceptu napomaha i ¢asta pfitomnost diskontnich najemcd, coz je v obdobi sloZité ekonomické situace pro fadu zakaznikd
vitany prvek. Pravé prodejny orientované na nizsi cenové hladiny navy3ovaly v roce 2022 své obchodni plochy v nakupnich
centrech i retail parcich nejvyraznégji. Obchodnici obecné vice neZ dfive sleduji ekonomiku jednotlivych prodejen a v nékterych
pripadech dochazi k optimalizaci sité. Investice obchodnikd do rozvoje prodejni sité neklesaji, sméfuji viak ve stale vétsi mire
do modernizace stavajicich obchodt. Obchodni sft v Cesku tak prochazi postupnou proménou, podpofenou samoztejmé i roz-
vojem nejriiznéjsich hybridnich formatd prodejen.

III GRAF Jaky o&ekavate narust novych retailovych projektt v nasledujicich dvou letech?

100

[ Nedokazu odhadnout

Znacny prirtstek novych
prostor

Mirny pirtstek

40

B Stagnace, jen minimum
novych projektd

20

predikce 2020 predikce 2021 predikce 2022 predikce 2023 predikce 2024

ZDROJ: PRUZKUM ARTN

NAKUPNi CENTRA

Obchodni centra predstavuji nejobliben&jé misto nakupu nepotravinai'ského zbozi v Cesku. V &ir&im vymezeni jich v Cesku
plsobi vice nez 400, a to nejriznéjsich typl a velikosti: nakupni galerie, retail parky, hypermarkety s malymi shopping mally
s plochou pres 5 000 m?, specializovana centra atd. Jejich celkova pronajimatelna plocha ¢ini pfiblizné 4,9 mil. m%

Vice nez 100 obchodnich center lze podle kategorizace ICSC zatadit mezi velké ¢i stiedné velké, kdy jejich celkova plocha ¢ini
priblizné 2,6 mil. m2 GLA. Témé&F &tvrtina z téchto center (a tfetina ploch) je umisténa v Praze. Hranici 100 obchodnich jednotek
prekrocily jiz vice nez dvé desitky tuzemskych center.

Celkova vybavenost obchodnimi centry v pfepoctu na 1 000 obyvatel se nachazi mirné pod priimérem EU. Pfepocet podle
realné kupnf sily véak Ceskou republiku dostava mezi skupinu zemf s nadprtimérnou kapacitou obchodnich ploch.



TABULKA Nejvétsi nakupni centra v Ceské republice (dle po¢tu najemc) ===
Centrum Chodov Praha 102 000 Unibail-Rodamco-Westfield
Olympia Brno Brno-Modrice Al 102 000 Deutsche Euroshop
OC Letnany Praha 199 120 000 Union Institutional Investment
Centrum Cerny Most Praha 199 77 000 Unibail-Rodamco-Westfield
Galerie Santovka Olomouc 190 48 000 SMC Development
Forum Nova Karolina Ostrava 188 58 000 REICO
Avion Shopping Park Ostrava Ostrava 185 85100 Inter IKEA Centre
Novy Smichov Praha 184 58 000 Klepierre
Palladium Praha 73 40 000 Union Institutional Investment
Galerie Harfa Praha 44 45000 WOOD & Company
ZDROJ: INCOMIND, VEREJNE ZDROJE
Nejvétsim retailovym landlordem v zemi je CPI Group, ¢tvefici nejsiln&jich hracd dopliujf InterCora (zamé&Fujici se na segment
retail parkd), Saller Group a Unibail-Rodamco-Westfield.
Rozhodujici ¢ast investic uz nyni sméfuje spie do redevelopmentu center — do modernizace ¢&i extenze stavajicich budov — neZ
do nové vystavby. | proto nebyl rok 2023 z hlediska novych projektd pfilis drodny, kdy byly otevieny pouze predevsim mensi
retail parky v regionech a dal3i projekty men3iho rozsahu (napt. Obchodnf centrum Alice v Plzni, OC Stara Boleslav, Retail
Park Strakonicka v Ceskych Budé&jovicich aj.). Zadny z retailovych projekt(i nebyl tak rozsahly, aby se zatadil mezi 30 nejvétsich
obchodnich center v Cesku. Z vyznamnéjsich rekonstrukci a modernizaci lze zminit napt. OC Palc Pardubice, Javor Centrum
v Novém Ji¢ing, ostravské Forum Nova Karolina (nova Food Hall) ¢ Hana OC v Olomouci.
Modernizaci a rozsifenim budou v nejblizsich letech prochazet i dalsi centra — naptiklad
Vét3i rist ocekavam v segmentu retail olomoucka Galerie Santovka (jako soucast rozsahlejéi promény tizem! Santovka District), kar-
parkd. Velka obchodni centra se budou lovarska Varyada (kde investor EPG po¢ita s investici 40 mil. eur), brnénsky Avion Shopping
SéLe \/,{vce z/améFovat na SLUib.y‘ [,)Ojde Park, ale tfeba i prazsky obchodni dm Kotva. Ve vystavbé jsou i dalsi projekty v regionech
vyvazeni e-commerce s klasickym .
retailem.” (Fabrika Zlin, Obchodni galerie Sumavska Tower v Brn& apod.) ¢i prazské Smichov City. Ve
Marek Begitka, stfednim a del$im ¢asovém horizontu zaznamename dal3i pfirGstky i v rdznych lokalitach
Generali Investments CEE Prahy.
Jak jiz bylo zminéno, nejfrekventovanéjsim formatem expanze zlstanou i nadale retail parky,
kterym soucasna doba preje a které budou pribyvat i v nésledujicich letech — podle Cushman & Wakefield jich v roce 2024
vznikne 37, s celkovou plochou pres 166 tis. m?, na rok nasledujicich je pak naplanovano dokonce 39 novych parkd, s plochou
220 tis. m2
GRAF V/yvoj navitévnosti nakupnich center (porovnani s rokem 20719, rok 2019 vs. 2018) I II

ZDROJ: ASOCIACE NAKUPNICH CENTER CR (FOOTFALL INDEX + TURNOVER INDEX)
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VYVO) NAVSTEVNOSTI NAKUPNICH CENTER

Po velkém propadu navitévnosti zplsobeném ,covidovymi® restrikcemi se od jara 2022 navitévnost nakupnich center sice
stabilizovala, nicméné se jiz nevratila na plvodni Groven a osciluje kolem Grovné -8 % ve srovnani s koncem predchozi dekady.
Porovnatelny nartst navstévnosti 2023 vs. 2022 ¢inil +1%.

Vyvoj obratu nakupnich center nastésti vypada pozitivngji. Lidé, ktefi do nakupnich center pfijdou, zde utrati vice nez dfive, pro-
mérny nakupni kosik je vy33i, ubylo nahodnych navstévnikd. Celkové tak oproti roku 2019 vzrostly v roce 2023 trzby v prvnich
M mésicich nominalng o 19 % (meziro¢né nardst o 6,7 %). Realné pii zahrnuti inflace to sice predstavuje pokles, aviak celkové
jde o vyrazné lepsi vysledek, neZ jaky vykazuje cely maloobchodni trh.

III GRAF V/yvoj obratu nakupnich center (porovnani s rokem 2019, rok 2019 vs. 2018)
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ZDROJ: ASOCIACE NAKUPNICH CENTER CR (FOOTFALL INDEX + TURNOVER INDEX)
VYZVY PRO NAKUPNi CENTRA A JEJICH NAJEMCE
Cesky trh je pro najemce atraktivni a stale laka nové najemce. Podle tdajt spole¢nosti Cushman & Wakefield vstoupilo
v roce 2028 na ¢esky trh 39 novych znacek. Nejeast&ji lo o firmy ze segmentu food & beverage (velky zajem vyvolal na-

ptiklad vstup amerického fast foodu Popeyes), ale zastoupeny jsou i dal3i segmenty (jednou z pfichozich je naptiklad médni
znatka Victoria's Secret).

Udaje Asociace nakupnich center CR ukazuiji pozitivni vyvoj podilu neobsazenych jednotek na celkové obchodni ploge. Priimér-
na ,vacancy rate" poklesla v zavéru roku 2022 na 3,2 %, coZ je nejméné v estileté historii méfeni. Potvrzuje se tak schopnost
center prilékat nové najemniky a vytvéret jim takové podminky, které je zde dlouhodobé udrzi.

Urovné najmd se v roce 2023 pfili& neménily. Hovofit o priimérném najemném je viak samoziejmé zjednodudujici — dle CBRE
& Knight Frank dosahovala v zavéru roku 2023 ,prime high street rent” 190-200 eur/m¥mésic a ,prime shopping centre rent"

13514 eur/m?/mésic, nicméné rozdily v Grovni najma jsou znaéné. Zatimco néktera Uspédna centra v exponovanych lokalitach

III GRAF Jak se bude v nasledujicim roce vyvijet vy$e nadjemného v retailu?
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ZDROJ: PRUZKUM ARTN
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dokazi prodat mensi plochy i na trovni 150 eur/m%mésic, u center ztracejicich navitévniky i ndjemce hodnota klesla ¢asto az
k hlading kolem 10 eur/m%mé&sic. U retail park( v regionech se spodnf limit pohybuje na trovni 5-6 eur/m?/mésic, ale prime rent
jiz prekrotila 10 eur/m?/mésic, v Praze dosahla i 12 eur/m¥maésic, a ve vybranych ptipadech jiz vystoupala i na 17 eur/m?/mésic.
Pozorujeme téZ rostouci diverzifikaci trovné najmd podle sily najemce. Stru¢né feceno, ¢im silnéjsi znacka, zvy3ujici atraktivitu
centra pro zakazniky i pro ostatni najemce, tim naro¢néjsi vyjednavani pro pronajimatele nebo vlastnika.

Pro rok 2024 neocekava necela polovina ¢lent expertniho panelu ARTN, ktefi v ramci lednového prazkumu ucinili predikci
vyvoje ndjemného, pohyb najmd, dvé pétiny predpokladaji nartist (zpravidla mirny) a desetina naopak pokles.

INVESTORI A TRANSAKCE

Po ur¢itém utlumu transakéeni aktivity v letech 2020 a 2021 zaznamenavame od roku 2022 rostouci zajem investor( o retailovy
segment. V roce 2023 byly podle Knight Frank maloobchodni nemovitosti nejobchodovanégjsim aktivem, predstavovaly 41 %
z celkového objemu investic. Préimérna mira vynosnosti retailovych ploch se podle Gdajd Knight Frank a CBRE aktualné pohy-
buje v nakupnich centrech pfiblizné na trovni 6,264 %, u retail parkd 6,3-6,5 % a na nakupnich tfidach 5,0-5,5 %, zatimco
jesté pred dvéma lety byly obdobné hodnoty cca o 1,0-1,5 procentniho bodu nize.

Trend zajmu o retail potvrzuje i aktualni vyzkum ARTN, ve kterém ¢tvrtina expertniho panelu vnima opétovny vzestup atrakti-
vity retailu (coZ je nejvice za poslednich pét let méFent).

GRAF O¢ekavany zajem o retailové nemovitosti mezi realitnimi investory v nasledujicich dvou letech I II
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ZDROJ: PRUZKUM ARTN

Nejvyznamnéjsimi akvizicemi roku 2023 byly prodeje dvou nakupnich komplexd ve vlastnictvi G City: Arkady Pankrac (které pre-
$ly do vlastnictvi spole¢nosti Trigea ze skupiny Partners) a Atrium Palac Pardubice), a dale obchodniho portfolia Trei (v Cesku
se jednalo o0 60 supermarket()).

TABULKA Vybrané transakce v retailu v roce 2023 ===
Prodejce Kupujici Odhadovany objem
Arkady Pankrac Praha G City Trigea 260 mil. EUR
Trei retail portfolio 60 supermarket( Trei Plan B Investments 220 mil. EUR
Atrium Paldc Pardubice Pardubice G City Pardubice Retail Fund 125 mil. EUR
Portfolio Retail park Trutnov aj. DRFG Fidurock

ZDROJ: AGENTURY, VEREJNE ZDROJE
PERSPEKTIVY PRO PRISTi OBDOBI

S tim, jak se podafilo snizit inflaci a stabilizovat trh s energiemi, se vytvoFil prostor pro konec recese, oZiveni poptavky a opé-
tovny rlst koupéschopnosti domacnosti. Index spotfebitelské diivéry sice zatim zlistava na pomérné nizkych hodnotach, aviak



Podivame-li se na stfednédobé trendy, zaznamename, Ze masivni digitalizace, prostupujici cely segment, se pochopitelné odrazi
v chovani viech aktér(i trhu a predstavuje pro obchodniky zajimavou prilezitost. Bude pokracovat intenzivni sblizovani a propo-
jovani tradi¢niho ,kamenného" a online obchodu, které se budou navzajem inspirovat. Dale se budou rozvijet i nejriizngjsi hyb-
ridni formaty, v jejich? ramci dochazi k propojeni obchodu a sluzeb (a n&kdy i gastronomickych prvkd) & ke kombinaci réiznych
kategorii zboZi. Vétsina investic bude sméfovat do modernizace stavajicich obchodnich jednotek, nové vystavba bude taZena

predevsim retail parky, kterych by mél byt v letech 2024 a 2025 otevien rekordni pocet.

Manazefi nakupnich center budou

fesit predevsim vhodny mix najemct

v centrech, vypadek nékterych segmentd
problémovosti celého procesu. Projevi se jak ve vyuZiti technologif na prodejni plo3e (a nejen z mixu, neobsazenost a ceny sluzeb."

Silnym tématem je také personalizace nabidky a jeji pfizptsobeni konkrétnimu zakaznikovi.
| nadale poroste vyznam nakupniho zaZitku, ¢asu vénovaného nakupu a jednoduchosti a bez-

tam), tak v men3i ochoté zakaznik(l cestovat za nakupem. Jii Kristek, Cushman & Wakefield

Proména nakupnich zvyklosti i pfichod novych hract vytvareji prostor pro uréitou proménu
najemniho mixu. Tématem bude také problematika smluvnich vztah(i a ndjemnich podminek, kde se mohou vytvaret téz prile-
Zitosti pro repositioning ¢i zménu vyuziti nékterych obchodnich prostor.

Ve sloZitych ¢asech se zvétsi rozdily mezi Uspésnymi a netispésnymi obchodniky a obchodnimi centry, a to jak v jejich strategiich
a obchodnich modelech, tak v navstévnosti a obratech, i v najmech. Centra budou intenzivné hledat cesty k udrzeni zakaznik{
a ziskani novych, a budou podnikat kroky vedouci k tomu, aby navstéva obchodu ¢i nakupniho centra byla ptijemnym a pozitiv-
nim zazitkem. Kvalitni management a kontinualni modernizace a zatraktiviiovani center, stejné tak jako jejich co nejefektivnéjsi
provoz, budou podminkou Uspéchu. Zakaznici i retailefi budou vyhledavat primarné centra, kterd na sobé pracuji a nabizeji vice
nez v minulosti.

Celkoveé tedy sektor maloobchodu ¢eka v nadchazejicim obdobi fada vyzev, avsak silni hradi, anticipujici zmény, schopni identi-
fikovat prileZitosti a rozvijet se ¢&i prfipadné jinak adekvatné reagovat, vyjdou ze sloZitého obdobi posileni.
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Mgr. Silvie Mare$ova | Senior Associate, Colliers

Silvie nastoupila do Colliers v bfeznu 2016 na pozici Senior Associate. Dfive praco-
vala ve spole¢nosti Cushman & Wakefield jako konzultant. Silvie ma vice nez 10 let
zkuenosti na ¢eském realitnim trhu. Mezi jeji hlavni Ukoly patfi zastupovani klient&
pfi akvizicich pramyslovych prostor, poskytovani prehledd nemovitosti, finan¢ni
analyzy a pomoc pfi vyjednavani smluvnich podminek s developery.
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Na éeském trhu pFibyl v prabéhu politicky i ekonomicky turbulentniho roku
2023 téméF 1 mil. m2 novych pramyslovych prostor. Zatimco objem vystavby
primyslovych prostor rostl, poptavka v pribéhu roku pomalu slabla. Pokles
zahraniéni poptavky byl brzdou priimyslového sektoru, a ndsledné i poptavky
po primyslovych prostorach na éeském trhu. | pfesto vystavba novych
modernich pramyslovych prostor vytrvale zaznamenavala rekordni rist.

TEMER 12 MIL. M\> A NEOBSAZENOST POD 2 %

Celkovy objem modernich préimyslovych ploch v Ceské republice ¢ini 11,7 mil. m2, p¥icemz v praibéhu roku 2023 ptibylo celkem
92 1300 m?, a jen v poslednim ¢tvrtleti roku 2023 pak 271600 m?. V pribéhu roku stéle pribyvalo rozestavénych projektd, coz
vedlo k tomu, Ze celkovy objem novych prostor v roce 2023 byl 22 % nad pétiletym priimérem a 48 % nad 10letym pramérem.
Avsak stale zaostava za nékterymi ocekavanimi z konce roku 2022, kdy se predpokladalo, Ze trh v tomto obdobi prekona hranici
12 mil. m2. Dostavby v letognim roce zaostavaly za ptivodnimi plany, a protoze Ceska republika je ve vétsiné lokalit stale trhem
pronajimateld, néktefi se rozhodli zakonzervovat stavbu svych projektt tésné pred dokoncenim, aby méli flexibilngjsi nabidku
a zarove? byli schopni vyhovét specifickym poZadavk&im najemcd (tzv. built-to-suit).

STAVEBNi BOOM A NOVE OBZORY NA SEVEROZAPADE ZEME

Za poslednich par mésic, kdy se trh zpo-
maluje, se za¢ina kupit odloZena nabidka

a véfime, Ze letos a v nasledujicim roce
V roce 2023 se nejvice stavélo v Karlovarském (30 %) a Plzefiském (15 %) kraji, dale pak bude realizovana v novych najmech.

v Praze a Stfedoceském kraji (15 %), stejné jako v roce 2022. Vzorce vystavby se viak neusta- Marcela Fialkova, UDI Group
le ménia v roce 2023 jsme zaznamenali nové trendy ve srovnani s pfedchozimi lety. Pokud se

Na konci roku 2023 bylo ve vystavbé 1348 300m? ploch, coZ pfedstavuje meziro¢ni narlst
0 4 %. Stavebni boom zaznamenaly z hlediska vystavby pfedevdim nejpopularnéjsi regiony.

podivame na mapu projektd ve vystavbé na konci roku 2023 a porovname ji s mapou z konce

roku 2022, nebo dokonce 2021, vidime, Ze oproti pfedchozim rokdm se nyni vétsi podil novych projektd nachazi na severu,
zépadé a severozapadé Ceské republiky. Kromé Plzeiského kraje, kde podil rozestavénych ploch zfistava trvale vysoky, doslo
k vyraznému nardistu aktivity i v jinych krajich. Karlovarsky a Ustecky kraj za¢aly v poslednich dvou letech zaznamenavat vyrazné
vy$3i objem ploch ve vystavbé nez dfive.

III GRAF Velikost trhu podle krajt (v tisicich m?)
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GRAF Vyvoj trhu logistickych a vyrobnich nemovitosti (najemné euro/m?/mésic)
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ZDROJ: INDUSTRIAL RESEARCH FORUM, COLLIERS

NOVA VYSTAVBA

V Usteckém kraji bylo v roce 2023 dokonéeno dokonce nejvice ploch ze viech ¢eskych kraji (20 %). V réiznych fazich planovani
je zde i mnoho dalgich projektt a tyto regiony (zejména Ustecky) se zatinaji prosazovat jako atraktivni lokality pro pronajima-
tele i najemce.

Za zminku stoji, Ze po vétsinu roku 2023 nebyl ve vystavbé jediny projekt v ramci administrativnich hranic hlavniho mésta
Prahy. Pozemk( pro vystavbu je v hlavnim mésté stale méné. Zasadni lokality, které pomahaji obsluhovat nejvétsi mésto
v zemi, se v soucasnosti buduji na severu a severozapadé samotného hlavniho mésta kolem

- . . o dalnic D8, D5 a D6. Pi pohledu na soucasné planované projekty v okoli hlavniho mésta je
Zvysuje se pozadovany environmentalni

standard. Dnes je samozfejmost BREE- pravdépodobné, Ze tento trend bude jesté néjakou dobu pokracovat. Prinejmensim do doby,
AM Excellent. neZ bude vyfesen rozvoj dopravni infrastruktury na jihu a vychodé a nez se naplno rozvinou
Marcela Fialkova, UDI Group dalsi eské regiony.

Je pravdépodobné, Ze nékteré z projektd, které byly naplanované na leto3ni rok, mohou byt
posunuty nebo odloZeny v zavislosti na trznich podminkach a aktivité. Po monumentalnim stavebnim boomu v poslednich dvou
letech se situace normalizuje, protoZe se nabidka vyrovnava se zpomalujici se poptavkou. V prvni poloviné roku 2024 ale trh
pravdépodobné dosahne objemu 12 mil. m? pramyslovych ploch.

MIRA NEOBSAZENOSTI

Mira necbsazenosti se meziro¢né zvysila o 94 bazickych bodt na 1,74 %, coz predstavuje 205 500 m? okamzité dostupnych pra-
myslovych ¢i skladovych ploch. Ve srovnani s nékterymi sousednimi trhy, naptiklad s Polskem, kde Grovern nové a spekulativni

SCHEMA Vystavba v okresech (tmavsi barva znamena vice projekt()

ZDROJ: INDUSTRIAL RESEARCH FORUM, COLLIERS
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vystavby v poslednich dvou letech rostla podobnym tempem, ale mira neobsazenosti se zvy3ovala mnohem razantnéji, je tato
zména stale nizka. Ve 3. ¢tvrtleti 2023 se mira neobsazenosti na polském trhu meziro¢né zvysila o 358 bazickych bodu a ¢inila
771% (ve 4. Etvrtlet! se ocekava, 2e zlistane na podobné tirovni). Na rozdil od Ceské republiky jsou vak tyto prostory na polsky
trh dodavany a jsou okam?zité k dispozici k obsazeni. Na ¢eském trhu diky nékolika velkym projektdm roste objem prostor, které
jsou sice postavené, ale nedokoncené a vyzaduji 3-6 mésict dodatecné vystavby, aby mohly byt provozuschopné a najemci
se do nich mohli nastéhovat. Zatimco mira neobsazenosti je na trovni 1,74 %, tyto nedokon¢ené prostory by v pfipadé jejich
rychlého spekulativniho dokonc¢eni mohly potencialné zvysit miru neobsazenosti na trhu nad 4 %.

NAJMY JSOU STABILNi e , '
Vy3e najmd v pramyslovych nemovitos-

tech bude stagnovat.
Nejvy$3i dosazitelné ndjemné, tzv. ,prime rent", se na za¢atku roku mirné snizilo (o 3 %) a pro Ji¥ Kristek, Cushman & Wakefiled

zbytek roku 2023 se ustalilo na Grovni 7,50-7,70 eur/m*/mésic. To je stale vice ne? 50%

narst od zacatku roku 2021 a jesté vice ve srovnani s obdobim pfed péti lety. V porovnani

s trhy v okoli velkych mést naptiklad v Némecku, kde se nardst prime najemného od roku 2021 pohyboval kolem 20 %, je
tento rist na ¢eském trhu pomérné masivni. Regiony mimo hlavni mésto zaznamenaly o néco pomalejsi, ale zarovefi mnohem
rovnomérnéjsi riist, namisto poklesu v roce 2023. V sou¢asné dobé vidime najemné v prime regionech na trovni 5,70-6,60 eur/
m*/mésic. Najemné za mezaninové kancela¥ské prostory se pohybujeme mezi 9,50 a 12,50 eur/m?*/mésic. Poplatky za sluzby se
obvykle pohybujf kolem 0,75-1,00 eur/m*mésic.

Il SCHEMA Mira neobsazenostia aktualni ndjemné*

stavajici dalnice

dalnice ve vystavbé

planované dalnice

statni silnice

€5.25-59

*\/y$e ndjemného nabizené v daném obdobi na trhu v prostordch ttidy A s vymérou 4 000-5 000 m?, ZDROJ: INDUSTRIAL RESEARCH FORUM, COLLIERS
OCHLAZENi POPTAVKY

Béhem roku 2023 doslo ke zpomaleni poptavky, jelikoz se vétsina hract na trhu potykala s ménici se makroekonomickou
situaci. iz na po¢atku roku byly spotfebni vydaje v ekonomice utlumeng, vyvoz viak zatim neoslabil, coZ udrzelo priimyslovou
poptavku na stabilni drovni. Ve druhé poloving roku byla poptavka podle ocekavani jesté
utlumenéjsi. Hruba realizovana poptavka za cely rok ¢inila 1520 600 m? coz predstavuje o y . L
31% mezironi pokles a 18% pokles oproti pétiletému priméru. Cista realizovana poptavka V logistice doslo k mirnému zorzdéni
° P °p p P U prumeru. pop poptavky eshopt, kterym ve srovnani
¢inila 927 900 m?, co? je meziroéni pokles o 27 %. Nejvétsi podil transakci tvofily predprona- s covidowymi roky poklesly trzby.
jmy (41 %), tésné nasledované renegociacemi (38 %). e VT L TS [T

Obecné lze fici, Ze celkové ukazatele za rok 2023 byly na stejné Grovni jako v roce 2079,

vy v

i kdyz jsme zaznamenali v&t3i tvrtletni vkyvy, kdy nejvy33i ¢tvrtletni poptavka ve 2. ¢tvrtleti presahla 550 000 m? zatimco
nejniz3i etvrtletni poptavka ve 3. ¢tvrtleti nedosahla ani 200 000 m? Z hrubé poptavky si v roce 2023 nejvice prostor pro-
najali ndjemci z oblasti logistiky a dopravy (35 %), nasledovani vyrobnimi spole¢nostmi (33 %), zejména vyrobci automobiltl

a elektroniky.
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NOVE PRILEZITOSTI PRO REGION PRICHAZE)i Z VYCHODU

PFi pohledu na vysledky ¢eského trhu roku 2023 musime vzit v Gvahu soucasny vyhled pro primyslové nemovitosti v ramci
Sirsiho evropského regionu. Na obzoru se rysuji prileZitosti pro zemé stfedni a vychodni Evropy v pramyslovém sektoru. Opa-
kujici se krize dodavatelského fetézce, tentokrat v narusenych obchodnich trasach pres Rudé more, nuti nékteré klienty opét
k zamy3leni nad tzv. ,nearshoringem” nebo diverzifikaci svych vyrobnich a skladovacich operaci do bezpe&ngjii Lokality v sou-
sednim regionu. Nejinak je tomu i v ptipadé Ceské republiky, kterd je investory povazovana za kli¢ovou soucast tohoto regionu.
Zemé sttedni a vychodni Evropy nabizeji atraktivni alternativu pro ty ndjemce, ktefi zvazuji své moznosti, celi-li pfetrvavajicim
poruchadm v dodavatelském Fetézci. Nabizeji vice vyhod neZ jen levnou pracovni silu, a to diky geografické blizkosti k cilovym
trhtim EU a Asie, pomalejsimu réistu nakladt na pracovni silu neZ na nékterych asijskych trzich, jako je Cina, dobte vzdélané
pracovni sile a silné tradici ve vyrobnich odvétvich. Ceska republika sice stale setrvava na vy$si trovni nakladd v regionu, nabizi
vdak velmi vyhodnou geografickou polohu, kterou najemci oceriuji pfi obsluze celého stiedoevropského regionu, a zastava zemi
s nejvzdélangjéi pracovni silou a nejrozvinutéji ekonomickou komplexnosti sluzeb a vyrobke. Cesky préimyslovy sektor je stale
pro developery i investory atraktivni. Tyto Gvahy by mohly byt v popfedi zajmu ndjemc(i i v roce 2024 a dale, nebot geopolitika
bude mit i nadale vliv na zasoby a uzavirani tovaren, stejné jako tomu bylo v letech 2020 a 2021.
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VYHLED PRO ROK 2024
Prostory k podnajmu budou hrat svou roli

Ocekava se, Ze trh s podnajmy, ktery nebyl v prdmyslovém sektoru v minulosti pfilis obvykly, bude v nadchazejicim roce
tvofit zajimavou prilezitost. Nékteti najemci nabizeji prostory, které pfed nékolika lety narychlo vyuzili k naskladnéni mimo-
fadnych zasob v obdobi naruseni dodavatelskych fetézcd. Tyto prostory lze vyuZit jako rezervu pro pfipad nutnych investic,
zejména kdyz park nema moznosti dalsiho rdstu a pronajimatel si chce ndjemce udrzet i pro dal3i cyklus.

Nékteré casti industrialniho trhu starnou a bude je tfeba brzy modernizovat nebo kompletné N ) e
rekonstruovat. Podobné jako v ptipadé kancel&¥i musi i ndjemci vyrobnich a skladovych hal L(,)glsmkaje novy "rEtaIL'OC.elﬁfivam

) ] e L narlst popravky po ,last mile
postupovat v souladu se svymi zasadami ESG. To mGze znamenat cokoli od osvétleni a HVAC logistice.
(vytapéni, vétrani a klimatizace) a2 po pridani dal%i izolace nebo zcela nového vnéjstho plasté. Emil Holub, Clifford Chance
Realizace téchto modernizaci nebo rekonstrukci by viak mohla byt obtiZzna vzhledem k minimal-

ni neobsazenosti na ¢eském trhu.
Boj za udrzeni najemct v Cesku

Cesky trh s praimyslovymi nemovitostmi se potyka s nedostatkem volnych pozemka vhodnych pro preimyslovou vystavbu
v disledku pomalého rozvoje infrastruktury v poslednich nékolika desetiletich. Kromé toho trh dale komplikuji vysoké
najmy, nemotivované méstské samospravy a draha pracovni sila. Bude nezbytné udrzet v zemi klicové ndjemce a velké za-
méstnavatele a neztratit je kvali agresivngjsim trham v Polsku nebo Madarsku. Vzhledem k tomu, Ze béhem dvou let dojde
k vyprseni smluv ze silnych let, méli by zodpovédni najemci zahdjit prvni kolo jednani, aby si zajistili potfebné podminky
a vyhnuli se situaci, kdy budou znevyhodnéni a nebudou mit k dispozici Zadné alternativy.

Dalsi rist yield( snizi cenovy rozdil mezi kupujicimi a prodavajicimi,
a pomuze trhu najit novou rovnovéahu

Prestoze se vynosy z prime nemovitosti za poslednich 18 mésic posunuly aZ o 125 bazickych bodd na troven 5 az 5,25 %,
domnivame se, Ze by se mohly zvysit az o dalsich 50 bazickych bodd, aby pomohly preklenout cenovou mezeru a prilakaly
vice investort k pouziti jejich kapitalu. Objemy investic se snizily v celém regionu, ale v Cesku byl pokles méné vyrazny,
protoZe domaci investofi pokracovali v transakcich, ¢imz dodavali trhu likviditu. P¥i trose $tésti mohou objemy transakci na
konci roku 2023 dosahnout hranice 1,2 mld. eur.

V soucasné dobé probihaji jednani o nékolika zajimavych transakcich, zatimco dalsi by mély pfijit na trh v roce 2024, nicmé-

a podobny jako pro rok 2023.



INVESTICE

PhDr. Ing. Zdenka Klapalova, CSc. MRICS | Prezidentka spravni rady
KNIGHT FRANK, spol. s r. o. | Reditelka a partnerka

PhDr. Ing. Zdenka Klapalova, CSc. MRICS vystudovala Vysokou $kolu ekonomickou,
na niz posléze také plisobila. Nasledné vystudovala psychologii na Karlové univer-
zité, kde ziskala doktorat. Dale je ¢lenkou profesniho sdruzeni RICS. Je jednatelkou
a partnerkou realitné poradenské spole¢nosti Knight Frank, kterd vloni oslavila ti-
cetileté vyro¢i ptisobeni na ¢eském trhu. Zarover je prezidentkou Asociace pro roz-
voj nemovitosti, kde po dobu svého vice nez dvacetiletého plisobeni vyviji aktivity
sméFujici ke kultivaci realitniho trhu.

Lenka Sindela¥ova, MSc. | Knight Frank

Lenka Sindelatova ma dlouholeté zkugenosti z oblasti nemovitosti. Zaméfuje se na
priizkum a analyzy trhu s nemovitostmi, strategické realitni poradenstvi, zkusenosti
ziskala také poradenstvim pfi akvizicich a prodeji nemovitosti. Vystudovala nejprve
Karlovu univerzitu a poté University College of Estate Management, obor Nemo-
vitosti. Dlouhodobé ptisobila na pozici Head of Research & Consultancy v mezina-
rodnich poradenskych realitnich spole¢nostech DTZ nebo BNP Paribas Real Estate
a dale také ve 108 AGENCY v tymu Capital Markets, kde se zabyvala investi¢nim
poradenstvim pfi prodejich a akvizicich nemovitosti. Disponuje dlouholetymi zkuse-
nostmi z oblasti realitniho poradenstvi pro vyznamné mezinarodni i lokalni klienty.
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INVESTICE

Posledni mésice roku 2023 potvrdily nizkou aktivitu investor(, také
v kumulativnim roénim souhrnu byl objem investic do nemovitosti v roce 2023

nestihly dokon¢it do konce roku a budou uzavieny po¢atkem roku 2024.

Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2023 dosahl objem investic do nemovitosti 154 miliond eur, coz predstavuje 57% meziro¢ni a 49% mezi-
Ctvrtletni pokles.

Ro¢ni objem investic dosahl 1,36 miliard eur, o 25 % meziro¢né méné. Je to také nejméné od roku 2013. V predchozim roce
¢inil objem 1,8 mld. eur, pétilety pramér pak dosahuje 246 mld. eur. Pokles byl citelny také v celkovém poctu realizovanych
transakci, v lofiském roce se uskute¢nilo 51 transakci v porovnani s 71 transakcemi v roce 2022 a 110 transakcemi v roce 2021.
V roce 2023 jsme také zaznamenali pouze dvé transakce nad 100 mil. eur (v porovnani se tfemi v roce 2022) a t¥i transakce
se zrealizovaly v hodnot& nad 50 mil. eur (v roce 2022 to bylo osm investi¢nich transakci). Nejvice transakci bylo evidovano
v hodnoté do 10 mil. eur, a to 21.

Ceiti investoti potvrdili a posilili svou pozici na eském investi¢nim trhu, stali za vice ne? 80 % celkového objemu investic
v pribéhu roku. Lokalnf investofi byli aktivn( jiz v minulych Letech, jejich podil na objemu v&ak osciloval mezi 40-60 %. Ceské
investi¢ni spole¢nosti a fondy staly také za nejvétsimi transakcemi loriského roku, coz byvalo dfive spiSe vyjime¢né. Na celko-
vém poctu investi¢nich transakci se doméci investofi podileli 77 %. Vedle domacich fond( kvalifikovanych investor( byli také
aktivni privatni ¢esti investofi.

Vedle dominantnich Ceskych investort jsme zaznamenali také aktivity izraelského kapitalu, Doufam v naréist investic od zahranit-
G City Europe odkoupila 25% podil v nakupnim centru Arkady Pankrac, coZ predstavovalo nece- Alfh imvestert,

ly 5% podil na celkovém objemu investic v loriském roce. Polsky Merkury Market pak odkoupil Emil Holub, Clifford Chance
Baumax Orlice Hradec Kralové zatatkem lofiského roku a touto transakef si pfipsal t¥iprocentni

podil na celkovém objemu investic.

Retailové nemovitosti mély 41% podil na ro¢nim objemu, nasledovaly kancelafe s 22 %, které tradi¢né byvaly dominantni. Podil
reziden¢nich transakci vzrostl na 12 %, coz potvrzuje atraktivitu tohoto sektoru. V predchozim roce 2022 podil reziden¢nich in-
vesti¢nich transakci ¢inil pouze 4 %. Vyjimkou byla vyznamna investice z roku 2020, kdy investor Heimstaden koupil reziden¢ni
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GRAF Investice dle segmentu 1.—4. ¢tvrtleti (v eurech)

TFi nejvyznamnéjsi transakce v roce 2023
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portfolio Residomo v hodnoté 1,3 miliardy eur, a reziden¢ni investice tak v roce 2020 dosahly celkem 48% podilu na celkovém
objemu realitnich investic.

Mezi nejvyznamngjsi transakce loriského roku fadime prodej retailového portfolia spole¢nos-
ti TREI, ktery koupila ¢eska spole¢nost B Plan Investments, dale pak prodej ndkupniho centra
Atrium Palac Pardubice, ktery koupil fond Pardubice Retail Fund, a také budovy Via Una Na

také potvrzuje jejich davéru v gesky Prikopé 33, kterou koupila Trinity Bank. Formou ,forward purchase" potidila spole¢nost Do-
realitnf trh. stupné bydleni Ceské spofitelny v JV s Kooperativa poji$tovnou 50% podil v projektu Opatov
Zdenka Klapalova, Knight Frank Il ndjemniho bydleni. Forma ,forward purchase” je velmi ¢astym modelem akvizic v segmentu

najemniho bydleni.
VYNOSOVE MIRY

Pres pokles aktivity bylo pfecenéni na ¢eském investi¢nim trhu minimalni. Vynosové miry se meziro¢né zvysily o 50 aZ 75 bazic-
kych bodt, vyrazné méné nez na jinych zapadoevropskych trzich. O 100 a vice bazickych bod{ se yieldy pro $pi¢kové kancelare
zvydily meziro¢né napfiklad ve Vidni (175 b. b)), Amsterodamu (110 b. b.) a Berling (100 b. b.).

Vynosové miry zlistaly béhem ¢tvrtého Ctvrtleti 2023 prevazné stabilni, zvysily se pouze vynosové miry pro kanceldfe, a to
0 25 barzickych bodt na 5,50 %. Vynosova mira pro prvotiidni obchodni centra zlstala nezménéna a ¢inila 6,25 %, vynosova
mira pro retail parky pak 6,5 %. Pfecenéni u retailovych nemovitosti probéhlo vyraznéji jiz v obdobi covidu v letech 2020 az

GRAF Vynosy za prémiové nemovitosti (v %)
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2022, v lofiském roce se pak vynosovd mira zvysila o 50 bazickych bodd. Stejné tak jsme zaznamenali posun u logistickych
nemovitosti meziro¢né jen o 50 bazickych bodd. Nejvyraznéji, tedy o 75 bazickych boda vzrostly vynosové miry u kancelafi.

V tomto roce by vynosové miry mohly jedté selektivné zaznamenat zvySeni, nasledné pak

Mnozi majitelé inkasujf vynosy a nemaji
ddvod k cenovym kompromistim.

Zdenka Klapalova, Knight Frank

bude zaviset na nacasovani a intenzité snizovani Urokovych sazeb, jakym smérem se vynosy
posunou. Ceska narodni banka jiz trokové sazby snizila v prosinci 2023 o 0,25 procentniho
bodu, poprvé od kvétna 2020. V tnoru pak doslo k jejich dalsimu snizeni o 0,5 procentniho
bodu. Ocekava se, ze Evropska centralni banka by ke sniZzovani mohla pfistoupit nékdy v dru-
hém ¢tvrtleti tohoto roku.

Nardst vynosovych mér se dafi ¢aste¢né vykompenzovat narfistem najemného. Na vyslednou cenu plisobi nejen rdst najem-
ného, zejména v centralnich oblastech, ale také indexace najemného. Ta byla v roce 2023 na rozdil od let minulych vyrazna.

Na trhu se realizuje malo transakci. Pokles v celkového objemu investic a poctu transakci sledujeme také na jinych evropskych
trzich. Celkovy objem investic v Evropé loni poklesl az o 49 % meziro¢né. Na ¢eském trhu stoji za poklesem jednak absentujici
institucionalni globalni kapital, a to nejen z diivodd geopolitickych rizik, ale i z davodu zajimavéjsich pfileZitosti na nejvyspélej-
Sich zahrani¢nich trzich. Kvalitnich prvotfidnich investi¢nich produkt® je na trhu omezené mnoZstvi.

Také zpfisnéné podminky financovani se odrazily v propadu investi¢ni aktivity.

A v neposledni fadé se velice malo stavi. Nabidka je tedy minimalni, i kdyZ poptavka po mo-
dernich vynosovych nemovitostech, které spliiuji pozadavky ESG stéle pretrvava.

VYHLED

Investi¢ni aktivita by méla byt i v prvni poloviné roku 2024 nadale omezena. Pro jeji oZiveni
bude kromé vyvoje Urokovych sazeb zasadni také vyraznéjsi sladéni ocekavani prodavajicich
a kupujicich. Stale evidujeme velky objem kapitalu, ktery vyckéava na vybrané investi¢ni pfile-
Zitosti. Silnd zGstavé také poptavka po hotelech a rezidencich, a stabilnimu zajmu se budou
tésit také retail parky, které potvrdily dobrou vykonnost i v ¢asech poklesu ekonomiky a spo-
tfeby domacnosti, a zejména byly jednim z vitéz{ v dobé covidobych omezeni. V segmentu
retailu investofi také cili na zavedena nakupni centra, jako je Atrium Palac Pardubice nebo
letodni transakce Arkady Pankrac. Vétsi objemy realizovanych investic v segmentu logistic-
kych nemovitosti brzdi omezena nabidka, jelikoZ vétsina velkych developert na ¢eském trhu
nemovitosti dlouhodobé drzi. Nebo jsou dlouhodobé ve vlastnictvi specializovanych fonda.
Zajem investord pretrvava i o prvotfidni kancelafské nemovitosti v top lokalitach, které spl-
nAuji prisné parametry ESG. Kancelatsky segment Celi strukturdlnim zménam spojenym s pre-
chodem na hybridni pracovni model, proto jsou investofi v tomto segmentu velmi selektivni.

Ani value-add nemovitosti neni na
trhu dostatek a mnozi majitelé ce-
kaji na vyhodné;si okolnosti. Nékteff
investofi doufaji ve vetsi flexibilitu
prodavajicich a na vyhodnéjsi podmin-
ky externiho financovani. Rovnovaha
se postupné nastoluje, nebot jiz
pozorujeme tlak odloZené poptavky
a trh se nemUZe zastavit na dlouho,
obzvlast kdyZ na trhu nepozorujeme
nedostatek likvidity..

Zdenka Klapalova, Knight Frank

V roce 2024 ocekavam oZziveni trhu v na-
vaznosti na o¢ekavany pokles trokovych
sazeb.

Marek Beéicka, Generali
Investments CEE

| v tomto roce to budou primarné &edti investoti a fondy, ktefi potahnou investi¢ni trh v Ceské republice. Kapitalu je stale
dostatek, jen ¢ekd na vhodné nacasovani, které pfijde s poklesem trokovych sazeb. Registrujeme investory, ktefi si preji vyuzit
aktualni pfiznivé situace a aktivné reaguji na prileZitosti k transakcim. Odhadujeme vsak, Ze i v pfistim roce bude tedy aktivita
utlumena a objem investic bude pod dlouhodobym priimérem.

Cim dal tim vice roste vyznam plnéni ciltt ESG p¥i vyhodnocovani investi¢nich piileZitost,

Nejvétsi zajem ocekavam o nové projekty,
ktera splruji kriteria ESG. Ty jsou zejména
predmétem zajmu zahrani¢nich investord.

Lenka Kostrounova, CSOB

jak s ohledem na stale tuZ3i regulaci, tak s ohledem na pfipadnou snahu investor( ziskat
financovani nebo refinancovani svych nemovitosti ¢i zajistit likviditu nemovitosti pro pfipadny
prodej. O¢ekavani nucenych vyprodejt je neopodstatnéné. Cesky trh je obecné velmi odolny
a stoji na zdravych zakladech. To je dano do jisté miry jiz vy3e zminénou omezenou vystav-
bou, neobsazenost napfi¢ segmenty zlstava tedy nizka. Odrazi se to také v dlouhodobé
omezené nabidce novych investi¢nich produktd.
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POSTAVTE FINANCOVANI SVYCH
PROJEKTU NA PROFESIONALECH

CSOB ji vice ne? 20 let financuje developerské projekty a poskytuje Spigkové sluzby
tuzemskym i zahraniénim investorim. Jsme pfipraveni financovat i vas projekt.

MNevihejte se na nas obratit:
Ing. Lenka Kostrounova | tel.: +420 224 114 371 | e-mail: lkostrounova@csob.cz

www.csob.cz | Korporatni bankovnictvi



FINANCOVANI
NEMOVITOSTI

Ing. Lenka Kostrounova | Reditelka Gitvaru
Financovani nemovitosti, CSOB | Clenka spravni rady ARTN

Vystudovala Vysokou $kolu ekonomickou v Praze. V oblasti financovani nemovitos-
ti se pohybuje vice nez 20 let. V ramci CSOB je spolu se svym tymem odpovédna za
financovani nemovitostf na tizemi Ceské republiky. Ukolem jejiho titvaru je poskyto-
vani Gvért v ¢eskych korunach i eurech za ucelem developmentu i investic. BEhem
své kariéry Gspésné strukturovala financovani pro desitky nemovitostnich projektt
v objemu nékolika miliard eur. Své bohaté zkusenosti tykajici se financovani develo-
perskych projektti predava studenttim na VSE v programu MBARE.

Ing. Lenka Novakova | Reditelka ttvaru Primarni Emise, CSOB

Lenka se na své pozici vénuje nejenom spole¢nostem, které chtégji vydat dluhopisy,
¢i si zajistit financovani formou sménecného programu, ale i vydavani Investi¢nich
certifikatci, strukturovanych dluhopist CSOB a HZL CSOB Hypoteéni banky. Za vice
nez 20 let plsobeni v korporatnim bankovnictvi se méla moznost vénovat struk-
turovanému financovani spolecnosti z oblasti predevsim Real Estate, stavebnictvi
a Automotive a podilet se tak na celé Fadé vyznamnych transakci. V roce 2016 aran-
ovala refinancovani celého Ceskoslovenského portfolia P3 Logistic Parks, dale se
v roce 2019 podilela na refinancovani celého portfolia CTP ve vy3i €19 bln a v roce
2021 na emisi zelenych bondt CTP ve vy3i €1bln. V roce 2023 dovedla CSOB jako
prvni finanéni instituci v CR k tsp&nému vydani emise zelenych dluhopisti pro
retailové klienty v CR.

Ing. Pavel Dolak | Director, Audit, KPMG Ceska republika

Pavel pracuje ve spole¢nosti KPMG od roku 2003 a zaméfuje se mimo jiné na
audit nadnarodnich a narodnich spole¢nosti podnikajicich v sektoru nemovitosti
a stavebnictvi. Jiz 14 let se podili na pfipravé prézkumu bankovniho financovani ko-
mer¢nich nemovitosti v ramci regionu sttedni a vychodni Evropy. Préizkumu KPMG
Property Lending Barometer se kazdoro¢né tcastni kolem 50 zastupct bank z ce-
lého regionu, kteff identifikuji aktualni trendy, podminky a rizika pro financovani
nemovitostniho sektoru.
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Pokracujici nejistota ve vyvoji rokovych sazeb plisobi ochlazeni na trhu.
Objem investic v CR stale klesa, aktualné je na Grovni roku 2013.
Investoti ¢eli finan¢ni ,mezefe” (financing gap) z dtivodu vysokych
urokovych nakladd, rostoucich yieldd, vysoké inflaci, klesajicim valuacim.

Dasledkem bude problém s refinancovanim.

Banky maji zajem financovat pouze projekty, které splfiuji ESG kritéria.

STRUENE K TRHU NEMOVITOSTI

Pri financovani nemovitosti musi banka sledovat, co se na trhu aktudlné déje: kdo kupuje jaka aktiva za urcitou cenu a pro¢,
a pokusit se predikovat vyvoj, aby byla optimalné nastavena na ocekavani kupujicich.

GRAF Objemy investic do komerénich nemovitosti v mil. EUR

4000

3500

3000

2500

2000

1500

500

i | B Kancelse Maloobchod :
- Viyroba a logistika [l Hotely

1 B Rezidence Multifunként Ostatnf

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

ZDROJ: KNIGHT FRANK RESEARCH

Za rok 2023 dosahly investi¢ni transakce hodnoty pouze kol 14 mld eur, coZ je objem srovnatelny s rokem 2013. Jedna z pfi¢in
spociva v tom, Ze se kupujici v priibéhu roku 2023 obavali rastu trokovych sazeb, a pokud vyslovené nemuseli, nechtéli si
plj¢ovat. Rada novych projektt (developmentu) byla pozastavena. Pretrvava skutecnost, 7e neni dostatek vhodnych projekt
ke koupi, a také to, Ze existuje velky rozdil v cenovych oc¢ekavanich prodavajicich a kupujicich. Lze ocekavat, Ze bude néjaky ¢as
trvat, nez se investi¢ni trh v CR rozebéhne, byt CNB v prosinci 2023 snizila o 0,25 % zakladni trokovou sazbu na 6,75 %. ECB
se zatim ke sniZeni eur Grokovych sazeb neodhodlala.
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Co se tyce objemu obchodovanych aktiv, vedl vloni retail (41 %), nasledovany kancelaiskymi budovami (22 %), residencemi

(12 %) a logistikou (11%).

Co se tyce plvodu kapitalu, tak téméF 80 % nakupu veskerych investic na realitnim trhu probéhlo za pfispéni ¢eského kapitalu.
Doposud jsme byli zvykli na zastoupeni ¢eskych investord v intervalu mezi 40-60 %. Omezena dostupnost vhodnych aktiv na
mistnim trhu dokonce vede tuzemské investory k preshrani¢nim transakcim v regionu stfedni a vychodni Evropy i mimo néj.

GRAF Puvod kapitalu pfi investicich do komerénich nemovitosti v CR
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U cen nemovitosti ze otekavat mirny pokles, v zavislosti na typu aktiva, ESG standardu a lokalité. Davodem je jak souc¢asna
inflace, ktera v Cechach v priméru za rok 2023 presahla 11 %, naréist yieldd (graf str. 60), tak soucasné i tlak na ESG parametry
projekt. Inflace v eurozéné téZ dosahla rekordnich hodnot, na coZ reaguji centralni banky zvy3ovanim sazeb.

GRAF Vyvoj trokovych sazeb 12/2008 az10/2023
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ZvySovani Urokovych sazeb vede ke vzristu yieldd, a ndsledné k moznému poklesu cen komer¢nich nemovitosti. Pokles cen
nemovitosti ze o¢ekavat zejména tam, kde projekty nespliuji ESG parametry.

III GRAF Vynosy za prémiové nemovitosti
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BANKOVNi FINANCOVANI

Banky pracuiji s pozadavkem regulatora (tzv. kritérium Basel Ill), ktery po bankach vyzaduje udrzovat potiebnou vy3i rizikové
vazenych aktiv (tzv. risk weighted assets / regulatorni kapital — RWA) v porovnani s wi a kvalitou uvérové expozice. Cim
konzervativngjsi struktura financovani (tedy nizéi LTC — loan to cost ¢i loan to value) a kvalitngjsi aktivum (silné a stabilni
cash flow), tim niZ&i spot¥eba regulatorniho kapitalu (RWA), a samozrejmé ve finale nizéf marze pro klienty. K tomuto ele-
mentu se v souladu s pfijetim Pafizskych dohod pfidava cilena snaha o dekarbonizaci ekonomiky, s niz souvisi tlak na ESG
parametry.

Stéle vice se dostava do popredi vize, ze ¢im zelengjsi projekt, tim méné rizikovy, a tim méné

regulatorniho kapitalu je potfeba na financované ,zelené" aktivum alokovat. e B, — Bt e
Ocekavam nardst financovani formou

’ Jprivate debt"”.
Uvérové podminky bank operujicich na ¢eském trhu se stale vice ,utuzuji“ a stavaji se vice il < alhalb e B

konzervativnimi: banky poZaduji vy$3i porci equity, vy33i zajisténi a soucasné trvaji na souladu
financovaného projektu s ESG parametry.

Realné hrozi situace, Ze projekty, které maji vysokou energetickou spottebu (energeticky stitek D a hor30), narazi u bank na
problém, Ze je tyto nebudou schopny ¢ moci financovat. Banky musf od leto¥niho roku reportovat tzv. ,green asset ratio” —

tedy jakou ¢ast udrZitelnych aktiv ve srovnani s celkovym portfoliem financuji. Jde o pribézny proces, jeho? cilem je v roce
2050 financovat pouze bezemisni aktiva.

VYVO) PODMINEK UVEROVEHO FINANCOVANi POZADOVANYCH BANKAMI

Struktura financovani se aktualné ustélila na pomérné konzervativnich parametrech, ktera lepe odolavaji vykyvim v cash
flow. Banky vyZaduji u developmentu jako podminku Eerpani tvéru minimalné 35-40 % vlastnich zdrojd (tedy 60-65 %
LTO). Vyse (pted)pronajmd ¢i (pred)prodejii se Lisi dle jednotlivych segment@: u logistiky je standardné poZadovano
80-90 %, u obchodnich prostor a kancelaf 60-70 % predpronajmi.

Cim vy&&i predpronajem, tim nizéi procento equity je ochotna banka akceptovat. Nestava se véak ¢asto, ze by banky i p¥i plné
predpronajatém projektu poskytly aktualné vice nez 65 % LTC.

U developmentu banky sou¢asné vyZaduji, aby sponzofi rugili za veskeré vicenaklady (tzv. cost overrun guarantee) a za bez-
problémové dokon&eni projektu (tzv. completion guarantee). Zaruky plati do doby, neZ je projekt zkolaudovan a nab&hne
realné cash flow, podloZené dlouhodobymi najemnimi smlouvami s kvalitnimi ndjemci nebo kupnimi smlouvami v oblasti
reziden¢niho developmentu.



U financovani investi¢nich transakci se pohybuje pozadované LTV (loan to value) nej¢astéji mezi 50-65 %. Ochota bank pi-
stoupit na vys$8i LTV je aktualné na trhu zcela vyjimecna. Divodem je jak obezfetnost bank vici vykyvam v cash flow, tak samo-
zfejmé spotfeba regulatorniho kapitalu. Oproti pfedchozim lettim byva stale ¢astéji vidét konzervativni LTV kolem 40-55 %.

Z pohledu struktury financovani je zajimavy pohled na amortiza¢ni plany, tedy dobu, za kterou je Gvér splatitelny, a tenor (délku
bankovniho financovani). Amortiza¢ni plan je podstatny pro ekonomiku investora: ¢im je amortizacni plan deli, tim vice mdze
pouzivat volné cash flow napfiklad pro vyplatu dividend investortim, ktefi mu docasné ,sv&Fili‘ své zdroje za Uplatu. To vie
samoziejmé, pokud klient plni kovenanty z Gvérové smlouvy (obvykle DSCR = debt service cover ratio, LTV atd.).

V bézné praxi dochazi k rozumnym kompromistim mezi poZadavky investora a moznostmi banky. Ustalenym u novych nemovi-
tosti je amortiza¢ni plan mezi 20-25 lety, u starSich maximalné do 15 let. Ve se Fidi zavislosti na charakteru a délce najemnich
smluv a na kvalité najemce. Ve vétsiné pripadd investi¢niho financovani je bankami klientdm poskytovano financovani s teno-
rem na pét let. Pfedpoklada se, Ze na konci pétiletého obdobi klient Gvér ,refinancuje’, a to dle aktualniho apetitu na trhu,
situace projektu, délky najemnich smluv, ceny penéz atd.

U ,refinancovani maZe aktualng dochazet k nejriiznéjsim problémé&m. Divodem je jednak moZny pokles cen nemovitosti
(a tedy nesplnéni kovenantu LTV) a sou¢asné navy3eni ceny financovani at v ¢eskych korunach, tak v eurech.

Praktickym fe3enim z pohledu banky je sniZzeni vy$e tvéru (doplnéni equity od klienta). Ne vzdy je toto Fedeni pro klienta moz-
né, proto lze o¢ekavat v ojedinélych p¥ipadech vynucené prodeje — a to zejména u agresivnich struktur (vysoké LTV), ¢i starsich/
energeticky ,zanedbanych" typl nemovitosti.

| nadle se velmi omezené financuji spekulativni transakce (projekty bez pronajmd ¢ pfedprodejt). Rovnéz pozemky pro vy-
stavbu jsou developery vétSinou kupovany z vlastnich zdrojd, bez vyuziti ivéru. Jednim z hlavnich divodd je skute¢nost, Ze
jak spekulativni development, tak ndkup pozemkd na Gvér vedou k velké spotiebé regulatorniho kapitalu, kterym jsou banky
operujici na realitnim trhu z ohledu efektivity nuceny 3etfit.

CO OVLIVNUJE CENU UVERU?

Pro tento segment bude uréujici snizova- Kli¢ovym prvkem pro cenu Gvéru je ,cena penéz’ (zakladni referen¢ni trokova sazba — graf
ni dlouhodobych tirokovych sazeb. str. 59). Pro obdobi 2023/2024 je charakteristicka relativné vysoka inflace (préimér za 2023 je
Marcel Soural, Trigema M%) aintenzivni snaha CNB o jejf regulaci zvy$ovanim korunové trrokové sazby: od 4. tinora do

prosince 2023 byla CZK sazba ve vysi 7,00 %, v prosinci byla snizena na 6,75 %.

U dlouhodobého financovani povazuiji banky za samoziejmost po klientech Zadat, aby zajistili pfipadny Grokovy a ménovy pohyb
odpovidajicim zajistovacim instrumentem. S ohledem na narGst zakladni korunové Urokové sazby a zhodnocujici se kurz vidi euru
je tento poZadavek bank pochopitelny, nebot jde o zajisténi stability budoucich vynost a limitace dopad na cash flow.

Pri financovani investi¢nich transakci kladou banky zna¢ny dtiraz na kvalitu a transparentnost nezavislého ocenéni, jehoZ ne-
dilnou soudasti se stava i hodnoceni ESG rizik, technickd, pravni a dafiova provérka stavu nemovitosti pred nakupem (tzv. due
diligence). Pro udrzitelnost kvality investice ma rovné? kli¢ovy vyznam profesionalni asset a property management.

Struktute financovani odpovidaji marZe, které se s ohledem na vzrlstajici nejistotu mirné zvy3uji ve srovnani s predchozim
rokem.

U developmentu se aktudlné marZe pohybuji v rozmezi 2,50-3,50 % u CZK financovani a 2,70-3,70 % u EUR financovani.
Marze, zahrnujici rovnéz likviditni prirazky (ndklady na obstarani EUR zdrojt), se mezi bankami Li%i.

U investi¢niho financovani marze ve srovnani s lofiskym rokem jesté mirné narostly. Aktudlné se marze pohybuji v rozmezi
2,]0-2,50 % u CZK, v ptipadé financovani v EUR jsou marze CR o cca 0,10-0,30 % vy&é( (s ohledem na Likviditni prirazky bank
operujicich na domacim trhu). Konkrétni podminky financovani vzdy zaviseji na charakteru projektu, profesni historii klienta, vys3i
LTCATV, parametrech ndjemnich smluv, a zejména na stabilité cash flow. P¥i strukturovani financovéani hraje nadale podstatnou
roli profesionalita a pfedchozi zkugenost developera/investora, kvalita zdroje splaceni ¢ili stabilita cash flow, pravni vymahatel-

nost zajisténi a hodnota zastavy. | v tomto p¥ipadé plati, ze ¢im nizsi LTV, tim niz8i mdze byt ve findle marze.
ESG A FINANCOVANi PROJEKTU

V souvislosti s riziky projektu je potfeba zminit rostouci akcent na udrzitelnost, véetné energetické efektivity budov. M4 to
svou logiku v ptijeti Green dealu ze strany EU a dalsich zemi, kdy se Ucastnické staty zavazuji do roku 2050 sniZit uhlikovou
stopu na O. S rozvojem udr¥itelnosti a tématu Zivotniho prostredi se pouzivaji komplexni certifikaéni systémy budov (naptiklad
LEED, BREEAM, WELL), které hodnoti budovy z mnoha thld pohledu potinaje energetickou naro¢nosti pres hospodafeni
s pitnou a destovou vodou aZ po vyuziti recyklovatelnych materiald, kvalitu vnitfniho prostiedi v budové, dopravni dostupnost
a lokalitu.
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Budovy, které budou splfiovat EU taxonomii (pravidla pro méFeni minimalizace uhlikové stopy), budou z pohledu banky méné
rizikové, tedy méné naro¢né na spotiebu regulatorniho kapitalu, a tedy ve vysledku ,wyhodngjii* pro klienta. Nejde aktualné
o niz&i mar#i, ale o vyhodné&j3i parametry ,zeleného financovani" — zejména v agresivn&jgim (del3im a pro klienta vyhodng&jgim)
splatkovéem planu.

Banky hraji v Green dealu, resp. v piechodu k udrzitelnosti (snizovani uhlikové stopy), velmi dtileZitou Ulohu, nebot 90 %
novych investic je financovano Uvérem. Pocinaje rokem 2023 jsou vSechny spole¢nosti s vice nez 250 zaméstnanci povinny
uvadst podil svych investic do udrZitelnych aktivit (tzv. green asset ratio). Z regulatorniho pohledu jde o cilené fizenf struktury
portfolia. Jde o vizi, Ze &m zelen&jsi projekt, tim niZ3i riziko a méné regulatorniho kapitalu bude projekt vazat. U stargich (méné
ekologicky zptsobilych) projekté zataly banky vyzadovat plan kapitalovych naklad@i na jejich energeticky ,upgrade".

U refinancovani nemovitosti, kterd nespliiuje energeticka kritéria, mtze vzniknout pro klienta problém — pokud financovani
seZene, bude podstatné draz3i (nejen z titulu zvy3ené CZK/EUR sazby, ale z titulu rizikové pFirazky za nedodrZeni energetic-
kého standardu). Je proto v zajmu klienta komunikovat s bankou minimalné rok pred ukongenim terminu financovani tak, aby
zohlednil aktualni poZadavky banky na financovani srovnatelnych projekt(i (konzervativni struktura financovani a energeticky
statut projektu).

DLUHOPISOVE EMISE A JEJICH SMEROVANI

Jestlize byl rok 2022 pro trh nemovitosti naro¢ny, o roku 2023 to platilo dvojnasob. Vétsina Evropy zazila vrchol inflace, coZ se
odrazilo v zastaveni ristu Grokovych sazeb. Vedle toho jsme vidéli zajimavy paradox, kdyz i pfes tézkosti s rlistem ekonomiky
zemi eurozony zdstavala nezaméstnanost na relativné nizké Grovni.

Vysoké sazby a s tim spojené naklady na financovani vedly k revaluaci portfolii, a to nejvice u kancelafskych budov, coz se
citelné projevilo v ochlazeni trhu. Nové vystavba se — kde to bylo mozné — odlozila. Kupujici a prodavajici si nebyli jisti cenou,
co? znamenalo minimum transakci. Banky takté? razantné sniily vy3e Gvért (méfeno LTV), zatimco asset manageti v déisledku
precendni portfolii o R/E transakcich nechtéli slyset.

Toto se vyrazné odrazilo na po¢tu a objemu R/E transakci v investi¢nim stupni (investment grade) na eurobondovém trhu. Z ng-
kolika desitek v roce 2022 propadl pocet na jednotky. Celkové se viak eurobondovému korporatnimu trhu dafilo v meziro¢nim
srovnani lépe. V souhrnu jsme zaznamenali 1292 transakci oproti 993 v roce 2022. Objemoveé transakce vynesly 799 mld. euro,
coZ bylo meziro¢né o 155 mld. euro vice.

III GRAF Trh eurovych korporatnich dluhopisti
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Zarovef pokracoval rostouci trend ve vydavani zelenych/ESG bondt, tak jak spole¢nosti pokracovaly v planech na dekarboniza-
ci. Celkové se uskute¢nilo 318 transakci s vytézkem 176 mld. euro oproti 288 transakcim v roce 2022 s vytézkem 171 mld. euro.
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Cesky kapitalovy trh zaznamenal v roce 2023 i pres vysoké sazby nékteré zajimavé transakce. Mezi ty vyznamné se ¥adi dvé
emise zbrojafskych spole¢nosti — Czechoslovak Group ve vy3i 4,5 mld. K¢ a Colt CZ Group 1,9 mld. K& podobné jako emise
spole¢nosti Dr. Max Funding ve vy3i 5 mld. K& Dekinvest Investi¢ni spolenost upsala 1,2 mld. K¢ a Energeticky a primyslovy
holding 720 mil. K& V sektoru R/E dominovaly emise spole¢nosti Passerinvest 750 mil. K& Trigema 500 mil. K& a Fidurock
Nemovitosti 700 mil. K¢ Na eurobondovy trh se v lofiském roce vydaly EPH a Energo-Pro, pficemZ druhému jmenovanému
se povedlo jako vibec prvni evropské spole¢nosti ziskat garanci od americké vladni agentury U.S. International Development
Finance Corporation (DFQ).

REALITNI TRH A FINANCOVANIi FORMOU DLUHOPISU

Na zakladé analyzy poradenské spole¢nosti KPMG provedené dle dat z registru prospektt CNB v roce 2023 pocet emisi na
trhu korporéatnich dluhopisti souvisejicich s financovanim na nemovitostnim trhu dosahl po¢tu 184 a objemu emitovaného
kapitalu pak hodnoty 14 448 mil. K¢ Pripocteme-li dalsi emise, kde vyznamna ¢ast objemu byla vyuZita na financovani nemo-
vitosti pak pocet emisi dosahne 217 a objem emitovaného kapitalu prekroc¢i 20 000 mil. K& Pocet emitentd v roce 2023 byl
27 respektive 31, kde vice neZ polovina emitent emitovala své dluhopisy jiZ v roce 2020.

GRAF Vyvoj objemu a po¢tu novych emisi — nemovitostni trh (v mil. K&)

25000 250
Objem novych emisi [l Pocet novych emisi M7

20 000 200

184
15000 150
10 000 100
68
5000 50
0 o
2020 2023 2023a
2023a - zahrnuje emise, kde cast emitovaného objemu byla urcena i pro financovani jinych ZDROJ: DATA Z REGISTRU PROSPEKTU CNB (EMISE S PROSPEKTEM), KPMG

neZ nemovitostnich projektd, kde nemovitostni projekty tvofi vice nez 40 % emise.
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Porovnani rozpéti kuponovych sazeb (1. az 3. kvartil) v roce 2023 oproti roku 2022 ukazuje nasledujici graf.

III GRAF Rozpéti kuponovych sazeb
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ZDROJ: DATA Z REGISTRU PROSPEKTU CNB (EMISE S PROSPEKTEM), KPMG

Variabilni trokovou miru (s referenéni sazbou PRIBOR) mé&lo 9 % emitovanych dluhopisti v roce 2023.

Vice neZ 30 % dluhopist bylo vydano se splatnosti 5 let, které nasledovaly dluhopisy se splatnosti 3 roky. Podil zajisténych
a nezajisténych dluhopist je pomérné vyrovnany, kde nej¢astéjsi formou zajisténi je ruceni matefské spolecnosti nebo jiné
spole¢nosti v ramci skupiny emitenta. Zastava nemovitosti je pak pomérné vyjimena forma zajisténi.

Z hlediska mény je nadale vétsina emitovanych dluhopist denominovanych v korunach.

III GRAF Podil dluhopisti dle mény
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ZDROJ: DATA Z REGISTRU PROSPEKTU CNB (EMISE S PROSPEKTEM), KPMG

V zajmu obnoveni cenové stability musely centralni banky v reakci na vysokou miru inflace pfistoupit ke zvy3ovani sazeb. Po
dosazeni jejich loriskych maxim nyni o¢ekavame pohyb smérem dolci. CNB se ji# do snizovani pustila, ECB jeété kvili nepresvéd-
¢ivéemu trendu jadrové inflace vyckava, nicméné ocekavani analytikd naznaluji prvni pokles sazeb ve druhém ctvrtleti 2024,
Snizovani prinese dlouho ocekavané zleviiovani Gvér(i a zaroven by mohlo pomocii s vyraznéjsim oZzivenim dluhopisového trhu.



Navzdory tomuto pozitivnimu vyhledu je ale na stole i celd fada rizik. Na jedné strané to jsou setrvacnéjsi cenové tlaky v hlav-
nich ekonomikach, které by mohly oddalit cyklus snizovani irokovych sazeb. Na strané druhé jde naptiklad o rizika v americkém
finan¢nim sektoru ve spajitosti s vysokymi tirokovymi sazbami, jak jsme ostatné vidéli v minulém roce. To by mohlo podobné
jako loni v bfeznu zasahnout nejen americké trhy, ale také vyvoj v Evropé.

Nicméné budeme pozitivni. Korporatni bondy jsou bezesporu stale jednou ze zajimavych alternativ financovani. Vyhrava ten,
ktery je pfipraven vyuZit spravného momentu. A zaroven ten, ktery je pFipraven i v oblasti udrZitelnosti — ESG.

L Y o Dluhopisy ve formé téch zelenych budou v sektoru nemovitosti nutnosti a velmi rychle
Ocekavam spise oziveni a mirny rdst, ale zadné

i e ety Ao s Gl e vt vytladi ty zcela ,bez privlastku”. Tzv. zelené premium, které jsme v minulych letech

podilu Gvérti v CZK s tim, jak bude mizet troko- mohli v Fadu nékolika malo bazickych bod(i zaznamenat, za¢ind mizet s tim, jak nar(ista
vy diferencial mezi CZK a EUR. pocet zelenych dluhopist a rozdily se budou spise odvijet od diverzifikace nabizeného
Ale$ Raizicka, MPR Holding portfolia a sily emitenta. Lze v3ak olekavat, Ze emitent, ktery nabidne dluhopis bez

oznaceni ESG, si bude muset pfiplatit.

Jedna zajimava transakce na zavér. CTP N.V. probudila koncem ledna 2024 spici eurobondovy trh R/E transakci, kdyz oznamila
umysl vydat benchmarkovou emisi ve vy$i 500 mil. eur, ale s o¢ekavanim dosahnout objemu 650 mil. eur. Nakonec diky velké-
mu zajmu investord, ktefi umistili poptavku za 4,1 bil. eur, se konec¢na vyse emise vy$plhala na 750 mil. eur. CTP zvolila v Gvodu
celkem defenzivni strategii a zac¢ala na cené 260 bps nad mid-swap. Diky vysoké poptavce se v3ak spread podafilo stlacit o ne-
uvéfitelnych 40 bps na findlnich 220 bps nad mid-swap, a CTP tak vydala dluhopis za cenu o 5 bps niz8i, neZ se nachazela jeji
teoreticka hodnota dle tzv. fair value kFivky.

Tato transakce je tak zajimava z mnoha déivodd. Vyznamny previs poptavky investor(l ukazuje, e ,konec svéta" pro R/E sektor
nenastal. Zaroven stlaceni spreadu o 40bps naznacuje hlad po kvalitné nastrukturovanych transakcich zavedenych emitentd
s vynikajicim kreditnim profilem. CTP beze sporu udélalo touto emisi pro trh R/E velkou sluzbu.

ZAVER

Financovani projektt probiha u zkugenych developerd a investor(, a samoziejmé kvalitné pFipravenych (= udrZitelnych) projek-
td relativné bez problémd. Charakteristickym rysem sou¢asného financovani je akcent na ,udrZitelnost" a velmi konzervativni
parametry LTC/LTV financovani, které poskytuji ochranu pro piipadné vykyvy v cash flow, at ji# z jakéhokoliv d@vodu.

Aktualné je trh nemovitosti v Ceské republice v médu ocekavant: fada investorti ¢eka na svoji
Lepsi trokové sazby pozitivné ovlivni

developery a sniZi jejich naklady projek-
tového financovani.

Peter Visfiovsky, LEXXUS NORTON

prileZitost, ladi se cenova ocekavani prodavajicich a kupujicich. Zajem bank je trh podpofit,
byt s vice konzervativnimi parametry (LTC/LTV, pricing), ve srovnani s pfedchozimi lety, a sa-
mozirejmé s velkym akcentem na udrzitelnost, tedy sladéni s ESG parametry.
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Ing. Martin Vasek | Vykonny Feditel Gtvaru
Uvéry pro bydleni skupiny CSOB
Generalni feditel CSOB Hypoteéni banky a CSOB Stavebni spoftitelny

Martin Vasek je od roku 2022 vykonnym Feditelem ttvaru Uvéry pro bydlenf
skupiny CSOB a generalnim feditelem CSOB Hypote¢ni banky a CSOB Stavebnf
sporitelny. Ve skupiné CSOB péisobi jiz déle nez 18 let. Do CSOB nastoupil v roce
2005 na pozici feditele Gtvaru Podpora finanénich trhd, kde byl zodpovédny za
zpracovani a vyporadani obchodd uzavienych na finan¢nich a kapitalovych trzich.
Po ¢tytletém ptisobeni v CSOB prestoupil do Hypotecni banky, kde zastaval pozici
finan¢niho feditele a zaroveri byl ¢lenem predstavenstva zodpovédnym za finan¢ni
oblast. V tinoru 2013 se vratil do CSOB, aby vedL titvar Zpracovani operaci a nakup,
poté Utvar Produkty a integrace a nasledné se stal vykonnym Feditelem Retailové
pobockové sité. V roce 2079 se stal generalnim Feditelern CSOB Penzijnf spofitelny
a KBC Asset Management, pobocky CSOB. Zarovefi zastaval pozici vykonného e-
ditele za oblast investi¢nich produktt ve skupingé CSOB. Martin Vasek vystudoval
Vysokou $kolu ekonomickou v Praze, obor Finance, vedlejsi obor Ekonomika pr-
myslového podniku. Uspééné absolvoval vzdélavaci program pro vykonny manage-
ment — INSEAD, ve francouzském Fountainebleau.



FINANCOVANI
REZIDENCNICH
NEMOVITOSTI

Uplynuly rok nebyl pro trh s bydlenim snadny. Poptavku zajemct o koupi nemovitosti
tladilo dold vicero faktora: pokraéujici vysoka inflace a s ni spojené ekonomické
nejistoty, meziroéné prudky rist drokovych sazeb, mirné klesajici ceny nemovitosti

i pFisnéjsi nastaveni Gvérovych ukazatell centralni bankou. Rada klientt nakup
nemovitosti radéji odloZila. Navzdory tomu byly jiz ve druhé poloviné roku 2023 vidét
pozitivni ndznaky a bliZici se bod obratu.

Ceska narodni banka drzela takika po cely lofisky rok zakladni trokovou sazbu na
hodnoté 7,00 % a aZ tésné pfed vanoénimi svatky ji upravila na 6,75 %. Podle ukazatele
CBA Hypomonitor se priimérna trokova sazba novych hypoték loni postupné snizovala
z lednovych 5,95 % na prosincovych 5,65 %. Meziroéni zména byla ale citelna. Napfiklad
jesté v prvnim kvartale roku 2022 byly priimérné trzni hypoteéni sazby kolem & %

a zakladni sazba CNB se pohybovala od 3,75 do 5 %.

Vyvoj cen nemovitosti zaloZzeny na redlnych odhadech trznich cen podrobné sleduje
CSOB Index bydleni (d¥ive HB Index). Podle n&j loni byty v Cesku v praiméru zlevnily

o 5,8 procenta, cena rodinnych domti v podstaté stagnovala. Rada zjemcti o koupi
nemovitosti vy¢kavala v oéekavani dalsiho poklesu cen. Tempo poklesu cen byt a domi
se postupné zpomalovalo a vyvoj na pfelomu roku sméfoval ke stabilizaci s tendenci
cenového riistu.

Banky a stavebni spofitelny v Ceské republice i v téchto slozitych podminkach poskytly
v roce 2023 domacnostem uvéry na bydleni v celkové hodnoté 172 miliard korun, coZ
byl v porovnani s pfedchozim rokem pokles o pFiblizné pétinu. Z toho hypoteéni Gvéry
pFedstavovaly 138 miliard korun a Gvéry ze stavebniho spofeni 34 miliard korun. Objem
poskytnutych Gvérd se kvartal od kvartalu zvy3oval, a zatimco v prvnim &tvrtleti byl
utlum znaény, v poslednim étvrtleti byla dynamika vysoka

VYVO) HYPOTECNIHO TRHU V ROCE 2023 V CiSLECH

Meziro¢ni propad ve vysi 24 % v objemu hypotecnich Uvérd byl dan zejména skute¢nosti, ze prvni polovina roku 2022 byla stale
z pohledu poskytnutych hypoték silnd. Za prvni polovinu roku 2023 se tak poskytlo meziro¢né o 50 % méné hypoték, za dru-
hou polovinu roku 2023 naopak pres 50 % vice. Ve srovnani s pfedpandemickymi roky 2017 az 2019 byl objem poskytnutych
hypoték v roce 2023 zhruba o tfetinu nizsi. Za cely rok 2023 poskytly banky a stavebni spofitelny hypote¢ni Gvéry v objemu
150 mild. K¢, z toho ¢isté nové Uvéry bez refinancovani Cinily 124 mld. K¢
3 Vysoké trokové sazby vyrazné utlumily
Hypotecni trh mirné oZival, coz souvisi s uvolnénim pravidel ze strany CNB, mirnym poklesem poptavku po nemovitostech.
sazeb i odlozenou poptavkou. Urokové sazby v prosinci pokracovaly v poklesu a snizily se Peter Visriovsky, LEXXUS NORTON
2 5,67 % na 5,65 %, coZ je nejnizsi hodnota od poloviny roku 2022.

Pramérny mési¢ni pocet poskytnutych hypoték v poslednim ¢tvrtleti roku 2023 se pohyboval kolem 4 tisic mési¢né, cozZ je
témé¥ dvojnasobek oproti stejnému obdobi roku 2022, ale na druhou stranu polovina oproti konci roku 2020.

FAKTORY OVLIVNUJiCi TRH

Ceska ekonomika se v roce 2023 pohybovala na hrané recese. Hruby domaci produkt pravdépodobné klesl o 0,6 %, nominalni
hruby domaci produkt pak podle odhadd rostl o 8,3 %. Domacnosti se potykaly s vysokou inflaci, jejich redlna spotfeba se tak
3,7 % na konci roku. Oproti konci roku 2022 se nezaméstnanost meziro¢né nezménila. Volnych mist bylo na konci roku 2023
méné neZ uchazetl o zaméstnani.
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GRAF Vyvoj objemu poskytnutnych hypoték v letech 2020-2023 v mld. K¢ |II
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GRAF Vyvoj po&tu poskytnutnych hypoték v letech 2020-2023 v mld. K¢ III
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POKRACUJICi VYSOKA INFLACE

Inflace v ¢islech

Primérna mira inflace v roce 2023 dosahla 10,7 %, coZ bylo o 44 procentniho bodu méné nez v roce 2022. Béhem celého roku
2023 se meziro¢ni tempo riistu postupné snizovalo (z 164 % v prvnim &tvrtleti na 7,6 % ve Etvrtém Ctvrtlet).

Meziro¢ni vyvoj inflace v roce 2023 byl ovlivnén zejména riistem cen bydleni a potravin. Protismérné, tj. na snizovani cenové
hladiny, pasobil vyvoj cen dopravy.

V oblasti bydleni se zvysily ceny najemného z bytu o 7,1 %, elektfiny o 43,1 %, zemniho plynu o 30,9 %, vodného o 16,3 %,
sto¢ného o 28,3 %, tuhych paliv 0 26,0 % a tepla a teplé vody o 371 %. Imputované ndjemné (naklady vlastnického bydleni)
se zvysilo 0 2,8 %.

Vyvoj inflace v pribéhu roku

Inflace se po prechodném lednovém zvySeni souvisejicim zejména s narlistem cen elektfiny zacala od Unora snizovat. V pribé-
hu druhého a ttetiho ¢tvrtleti pokles viditelné pokracoval. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti se dezinflacni proces, vyjadfeno v meziro¢nim
rlistu spotfebitelskych cen, docasné prerusil vlivem nizké srovnavaci zakladny roku 2022 dané zlevnénim elektfiny z diivodu
zaveden( vladniho Usporného tarifu. To vyznamné zvysilo piispévek regulovanych cen k mezironi inflaci v zavéru roku (pocinaje
Fijnem). Oproti tomu rast trznich cen i nadale zvoloval vlivem utlumenych nakladovych tlak(l ze zahrani¢i a pokracujictho zmir-
novéani inflatniho pasobeni domaci ekonomiky. Pfitom do3lo k postupné korekci ziskovych marzi domécich vyrobct, obchodnika
a poskytovatelt sluzeb.
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Negativni vliv inflace na trh bydleni v roce 2023 postupné klesal spolu s jejim odeznivanim, projevila se odloZena poptavka
domacnosti po novém bydlent.

Inflaéni o€ekavani pro rok 2024

V souladu s o¢ekavanim CNB po odeznéni vlivu snizené srovnavaci zakladny a s pfispénim zptisnéné ménové politiky doslo ke
skokovému snfzeni meziro¢nf inflace za leden 2024 na hodnotu 2,3 %, co je blizko infla¢ntho cile CNB. Cenova hladina v lednu
mezimési¢né vzrostla pouze o 1,5 %. Intenzita tradi¢niho pfecenéni na pocatku roku byla prozatim pod predpoklady zimni pro-
gnozy CNB. Podle ni se inflace bude v pritbéhu celého Letogniho roku pohybovat na dohled 2% cile.

VYVO) UROKOVYCH SAZEB

Ocekavany pokles trokovych sazeb

muze zplsobit oZiveni poptavky po
hypotékach a tim i nastartovani trhu

letech mirné poklesla z 598 na 593 %. Jeji hodnota byla tak nepatrné nad hodnotou z fijna N S N —

roku 2022, stale se viak nachazela na nejvy3sich trovnich za poslednich 15 let. Mirny pokles Emil Holub. Clifford Chance

Urokova sazba u skute¢né nové poskytnutych hypote¢nich tvérti v lednu 2023 poprvé po dvou

sazby pokracoval i v dal8ich mésicich. Realizované Urokové sazby na rozdil od cen nabidkovych
reflektovaly skute¢nou redlnou Urokovou sazbu u podepsanych hypote¢nich smluv. Do konce
roku pak Urokova sazba u skute¢né nové poskytnutych hypotecnich ivért mirné klesala az na 5,65 %.

Na trhu jsme byli v roce 2023 svédky postupného zkracovani fixaci. Nabidka bank na trhu zejména ke konci roku reagovala na
poptavku klient postavenou na ocekdvaném poklesu sazeb v krat$im horizontu i na nové pfijatou legislativu tykajici se celné

vynaloZenych naklad( pfed¢asného splaceni hypoték.

III GRAF Vyvoj priimérné realizované Grokové sazby novych hypote¢nich avéra (2022-2023)

B Realizovana trokova sazba novych hypoték — Hypomonitor CBA (%)
Oficialni data CNB (%)

Oficialni data CNB (nové i refinancované)

ZDROJ: CBA HYPOMONITOR

MIRNE KLESAJiCi CENY NEMOVITOSTi

Trh s bydlenim si v uplynulych letech progel turbulentnimi zménami, jak ukazuje CSOB Index Bydleni (d¥ive HB Index) za jed-
notliva Ctvrtleti roku 2023. Zatimco nizké Urokové sazby v roce 2021 vyhnaly ceny nemovitosti k maximu, jejich predlofisky
vyrazny rst realitni trh vyznamné ochladil. Zapocaty trend pozvolna klesajicich cen a stagnujiciho zajmu pokracoval i v prvnim
kvartale roku 2023. Vlyjimkou pfitom byly pozemky, kde zajem pretrvéval, ¢i dokonce rostl.

Prvni kvartal roku 2023 odhalil vedle klesajictho zajmu o byty s dispozici 3+1 a 3+kk také po- Ocekavam rdist cen nemovitost! kvili
kles cen byt v jednotlivych krajich. Nejvice klesaly ceny v kraji Moravskoslezském (-4,3 %), v closipnest jpsie
Pardubickém (-3,2 %), Olomouckém (-3]1 %), Usteckém (-2,9 %) a Jihoceském (-2,8 %). Cenovy Miroslav Poredsky
pokles ale zaznamenala také Praha, a to o cela 2 %, 3lo v3ak spise o individualni slevy pti

koupi. Mezikvartalné tak ceny byt( klesaly v prameéru 0 2,5 %. | v roce 2023 pfitom pokracoval niZs$i zajem o velké rodinné domy

pred rekonstrukci, vétsi poptavce se tésily naopak ty mobilni. Ceny rodinnych dom@ mezi¢tvrtletné klesly o 0,1 %. V piipadé

pozemkd pak nadale poptavka prevy3ovala sou¢asnou nabidku, ceny mezi¢tvrtletné rostly o 3,8 %.

Ve druhém ¢tvrtleti roku 2023 ceny byt klesly mezi¢tvrtletné o dalsich 2,1 % a rodinnych dom@ o 0,6 %. Oproti tomu ceny
pozemkd se v porovnani s prvnim kvartalem dale zvedaly, a to o 2 %. Stejné tak jako v prvnim kvartale roku, i ve druhém po-
kracoval pokles cen bytt napti¢ véemi kraji Ceské republiky. Tempo poklesu mezi prvnim a druhym kvartalem mirné zpomalilo,



ceny bytd viak i nadale klesaly. Klesala také poptavka po rodinnych domech a rekrea¢nich objektech. Na trhu se zna¢né promitl
nezajem kupujicich o velké rodinné domy bez rekonstrukce, a to zejména kvali pfetrvavajicimu rdstu cen energii. U druhého
zminéného typu nemovitosti, tedy u rekreacnich objektd, byl propad dramaticky, fadové az o 40 %.

Ceny byt( ve tfetim kvartale roku 2023 poklesly mezikvartalné o 1,1 %. U rodinnych domu se zleviiovani po pulroce zastavilo
a v mezikvartalnim porovnani ceny o 0,3 % rostly. Po¢ty prodanych bytl se stabilizovaly, a dokonce mirmné rostly, i kdyZ v mezi-
ro¢nim srovnani se stéle jednalo o vyrazné niz3i objem. Ve tfetim kvartéle se stabilizovala nabidka star3ich bytd, naopak v pripadé
novostaveb nabidka klesala, objevovala se nejistota ohledné moznych zahdjeni novych stavebnich projektd. Naopak v pfipadé
pozemk{ ceny i nadale stoupaly, mezikvartalné o 11 %. Tempo ristu se viak oproti pfedchazejicimu obdobi vyrazné zpomalilo.
U rodinnych domd se poptavka oproti pfedchazejicim obdobim stabilizovala. Pokracovala také vystavba novych rodinnych doma.
Pokles cen vybranych stavebnich materialt a niZzsi objem zakazek pro stavebni firmy pozitivné dopadl i na naklady na vystavbu.

V poslednim ¢tvrtleti roku mezikvartalng mirné klesaly ceny bytd (o 0,2 %). Pokles cen byt se tak prakticky zastavil, ceny lehce
klesaly uz jen ve vybranych lokalitach. Meziro¢ni pokles cen bytt v CR dosahl 5,8 %. Ceny nejvice klesaly ve tretim ctvrtleti, od
¢tvrtého kvartdlu se trh jiz stabilizoval. Objem prodejt bytt se mezikvartalng zvysil o 6 % a postupné dochézelo k oZiveni zajmu.
Nejvice se pfitom prodavaly byty o velikosti 3+1 a 3+kk, zajem o malometrazni byty stagnoval. U rodinnych dom@ poptavka me-
zikvartalné vzrostla o 10 %, meziro¢né pak dokonce o 16 %, ceny rodinnych dom( v3ak stagnovaly. Zajem byl pfedevsim o mensi
rodinné domy v dobrém technickém stavu. Naopak energeticky naro¢né domy nakupujici nepoptavali z diivodu vysokych cen
energii. Po prudkém propadu se mirné zvedl zajem o rekreacni objekty. Ceny pozemkd ve ¢tvrtém kvartale stagnovaly.

GRAF CSOB Index BydLleni — ceny bytdi, rodinnych domti a pozemkd v letech 2010-2023
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ZDROJ: HB INDEX HYPOTECNI BANKY

Celkova meziro¢ni zména ceny v roce 2023 byla u byt( -58 %, u rodinnych dom® 0,1 % a u pozemkd 7,2 %. Celkové se v roce
2023 ceny byt mirné snizily, u rodinnych dom( stabilizovaly. Ceny pozemk(i nadéle rostly, ale tempo réstu se vyrazné zpomalilo.

NASTAVENi UVEROVYCH UKAZATELU CENTRALNi BANKOU

V ¢ervenci roku 2023 ponechala CNB nastavené hornf hranice ukazatel( LTV a deaktivovala hornf hranice Gvérového ukazatele
DSTI. S ohledem na pretrvavajici nadhodnoceni cen reziden¢nich nemovitosti zGstala v platnosti horni hranice ukazatele LTV
na 80 % hodnoty nemovitosti, resp. 90 % pro Zadatele mladsi 36 let, a Llimit DTl na 8,5nasobku, resp. 9,5nasobku roc¢nich Cis-
tych pfijmd. Rozvolnéni ukazatele DSTI pfispélo k obnoveni ristu hypote¢niho trhu v druhé

Ani pokles trokovych sazeb nebude (pfi poloviné roku 2023.
soucasnych cenach novostaveb a tempu
ristu mezd) pro velkou ¢ast poptavky po

vlastnickém bydlent rozhodujici. Mnoho V listopadu 2023 CNB rozhodla o ponechani hornich hranic ukazatele LTV a deaktivovala

lid zkratka na vlastnické bydlenf v Praze horni hranice ukazatele DTl s platnosti od 1. ledna 2024. Toto rozhodnuti bylo zaloZeno na
jiz nedosahne. posouzeni vyvoje finan¢niho cyklu, zranitelnosti bankovniho sektoru a ostatnich faktord, kte-
Pavel Linha, DRFG Real Estate ré ovliviuji jeho odolnost. Dopad tohoto rozvolnéni se pozitivné projevi na hypote¢nim trhu

v 2024, byt nebude mit takovy dopad jako rozvolnéni DSTI ukazatele.
PRUMERNA HYPOTEKA
Priimérna vyse nové hypotéky v roce 2023 rostla a ¢inila 3 miliony K& V prosinci vzrostla z 3,21 na 3,37 mil. K¢, coZ pfedstavuje

navrat na Urovné ze zacatku roku 2022. Nejvy$si praimérna hypotéka byla dosaZena v listopadu 2021 a ¢inila 346 mil. K&, poté
se postupné snizovala a své nejnizsi Grovné dosahla v lednu 2023 ve vysi 2,83 mil. K&



Pramérna vyse hypotéky, véetné refinancovani, také rostla a ¢inila 2,96 mil. K& Nejvyssich hodnot dosahla v prosindi, a to
3,23 mil, nejnizsi byla v lednu, a to ve vysi 2,7 mil. K&

Scénate vyvoje mési¢ni splatky pro razné délky splatnosti hypotéky udava tabulka Z ni je patrné, Ze rist hypotecnich sazeb
o jeden procentni bod znamena pro prdmérnou velikost hypotéky zvyseni mési¢ni splatky o zhruba 1,5 tisice K& Ve srovnani
s 3% Urokovou sazbou, ktera byla na trhu bézna v dFivéjsich letech, znamenala hypotecni sazba v prosinci 2023 narlst mési¢ni
splatky u priimérné hypotéky zhruba o 5 tisic K& Splatka hypotéky ve vy3i jednoho milionu korun s 30letou splatnosti a s tro-

kovymi sazbami realizovanymi na konci roku 2023 se pohybovala pod 5 800 K.

TABULKA Mési¢ni splatka primérné hypotéky v zavislosti na délce splatnosti a Grokové sazbé

Primérna velikost nové hypotéky v K¢ 3368 225
Préimérna Grokova sazba v % 3,0 4.0 5,0 5,65 70
Mési¢ni splatka
Splatnost hypotéky v letech 15 23260 24 94 26 636 27782 30 275
20 18 680 20 41 22 229 23 448 26 14
25 15973 17779 19 690 20 978 23 806
30 14201 16 080 18 081 19 433 22 409

o ~ . . ZDROJ: AGENTURY, VEREJNE ZDROJE
ZAJEM O UDRZITELNE BYDLENI

Podle priizkumu CSOB Fedi Usporné bydleni devét z 10 Cechtl. V roce 2023 uzaviela CSOB 2 238 novych hypoték na Usporné
bydleni o objemu 10,05 mld. K& To je kazda Ctvrta hypotéka uzaviena na Usporné bydleni. Z nezajisténych Gvérl ze stavebniho
spofen bylo na tisporné bydleni sjednano celych 27 %. V roce 2023 byl také rekordni zajem o dotace na tsporné bydleni u SFZP.
Bylo pfijato 160 tisic Zadosti v programu Nové zelena Gsporam. PoZadovany objem dotaci byl 31,5 mld. K& Od ledna 2024 poskytu-
ji stavebni spofitelny dota¢ni poradenstvi na svych pobockach, od Unora pak i zvyhodnéné Gvéry na Usporné energeticka opatien.

HYPOTECNI TRH V ROCE 2024

Je pravdépodobné, Ze na hypote¢nim trhu nastal obrat a v roce 2024 lze otekévat pozvolny réist. CNB v otekavani mnohem nizéi
inflace zacala se snizovanim zékladnich Grokovych sazeb, a zfejmé v ném bude i pokracovat. | kdyZ sazby na mezibankovnim nebo
kapitalovém trhu nekoresponduji se zakladnimi sazbami CNB, vyvoj je zde také piiznivy. To poskytuje prostor pro postupné snizovani
kone¢nych trokovych sazeb pro klienta. Lze ofekavat, Ze pramérné trokové sazby budou do konce roku 2024 zacinat Ctyfkou.

Sazby hypotecnich ivérd budou pozvolna klesat i v roce 2024 a reagovat na snizovani 2T

. Snizeni trokovych sazeb bude jedno-
REPO sazby v gesci CNB a na stabilizaci inflace. Zejména v prvni poloviné roku miize byt o) roavyen s3zen DUee )

znatné pozitivnim tahounem trhu.
pokles hypotecnich sazeb rychlejsi, protoze do roku 2024 vstupujeme s vy$simi zakladnimi

sazbami. Ceny zdrojd hypotecnich Gvér(, tzv. Urokové swapy, hlavné u kratgich sazeb (pro

fixace od t¥ let) se pravdépodobné propadnou v reakci na postupné snizovani zakladni 2T

REPO sazby v gesci CNB vic ne? u del3ich fixacl (pét let a vic). Tzv. inverze na trhu trokovych sazeb se bude nadale sniZovat.
Nadale bude, zejména v prvni poloviné roku, pokracovat i postupné zkracovani fixaci, které se vzhledem k pfijatym legislativnim
zménam stane trznim standardem i pro stfednédoby vyhled.

Andrea Sukopova, Komeréni banka

Ke konci roku 2024 lze otekavat stabilizaci sazbového prostredi, protoze cyklus snizovani sazeb CNB se bude bliZit ke konci
a v8echny ocCekavané zmény uz témér s jistotou trh promitne i do drokovych swapd. Hodnoty 2T REPO sazby se budou pohy-
bovat kolem Urovné 3,5-4 %; kivka Grokovych sazeb se podle ocekavani vyrazné zplosti a znormalizuje.

Vétsi vliv na rozhodovani domacnosti mohou mit ceny nemovitosti, jejich dal3i pokles je malo pravdépodobny, proto lze
predpokladat, Ze klienti budou chtit vyuZit aktualni nabidky. Vliv bude mit odloZzenad poptavka po nemovitostech, zejména ze
strany domacnosti nakupujicich nemovitosti pro vlastni bydleni. Navrat investor( na trh nemusi byt se stejnou razanci, protoze
obecné vyssi irokové sazby v ekonomice poskytuji zajimavé zhodnoceni i v jinych investi¢nich aktivech. Nadale v3ak bude platit,
Ze nemovitost je konzervativni investice se zajimavym vynosem, a zejména na Ceském trhu se bude t&3it nadale velké oblibé.

Zrugenf Llimitu DSTI v lofiském roce a limitu DT od ledna roku 2024 ze strany CNB zFejmé jesté dale prispéje k vy3i poptavce
klient@. V0iv zrugeni Llimitu DSTI bude pFitom vyrazn&jsi (DSTI porovnava maximalni mésiéni splatku hypotéky s Eistymi pFjmy,
DTl hlida celkové zadluZeni vici p¥jmam).

Domacnosti budou zfejmé stéle v rostouci mife poptavat energeticky Usporné opatfeni a s tim souvisejici vyhodné moznosti
financovani, v¢etné dotaci z programu Nova zelena Gsporam.

POUZITE ZDROJE: CESKA NARODNI BANKA, CBA HYPOMONITOR, CESKY STATISTICKY URAD,
CSOB INDEX BYDLENI (DRIVE HB INDEX), MINISTERSTVO FINANCI CR
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Matous Ryska, MSc. | M&A Analytik, MP Corporate Finance

Matous je mlady profesional se zkudenostmi z Auditu, Risk consultingu a Corpora-
te Finance s analytickymi dovednostmi z réiznych oblasti financi. Pracovni zkusenos-
ti sbiral ve spole¢nostech Ernst & Young a KPMG. Vystudoval VSE a Univerzitu ve
Vidni. Je ¢lenem Institutu strategického investovani pti VSE.
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REALITNI FONDY

Cesky trh realitnich podilovych fondi je trhem stale relativné mladym. Realitni fondy
jsou ale nejrychleji rostouci skupinou investi¢nich fond(, co se objemu spravovaného
majetku tyée. Fondy v poslednich dvou letech vykazuji pomérné stabilni vysledky, po

zohlednéni rozkolisaného realitniho trh. o .
Po zpomaleni pfilivu investic v roce 2023

ocekavam opétovny rlist trhu nemovi-
tostnich fondd.
Diky ¢eskym realitnim podilovym fondtim se rozhybal ¢esky kapitalovy trh pro men3i regio- Marek Beitka, Generali
nalni komer¢ni nemovitosti, které jsou pro institucionalni investory malé a které leZi v lokali- Investments CEE
tach, v nichz je bez znalosti mistniho know-how velmi obtizné se pro mezinarodni investory
pohybovat; jedna se typicky o retail parky a men3i nakupni centra. Po nékolika letech realné
existence ¢eské realitni podilové fondy konkuruji kapitalové zahrani¢nim investortim ve vybérovych Fizenich pti prodejich insti-
tuciondlnich produkt(i v Praze nebo Brné, o ¢emz svédti i nedavna akvizice nakupniho centra Arkady Pankrac fondem Trigea,
a ¢astetné dokonce zahrani¢ni fondovy kapital z investic v CR vytlacuji. V poslednich letech ¢eské podilové fondy investuijt

v

rovnéz do zahranici, v oblasti logistiky patfi jednoznac¢né k nejvétsim hra¢dm na ¢eském trhu.

III GRAF Vyvoj hodnoty majetku realitnich podilovych fondti
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ZDROJ: AKAR CR
Realitni podilové fondy predstavuiji zajimavou investici pro ¢eského konzervativniho investora upfednostiujiciho investici do
realnych aktiv. Realitni fondy predstavuji 8 % celkového majetku investi¢nich fondd, coZ je osminasobek hodnoty vykazané pred
15 lety, realitni podilové fondy jsou tak nejrychleji rostoucim segmentem investi¢nich fondd.

III GRAF Vyvoj podilu realitnich fondi na celkovém majetku investi¢nich fondt
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Realitni podilové fondy je mozné z divodu rozdilnych vlastnosti rozdélovat na dvé samostatné kategorie — fondy retailové
a fondy kvalifikovanych investord. Zeb¥i¢ek obchodovatelnych realitnich podilovych fondti v CR vydavany Institutem Strate-
gického Investovani FFU VSE a Hospodatskymi novinami zahrnuje celkem 14 fond( retailovych a 20 fondt kvalifikovanych
investord, coz predstavuje témér viechny Ceské fondy na trhu splriujici kritéria pro zafazeni. Dominuji realitni fondy zaméFujici
se na logistiku a praimyslové parky, nasledované fondy zamétujicimi se na komer&ni nemovitosti (office a retail), v poslednich
letech se ale na trhu objevuji ispésné fondy i v oblasti ndjemniho bydlent.

GRAF Index vykonnosti realitnich podilovych fondti zafazenych v Zeb¥i¢ku TOP realitnich fondd

Index vynosnosti — FKI Index vynosnosti — Retail
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ZDROJ: INSTITUT STRATEGICKEHO INVESTOVANI FFU VSE, HOSPODARSKE NOVINY;
INDEX JE STANOVEN VAZENIM VYNOSNOSTI DLE HODNOTY PORTFOLIA JEDNOTLIVYCH FONDU

Samoziejmé i trh realitnich podilovych fond( je zasazen stavajici situaci na realitnim trhu
Cei jsou konzervativni investofi a ne- obecné, coz se propisuje do kratkodobych vykonosti fondg, které jak u FKI fondg, tak u re-
movitcastm’fondyjs.ou Fta‘vjié/”é VhOOd”OU tailovych fondt klesaji. Zatimco u retailovych fondt jejich vykonost po zvyseni klesa opét
;;Okﬁzzléa:?nujssot;zel éi“:;jﬂ;,if?g:g;’ k 4 9% dlouhodobého prameéru, u fondd FKl se jedna o vy3$3i propad hodnot vykonosti. Propad
ve stfedné a zejména dlouhodobého vykonosti neni dan jen celkovou situaci na trhu, kdy dopad maji pfedevsim vy3si drokové
horizontu za dobrou finan¢nf strategii. sazby a vyssi yieldy, které zvySuji naklady financovani a vytvati tlak na hodnotu nemovitosti,
Zdenka Klapalova, Knight Frank ale i celkovou maturitou trhu. Pramérna vykonnost okolo 20 % z roku 2021 je samoziejmé
dlouhodobé na trhu neudrzitelnd. Obecné, pokud fond roste a ponechava si aktiva pfi value-
-add profilu fondu, pak se zvét3ujicim se stabilnim portfoliem pfi nezménéné ekonomické
situaci vykonnost fondu klesa, nebot efekt nové nakoupenych value-add aktiv se rozpousti ve stabilnich hodnotach a vynosech

portfolia nakoupeného drive.

Celkova hodnota portfolii fondd ale dlouhodobé roste a dosahuje hranice 85 mld. K¢ pro fondy FKI i fondy retailové — tedy
celkem témér 170 mld. K&

GRAF Hodnota portfolia realitnich podilovych fonda

Portfolio — FKI Portfolio — Retail
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ZDROJ: INSTITUT STRATEGICKEHO INVESTOVANI FFU VSE, HOSPODARSKE NOVINY
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76  FINANCOVANI NEMOVITOSTI

Dal3im trendem poslednich 18 mésict je snizujici se zadluzenost FKI fond(, ktera dnes v praiméru trhu ¢ini 50 %, zatimco pred
tfemi lety Cinila téméF 60 %. Schopnost fond( snizovat svoje LTV v nepfiznivych ekonomickych dobach svéd¢i o zdravé likvidité
fond(l a schopnosti ziskavat nové investory a prostfedky, cemuZ samoziejmé pomahd i stavajici inflace, kdy investofi hledajt
moznosti vy$sich vynos(, které by co nejvice kompenzovaly inflaéni ztraty.

I I I GRAF FKI - srovnani jednoletych vynosnosti
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ZDROJ: INSTITUT STRATEGICKEHO INVESTOVANI FFU VSE, HOSPODARSKE NOVINY

U jednoleté vynosnosti FKI sledujeme strmy pokles vynosnosti fond( investujicich do logis-
tiky a primyslovych parkd a mirnéjsi pokles u fondd investujicich do kancelafskych budov. Vzhledem k atraktivité nemovitosti je
Relativné stabilni vynosy drzi retailové parky, mirny nardst vidime u reziden¢niho bydleni pFed?Oklad rozvoje nemovitostnich
a vysoky narlst zaznamenal fond investujici do zemédélské pady. fondu.
Jan Kruntorad, Gepard Finance

I I I GRAF Retail - srovnani jednoletych vynosnosti
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ZDROJ: INSTITUT STRATEGICKEHO INVESTOVANI FFU VSE, HOSPODARSKE NOVINY

V pfipadé jednoletych vynost u retailovych fond( je patrny pokles napfi¢ témér celym spektrem. TFileté vynosnosti FKI
i retailovych fondd zlstavaji s ur¢itymi vyjimkami relativné stabilni.
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Po nékolikaletém celkovém riistu realitnich podilovych fondd pfisel v roce 2023 pokles vy-
Fondy a investi¢ni skupiny maji pomérné nosnosti, nicméné celkova hodnota nemovitostniho portfolia se pfilis neméni. Pokles vynos-
velkou likviditu a potFebuji ji investovat. nostf je samoziejmé zplisoben prevazné naklady financovani a tlakem na yield u komer¢nich
Zuzana Chudoba, BTR Consulting nemovitosti. Celkové ale vnimame fondovy trh v Ceské republice jako velmi stabilni a schop-

ny bez vétsich problému preckat stavajici situaci realitniho trhu, fondovy trh nicméné procha-
zi prvnim vétsim testem od svého rozmachu.
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Investice do nemovitosti
vvZaduiji zkusenosti

Propojujeme znalosti, data a technologie, abychom
vase podnikani v oblasti nemovitosti prizptsobili
neustalym zménam.

kpmg.cz

© 2024 KPMG Ceska republika, s.r.0., spoleénost s ruéenim omezenym zalozena dle pravnich predpisti Ceské republiky a ¢lenska spoleénost globalni
organizace nezavislych ¢lenskych spolecnosti KPMG, pridruzenych ke KPMG International Limited, soukromé anglické spolecnosti s rucenim omezenym.
Vsechna prava vyhrazena.



ESG - HLAVNI CILE
A DOPADY NA REALITNIM TRHU

Ing. Luka$ Zych | Sustanability Consultant & Energy Specialist, Grinity

Lukas Zych je odbornik v oblasti udrzitelnosti, energetické naro¢nosti budov, mo-
delovani tepelné pohody a navrht fotovoltaickych systémd. Zaroven je drzitelem
certifikatu Technik diagnostik termografie, kategorie 1. V posledni dobé se intenziv-
né zaméruje na problematiku ESG, vypocty uhlikové stopy a optimalizace spotteb
energif.
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ESG - HLAVNI CILE
A DOPADY NA REALITNIM TRHU

Vyvoj samotného konceptu ESG ma hlubokou historii. V poslednich letech vSak

v souvislosti s klimatickou krizi a vyvojem legislativy toto téma stale vice rezonuje
nejen ve svété investic a byznysu. ESG obsahuje tfi kli¢ové aspekty, které spoleéné tvofi
hodnotici ramec potencialnich investic. Jsou jimi: Zivotni prostfedi (Environmental),
socialni zodpovédnost (Social) a sprava spoleé¢nosti (Governance)

VYVOJ LEGISLATIVY

Do prvni kategorie Environmental se fadi dopady ¢innosti spole¢nosti na Zivotni prosttedi, zmé-
ny klimatu, ochranu pfirody a dal3i. Kategorie Social se tyka socialnich zasad spole¢nosti, jako je
ochrana prav zaméstnanc(, jejich vzdélavani a rozvoj, genderové otazky, rozdily v odménovani
Zen a muzd & podpora mistnich komunit. Posledni kategorii je Governance. Ta pfedstavuje zpQ-
soby a zésady, jakymi je spole¢nost vedena. Hodnot rizika korupce a opatfeni k jejich omezeni,
férové odménovani managementu, eticky kodex a transparentnost.

ESG je stale silngjsi téma - jak pro
investory, tak pro financujici banky
i najemniky.
Marek Be¢i¢ka, Generali
Investments CEE

Prvnim krokem v oblasti legislativy, ktery vnesl strategii do praxe, je zavedeni povinnosti zvefejfiovani nefinan¢nich dat. S tim
pFisla smérnice NFRD (Non-Financial Reporting Directive), kterd ustanovila povinnost transparentniho vykazovani jiz za rok

2017, a tykala se jen podnikt vefejného zajmu a kétovanych spole¢nosti s vice nez 500 zaméstnanci.

Aktualizovanou verzi smérnice NFRD je Smérnice o podavani zprav podnik(l o udrzitelnosti CSRD (Corporate Sustainability

Reporting Directive). CSRD roz3ifuje okruh spole¢nosti s reportovaci povinnosti — pro rok 2025 se tyka spole¢nosti s vice nez
250 zaméstnanci a obratem nad 1 mld. K¢ nebo aktivy vy33imi neZ 500 mil. K& Spole¢nosti zvetejfiujici report jiz za rok 2024
také musf nové informace vykazovat v souladu s tzv. ESRS (European Sustainability Reporting Standards). Tyto standardy jsou
hlavnim navodem pro nefinan¢ni reportovani ur¢ujici podobu, a pfedevsim obsah ESG reportu spole¢nosti.

SCHEMA

SFDR

Ucastnici finan¢niho trhu ESRS standardy
30.6.2021-FMP Evropské standardy
zvetejiiuji prohlagent zpresnujici nalezZitosti
o PAI vykazovani dle CSRD

NFDR CSRD +RTS CSRD
Zverejnéni reportu 2018 Vydani CSRD + Technickych Zverejnéni reportu
norem zpiesrujicich nalezi- 2025

Velké banky, pojistovny
a spole¢nosti kotované
na burze s >500 zamést- 1.1. 2023 — zverejriované
nanci informace dle SFDR musi
byt v souladu s pozadavky
RTS

tosti vykazovani dle SFDR e I

smeérnici NFRD

Rozsiteni CSRD
Zverejnéni reportu 2026

VSechny velké spole¢nosti spl-
fujici alespo 2 ze 3 podminek:
® pocet zaméstnancl > 250

e obrat >1mld. K¢

e aktiva>500 mil. K&

Roz3iteni CSRD

Zverejnéni reportu
2027

Vsechny stfedni a malé
podniky kétované na
burze (s moznym
odkladem o 2 roky)




Navic je daleZité pocitat i s tim, Ze povinnost se bude vztahovat také na osoby samostatné vydéle¢né ¢inné a malé ¢i stiedni
podniky, pokud jsou sou¢asti dodavatelského Fetézce spole¢nosti, které se reportovani jiz tyka. Tyto zavazky bude potteba
za¢lenit do obchodnich smluv s obchodnimi partnery a dodavateli.

ZELENE INVESTICE

Smérnici CSRD dale doplfiuje natizeni SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation), které méizeme chapat jako nastroj
pro banky usnadriujici posouzenf ,zelenosti‘ dané investice. SFDR se tyka G¢astnikd finan¢niho trhu, jako jsou banky, investi¢ni
fondy, pojistovny nebo finan¢ni poradci, ktefi pak na zakladé téchto informaci danou investici, napfiklad realitni projekt, vykazuiji.
A pokud nebude nastavena kritéria spliiovat, budou velmi zvaZovat, zda ji do svého portfolia viibec zafadi. Vyplati se tedy jiz
nyni sazet na udrzitelna Fedeni a inovace.

Je potfeba zddraznit, Ze Ucelem smérnic neni vytvoreni konkrétnich cild a nésledna penali-
Developefi dnes jiz stavi témé¥ vyhradné zace za jejich neplnéni. Cilem je vytvofeni jednotného ramce pro transparentni vykazovani
zelené budovy, najemci zavadi ESG ekonomické ¢innosti, resp. jejich nefinan¢nich ukazateld. Spole¢nosti tim nuti zamyslet se
principy do svych internich postupd nad dopady své ¢innosti v &irdim kontextu, a umoZzfiuje jim tak snaze identifikovat kli¢ové

i tofi maji v hledacku kvalitnf
i;xg\s/ig;?akgz Zefer?; cirt\i/failgé:;'e dnes oblasti jejich byznysu daleZité z pohledu Fizeni rizik v kradtkodobém i dlouhodobém horizontu.

jednim z hlavnich faktord pro nakup Zéaroven jim dava prostor pro vytvoreni vlastni strategie, jak se s témito riziky vyporadat.
nemovitosti.
Kamila Breen, Cushman & Wakefield Pro developery to znamena nutnost rychlé adaptace, pokud doposud na vyzvy spojené

s ESG nereagovali. Realitni projekty musi nové odpovidat i standard@im udrzitelnosti. Je na

misté zaméFit se na kvalitni projekty s dlouhou Zivostnosti a jednoduchou tdrzbou, na odol-
né materialy, flexibilitu a modularnost staveb a jejich demontovatelnost, véetné principC cirkularity. Samoziejmosti je dnes
pozadavek na maximalni sniZzeni energetické naroc¢nosti, instalace energeticky G¢innych, funkénich a opravitelnych technologii
nebo vyuZiti obnovitelnych zdrojd energie. Navrhy musi rovnéz v maximalnim rozsahu zahrnovat plochy pro zelef a integrovat
prvky modro-zelené infrastruktury pro podporu biodiverzity, redukce ni¢ivych dopad@l pfivalovych destd a zmirnéni efektu
tepelného ostrova. Idealnim a dnes velmi oblibenym trendem jsou napfiklad rekultivace brownfielda.

VYPLATI SE TO?

Snaha o transformaci byznys modelu ve smyslu udrZitelnosti nejen ekonomické, ale i environmentalni a socialni totiz umoZzriuje
spole¢nostem efektivnégji Fidit rizika, pruznéji reagovat na poptavku na trhu a tlak ze strany legislativy a finan¢nich subjektd,
a celkové zvysuje vykonnost investi¢niho portfolia. V ramci realitniho trhu se trend udrZitelnosti projevuje jiz delsi dobu, a to
predevsim stale se rozsifujicimi environmentalnimi certifikacemi. Zména filozofie a prevzeti zodpovédnosti za skute¢nost, Ze
sektor stavebnictvi je jednim z nejvétsich producentt emisi sklenikovych plynd, také miize pozitivné ovlivnit vnimani firemniho
brandu. Pfedevsim pak tyto ¢innosti pfispivaji k dostupnéjsimu a vyhodnéjsimu financovani. Banky a finan¢ni instituce patfi mezi

prvni s povinnosti nefinan¢niho vykazovani a jiz nyni optimalizuji sva portfolia smérem ,zelenych investic".

Poroste zajem o investice do kvalitnich A pro¢ tedy implementovat ESG do firemni strategie a vénovat pozornost zpracovani ne-

nemovitostf, které jsou ekonomicky finan¢nich dat nebo souladu s taxonomii EU? Pocatek hledejme ve zméné klimatu a s ni
efektivni z hlediska spotFeby energif. spojenych dopadech na Zivotni prostfedi a podnikani. Kvili zavaznosti a snaham o zmirnéni
Zdenka Klapalova, Knight Frank tohoto jevu se Evropa v pafizské dohodé zavazala ke snizovani vyprodukovanych emisi, které

maji vliv na zménu teplot a s ni spojené projevy klimatické zmény, mezi které se fadi napt.

extrémni letni horka, vyschlé krajinné oblasti, ni¢ivé lesni poZary a zaroven ¢astéjsi povodné.
Aby EU témto cilim dostala, nutné musi prenastavit fungovani ekonomiky tak, aby zvyhodnila investice do zelenych produktd,
a stimulovala tak chovani na realitnim trhu ve prospéch udrzitelnosti a dekarbonizace. To tedy znamena jediné — kdo se rychle
neadaptuje a nerozsiti svou obchodni strategii o aspekty ESG, mdZe byt v kone¢ném disledku vyznamné znevyhodnén jak ve
smyslu pFistupu k financovani, tak ve smyslu konkurenceschopnosti v dodavatelském fetézci a na trhu obecné.
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LEGISLATIVA

Mgr. et Mgr. Martin Bytéanek | Seniorni advokat

Martin je seniornim advokatem v korporatnim oddéleni Allen & Overy. Méa bo-
haté zkuSenosti s vedenim transakci v oblasti nemovitosti, pravidelné poskytuje
poradenstvi ohledné prodejt a akvizic, developerskych projektd, projektd ve formé
forward sale, smluv o Fizeni vystavby a najmd. Kromé toho se Martin zaméfuje na
poradenstvi v oblasti prava verejnych zakazek. V minulosti se naptiklad podilel na
verejné zakazce na vystavbu dalnice D4 formou PPP. V roce 2014 absolvoval Prav-
nickou fakultu Masarykovy univerzity v Brné. Martin je oceriovan klienty pro své
odborné znalosti, zkusenosti s pfesahem do vicero obort a prokomer¢ni pristup.

Mgr. Lucie Cerna | Advokatka

Lucie je advokatkou v korporatnim oddéleni Allen & Overy. Podilela se na mno-
ha domaécich i pfeshrani¢nich korporatnich a nemovitostnich transakcich, veetné
akvizic nemovitosti a developmentu logistickych a dalSich nereziden¢nich projek-
t8. Zaméfuje se nejen na oblast nemovitostniho prava, ale poskytuje poradenstvi
také v oblasti korporatniho prava, véetné fuzi a nabyvani podilt ve spole¢nostech,
v nichZ poskytovala poradenstvi kupujicim i prodavajicim. V neposledni fadé se Lu-
cie specializuje také na regulaci herniho sektoru a energetického prava. V roce 2018
absolvovala Pravnickou fakultu Univerzity Karlovy v Praze.

JUDr. Lucie Siva | Seniorni advokatka

Lucie je seniorni advokatkou v Allen & Overy, kde se specializuje na bankovnic-
tvi a finance, zejména na financovani nemovitosti, akvizic a projektt. Pracovala na
mnoha preshrani¢nich i vnitrostatnich transakcich v réiznych odvétvich a poskyto-
vala poradenstvi vyznamnym finan¢nim institucim a spole¢nostem. Lucie posky-
tuje poradenstvi také v otazkach udrzitelného financovani (financovani ESG) a ma
rozsahlé zkusenosti s financovanim vystavby nemovitosti. V roce 2011 absolvovala
Pravnickou fakultu Univerzity Karlovy v Praze.

JUDr. Barbara Midova | Advokatka

Barbara je advokatkou v bankovnim a finanénim tymu Allen & Overy. Podilela se
na rtiznych transakcich v oblasti domaciho i zahrani¢niho dluhového financovani,
vcetné akvizi¢nich, nemovitostnich, projektovych a provoznich Gvérovych transakci
v rtiznych odvétvich. Barbara poskytuje poradenstvi vyznamnym finanénim institu-
cfm na strané véfitele, a také spole¢nostem na strané dluznika. M4 rovnéz zkuse-
nosti s poradenstvim na transakcich spojenych s vydavanim dluhopist. V roce 2016
absolvovala Pravnickou fakultu Univerzity Karlovy v Praze. Barbara je hodnocena
jako Rising Star v oblasti bankovnictvi a financi podle IFLR1000.
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LEGISLATIVA

NOVY STAVEBNi ZAKON

V roce 2023 jsme se po Fadé let doc¢kali snad jiz konce rekodifikace stavebniho prava. Ta méla byt ptivodné zakonc¢ena jiz o dva

roky dfive, kdy byl 29. ¢ervence 2021, po zna¢ném Usili viech ztcastnénych na jeho pripravé a pfijeti, ve Sbirce zakon( vyhlasen

zakon ¢ 283/2021 Sb., stavebni zakon. Nicméng, neZ tento zakon stadil nabyt plné G&innosti, byl hned tiikrat novelizovan. Pruné
zakonem ¢ 195/2022 Sb., kterym bylo odloZeno nabyti jeho G&innosti, dale zakonem ¢ 152/2023 Sb., kterym byla provedena tzv.

velkd vécna novela nového stavebniho zakona, a nasledné také zakonem ¢& 465/2023 Sb, a to

v souvislosti s novelizaci liniového zakona. Pravé ve znéni téchto pozménovacich zakon( vstupuje Stavebni zakon se zacne z Sedé teorie
novy stavebni zakon letos v Ucinnost, a to konkrétné od 1. ledna 2024 ve vztahu k tzv. vyhraze- presunovat do kategorie zeleny strom
nym stavbam (napf. dalnice, letecké stavby ¢i stavby jaderného za¥izeni) a od 1. ¢ervence 2024 ve Zivota.

vztahu ke viem ostatnim stavbam a ve vztahu k novému stavebnimu zakonu jako celku. el e el

Stavebni sprava

Po dlouhych politickych diskusich bylo upusténo od zaméru zfidit novou statni soustavu stavebnich Ufadd v Cele s Nejvy$sim
stavebnim (fadem. Plisobnost stavebnich Ufadd tak i nadale vykonavaji Grady obci a krajd v pfenesené plisobnosti. Novy sta-
vebni zakon v3ak preci jen zfizuje jeden novy specializovany stavebni (¥ad, a to Dopravni a energeticky stavebni Ufad, ktery
bude pusobit jako prvostupfiovy stavebni Gfad pro vyhrazené stavby. Odvolacim dradem vaci Dopravnimu a energetickému
stavebnimu Ufadu pak bude ve vztahu k dopravnim stavbam Ministerstvo dopravy a ve vztahu ke stavbam pramyslovym Mi-
nisterstvo pramyslu a obchodu.

Digitalizace stavebni agendy

Novy stavebni zakon si klade za cil digitalizovat stavebni agendu vytvorenim informacnich Klicovou udalosti bude G¢innost nového

systém{ vefejné spravy ve vécech tzemniho planovani a stavebniho Fadu, jejichz spravcem stavebniho zdkona. Z pocatku je mozne,
. . . ) . e ) Ze bude mit mirné negativni dopad z

se méa stat Ministerstvo pro mistni rozvoj. Informacnich systémd méa vzniknout dohromady

dlivodu nutnosti ptizplisobeni se zménam

Sest, a to: a prechodnému obdobi, kdy se budou
1. Portal stavebnika, dokoncovat fizeni i podle staré Gpravy.
2. Narodni geoportal tizemniho planovani, Markéta Topinkova,
3. Evidence stavebnich postupd, Squire Patton Boggs

4 Evidence elektronickych dokumentaci,
5. Informa¢ni systém identifika¢niho ¢isla stavby a
6. Informacni systém stavebniho fizeni.

Velky pfinos pro Gcastniky realitniho trhu bude predstavovat zejména Portal stavebnika. Prostfednictvim Portalu stavebnika
propojeného s ostatnimi informa&nimi systémy by mélo byt stavebnikdm umoznéno ¢init digitalni tkony vici stavebnimu Gfadu
¢i kdykoliv nahlizet do elektronického spravniho spisu, a sledovat tak stav pfislusného stavebniho Fizeni.

S Portalem stavebnika blizce souvisi dalsi, pro realitni trh vyznamny, informacni systém, a to Informacni systém identifika¢niho
Cisla stavby. Ten pridéli kazdé stavbé jedine¢ny identifikator, prostfednictvim kterého bude mozné stavbu v systému vyhleda-
vat. Po zadani tohoto identifika¢niho ¢isla budovy do informacniho systému bude vlastnik stavby, GFednik stavebniho Gfadu ¢i
tfeba architekt moci ziskat Udaje o historii stavby, technickych specifikacich ¢ zménach provedenych na dané stavbé.

Za zminku pak jisté stoji také Narodni geoportal tzemniho plénovani, v némz budou v jednotném standardu zvefejhiovany
Uzemné planovaci dokumentace viech drovni, tj. od Uzemnich rozvojovych plant az po regulacni plany.

V souladu s novym stavebnim zédkonem by tyto informacni systémy mély byt spustény 1. ¢ervence 2024. Bude-li tomu tak i ve
skute¢nosti, viak zlstava otazkou.

Legalizace €ernych staveb

Dal3i oblasti, ktera v rdmci rekodifikace stavebni prava doznala zmény, je Uprava ¢ernych staveb. Novy stavebni zakon oproti

starému stavebnimu zakonu zpfistiuje podminky, za kterych bude moZné cernou stavbu legalizovat. Nové bude mozné ¢ernou

stavbu legalizovat pouze, pokud o to bude stavebnik aktivné usilovat, a p¥itom:

1. doteend stavba bude splfiovat viechny poZadavky na stavbu (bude splnén koeficient zastavéni pozemku, budou splnény
odstupové vzdalenosti atd),

2. stavebnik uhradi pokutu za prestupek a

3. dot¢end stavba nebude vyZadovat rozhodnuti o povoleni vyjimky ze zakazd podle jiného pravniho predpisu.



Zmény stavebniho prava procesniho

Novy stavebni zakon pfinesl také velké zmény stavebniho prava procesniho. Tou nejzasadnéjsi je bezpochyby zavedeni tzv.
fizeni o povoleni zdméru, které v sobé zahrnuje jak dFivéjsi tizemni fizeni, tak i stavebni fizeni. Nové tedy stavebnik poté, co mu
bude vydano pravomocné rozhodnuti o povoleni zaméru, bude moci danou stavbu nejen umistit, ale také postavit. Toto by dle
naseho nazoru mélo zna¢né zrychlit proces povolovani vystavby, a snad tedy i vystavby samotné.

Dal3i velmi pozitivni zménou stavebniho prava procesniho je zavedeni principu Uplné apelace v ramci odvolaciho Fizeni, diky
¢emuZ odvolaci organ, ktery zrusi rozhodnuti orgénu prvniho stupné, je nyni vzdy povinen ve véci meritorné rozhodnout sam,
a nebude tedy moci véc pouze vratit organu prvniho stupné k dalsimu Fizeni. Nemélo by proto jiz dochazet k tzv. ,(fednimu
ping-pongu” zplsobenému opakovanym odvolavanim se G¢astnikd Fizeni.

Novy stavebni zdkon déle zakotvuje specialni pravni Upravu soudniho pfezkumu rozhodnuti stavebniho Gfadu, ktera se bude
aplikovat prednostné pred obecnou pravni Upravou obsaZzenou v soudnim Fadu spravnim. Znéni nového stavebniho zakona
z roku 2021 vyznamné zlepSovalo postaveni vlastnika stavby ¢&i stavebnika v soudnim Fizeni, kdy Zalobu v Fizeni proti rozhodnuti
stavebniho Ufadu podava osoba odlidna od vlastnika stavby ¢i stavebnika. Novy stavebni zakon totiz udéloval vlastnikovi stavby
¢i stavebnikovi i v téchto soudnich Fizenich postaveni G¢astnika Fizeni, coz jim v pribéhu Fizeni prindselo mnohem vice proces-
nich prav, nez tyto osoby mély v obdobnych soudnich fizenich za t¢innosti starého stavebniho zakona. Velké vécna novela
vSak pravni Gpravu soudniho pfezkumu rozhodnuti stavebniho Gradu zménila tak, Zze vlastnik stavby ¢i stavebnik ma v soudnim
fizeni, kdy Zalobu v fizeni proti rozhodnuti stavebnimu Gfadu podala osoba odlisna od vlastnika stavby ¢i stavebnika, opét jen
postaveni osoby zuc¢astnéné. Vlastnik stavby ¢i stavebnik v takovych fizenich tedy nadale nema napriklad pravo disponovat
s predmétem fizeni, navrhovat ddkazy, ¢ se mu dokonce nedorucuji ani viechny pisemnosti, tykajici se daného soudniho fizeni.
Tato zména je dle nadeho ndzoru krokem zpét oproti pdvodnimu znéni nového stavebniho zakona.

Planovaci smlouvy

Rekodifikace stavebniho prava zakotvila do nového stavebniho zakona také pravni Gpravu planovacich smluv, jakoZto verejno-
pravnich smluv uzaviranych mezi stavebnikem a obci ¢i krajem v samostatné plsobnosti, popf. vlastnikem vefejné infrastruk-
tury, v souvislosti s planovanym developmentem. Tato pravni Uprava ve starém stavebnim zakoné chybéla, a stavebnici proto
s obcemi museli uzavirat inominatni smlouvy ve smyslu § 1746 odst. 2 ob¢anského zakoniku. Pravni ¥ad v3ak nijak nereguloval,
co mé byt obsahem takovych planovacich smluv, ani kdy maji byt uzavirany.

V souladu s novym stavebnim zakonem jsou obsahem planovacich smluv vzajemné povinnosti stran poskytnout si soucinnost

pfi uskutecriovani ve smlouvé uvedeného stavebniho zdméru a s tim souvisejici povinnost postupovat pfi uskute¢riovani zaméru

ujednanym zpCsobem. Podle typu téchto povinnosti lze rozlisit dva zakladni typy planovacich smluy, a to:

1. planovaci smlouvy, které vymezuji prava a povinnosti ve vztahu ke spravnimu Fizeni vztahujicimu se k povoleni zaméru a

2. planovaci smlouvy, které umoZiuji sjednat mezi obci a stavebnikem povinnost stavebnika poskytnout finan¢ni nebo vécné
plnénf jako protihodnotu za zménu Uzemniho planu, s tim Ze pfislusna smlouva mize stanovit i Ucel penézniho piispévku.
Tyto smlouvy jsou vyuZzivany v piipadech, kdy stavebni zamér nelze uskute¢nit za stavajiciho stavu tzemné planovaci doku-
mentace.

Specialnim typem planovacich smluv jsou pak planovaci smlouvy, jejichZz uzavieni je vyslovné stanoveno v Uzemnim planu.
Uzemni plan v takovém piipadé uvadi zakladni obsah p¥islugné planovaci smlouvy, podminky a Lhiitu pro jeji uzavieni. Tato Lhiita
pritom nesmi byt delsi nez Sest let od nabyti Gi¢innosti Gzemniho planu, jelikoZ uplynutim této Lhaty jiz nebude mozné uzavieni
prisludné planovaci smlouvy poZzadovat.

Na zavér je tfeba vyzdvihnout, Ze novy stavebni zakon umozniuje, aby pfisludna planovaci smlouva byla, souhlasi-li s tim viechny
smluvni strany, postoupena na nového stavebnika, coZ jisté oceni zejména developefi.

JEDNOTNE ENVIRONMENTALNi STANOVISKO

V ramci rekodifikace stavebniho prava byl spolu s velkou vécnou novelou nového stavebniho zékona pfijat také zakon ¢
148/2023 Sb,, 0 jednotném environmentalnim stanovisku. Jednotné environmentalni stanovisko je ve své podstaté zavazné sta-
novisko, k jeho? vydani je vécné pFisludny obecny organ Zivotniho prostiedi (zpravidla obecni tfad obce s roziitenou ptisobnosti
nebo krajsky Ufad) a je? by mélo predstavovat jednotny podklad pro Fizeni podle nového stavebniho zakona k vyhodnoceni
vlivll zaméru na vybrané sloZky Zivotniho prostiedi a na Zivotni prostfedi jako celek. V rdmci jednotného environmentalniho
stanoviska tedy dochazi k integraci vyjadieni, zavaznych stanovisek a rozhodnuti vydavanych podle slozkovych pravnich pted-
pist v oblasti Zivotniho prosttedi. Neni tomu viak bez vyjimky. Do jednotného environmentalniho stanoviska napf. nejsou
integrovany Ukony podle zadkona o ochrané pfirody a krajiny pro zaméry ve zvlasté chranéném tzemi.

Cilem zavedeni jednotného environmentalniho stanoviska je zejména zrychlit proces povolovani stavebnich zamér(, sniZit
administrativni zatéZ spojenou s povolovacim Fizenim, jakoz i sniZit naklady spojené s realizaci projektu. Jestli tomu tak bude
i ve skute¢nosti, ukaze aZ praxe.
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NOVELA LINIOVEHO ZAKONA

V lofiském roce do3lo rovné? k zasadni novele zakona & 416/2009 Sb., znamého v minulosti jako tzv. ,liniovy zakon", ktery nové
od 1. ledna 2024 nese nazev ,zakon o urychleni vystavby strategicky vyznamné infrastruktury”.

Nejvyznamnéjsi obsahovou zménou je zavedeni maximalni Lhaity pro vydani stavebniho povoleni na nejvyznamnéjsi stavby
dopravni infrastruktury, a to ¢tyfi roky od doloZeni viech potfebnych podklad®, veéetné posouzeni dopadu stavby na Zivotni
prostiedi (EIA). Uradem pFislusnym rozhodovat v této oblasti je nové ztizeny Dopravni a energeticky stavebni U¥ad.

Rozsifil se i predmét zakona, kdy nové budou mit specificky rezim i stavby v oblasti energetické bezpecnosti, jako napfiklad
stavby prenosové ¢i distribucni soustavy. Stejné tak novela zavadi definici kritickych nerostd, mezi které patfi, kromé jiného,
suroviny nezbytné pro stavby dalnic ¢i Zeleznic, jako je stavebni kdmen ¢i Stérkopisky.

Vyznamné se ma omezit i praxe tzv. blanketnich odvolani, kdy riizna neziskova sdruzeni v minulosti podavala odvolani s odklad-
nymi Ucinky bez odlivodnéni s tim, Ze toto od@vodnéni dodaji pozdéji.

V souladu s koncepci zdkona je moznost Ministerstva dopravy vytvaret dil¢i tzemni rozvojové plany ve vztahu k vybranym
stavbam dopravni infrastruktury celostatniho nebo mezinarodniho vyznamu nebo dopravnich staveb presahujicich svym vyzna-
mem tzemi jednoho kraje. Uzemni rozvojovy plan by mé&l mit v piipadé rozporu s mistnimi izemnimi plany prednost, ¢mz se
ma zabezpecit, Ze pfi vystavbé strategické infrastruktury nebude dochézet k rozpordm s umisténim jinych staveb predpoklada-
nych standardnimi tzemnimi plany.

RUCENIi ZA MZDY ZAMESTNANCU SUBDODAVATELE VE STAVEBNICTVI

V ramci stavebnictvi bylo s G¢innosti novely zakona o zaméstnanosti od 1. ledna 2024 zavedeno zakonné ruceni za vyplatu mzdy,
platu a odmény z dohody. Uprava uklada rucenf stavebnim podnikateltim, co? jsou podle stavebniho zakona takové osoby, které
jsou opravnéné k provadéni stavebnich nebo montaznich praci jako pfedmétu své ¢innosti podle Zivnostenského zékona. Pokud
stavebni podnikatel pfi provadéni stavby, zméné nebo udrzbé dokoncené stavby nebo pfi odstrafiovani stavby zajistuje plnéni pro-
stfednictvim poddodavatele, bude rucit za mzdu nevyplacenou zaméstnanctim poddodavatele. V pfipadg, Ze je ve smluvnim fetéz-
ci vice poddodavateld, ru¢i s dodavatelem spole¢né a nerozdilné rovnéz dodavatel na nejvy3sim stupni smluvniho fetézce. Rozsah
ru¢eni dodavatele je urcen jeho podilem na smluvnim plnéni pro dodavatele, a to az do vy$e minimalni mzdy.

Zaméstnanci subdodavateld se tak mohou obrétit na kteréhokoliv dodavatele vyse v Fetézci s pisemnou vyzvou k zaplaceni mzdo-
vych nérokd, pokud mzdu neobdrZi do t¥ mésict po splatnosti. Mdze tak dojit k tomu, Ze dodavatel dostane vyzvu k Ghradé mzdy
az po ¢tyrech mésicich od dokonceni subdodavatelskych praci. Jednotlivé naleZitosti vyzvy zaméstnance vaci ruciteli jsou stanove-
ny v zakoné o zaméstnanosti. Rucitel je povinen mzdové naroky uspokajit do 10 dnti od doru¢eni vyzvy a za nesplnéni povinnosti
mu hrozi pokuta ze strany inspekce prace aZ do vy3e 2 000 000 K¢ Obcansky zakonik stanovi jako podminku pro préavo véfitele
pozadovat plnénf po ruciteli skutecnost, Ze dluznik v pfimérené Lhiité nesplnil dluh, prestoze k tomu byl véfitelem pisemnou for-
mou vyzvan. Povinnost nejprve vyzvat véfitele k plnéni se v3ak na ru¢eni dodavatele nevztahuje, nebot vyzva k plnéni je nahrazena
zakonnou povinnosti zaméstnavatele vyplatit mzdu. Mezi dodavatelem a subdodavatelem lze nasledné pouzit institut zapocteni
vyplacené mzdy proti pohledavkam vzniklym v ramci dodavatelského vztahu, typicky napfiklad proti povinnosti uhradit cenu dila.

Zakon predvida vyjimky, kdy se dodavatel mize zprostit ruceni, a to pokud subdodavatel poskytne dodavateli pfi zahajeni
smluvniho plnéni potvrzeni, Ze neméa nedoplatek na pojistném a pendle na socialnim zabezpeceni, pfispévku na statni politiku
zaméstnanosti a na vefejném zdravotnim pojidténi. Toto potvrzeni nesmi byt star$i tff mésict od zahajeni smluvniho plnéni.
Zaroveri musi byt splnéno, Ze v obdobi 12 mésicd od zahajeni smluvniho plnéni nebyla subdodavateli uloZena pokuta vy3$si nez

100 000 K¢ za porudeni povinnosti vyplyvajicich z pracovnépravnich ptedpist.
ZMENA U DANE Z NEMOVITOSTI
Zvyseni sazby a dal$i zmény dané z nemovitosti

Konsolida¢ni balicek prinesl také rozsahlé zmény zakona o dani z nemovitych véci. Novela zdkona o dani z nemovitych véci, kte-
ra vstoupila v platnost také od 1. ledna 2024, prinasi fadu technickych zmén, které mohou mit dopad na vy3i dafiové povinnosti
poplatnikd. Finan¢ni sprava zvefejnila dokument nazvany ,Novela zakona o dani z nemovitych véci, stru¢ny popis vyznamnych
zmén na rok 2024, ktery jmenuje a blize vysvétluje 40 zmén, které novela pfinesla. Novela ma dvoji G¢innost, kdy vétina zmén
bude platit pro zdarovaci obdobi za letosni rok a dalsich 16 zmén bude platit od roku 2025. Jednou z nejdileZitéjsich zmén je
zvy$eni sazby dané priblizné o 80 %. Poprvé bude také mozné uplatnit inflacni koeficient pro vypocet dané.

Mezi nejvyznamnéjsi zmény, které se tykaji podnikateld, patti nova definice zpevnéné plochy. Ta uz neni navazana na druh po-
zemku a nové zahrnuje také pozemek nebo jeho ¢asti, které jsou uzivany k podnikani nebo které ma podnikatel zafazeny v ob-
chodnim majetku. Povinnost podat dafové pFiznani na rok 2025 tak vznikne podnikateltim, kte¥ vlastni pozemek (bez ohledu
na jeho druh), jehoZ povrch je zpevnén stavbou podle stavebniho zdkona bez svislé nosné konstrukce, véetné plochy vleeky,



bazénu nebo nadrZe, pokud tyto nejsou zdanitelnou stavbou. Nové se méni také definice stavebniho pozemku, kterd jiz nezahr-
nuje podminku, Ze pozemek je dosud nezastaveny zdanitelnou stavbou. Tato zména je také spojena s povinnosti podat danové
pfiznani za zdafiovaci obdobi roku 2024. Déle se rozsifuje pocet pripad(, kdy je poplatnikem dané uZivatel, ndjemce nebo
pachty¥ nemovité véci (naptiklad u nemovitosti ve spravé statu). | v téchto situacich bude potfeba podat dafové ptiznani. Pod-
nikatelé v oblasti odpadového hospodafstvi se musi také vyporadat se zrusenim vétsiny osvobozeni, které doposud vyuzivali.

Nepodnikajici fyzické osoby by mély vénovat pozornost zménam zdanéni budov pro rodinnou rekreaci a garazi. To bude zaviset
na zpdsobu vyuZiti, ktery je zapsan v katastru nemovitosti. Pokud bude mit spravce aktualni informace o nemovitych vécech
poplatnikd, zohledni zmény automaticky, jinak bude nutné podat danové pfiznani. Podani dariového pfiznani neni potfeba jen
kvali zméné mistniho koeficientu. Pokud poplatnici nepodaji pfiznani vcas, tedy do konce bfezna 2024, nebo na vyzvu spravce
danég, hrozi jim pokuta, ktera se stanovi z celé hodnoty dariové povinnosti.

Uréeni vy$3i dané z nemovitosti u konkrétnich nemovitosti ze strany obce

Ve vztahu k dani z nemovitosti bychom také uvedli nalez Ustavniho soudu ze dne 18. ¢ervence 2023, ve kterém soud potvrdil,
e obce mohou zati¥it vy$3i danf z nemovitost i jen urdité nemovitosti. V daném ptipadé obec Repov stanovila obecné zavaznou
vyhlaskou vydanou zastupitelstvem obce koeficient, jimz se nasobi dan za jednotlivé druhy pozemkd. Timto zvySenym koefici-
entem obec selektivné zati¥ila vybrané prostory a objekty (arealy) konkrétnich vyrobnich a primyslovych zavodd, logistickych
center a dal3ich podnikatelskych arealti. Ustavni soud rozhodl, e obce mohou uréit réizné mistni koeficienty pro konkrétni, vy-
brané nemovité véci, ¢ini-li tak s cillem kompenzovat negativni vlivy, které zat&zuji obce v d@sledku (zpravidla podnikatelského)
uzivani konkrétnich nemovitosti. Jedna se o legitimni zptsob, kterym lze do jisté miry individualizovat vy3i zdanéni nemovitost/
za UCelem zohlednéni nerovnomérného zatizeni spole¢ného prostoru a sdilené infrastruktury v obci. Vy$3i zdanéni v3ak musi
byt urceno transparentné a pfiméfené ve vztahu k mife zatizeni a negativnim externalitam zplsobenym podnikatelskymi pro-
vozy. Pokud by danovy subjekt nesouhlasil se stanovenim dané, mdZe se proti rozhodnuti Finan¢ni spravy branit prezkumem
ve spravnim soudnictvi. Dévodem pro spravni Zalobu bude nezakonnost nebo protitistavnost stanoveni dané.

DALSi ZASADNi NOVINKY
OPUSTENE NEMOVITOSTI PRIPADLY DO VLASTNICTVi STATU

Dne 31. prosince 2023 ubéhla desetileta lhata pro prihlaseni se k vlastnictvi u opusténych nemovitych véci dana obc¢anskym
zakonikem (§ 3067 ve spojeni s § 1050 odst. 2 ob&anského zakoniku). Tyto nemovitosti by nyni mély ptipadnout do vlastnictvi
statu. Zatimco do konce roku 2023 méli vlastnici nebo dédici moznost prihlasit se k majetku u Ufadu pro zastupovani statu
ve vécech majetkovych (UZSVM), od letoska budou muset své vlastnictvi prokazovat pravomocnym rozhodnutim soudu o ur-
¢eni vlastnictvi. Situace se tykd nemovitosti, u kterych neni v katastru zapsan zadny vlastnik nebo u kterych je vlastnik nemo-
vitosti nedostate¢né identifikovany. Tim se rozumi osoba, u které chybi duleZité informace slouZici k jednoznac¢né identifikaci,
jako je napriklad datum narozeni.

Evidenci ,opuéténych" nemovitych véci vede UZSVM, ktery zaroveri predava tidaje obecnimu tradu obce, kde se konkrétni ne-
movitost nachazi. Dle tidajt UZSVM bylo v roce 2020 evidovano 174 040 pozemkd s nedostate¢né identifikovanym vlastnikem
a odhaduje se, Ze pies 130 000 z nich pfipadne statu. Propadnuti nemovitosti statu by mélo mit pozitivni dopad na nemovitosti
ve spoluvlastnictvi, u nichZ byl nedostate¢né identifikovany jeden ze spoluvlastnik(, a nebylo tak moZné s celou nemovitosti
disponovat. UZSVM zaroveri umozni spoluvlastniktim jednat s UZSVM o p¥imém prodeji ve prospéch ostatnich spoluvlastnikg.
Propadnuti nemovitostf statu miize také podpofit dalsi nemovitostni investice, jelikoz se pro developery otevira moznost ziskat
a stavét na pozemcich, u nichz nebyl do té doby dostate¢né identifikovany vlastnik. Tyto pozemky mohly v minulosti develo-
pery odradit a blokovat stavebni zaméry pro celou lokalitu. Na druhou stranu by mél byt kazdy vlastnik nemovitosti obezietny
a zkontrolovat si, zda sam nebyl uréen nedostatec¢né identifikovanym vlastnikem. Dal$im d&vodem pro opatrnost jsou rovnéz
mozna pochybeni p¥i pfevodu nemovitosti na stat, kdy nelze vyloucit, Ze dojde k nespravnym & mylnym prevodtim.

PROVOZ KRATKODOBEHO UBYTOVANIi BUDE OPET SLOZITE)Si

Ani v lofiském roce sice nedodlo k pfijeti o¢ekavané novely zakona & 159/1999 Sb., o nékterych podminkach podnikani v ob-
lasti cestovniho ruchu, kterd by zavedla vétsi regulaci v oblasti kratkodobého ubytovani, aktivni viak v této oblasti byly soudy
a stavebni Ufady.

Jako prvni piklad [ze zminit rozhodnuti Nejvy$siho soudu ze dne 15. b¥ezna 2023, sp. zn. 26 Cdo 854/2022, které potvrdilo
nazor Vrchniho soudu v Praze, dle kterého spolecenstvi vlastnik(l jednotek v bytovém domé nemohou svymi stanovami omezit
prondjmy jednotlivych bytd, a to ani v pfipadé, kdy slouZi ke kratkodobému pronajmu a ubytovani turist(l. Podle Nejvy3siho
soudu je omezeni vlastnického prava bytové jednotky piekrocenim plisobnosti spolecenstvi vlastnikt jednotek, a zakaz kratko-
dobého ubytovani tak nelze do stanov zahrnout. Dle citovanych soudd ma spolecenstvi vlastnikd jednotek ¢i vlastnici ostatnich
byt v domé jiné pravni moznosti, jak se problémim zptsobenym kratkodobym ubytovanim bréanit, a to napfiklad podanim
navrhu na nuceny prodej jednotky toho vlastnika, ktery pfes pisemnou vystrahu své povinnosti porusuje zplisobem podstatné
omezujicim nebo znemoZriujicim vykon prav ostatnich vlastnikd ¢i podanim tzv. sousedské zaloby.
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Jednim ze zp@sobd, kterym nespokojeni sousedi problematiku kratkodobého ubytovani v praxi fesi, je podavani podnétt na
stavebni Ufad. Dle ptedchozich rozhodnuti soudt je provozovani kratkodobého ubytovani povazovano za Zivnost, kterou lze
provozovat jen v k tomu fadné zkolaudovanych prostorach. V lofiském roce byl medializovan pipad, kdy Magistrat hlavniho
mésta Prahy potvrdil rozhodnuti stavebniho fadu a pravomocné zakazal pronajimat byt urceny k bydleni pro tcely kratkodo-
bého ubytovani. Za neopravnéné provozovani prondjmu bytu hrozi pokuta az do vyse pdl milionu korun a da se ocekavat, Ze
minimalné prazské stavebni tfady budou v budoucnu v této oblasti aktivngjsi, a to i ve svétle citovaného potvrzujiciho rozhod-
nuti Magistratu hlavniho mésta Prahy jako odvolactho organu.

ZMENY V OBLASTI ESG
LEGISLATIVNi VYVO) NA EVROPSKE | LOKALNi UROVNI

I'v roce 2023 byly zasadnim tématem na realitnim trhu otdzky udrZitelnosti. Na ¢eském trhu sice nadale prevladaji ve smluvni
dokumentaci spie mékké (best effort) zavazky, pfedeviim na evropské Grovni se véak pokracuje ve schvalovani predpis, které
by mély oblast ESG vice formalizovat. Na za¢atku roku 2023 nabyla Ucinnosti evropska smérnice CSRD, ktera byla na konci
loriského roku do ¢eského prava transponovana v podobé novely zakona o Ucetnictvi. Tato smérnice zavadi povinnost vybra-
nych spole¢nosti pfipravovat zpravu o udrZitelnosti jako samostatnou souc¢ast vyro¢ni zpravy. Obsahem zpravy o udrZitelnosti
maji byt pfedevsim informace tykajici se Zivotniho prosttedi, socialnich otazek, oblasti dodrZzovani lidskych prav, spravy a Fizeni,
zaméstnaneckych otazek, boje proti korupci a platka¥stvi. Tato povinnost se v prvni fazi od roku 2025 (za finanenf rok 2024)
tyka primarné bank, pojistoven, penzijnich spole¢nosti, zdravotnich pojistoven a spolecnosti s akciemi obchodovanymi na ev-
ropském trhu, a déle spole¢nosti s vice nez 500 zaméstnanci. Povinnost ESG reportingu se ma dle pfijaté smérnice od roku
2026 (za finaneni rok 2025) rozitit na viechny velké spolenosti, které splni alespori dvé z nasledujicich kritérif: (i) vice nez 250
zaméstnanc(, (i) obrat minimalné 40 miliond eur a (i) celkova aktiva minimalng 20 miliond eur.

Provadécim predpisem, ktery méa stanovit obsahové néleZitosti ESG reportingu maji byt Evropské standardy pro udrZitelné
reportovani (ESRS) pFijaté Evropskou komisi v pfenesené pravomoci. Tyto standardy maji byt zavazné jiz pro reporting za rok
2024, aviak v soucasné dobé se uskute¢riuji kroky k posunuti terminu pro implementaci ESRS standardd pro podniky ptsobici

v urcitych odvétvich a nékteré subjekty ze tfetich zemi, a to aZ do 30. ¢ervna 2026.

V lofiském roce probihala na evropské Grovni rovné? debata o ptijeti smérnice o naleZité pédi v oblasti udrzitelnosti (CSDD),

pricemz k jejimu pfijeti by mélo dojit v prvni poloviné letodniho roku. Mezi hlavni cile navrhu patfi, aby spole¢nosti zjistovaly
a snaZily se predchazet zavaznym dopad®m na lidska prava a Zivotni prosttedi v ramci jejich celého dodavatelského fetézce.

Kromé legislativy v oblasti ESG reportingu doslo k posunu i v samotném prosazovani konkrétnich opatfeni, které maji za cil
dosaZeni udrZitelnosti. Jde predevsim o zakotveni poZzadavk(l na dosaZeni energetické efektivnosti budov, pficem?Z nejzasadné;jsi
zménu prinese piepracovand verze smérnice o energetické naro¢nosti budov (EPBD), na jejiz podobé se evropské instituce
shodly v prosinci 2023. Dle posledni dohody budou muset viechny nové budovy mit nulové provozni emise z fosilnich paliv.
To se ma od roku 2028 tykat budov ve vefejném vlastnictvi a od roku 2030 i viech ostatnich novych budov. Existuje mozZnost
specifickych vyjimek napfiklad pro historické pamatky ¢&i cirkevni stavby. Novym standardem by mélo byt umistovani stie$nich
fotovoltaickych zafizeni, které budou postupné instalovany od roku 2027 v3ude tam, kde to bude mozné.
Na narodni Urovni stoji jesté za zminku ustanoveni tykajici se udrZitelnosti, obsaZzena v novém stavebnim zakonég, a to konkrétné:
1. § 151 nového stavebniho zakona, dle kterého stavba musi byt navrzena, provedena a odstranéna takovym zplsobem, aby bylo
zajisténo udrzitelné vyuziti prirodnich zdrojd zejména opétovnym vyuZitim nebo recyklovatelnosti material®i a konstrukct
z odstranéné stavby nebo pouzitim surovin nebo druhotnych materiald Setrnych k Zivotnimu prostiedi pfi stavbé; a
2. § 167 nového stavebniho zakona, dle kterého je vlastnik stavby povinen () zajistit do 1. ledna 2025 instalaci alespof 1dobijeci
stanice, pokud je vlastnikem jiné stavby ne? stavby pro bydleni s vice neZ 20 parkovacimi stanimi a (i) pokud je to technicky
proveditelné, zajistit do 1. ledna 2025 instalaci systémd automatizace a kontroly budov, pokud je vlastnikem jiné nez obytné
budovy se systémem vytapéni, klimatizace nebo kombinovanym systémem pro vytapéni/klimatizaci a vétrani o jmenovitém
vykonu vy$sim nez 290 kW.

NOVINKY A TRENDY V UDRZITELNEM FINANCOVANI NEMOVITOSTI

Udrzitelné Gvérové produkty se objevuji ¢im dal tim ¢astéji, a to nejenom v oblasti realitniho financovani. NarGstajici pocet Gvé-
rovych transakci pak nutné vede ke zménam v transak¢ni praxi a nastoleni transakénich trznich standardd. Odborné organizace
publikujici pfiru¢ky mimo jiné k udrZitelnému financovani je proto podrobuji pravidelné revizi za G¢elem reflektovani téchto
novinek v trzni praxi. Rok 2023 nebyl vyjimkou. Loan Market Association (LMA) publikovala v roce 2023 revidované piirucky
k sustainability-linked Gvéram (Sustainability Linked Loan Principles), zelenym tvértim (Green Loan Principles) a socialnim
avértim (Social Loan Principles). LMA poprvé uvefejnila vzorova ustanoveni do sustainability-linked tvérové smlouvy a vzorovy
sustainability-linked term sheet. P¥iru¢ka pro dluzniky k sustainability-linked Gvér&im (A Borrower's Guide to Sustainability-lin-
ked Loan Terms) byla zvetejnéna v srpnu 2023 organizaci Association of Corporate Treasurers (ACT).

Rozlidujeme tFi kategorie udrZitelnych Gvérovych produktt: () zelené Gvéry, (i) socialni tvéry a (i) sustainability-linked Gvéry.
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Pred tim, neZ se budeme blize zabyvat novinkami obsaZzenymi ve vy3e zmifiovanych priruckach, je na misté si rozdily mezi témi-
to udrZitelnymi Gvérovymi produkty blize vysvétlit. Zasadnim spole¢nym znakem zelenych a socidlnich Gvérd je omezeni tcelu
pouZiti prostfedk z téchto Uvérd. Prostfedky ze zelenych Gvérd mohou byt pouZité vyhradné na financovani zelenych projektd
a prosttedky ze socialnich Gvért mohou byt pouzité vyhradné na financovani socialnich projektd. U téchto produktd nedochazi
k Upravé marZe nebo jinému dopadu na pricing pfi splnéni urcitych ESG cild. Pricing by mél byt reflektovany v samotné marzi
od zatatku, nicméné z nasi praxe vidime, Ze na ¢eském Gvérovém trhu tomu ne vzdy takto je, alternativné nabizeji banky napfi-
klad prodlouzenou dobu splatnosti takového Gvéru. Oproti tomu v pfipadé sustainability-linked Gvér neni (el Gvéru nijakym
zplsobem omezen a prosttedky z tohoto Uvéru mohou byt pouzité na financovani jakéhokoli druhu aktivit dluznika. Cilem
sustainability-linked Gvérd je podporit dluznika v jeho ESG vykonnosti splnénim pfedem uréenych ESG cili, coz mze mit za
nasledek snizeni marZe. Splnéni ESG cil& se bude posuzovat na zakladé relevantnich, pro dluznika materialnich, méfitelnych
a porovnatelnych ukazateld, tzv. key performance indicators neboli KPIs, a jejich splnéni bude dluznik povinen dokladovat mimo
jiné prostiednictvim externiho nezavislého prezkumu.

Jeel avéru

Dopad na pricing

Reporting

Prosttedky z Gvéru
jdou vyhradné
na ,zelené projekty"
Z4dna Uprava marze
nebo jiny dopad
na pricing
Priibézné reportovani pouziti

prostiedkd z Gvéru

Prosttedky z Gvéru
jdou vyhradné
na ,socialni projekty"
Z4dna Uprava marze
nebo jiny dopad
na pricing
Pribézné reportovani pouZitf

prostfedkd z Gvéru

Z4dné omezeni

Splnént ¢i nesplnéni
ESG cild m&ze mit
dopad na marzi
Reporting bude specificky podle

kazdé transakce — externi

a nezavisly prezkum povinny

Z téchto t¥i kategorii udrzitelnych Gvérovych produktt aktualné prevazuji a jsou predmétem nejrychlejsiho vyvoje pravé sustai-
nability-linked Gvéry. Pro tyto Uvéry budou v kontextu realitniho financovani platit urcita specifika. Prvnim je skute¢nost, Ze
dluznik je ¢asto spole¢nost, ktera nevlastni nic jiného nez financovanou nemovitost a nema obchodni historii. Takovy dluznik
nebude mit ani nastavenou ESG strategii a historickd ESG data, coZ mtZe ztiZit vybér KPIs a nastaveni ESG cild. Dluznik také
nemusi mit pfimou kontrolu nad samotnou nemovitosti a aktivitami najemc@. Tento problém mdZe byt zmirnény pozadavkem
na urcity pocet zelenych najma jako jednim z ESG cil(i. Tato specifika je vhodné adresovat zejména prostiednictvim KPIs a ESG
cilt, které () budou relevantni pro byznys dluznika, (i) budou souviset s financovanou nemovitosti (misto s osobou dluznika),
(i) budou souviset s ESG strategii mateFské spole¢nosti nebo skupiny, je-li k dispozici. LMA ve svych pFiru¢kach pro udrzitelné
realitni financovani uvadi rtizné piiklady vhodnych KPIs. V praxi realitniho financovani doted dominuji zejména enviromentalni
KPls. V&Fitelé viak ¢im dal tim ¢astéji pozaduji v Gvérovych smlouvach uvadét KPIs odpovidajici pismenu ,S" a ,G". LMA v revi-
dovanych priruckach prestala odkazovat na ESG rating jako jeden z pfiklad( KPIs. Ddvodem je pravdépodobné skute¢nost, Ze
rlizné ESG ratingy se vzhledem k jejich neregulovanosti tézce porovnavaji. Nové LMA specificky uvadi, ze ESG cile musi byt
ambicioznéjsi neZ stanovené regulatorni poZadavky a musi byt ambiciézni po celou dobu existence tvéru.

V pfipadé, Ze bude dosazeno ESG cild, marze se pro relevantni obdobi snizi. MarZe se zpravidla upravuje v zavislosti na tom,
kolik ESG cilt dluznik splnil. Nicméné se také mlize stat, Ze jeden konkrétni ESG cil je pro véfitele dilezitéjsi a mdZe se jiz za
splnéni tohoto jednoho ESG cile poskytnout sniZzeni marZe. Ptirucky popisuji rovnéz moznost obousmérné Upravy marze. Jako
prikladem obousmérné Upravy marZe je mechanismus, kdy pfi splnéni jednoho nebo ani jednoho ESG cile se marZe zvysi, v pfi-

padé splnéni dvou ESG cilti se marze nezméni a ke snizeni marze dochdazi az po splnéni tif a vice ESG cild.

Podle LMA maji byt ESG cile stanovené nejpozdéji ke dni podpisu Gvérové smlouvy a idealné pro kazdy rok po dobu trvani
Gvéru. Tento pozadavek miize byt sloZité splnit zejména pro Uvéry s del$i maturitou. Situace u dluznika se za Zivota Uvéru maze
zménit a ESG cile uz pro néj nemusi byt nadale ambicidzni nebo KPIs méfitelné. LMA pripousti uzavieni takové sustainability-
-linked Uvérové smlouvy, kterd bude uvadét KPIs a ESG cile pouze pro nékolik prvnich let trvani Gvéru a zarover stanovovat
pravidla pro uzavirani dodatkd k této smlouvé umoZriujici stanovit KPls a ESG cile pro dal3i roky. Dalsi moZnosti pro tpravu
ESG cild je tzv. rendez-vous ustanoveni. Toto ustanoveni zaklada povinnost obnovit jednani o nékterych ustanovenich Gvérové
smlouvy v ptipadg, Ze nastane néjaka vyznamna zména v situaci dluznika (naptiklad akvizice majetku, ktery nemusi vyhovovat
nastavenym ESG poZadavkim) nebo vznikne potteba upravit KPIs nebo ESG cile. V ptipadg, Ze nedojde k domluvé na dodatku
k tvérové smlouvé, nastane tzv. deklasifikace tvéru.

Deklasifikace Gvéru je rovnéz nasledek dluznikova neplnéni ESG ustanoveni Gvérové smlouvy (naptiklad dluznik netestuje KPIs,
neplni informa¢ni povinnosti a podobné). Na rozdil od porugent jinych ustanoveni Gvérové smlouvy, kdy typickym nasledkem
takového porudeni je pfipad poruseni, samotné neplnéni ESG ustanoveni zpravidla nema za nasledek vznik pfipadu porusent,
ale pouze deklasifikaci Uvéru. Deklasifikace Uvéru znamena, Ze Uvér nadale nem(ze byt oznacovany za sustainability-linked
Uvér a ESG ustanoveni, véetné Upravy marze, se dale nebudou aplikovat. Pfipad poruseni ve smyslu tvérové smlouvy nastane
v pripadg, Ze by dluznik dal tvér prezentoval jako sustainability-linked.
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Ing. Jaroslava Hankova | Senior Tax Manager, ASB Group

Jaroslava plsobi v dariové oblasti vice nez 15 let. V priibéhu své praxe se vénovala
predevsim zdanéni pravnickych osob. Kromé klasickych podnikatelt se vénuje i po-
radenstvi pro finan¢ni skupiny véetné investi¢nich fondd a subjekty verejné spravy.
Mé zkusenost z oblasti transak¢niho poradenstvi, pfemén a restrukturalizaci vcet-
né zpracovani due dilligence. Vystudovala VSE, obor Finance.

Ing. Martina Jagrova | Senior Tax Consultant, ASB Group

Martina se vénuje danim pres deset let. Vystudovala Vysokou $kolu Bariskou —
Technickou univerzitu v Ostravé, obor Ucetnictvi a dané.
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NEKONECNY PRIBEH DANOVYCH NOVEL

Zatimco v minulych letech vifily vody v oblasti nemovitosti primarné DPH ¢&i dan z pfijm0, v letosnim roce jednoznacné dan
z nemovitych véci. Musime konstatovat, Ze tato daf zlstane v kurzu minimalné i v nasledujicim roce, kdy nabydou G¢innosti
daldi zmény pfijaté v roce 2023 v souvislosti s konsolida¢nim balickem.

Zmény dané z nemovitych véci

Dariové sazby byly od letoska zvySeny v priméru 1,8krat. Toto navyseni tak pociti vlastnici nemovitosti uz letos. Od pristiho
roku je navic ¢ekd zvySeni dané v zavislosti na vysi inflace, nebot do zakona byl nové zaveden infla¢ni koeficient. Ten nabyva
pro rok 2024 hodnoty 1, a tedy je bez vlivu na dan, v dalsich letech bude riist v navaznosti na rist spotiebitelskych cen za
domacnosti.

Zaroven lze olekavat, Ze fada municipalit vyuZije moZnosti upravit mistni koeficienty pro

v s NP “ W oo Lt ilwi i T S ohledem na stav vefejnych financi pred-
urcité oblasti ¢i druhy nemovitosti, coZ pravdépodobné zplisobi dal3i navy3eni dané zejména AR .

) o o ) o pokladam, Ze dariova oblast i ve vztahu k

u obchodnich center a nemovitosti uré¢enych k pramyslové vyrobé a skladovani. Toto usta- nemovitoster projde dalgimi zménami.
noveni bude v plném rozsahu G¢inné az od pfistiho roku. Obce budou moci stanovit mistni Markéta Topinkovs,
koeficient v rozmezi od 0,5 do 5,0 jak pro celou obec, tak pro jednotlivé katastralni tzemi, Squire Patton Boggs
méstsky obvod & méstskou ¢ast nebo pro jednotlivou skupinu nemovitosti. Pokud se jedna
o skupinu nemovitosti zemédélskych pozemkd nebo trvalych travnich porostd, pak obec
muzZe stanovit mistni koeficient v rozmezi pouze 0,5 az 1,5. V zasadé tak obec maZe dar jak zvysit, pokud zvoli koeficient vy3si
neZ 1, tak snizit v pfipadé stanoveni koeficientu mensi nez 1. Koeficienty lze stanovit s pfesnosti na jedno desetinné misto.

Sazby DPH

V pfipadé dané z pfidané hodnoty je tfeba primarné zminit, Ze zruSenim druhé snizené sazby dané a zavedenim jedné snizené
sazby ve wy3i 12 % dochazi ke ,zlevnéni* stavebnich praci provadénych na dokoncenych nemovitostech uréenych k bydleni,
provadénych v souvislosti s vystavbou socialniho bydleni, a ke ,zlevnéni* prodavanych nemovitosti socialniho bydleni. Doposud
totiz tato plnéni podléhala 15% sazbé.

V této souvislosti musime zminit i otadzku spojenou s ur¢itou nekompatibilitou ustanoveni pfedchozi novely zakona, pfijatou
v souvislosti s novym stavebnim zakonem, ktera upravuje aplikaci prvni snizené sazby od 1. ledna 2024 na uvedend plnéni.
U Fady stavebnich firem vyvolal tento nesoulad otazniky, jakou sazbu od roku 2024 na stavebni prace a dodani rodinnych doma
pouzit. Generalni finan¢ni Feditelstvi doporucilo postupovat dle posledni novely a aplikovat 12% sazbu.

Zména vyse sazby, resp. zruSeni sazby, pfinesla vlastnikdm a spravcim nemovitosti také nutnost vyporadat se s vyuctovanim
dodavek tepla a chladu, které doposud podléhaly druhé snizené sazbé. Sazba dané se Fidi dle data uskute¢néni zdanitelného
plnéni, ptipadné dle data ptijeti Uplaty (zalohy), pokud pFedchazi uskuteénéni plnéni. Pokud byly na teplo ¢&i chlad inkasovany
zalohy, pak se na nedoplatek uplatni aktualni 12% sazba, pfi vraceni preplatku bude pouzita ptivodni 10% sazba.

Od roku 2024 se zaroveri méni stanoveni data uskute¢néni zdanitelného plnéni u dodavek spojenych s dodanim energii a vody.
Pri dodanf elektfiny, plynu, tepla nebo chladu se uskute¢néni nové Fidi datem vyhotoveni dokladu. Nejzazsi termin uskute¢néni
plnéni nastava bud uplynutim Lhiity pro vyuctovani dle energetického zakona, a pokud dany pfipad zakon neupravuje, pak dnem
zjisténi skute¢né spotfeby. V pfipadé dodani vody nebo odstranéni odpadnich vod je dnem uskute¢néni den zjisténi skute¢né
spotieby.

Dan z pfijm0 pravnickych osob
Po fadé let, kdy byla sazba dané z prijm0 pravnickych osob ustéalena na trovni 19 %, dochazi k jejimu zvy$eni o dva procentni
body na 21%. Tuto sazbu pouziji poplatnici, kterym zapocalo obdobi po 1. lednu 2024 vetné.

Malou revoluci ve zdafiovani mozna zpUsobi i dalsi dvé novinky spojené s cizimi ménami. Prvni umozni poplatnikiim nezdariovat
nerealizované kurzové rozdily jak nakladové, tak vynosové. Skute¢nost, Ze spolec¢nost nebo podnikatel chce takto postupovat
musi byt finan¢nimu Gfadu ozndmena do tf mésict od zatatku zdariovaciho obdobi. Princip tohoto rezimu je zaloZzen na zdanéni



vynosU ¢i uplatnéni nakladd z kurzovych rozdilt az v okamziku realizace. Vyhodou je, Ze tyto polozky nebudou zahrnovény do
zakladu dané v obdobi, kdy byly prouc¢tovany a realné zadny finan¢ni tok s nimi nebyl spojen.

Dalsi vyznamnou novinkou od letoska je moznost Uctovani i v jinych ménach, neZ je ¢eska koruna. Zakon o Ucetnictvi zatim
umoZfuje U¢tovat v eurech, americkych dolarech nebo za pouzitf britské libry (tzv. funkéni mény). Pro Geely dariové viak budou
jednotlivé polozky priznani prepocitavany do ¢eské mény. U¢tovat v jiné méné viak bude mozné jen za predpokladu, Ze zvolena
ména je ménou primarniho ekonomického prostredi, ve kterém Gcetni jednotka pasobi. Volba mény je tedy omezend urcitymi
principy a neméZe spocivat pouze nap¥. na rozhodnuti zahrani¢ni matky nebo na tom, Ze se nam to ,prosté hodi/libi". Je t¥eba si
také uvédomit, Ze Ceska ména se pak stava fakticky ménou cizi a bude nutné vy¢islovat kurzové rozdily. To se bude tykat vzdy
napt. mzdovych zavazkd.

Zpatky je téz omezeni pro draha auta, které jsme jak v zakoné o DPH, tak v danich z pFijma méli uz v minulosti. Nova pravidla
jsou v3ak trochu odlidna. Limit jak pro DPH, tak pro daf z pfijmd byl tentokrat nastaven na 2 mil. K¢ a opét jen pro automobily
kategorie M1. Od roku 2024 tak bude mozné odecist DPH maximalné 420 tis. K¢ a do naklad bude mozné uplatnit max. 2 mil.
Ke.

Fyzické osoby

Vyznamny posun zaznamenaly té% zaméstnanecké benefity a jejich (ne)zdafiovani. N&které formy byly zrudeny bez nahrady
a celkovou zménu zaznamenala koncepce volnocasovych benefitd, jejichz osvobozeni u zaméstnanc( je od leto$niho roku
limitovano hranici poloviny préimérné mzdy, coZ pro rok 2024 ¢ini 21 983 K& V okamziku prekroceni této ¢astky u jednoho
zaméstnavatele bude kazdy jednotlivy volnoCasovy benefit zaméstnanci pridafiovan.

Pro viechny poplatniky dané z pfijm( fyzickych osob pak dochazi k Gpravé hranice pro tzv. druhé padsmo. Nové bude 23% sazbé
podléhat zaklad dang, ktery presahuje 36nasobek prdmérné mzdy (odpovida mési¢nimu pFijmu 131 901 K&). Druhé pasmo se
tak dotkne vice fyzickych osob, nez tomu bylo doposud.

Doslo také k omezeni n&kterych slev na dani. Nap¥iklad slevu na manZela/manzelku bude mozné vyuzit pouze, pokud druhy
z manZzell pecuje o dité do véku tfi let. Doposud byla tato sleva limitovana pouze podminkou spole¢né domacnosti a maximal-
nim ro&nim pffjmem druhého z manzelt (68 tis. K&). Bez nahrady byla zrudena sleva na studenta a sleva na $kolkovné.

Pokud jste si mysleli, e konsolidaéni bali¢ek ptinese zjednodudeni dafového systému a fadou vlad (nejen té soucasné) pro-
klamované vyskrtani vyjimek, kterymi jsou zejména dané z pfijmd pfimo zahlceny, pak jste na omylu. Na druhou stranu je to
dobra zprava pro nés, dariové poradce. Budeme mit i nadale o praci postarano, ale véfte nam, Ze ¢asto bychom za néjaké to

zprthlednéni a zjednoduseni dafovych predpisti byli sami radi. Tak mozna nékdy pristé...
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CLENOVE ARTN

PRAVNICKE OSOBY

ACHOUR & PARTNERS a.k., s.r.o.
Advokatni kancelaf Broz, Sedlaty

Allen & Overy LLP, org. Slozka

bnt attorneys-at-law s.r.o.

BPD Development

BTR Consulting s.r.o.

Clifford Chance Prague LLP, org. Slozka
Colliers

Crestyl

cTP

Ceska spotitelna, a.s.

EOS KSI Ceska republika s.r.o.

FETTERS management s.r.o.

FINEP CZ ass.

Grinity s.r.o.

HAVEL & PARTNERS s.r.o., advokatni kancelaf
HSP & Partners advokatni kancela¥ v.o.s.
CSOB Hypoteéni banka a.s.

Achour Gabriel
Sedlaty Petr
Vydrova Jana
Béhounek Tomas
Pokorny Radek
Chudoba Zuzana
Holub Emil
Sabongui Tewfik
Mazacéek David
Hesselink Bert
Jazova Martina
Vachel Vladimir
Krali¢ek Lubos
Kocian Michal
Cermak Pavel
Raz Martin
Ptikazska Lenka
Vasek Martin

JRD Services s.r.o.

KKCG Real Estate Group a.s.

Knight Frank, spol. s . o.

LORDSHIP a.s.

Metrostav Development, a.s.

P3 Logistic Park

PASSERINVEST GROUP, a.s.

Penta Real Estate

Qarta Architektura, s.r.o.

SATPO Management, s. r. o.

Sekyra Group, a.s.

Seznam.cz

Skanska Property Czech Republic, s.r.o.
Trigema, a.s.

UBM Development Czechia s.r.o.
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
Upvest

ZDR Investments SICAV a.s.

Sadil Jan

Koval Otto
Klapalova Zdenka
Novak Rostislav
Bursik Ondfej
Janosi Peter
Forejt Eduard
Pali¢ka Petr
Rezak Jifi
Pokorny Jifi
Anderle Leo3
Kontri$ Hana
Fabian Tomas
Soural Marcel
Wiedermann Josef
Svoboda Petr
Volny Petr
Latuske Roman

FYZICKE OSOBY
Adam Jakub
Bala¢ova Marie
Barta Jifi

Benes Petr
Dembowski Milan
Drtina Tomas
Dubovsky Miroslav
Dudek Miroslav
Fajkus Jifi

Fara Pavel

Gavlas Ivo

Grabmiillerova Daniela

Hampl Ondrej
Hejduk Lukas
Hejma Petr
Hermann Jifi
Hink Michal
Hofman Roland
Holasek Jan

Hybs Jan

Janec¢ek Radek
Kadlc Ondrej
Kle¢ka Karel
Kliment Pavel
Klimt Leos
Kone¢na Radka
Kofinkova Dana
Kosman Kamil
Kostrounova Lenka
Kozakova Daniela
Kozusnik Rudolf
Krones Tomas
Kruntorad Jan
Kulhankova Simona
Kiihn Pavel
Langr Ales

Lux Martin

Maly Martin

Taylor Wessing
Cushman&Wakefield

bpv Braun Partners

Geosan Development

Komeréni banka

Incomind s.r.o.

DLA Piper Prague LLP

REALS advokatni kancelaf s.r.o.
RSIM Realitni a spravcovska a.s.
Delta Legal

Gavlas, spol. sr. o.

Ministerstvo pro mistni rozvoj CR
VIDD, advokatni kancela¥

CMS Cameron McKenna
Multiprojekt Group a.s.
Dr.Hermann Asset Management s.r.o.
DLA Piper Prague LLP

URBANITY Development a.s.
HKDW HOLASEK s.r.o., a.k.

Squire Patton Boggs s.r.o., a. k.
ING Bank N.V.

Panattoni Europe

KPMG Ceska republika
EQUITA Consulting s.r.o.
Kone¢na & Zacha, s.ro., a. k.
AK JUDr. Dana Kotinkova
KAAP Media, s.r.o.

CSOB ass.

DK Legal

PRK Partners, s.r.o.

COLAS CZ

Gepard Finance a.s.
CREDITAS Real Estate

Crest Communications
Sociologicky tstav AV CR
Archcom s.r.o.

Marek Petr

Miskovi¢ Milorad Misko

Mladek Martin
Naskos Michal
Nehoda Radek
Novotny Martin
Opekar Simon

Opletalova Daniela

Pacal JiFi

Pfeiferova Michaela
Podskubka Tomas

Prasil )ik
Prchlik Dusan
Rocek Milan
Reza¢ Vit
Salajka Tomas
Sedlacek Ji

Schédelbauerova Pavla

Scheuch Martin
Skalicky Martin
Skotnica Jifi
Sykora Ludék
Skvara Pavel
Sourek Michal
Spalek Ondrej
Svanda Zdengk
Thoss Vaclav
Tla¢baba Jan
Tucek Martin
Urbanek Petr
Valka Zdenék
Vecén Pavel
Vecefe Karel
Velebil Pavel
Vesely Alexej
Zeman Petr
Wagner Arnost
Vidfiovska Denisa

CVUT FSv

KARLIN PORT REAL ESTATE
INVICTA, advokatni kanceldf, s.r.o.
Cushman&Wakefield

Letisté Praha

NSG Morison advokatni kanceld¥, s.r.o.
TECHO

Bird & Bird s.r.o. advokatni kancelar
Central Europe Holding, a. s.

Real Estate Academy

TPA Valuation & Advisory s.r.o.
Domus cura, s.r.o.

Ungelt Services, a.s.

Cenova mapa

GES REAL, a.s.

CPI Services a.s.

BDO

Ministerstvo pro mistni rozvoj CR
Sentient

Nezavisly poradce

RSM Tacoma, a.s.

UK, PFF, Fakulta geografie a regionalniho rozvoje
AmRest

MS architekti s.r.o.

Panattoni Europe

TCG Technical Consulting Group s.r.o.

Centra a.s.

DBK Praha a.s.

Heimstaden

osvc

SWIETELSKY

TIDE Reality

Trikaya Czech Republic a.s.
ARGON s.r.o.
Development News
LEXXUS as.
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Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti (ARTN) je neziskova organi-
zace, ktera vznikla jako pravni subjekt po zhruba ro¢ni neformalni
predehte dne 12. 9. 2001. Cleny jsou predni predstavitelé deve-
loperskych a investi¢nich spole¢nosti, realitnich, pravnich a po-
radenskych kanceldfi, bank a dal3ich organizaci ¢innych na trhu,
dale predni predstavitelé a vy$3i management vefejné spravy
a zastupci vysokych Skol. Diky rozmanité ¢lenské zakladné pred-
stavuje ARTN seskupeni jedine¢né svou univerzalni kompetenci,
které v tomto smyslu nema v Ceské republice obdoby.

Hlavni cile ARTN jsou formulovény v 5 zakladnich okruzich:
e zvySeni kvality, stability a transparentnosti realitniho trhu,
e standardizace postupd a procest na realitnim trhu,

e zvy$eni informovanosti odborné i laické verejnosti,

e propagace realitniho trhu u nas i v zahranidi,

e zvySeni kvality vzdélavani a zlep3eni vzdélanosti profesio-
nalnf vefejnosti v oboru.

Aktivity ARTN se skladaji z aktivit pro ¢leny Asociace, zejména
pravidelnych diskusnich setkani na aktualni témata rozvoje trhu
nemovitosti, a dale z aktivit zaméfenych na odbornou i laickou
vetejnost. K nejviditelnéjsim patti vydavani pravidelné souhrnné
studie o stavu ¢eského trhu nemovitosti Trend Report, ktera se
postupné stala nedilnou soucasti knihovny kazdého aktéra na
realitnim trhu. Déle zahrnuji poradani kulatych stold za Gcasti
prednich odbornikd, veetné jejich medializace.

DISKUSNIi SETKANI

Diskusni setkani ARTN probihaji formou panelovych diskusi
a za prispéni moderatord a aktivnich panelistd jsou diskutovana

vybrana aktudlni témata. Mezi i¢astniky diskusnich setkani jsou
vzdy experti napfi¢ vsemi obory. Mezi odbornou vefejnosti
i médii jsou tato setkani velmi popularni a hodnocena jako velmi
pfinosna, s vysokou odbornou Grovni.

PRUZKUM TRHU

ARTN na zacatku roku realizovala komplexni priizkum realit-
niho trhu v Ceské republice. Jeho cilem je predevéim ziskat
objektivni pohled na vyvoj na ¢eském trhu nemovitosti véetné
aktudlnich trendt. Dotaznikového 3etfeni se ztcastni cela Fada
aktivnich expert(, mezi respondenty byli vyznamné zastoupeni
¢lenové asociace.

ODBORNE PUBLIKACE

Trend Report je publikovan od roku 2002 jako pravidelna od-
borna a objektivni studie o vyvoji na realitnim trhu v Ceské re-
publice. Kazdé vydani nabizi zajemcdim o cesky realitni trh po-
hled na aktualni problémy a analytiku napfi¢ viemi segmenty.
Texty jednotlivych kapitol jsou zaloZeny nejen na zkuSenostech
a stanoviscich kolektivu autor(, ale opiraji se i o vysledky vlast-

niho prazkumu ARTN.
BEST OF REALTY

ARTN je organizatorem prestizni soutéze Best of Realty. P¥i této
slavnostni pfilezitosti ARTN kazdoro¢né udéluje zvlastni cenu
Award for Excellence za zvlastni pfinos rozvoji ¢eského trhu ne-
movitosti.

PRACOVNI SKUPINY
Pracovni skupiny jsou vnitini jednotky bez pravni subjektivity

vzniklé za G¢elem plnéni konkrétnich cild Asociace.
Vice o nas na www.artn.cz.
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VITEZOVE JUBILEJNIHO 25. ROCNIKU
PRESTIZNIi REALITNI SOUTEZE

BEST OF REALTY

Best of Realty — Nejlepsi z realit, prestizni soutéZ v oblasti nemovitosti, slavi letos &tvrt stoleti
své existence. Jedna se o jedine¢nou platformou pro ocenéni a prezentaci nejvyznamnéjsich rea-
litnich projektt v Ceské republice. Slavnostniho galavedera, ktery se konal v Gtery 14. listopadu
ve Foru Karlin, se zGéastnily pfedni osobnosti ¢eského realitniho trhu. V leto$nim jubilejnim
pétadvacatém roéniku soutéZe se potvrdil trend rostouci kvality regionalniho developmentu
a z vyhry se tak raduji nejlep3i realitni projekty ze véech koutt: Ceské republiky.

O nominaci na titul Best of Realty — Nejlepsi z realit se v roce 2023
uchazely stavby dokoncené na tizemi Ceské republiky po 1. lednu
2022, a to v péti zakladnich kategoriich: Rezidencni projekty, Admini-
strativni centra, Obchodni centra, Hotely a Skladové a primyslové
aredly. PFi posuzovani nominovanych projektd hralo klicovou roli
urbanistické a architektonické feseni projektu, jeho pfinos lokalité,
kvalita realizace, komer¢ni Uspésnost a aspekt udrZitelnosti. Vitéze
vybirala jedenacti¢lenna porota, slozena z odbornikd z fad Asociace
pro rozvoj trhu nemovitosti ARTN®), bank, urbanistd, architektd,
trznich analytikd a realitnich maklérd. Dale byli vyhlaseni vitézové
Zvlastni ceny poroty, drzitel ceny ARTN za pfinos realitnimu trhu,
vitéz v kategorii Environmentalni projekt roku a do Siné slavy byla
uvedena dalsi vyznamnéa osobnost.

,Odborna porota letos vybirala vybrala ty nejlepsi z rekordniho po-
¢tu vice neZ osmdesati developerskych projektli a je jisté vyborna
zprava, ze i ve slozitych ¢asech dokaze Cesky realitni trh generovat
velmi zajimavé, hodnotné a kvalitni projekty,” Fka Toma3 Drtina,
pfedseda odborné poroty.

Vitézstvi v kategorii VétSich rezidenénich projektd ziskal projekt
Fragment Karlin za vyjime¢nou architekturu, kvalitni zpracovani,
promyslené detaily a inteligentni technologie fizeni celého domu
i jednotlivych bytovych jednotek. Porota také ocenila, ze bytovy
diim osazeny zajimavymi uméleckymi dily obohatil mapu prazskych
architektonickych pocin, pfitahujicich pozornost nejen domacich,
ale i zahrani¢nich navstévnikd metropole. Projekt La Vida Residence
2vitézil v kategorii Mensi rezidenéni projekty predevsim diky svému
zcela netradi¢nimu a k pFirodé privétivému architektonickému pojeti.
Najemni ddm se stiedni zahradou a Zivou zelenou fasadou je moder-

nim osvéZenim nové bytové vystavby nejen v intenzivné se rozvijejici
lokalité prazskych Hodkovicek, ale i v ramci celé metropole.

Prvni misto v kategorii Administrativni centra si odnasi projekt
Masaryéka. Odborna porota ocenila spojeni ikonické svétové archi-
tektury pod taktovkou studia Zaha Hadid Architects, ktera citlivé
respektuje historicky charakter centra, a Uspésné revitalizace roz-
sahlého brownfieldu u Masarykova nadrazi. Diky tomuto projektu
dochézi k propojeni centra metropole s Karlinem a Zizkovem, rozéi-
feni vefejnych prostor a také vyznamnému navyseni zelenych ploch
v pldnovaném vefejném parku, ktery vznikne zastfesenim Masaryko-
va nadraZi. Projekt je certifikovan LEED Platinum.

V kategorii Obchodnich center porota pfitkla prvenstvi projektu
OC Palac Pardubice. Porotu zaujala schopnost investora zrealizovat
naro¢nou a zaroven komer¢né Uspésnou rekonstrukci pamatkové
chranéné brutalistni budovy byvalého OD Prior a jejiho propojeni se
stavajicim obchodnim centrem Palac Pardubice.

Nejvy$si hodnoceni v kategorii Hotely ziskal Hotel Thaya v Havra-
nikach, ktery ptedstavuje moderni koncept propojeni zemédélské
a potravinaiské vyroby s turismem. Je kombinaci citlivé rekonstrukce
zemédélskych objektd a designové novostavby s ubytovacimi ka-
pacitami a gastronomickym provozem. Porota kromé praktického
a funk¢niho konceptu ocenila i jeho atraktivni architekturu a ob-
chodni Gspéch.

V kategorii Skladovych a primyslovych areal porotu nejvice zaujal
projekt Urbanity Campus Tachov, budovy Beta a Gama. \/yrobné-skla-
dovy campus ve své kategorii zvitézil diky zdafilé rekonstrukci stavajici-
ho aredlu, kterd do dané lokality vnesla novy Zivot. Porota ocenila jak
zlepseni kvality pracovniho prostiedi ve stavajicich halach, tak i novou
vystavbu dalsich budov, které splfiuji ta nejpfisnéjsi ESG kritéria.

Zvlastni cena poroty letos putovala ke dvéma projektlim. V pfipadé
Cisafskych lazni v Karlovych Varech porotu oslovila citliva a inovativni
rekonstrukce pamatkové chranéného neorenesancniho objektu, diky
které vzniklo moderni prostfedi pro pofadani kultumnich i spolecen-
skych akci. Dale porotu zaujala renovace Winternitzovych automatic-
kych mlynd v Pardubicich. Diky soustfedénému Usili se podafilo od-
vaznou a osvicenou myslenku rozsahlé promény brownfieldu na brehu
feky Chrudimky dovést do Uispésné realizace. Promysleny rozvoj celého
arealu Winternitzovych automatickych mlynti porota vnima jako vzorny
priklad partnerstvi vefejného, soukromého a neziskového sektoru.

Environmentalnim projektem roku se stal projekt najemniho byd-
leni Fragment. Karlin. Ten je prikladnou ukazkou vyuziti inovativnich
feseni a komplexniho pFistupu k realizaci udrzitelné reziden¢ni budo-
vy. Budova plnohodnotné vyuZiva provozni BIM model.

Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti letos udélila svou cenu
+Award for Excellence” Jané Hrabétové, ktera se zaslouzila o p¥i-
nos realitnimu trhu prostfednictvim své redakéni ¢innosti a kontinu-
alniho rozvoj soutéZe ,Best of Realty — Nejlepsi z realit”.

Sin slavy se rozrostla o nového ¢lena. Stal se jim Petr Palicka, dlou-
holety feditel jedné z nejvyznamnéjsich ceskych developerskych
spole¢nosti Penta Real Estate.

SoutéZ Best of Realty organizuje Asociace pro rozvoj trhu nemovi-
tosti, generalnim partnerem soutéze je Ceska spotitelna a partne-
rem Siné slavy poradenska spole¢nost KPMG. Mezi hlavni partnery
galavecera patf spole¢nosti Siko, ELITE BATH + KITCHEN, Menhart,
Allen & Overy, PRE, Laufen a BTR Consulting. Partnery galavecera
jsou Svoboda & Williams, STO, Flat Zone, Prazska teplarenska, Alca,
Rigips, Xella, Puradies. Medidlnimi partnery jsou Forbes, Sreality,
Building World, remspace, Grade.



© VZechna prava vyhrazena Asociaci pro rozvoj trhu nemovitosti.
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Trend Report 2024 vydava Asociace pro rozvoj trhu nemovitosti jako svou 17. publikaci
s cilem podat odborné i laické vefejnosti objektivni a komplexni zpravu o stavu trhu
nemovitosti v Ceské republice. Toto vydani nabizi étenafm expertni pohled na aktualni problémy
a smérovani trhu a soucasné dava moznost poznat nazorovou platformu uvnitf asociace.

WWW.ARTN.CZ



	_Hlk157078404
	bmkStart
	_Hlk159406642

