Moznosti investic
do nemovitostnich FKI

Strategie investic bonitnich klientu
do nemovitosti prostifednictvim
regulovanych fondu

CESI SE PO NESTASTNYCH ZACATCICH INVESTOVANI v 90. LETECH FONDUM NA DELSI DOBU
SPISE VYHYBALI. AZ S ODSTUPEM DOBY, OBMENOU GENERACI | Z DUVODU PRIZNIVEHO
EKONOMICKEHO CYKLU JSME BYLI SVEDKY VYZNAMNEHO NARUSTU OBLIBY INVESTICNICH
FONDU, ATO ZEJMENA TECH ORIENTOVANYCH NA NEMOVITOSTI.

podilet na vynosech z podnikéni, jeZ m4 re-

lativné cenové stabilni podkladové aktivum
a do néhoZ si ne kaZdy maZe dovolit vstoupit
z diivodu kapitdlové ndroénosti.

Investofi se tak chtéji bez vétstho zapojeni

PODILOVE FONDY VS. FKI

Jaké mozZnosti md tedy investor, ktery by rad
své prostfedky zhodnotil v regulovanych fon-
dech orientovanych na nemovitosti? Investiéni
fondy v CR lze kategorizovat do dvou skupin:

1. podilové fondy jsou uréené drobnym inves-
torim (moZnost investice jiZz naptiklad od né-
kolika set korun),

2. fondy kvalifikovanych investorii (FKI) jsou
uZ podle ndzvu pro bonitnf a informované in-
vestory (moZnost investice od 1 mil. K¢, méné
neZ 1 mil. K¢ lze zainvestovat, pokud investor
rozloZi svoji investici do nékolika FKI v rdmci
jedné investiéni spoleénosti).

Zatimco podilové fondy maiji typicky vynos 3-5 %,
u FKI se vynos pohybuje nejéastéji na drovnich
7-9 %, u velmi vykonnych FKI nejsou vyjimkou
ani dvouciferné vynosy. Dosahovat vy3sich vyno-
sit mohou FKI z diivodu volnéjsi regulace, a to ze-
jména diky vyuZiti vy$siho pdkového efektu a za-
investovanosti kapitalu (drZenf niZ$ich likvidnich
rezerv). Investice do FKI tak typicky voli investofi,
kteti maji del3i ¢asovy horizont (alesporfi tfi roky
pro splnéni podminky nedanéni vynosu pro fy-
zické osoby), dostatek kapitdlu pro diverzifikaci
portfolia a hledaji zajimavé vynosy.

Investice do
nemovitosti Ize
povazovat za
konzervativni
investici

s mirnym
oc¢ekavanym
vynosem.

Z pohledu
investora

je vhodné
portfolio
maximalné
diverzifikovat,
a toiz pohledu
geografického.

1. CESKY TRH FONDU
KVALIFIKOVANYCH INVESTORU
Na ¢eském trhu bylo letos v kvétnu celkem 175
FKI s prdvni formou SICAV (dle § 15 ZISIF). Ta
zajisfuje, Ze je subjekt regulovany Ceskou né-
rodni bankou, a musi tudiZ dodrZovat jeji po-
Zadavky, véetné tfeba ro¢nfho auditu ¢&i tischo-
vy prostfedki u tzv. depozitdfe. Alternativni
neregulované fondy s proménnym zdkladnim
kapitdlem v této statistice neuvaZujeme.
Objem majetku obhospodatovaného ¢eskymi
fondy kvalifikovanych investort ¢inil v 1. ¢tvrtleti
2022 celkem 198 mld. K¢ a za poslednich pét let
se vice neZ zdvojnasobil (z 83 mld. K& v 1. étvrtle-
ti 2017). K nejvy$$imu ndristu doslo za rok 2021,
a to o 40 mld. K& Nértsty majetku jsou vysled-
kem nové upsaného kapitdlu (od investort, pti-
padné i od zakladatel() i nerozdélenym ziskem
z ptedchozich let. Vice neZ 70 % objemu tohoto
majetku je u FKI, které maji jako obhospodatova-
tele spolednosti AVANT, AMISTA, J&T ¢i Amundi.
Mezi FKI jsou nejoblibenéjsi fondy zaméfené
na nemovitosti, které ¢asto investorfim umoz-
fiuji vstoupit na trh, ktery by jinak pro né byl
ptili§ kapitdlové nebo i ¢asové ndro¢ny. Celkové
je na ¢eském trhu FKI okolo 50 fondt zaméfe-
nych ¢isté nebo pfevdZné na nemovitosti (ostat-
ni investuji do akcif, dluhopisti, smi3enych
portfolif, privitnich spolefnosti, pohleddvek,
kryptomén apod.), z toho aktivné upisujicich
kapitdl je okolo 30 entit.

2. RUZNE INVESTICNI STRATEGIE
Pro §irokou $kdlu investord, od soukromych
osob, aZ po instituciondlni investory, jsou



nemovitosti jednou z nejoblibenéjsich t¥id
aktiv. Investice do nemovitosti 1ze na prvnf
pohled povaZovat za konzervativni investici
s mirnym ocfekdvanym vynosem. Pfesto lze
pod pokli¢kou nalézt riizné investiéni strate-
gie s vyraznymi rozdily v profilu rizika a vy-
nosu.

V rdmci zminéné skupiny 30 fondh existuje
celd fada investi¢nich strategii, které lze defino-
vat pfedeviim typem aktivity, segmentem trhu
¢ geografickym zaméfenim.

Jakd z téchto strategii miiZe v kontextu dnes-
niho trhu p¥inést nejvy3si zhodnoceni? A ¢im se
lisi propozice jednotlivych FKI zaméfenych na
nemovitosti?

* Prondjem vs. development

Z divodu prudkého ristu cen nemovitosti za po-
sledni roky vyrazné klesaly yieldy (vynos z pro-
ndjmu/cena nemovitosti), a to napfi¢ segmenty.
Vysledkem jsou aktudlné velmi nizké pramérné
yieldy v rezidenénim a kanceldfském segmentu
(u kvalitnich nemovitosti okolo 4 %) i relativné
nizké yieldy v primyslovém a retailovém seg-
mentu (u kvalitnich nemovitosti okolo 5 %).
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Vzhledem k tomu, Ze na ¢eském trhu klesi
i pravdépodobnost budouciho riistu cen ne-
movitostf, ob& sloZky vynosu nemovitostnich
fondd orientovanych na prondjem, a to napfi¢
segmenty, budou spiSe nizké. Alespoii v hori-
zontu dalsitho roku aZ tff let - do té doby, nez
dojde k opétovnému ndristu yieldd, piipadné
i dal$imu riistu cen nemovitosti.

Ve srovndni s prondjmy md development v{-
razné vy$s{ bariéry pro vstup (z pohledu kapi-
tdlu i kompetenci), které se v8ak promitaji také
do vy3{ marZe (7-15 % p.a.). V CR a zejména
v Praze a okoll se navic za posledn{ dekddu sta-
vélo velmi mdlo a vznikl zde obrovsky deficit
v nabidce nemovitosti, jehoZ ndprava potrvd
velmi pravdépodobné alespoii do roku 2030.

* Geografickd ptasobnost
Z pohledu investora je vhodné portfolio maxi-
mélné diverzifikovat, a to i z pohledu geogra-
fického. Ke zvdZeni je tedy preference fondf,
které plisobf alespofi celorepublikové a moZnd
lépe i mezindrodné.

Pfili§ vysoka expozice na konkrétni mésto ¢&i
region muze investici ohrozit v pfipadé vyky-
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vu lokdlntho trhu. Napfiklad kviili pfili§ vysoké
nabidce na trhu z divodu soubéZnych prodeji
nekolika velkych projekt. Expozice v rdmci
jednoho stdtu poté znemoZni flexibiln{ realoka-
ci kapitdlu na jiny trh v situacich, kdy je dany
trh pfehfaty, nebo je zde docasné sniZena li-
kvidnost.

* Segment trhu

Pfi vybéru segmentu trhu nemovitosti je tie-
ba zvaZit kombinaci s typem aktivity (byznys
modelem), a to zejména v kontextu aktudlnich
trznich trendu.

Rezidenéni segment:

Prondjmy: nizkd atraktivita (nfzky vynos okolo
49%p.a.)

Development: vysokd atraktivita diky po deka-
du vybudovaném chronickém deficitu nabidky
nad poptdvkou, pfedeviim ve velkych méstech
a zejména v Praze

Priimyslové nemovitosti:

Prondjmy: nizkd-stfedni atraktivita (vynos oko-
lo5%p.a.)

Development: vysokd atraktivita diky trvajici
silné poptdvee (rozvoj logistiky, i pro e-commer-
ce, pfesun vyroby zpét do Evropy)
Kanceldisky segment:

Prondjmy: nfzkd atraktivita (nfzky vynos okolo
4%p.a.)

Development: spie niZ3{ atraktivita z divodu
&asteného pfechodu na préci z domova ¢ kom-
binovany zptisob price z domova a kanceldfe
Retail (ndkupni parky, obchodni centra):
Prondjmy: stfedni atraktivita (v§nos pfes 5 % p.a.)
Development: niZ$i aZ stfednf atraktivita (satu-
race CR z pohledu obchodnich ploch na oby-
vatele; oportunisticky lze pravdépodobné najit
vhodné lokality pro dalsi rozvoj)

3. RUZNORODOST PROPOZIC FKI

NA CESKEM TRHU

V developmentu, ktery pfindsi vysokou pfida-
nou hodnotu investortim i celospolefenskou
hodnotu prostfednictvim zvySovan{ dostupnos-
ti bydlent, je v CR aktivnich jen mirné nad desit-
ku fondd v pravni formé SICAV. Viechny fondy
se soustfedujf na reziden¢n{ development a ne-
celd polovina z nich mé jiZ mezindrodn{ portfo-
lio ¢i alespoii ambice.

Z pohledu propozice md vét$ina fondt de
facto podobnou propozici: garantuje vynos na
drovni 6-7 % p.a., ale zdroveri jej omezuje sho-
ra na drovni 7-8 % p.a. Do této skupiny spadaji
fondy jako Domoplan, CSNF, Nemomax, Nat-
land, Czech Development Fund a dal3i.

V prondjmech nemovitost{ je na ¢eském trhu
aktivni a otevfend novym investicim neceld dva-
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citka fondd, u nichZ jsou zastoupeny vechny
trzni segmenty: primysl, kanceldfe, retail a re-
zidence (vetné domovii pro seniory).

Fondy orientované na prondjmy (s ob&asnym
pfesahem i do developmentu) vynos investo-
rim typicky negarantuji, ani nepreferuji viiéi
investorskym akciim. Investofi u téchto fondt
typicky ziskdvaji 100 % z vynosu do uréité hra-
nice (napfiklad 5 % p.a.) a podil z nadvynosu
nad tuto hranici. Mezi fondy s vysokou ofekd-
vanou i dosaZenou vynosnosti patif Accolade,
Wood & Company, ARETE, ZDR Investments
nebo Fond Ceského Bydleni. Cilené vynosy
jsou ale i u téchto fondt do 10 %.

Vynosy fondd orientovanych na prondjem
jsou také z titulu jejich definice, ale i podkla-
dového byznysu vice volatilni neZ vynosy de-
veloperskych fondt. Zatimco development
produkuje relativné stabilnf marZi (jelikoZ se
pohybuji vstupy a vystupy developer vétdinou
stejnym smérem), vynosy fondd orientovanych
na ndjem jsou velmi citlivé na pfecenéni port-
folia na zdkladé pohybu cen nemovitosti, a to
obéma sméry.

Pro ndsledujici alespoii dva aZ tii roky ocekd-
vame na ¢eském trhu spise niZ3f vykonnost fon-
di orientovanych na prondjem (aktudlné nizké
yieldy, niZ8i pravdépodobnost dal$tho riistu
cen nemovitost{ z dtivodu aktudlnfho nadhod-
noceni) a naopak vy33i vykonnost u fonddl ori-
entovanych na reziden¢ni (popfipadé i pramy-
slovy) development. Ditvodem je dlouhodoby,
silny pfevis poptdvky nad nabidkou. |

Dan Vasko, Martin Benroth, Vojtéch Brix,
spoluzakladatelé FKI Silverline Real Estate

VYSVETLIVKY K TABULCE P

Garantovany vynos: zakladatelé garantuji dany
vynos i v ptipadé, Ze fond dosdhne ztrdty, garan-
ce je poskytnuta kapitdlem zakladateld
Preferovany vynos: v piipadé, Ze fond vygene-
ruje zisk, nejdiiv jsou plné do stanovené hrani-
ce uspokojeni externt investori, teprve ndsledné
zakladatelé, o pfipadnou ztrdtu se déli investofi
i zakladatelé

Pozn.: Autofi éldnku si nekladou za 1ikol tiplnost
seznamu FKI orientovanych na nemovitosti. Udaje
pro propozice byly sesbirdny z vefejné dostupnych
zdrojii, odrdZeji predevsim klicovou informaci sdé-
lenou investoriim na webu FKI ¢ na webu obhos-
podafovatele. Kategorizace z pohledu geografie
a segmentu byly ¢inény na zdkladé vefeiné dostup-
nyich informact a isudku autori ¢ldnku dle kon-
textu portfolia projekti a textit na webu.



Parametry vybranych FKI zamé&Fenych na nemovitosti

DEVELOPMENT

PRONAIMY

A: preferovany vynos pied vynosem zakladateld 10 % pa.

Investi&nf

spoletnost

Silverline Real Estate Mezinérodni Rezidenéni B: odekéavany wnos 8,5-13 % pa. (7% preferovany wnos + 25 % AMISTA
2 nadvynosu)
DOMOPLAN Mezinérodni Rezidenénl 6% garantovany vynos, max. vynos 7 % p.a. AVANT
Natland Mezinarodni Rezidenén! 6% garantovany wnos, max. vynos 6,6 % p.a. AVANT
Nemomax Mezinrodni Rezidenn! 6,1% garantovany wnos, max. vynos 7.1 % p.a. AVANT
INVESTIKA (Dynamika) CR Rezidenénf n/a (historické vynosy 6-6,5 % pa.) INVESTIKA
CSNF CR Rezidenénf 6% garantovany wnos, max. vynos 7,1 % pa. AVANT
Czech Development Fund CR :Z‘ﬁrﬁ:g 7% p.a. garantovany vynos, olekavany vynos 8% p.a AVANT
GARTAL CR Rezidenén! 6% garantovany wnos, max. vynos 7 % pa. AVANT
Czech Capital Fund CR Rezidenéni 6 garantovany vynos, max. vynos 6 5% p.a AVANT
Spilberk Reg\:n:k\::éama Rezidencni 6,9% garantovany Wnos, max. vynos 7,2 % p.a. AVANT
Asquitas Capital Irnvestment ¢R Hiifresrk‘gm Oiekévang wnos 692 % pa. DELTA
Sicav apartmany)
PREMIOT Mezinarodni Rezidenéni 6,3% garantovany wnos AVANT
Vihorev Reg\oanillgoih(]Praha Rezidenén! 7,1% garantovany wnos, max. vynos 7.5 % p.a AVANT
Accolade Mezinarodni Primyslowy Ocekavany vynos 7 % p.a. (domicil na Malt&)
Wood & Company Mezinrodni a ka:i:!i‘sky Cilowywynos 8-10% pa Wood IS
ARETE Mezinarodni Primyslowy Ocekavany vynos 10 % p.a. WINSTOR
ZDR Investments Mezindrodni Retail ;?g i(;i?inosu 9% pa. 10%z nadwnosu nad 5% pa. (cleny vinos CODYA
CB Property Investors Mezinarodni SmiSeny Cileny wynos 10 % p.a. WINSTOR
BHS REAL ESTATE FUND Mezinarodni Komerén( Cilovy vynos 8 %+p.a. AMISTA
Fond Ceského Bydleni CR Rezidenéni Cllovy vynos 6-10% p.a. CODYA
Prosperity IS CR Priimyslovy Cilovywynos 5-8 % pa. Prosperita IS
IRQFUNDS CR Reziden&n! Cllovywnos 8 % p.a. AMISTA
Trikaya nemovitostni fond ¢R :iﬂﬂ:ﬁ;‘: Otekévany vjnos 7% pa CODYA
NemoMix Fund fol3 SmiSeny Otekavany vynos 5,2 % pa. AVANT
Schaonfeld & Co Nemovitosti olz} Smigeny Qdekavany vyjnos 5 % p.a CONSEQ
Property Fund for Living CR Domovy seniorll Cilovy wnos alespori 5 % p.a. CODYA
Czech Investment Fund CR Komerén( n/a AVANT
Realia CR Komerénl Cilovy wnos 8 % p.a. (preferovany wynos 6 % p.a. a 50 % z nadvynasu) AVANT
Salutem CR Smiseny 6% p.a. garantovany vjnos Tiller
Residento CR Rezidenén( n/a WINSTOR
CREDITAS Nemovitostn CR Komeréni Cllovy wnos 5 % pa. CONSEQ
MINT rezidenéni fond CR Rezidentni Cilovy wnos 4-5 % pa. CONSEQ
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