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PRODUKT

SPECIALNi FONDY NEMOVITOSTI V CZK

Na strategii zalezi

Specialnich fondi nemovitosti vedenych v koruné ma retailovy
(nekvalifikovany) investor k dispozici Sest. Tyto fondy se v§ak
nékdy i vyrazné lisi investi¢ni strategii a vykonnosti.

Specialni fondy nemovitosti, oznacované
také jako nemovitostni fondy, se od akcio-
vych fondli nemovitostniho sektoru lisi tim,
ze nezahrnuji akcie nemovitostnich, deve-
loperskych nebo stavebnich spolecnosti ob-
chodované na burze, ale pouze majetkové
podily v konkrétnich nemovitostech — byt’
nékdy zprostiedkované pres tcast v nemo-
vitostni spolecnosti, ktera danou nemovi-
tost vlastni a pro tento ucel byla ziizena.
Ptinos pro investora spociva v tom, Ze ne-
movitostni fond miize s vlastnénou nemo-
vitosti aktivné obchodovat a zejména inka-
sovat z ni ptijmy v podobé prongjmui. Ty
obvykle predstavuji hlavni zdroj zhodnoce-
ni nemovitostniho fondu.

V tomto ¢lanku si predstavime 6 koruno-
vych nemovitostnich fondi ur¢enych pro
retailové (ne pouze kvalifikované) investo-
ry z CR. Vyznaduji se nékolika spole¢nymi
vlastnostmi. V souladu se zakonnymi limi-
ty investuji 51 % az 80 % celkového majet-
ku do konkrétnich nemovitosti a zbytek
hlavné do vkladi nebo kratkodobych dlu-
hovych cennych papiri. Dominantné se
piitom zamé&fuji na realitni objekty z CR.

Diky stabilnim pifjmiim z prongjmt po
vétsinu doby nekolisaji ceny podilovych
listh téchto fondd tak vyrazné jako napf. u
akciovych, smiSenych dynamickych nebo
komoditnich fondd. Korunova vykonnost
pak méné Casto sklouzava do zdpornych

Graf 1: Kumulovana vykonnost nemovitostnich fondii v CZK

hodnot. Specidlni fondy nemovitosti viak
stale nesou trzni riziko v podobé pravidel-
ného piecenovani hodnoty drzenych nemo-
vitosti na zékladé znaleckych posudki. To
mize nabrat silny medvédi smér jednou za
mnoho let, zejména v dobé hluboké recese
ekonomiky, jako naposledy béhem finan¢ni
krize v letech 2008-09. Pak nelze vyloucit
pokles kurzu PL o vice nez 10 %. V dnes-
nim prostfedi ale korunové nemovitostni
fondy dokazou zajistit investoriim pomérné
nepreruseny kladny vynos a jevi se tak
podstatng atraktivnéjsi nez korunové dluho-
pisové fondy zaméfené na statni dluhopisy.
Nevyhodou nemovitostnich fondt byva
mesicni ocenovani PL misto denniho jako
u OPF. Nekdy se investor setka s ,.krutéj-
$imi“ podminkami, napf. nevyporadavanim
zpétnych odkupd PL v prvnich 3 letech
existence fondu nebo stanovenim vysoké
minimalni hodnoty zpétného odkupu PL.

CS NEMOVITOSTNI FOND

CS nemovitostni fond lze ve srovnivané
Sestici charakterizovat jako nejstarsi nemo-
vitostni fond, ktery vlastni jednozna¢né nej-
vetsi objekty (tabulka 1). Na jeho portfoliu
se vyznamné podileji rozsahlé kancelarské
komplexy ocenéné bézn¢ od 500 mil. CZK
vyse. Nejvétsim ,,ulovkem* je v tomto oh-

ledu teprve loni potizena budova City To-
wer v Praze na Pankréci s trzni hodnotou
4,4 mld. CZK. Do Prahy a okoli koncentru-
je fond vice nez 3/4 svych nemovitostnich
investic, druhé misto zaujima s 12 % Brati-
slava. CS nemovitostni fond si &asto vybira
atraktivni lokality, diky nimz dosahuje pra-
mérna obsazenost jeho 10 nemovitosti vy-
tenych 95 %. O pravidelné piijmy z pro-
najmu tak ma postarano, najemni smlouvy
navic standardné opatiuje inflacni doloz-
kou. Zaméfeni na zadané adresy ale na dru-
hé stran€ znamena, Ze pomér inkasovaného
ro¢niho ndjemného k trzni hodnoté dotyc-
nych nemovitosti bude patfit spise k niz-
§im, coz se patficné projevi i v korunové
vykonnosti fondu. Vyhodou je nizky vstup-
ni poplatek.

CONSEQ REALITNI

Druhy nejstarsi korunovy nemovitostni
fond Conseq Realitni se od svého starsiho
konkurenta odliSuje zahrnutim podstatné
mensich nemovitosti, v ramci nichz vice
zohlediuje maloobchodni prostory. Neopo-
miji vSak ani kancelai'ské prostory nebo lo-
gistické ¢i skladové aredly. Trzni hodnota
8 nemovitosti v portfoliu se pohybuje od
9 mil. do 100 mil. CZK. S CS nemovitost-
nim fondem ma Conseq Realitni spolecny
podobny pocet nemovitosti, ale také jejich
regionalni zacileni na Prahu a okoli (78 %).
Druhym nejpreferovanéjsim méstem jsou
Pardubice (11 %). Nejvetsi pozici predsta-
vuje administrativni budova v Praze-Michli
v hodnot¢ 98 mil. CZK.

WMS FOND REALITA

Ze vsech korunovych nemovitostnich fon-
di asi nejvice vycniva z fady WMS Fond

Graf 2: Meziro¢ni vykonnost nemovitostnich fondii v CZK
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Realita. Po celé CR vlastni 21 drobné&jsich
objekti pfevazné maloobchodniho charak-
teru. Trzni hodnota 19 z nich se pohybuje
mezi 4 mil. az 48 mil. CZK, i kdyZ nejveétsi
objekt — komeréni maloobchodni nemovi-
tost v Usti nad Labem — je ocendna na
133 mil. CZK. Fond i tak vzhledem k vel-
kému poctu drZzenych nemovitosti vykazuje
nejniz§i praimérmé ocenéni na jednu z nich.
Od konkurenti se jinak vyrazné lisi jedno-
zna¢nym mimoprazskym profilem, kdyz
nemovitostni investice diverzifikuje spise
do mensich mést a obci CR, leZicich nej-
Casteji v Usteckém, Libereckém, Stiedo-
Ceském a JihoCeském kraji nebo na Vyso-
¢iné. Z nejvice preferovanych mést vedou
Usti nad Labem (33 %) a Liberec (19 %),
dalsi viz tabulka 1. To naznacuje, ze WMS
Fond Realita se snazi hledat objekty s vyso-
kym pomérem inkasovaného roc¢niho na-
jemného k trzni cen¢ a dosahnout tak nad-
primémé vynosnosti z vlastnénych nemo-
vitosti (nejcastji 6 % az 11 % rocné) za
cenu rizika jejich niz8i obsazenosti.

ZFP REALITNI FOND

ZFP Realitni fond vznikly v poloving roku
2013 vlastni v kontrastu s pfedchozim fon-
dem 5 pomérné velkych nemovitosti, které
spadaji zejména do administrativy nebo lo-
gistiky (skladovani), zatimco maloobchod
zastava v pozadi. Fond na svych strankach
neuvadi aktualni ocenéni drzenych nemovi-
tosti. Doty¢nou pétici nicméné tvoii admi-
nistrativni budova v Praze, distribu¢ni cent-

SPECIALNi FONDY NEMOVITOSTI V CZK

rum maloobchodniho fetézce u Prahy, vel-
kosklad v Ostravé, obchodni centrum ve
Frydku-Mistku a od prosince 2016 i kance-
larsky komplex v Budapesti. Fond se tak
neomezuje jen na Cesko (jako WMS Fond
Realita) nebo jen na Cesko a Slovensko (ja-
ko CS Nemovitostni fond), ale investiéni
ptilezitosti hleda v ramci velkych realitnich
projektil i v netypickych zemich, jako je
Mad’arsko. Vynosnost pifjmil z prondjma
se snazi podpofit inflacnimi dolozkami po-
dobng jako CS Nemovitostni fond.

DRFG AIF REAL ESTATE FUND

Nejmlad$im korunovym nemovitostnim
fondem, vzniklym teprve pfed rokem, je
DRFG AIF Real Estate Fund s lichtenstejn-
skou spravcovskou spolecnosti i regulato-
rem. Pies svou kratkou existenci jiz stihl
poridit 6 nemovitosti: maloobchodni arénu
v Praze-Chodoveé, prevazné skladovy a ¢as-
tené kancelafsky areal v Praze-Hostivaii i
¢yt budovy v riznych mensich méstech
CR, jejichz hlavnim n&jemnikem je vzdy
prodejce nabytku JYSK. Mimoprazské
prodejny JYSK se na ndjemnim vynosu
fondu podileji vice nez polovinou, coz
predstavuje riziko koncentrace ve prospéch
jednoho ekonomického subjektu. Jinak ta-
kova volba vede k vyznamné expozici do
maloobchodu, podobné jako u fondi Con-
seq Realitni a WMS fond Realita. Z hledis-
ka ocenéni drzi DRFG AIF Real Estate
Fund spiSe méné az sttedné hodnotné ne-
movitosti.

Tabulka 1: Zakladni parametry korunovych specialnich fondii nemovitosti

PRODUKT

INVESTIKA REALITNI FOND

Investika realitni fond fungujici od druhého
pololeti 2015 ma zatim vlastnicky podil v
jediné nemovitosti nabyté v srpnu 2016, a
sice kancelarském komplexu Pekaiska Of-
fice Park v atraktivni lokalité v Praze 5. Na
hodnoceni investi¢ni politiky fondu je tak
jeste brzy. Fond chece nicméné uprednostnit
investice do nemovitosti kancelafského a
obchodniho charakteru, pronajimanych
bonitnim n4jemclim a pfinasejicich stabilni
vynos ve form¢ najemného (viz ROZHO-
VOR FS 25/2015).

VYNOSOVA STRATEGIE USPELA

Diive, nez se investor rozhodne do nékteré-
ho z nemovitostnich fondi vlozit své peni-
ze, mél by zvazit, zdali mu vyhovuje jeho
zpusob investovani. Neni totizZ nemovitost-
ni fond jako nemovitostni fond. Dokladaji
to grafy 1 a 2, podle nichz vychazi v po-
slednich letech jako nejispésnéjsi WMS
Fond Realita se specifickou strategii zamé-
fenou na vysoky vynos. Dosahoval stabilné
kladné mezirocni vykonnosti od 4 % p.a.
do 6 % p.a., primerna vykonnost za po-
slednich 7 let pak ¢ini 5,0 % p.a. v CZK.
Mensi primémné zhodnoceni kolem 2,9 %
p.a. v CZK zaznamenaly CS Nemovitostni
fond a Conseq Realitni s tim, Ze druhy fond
zakolisal pon¢kud vice. Dobie si od svého
vzniku a zejména po potizeni prvnich ne-
movitosti vede také ZFP Realitni fond. m
Ales Vocilka

do mést*

Bratislava 12 %

Tabor 8 %, Ostrava 3 %

6 %, Ceska Lipa 4 %,
mendi obce CR 38 %

Mistek (1 objekt), Ostrava
(1 objekt), Budapest (10.)

Mélnik 7 %, Vyskov 7 %

specié":’iaff':';e;;n ovitosti | \emovitostni | Conseq Realitni | WMS fond Realita | ZFP Realitnifond | DRt oAF Real | Investha realitni
ISIN CZ0008472545 CZ0008472859 CZ0008473139 CZ0008474046 110294389098 CZ0008474830
mésic vzniku unor 2007 leden 2008 duben 2009 Gerven 2013 unor 2016 Zafi 2015
sprévce REICO'investviénl' ] Co_rlsgq Fungs WMS Inyesti(":nl' ) ZFP_I'n\{estmepts, CAIAC Fund ] IN\VIE'STIKAV,

spole¢nost CS investiéni spole¢nost spole¢nost investicni spole¢nost | Management AG | investi¢ni spole¢nost
vlastni kapital fondu 13 114 mil. CzK 769 mil. CZK 726 mil. CZK 3882 mil. CZK 355 mil. CZK 233 mil. CZK
pocet viastnénych objektl 10 8 21 5 6 1
pram. hodn. 1 objektu (mil. CZK)*| 1 139,8 k 30.11.16 44,4k 31.7.16 28,7k 31.12.16 cca400k 31.12.16 | cca50k31.12.16 n.a.
— 5 - A

adlnt vasnenjcn ookt | R0 BIOS% | PadOi T | gt et | pray (oo P | TSRS |

rozdéleni viastnénych objektu

kancelare 76 %,
maloobchod 15 %,

kancelare 29 %,
maloobchod 42 %,

maloobchod 61 %,
kancelare 9 %, logistika

kanceléfe (Praha, Buda-
pest), logistika (okoli

maloobchod 52 % (z toho
32 % JYSK), logistika

kancelare 100 %

i i ST | S| "Bl i s i

minimalni jednorazova investice 300 CzK 10 000 CZK 500 CZK 3000 CZK 10 500 CZK 500 CZK
vstupni poplatek 1,5 % 35% 3,0% 3,0% max. 5,0 % 4,0 %
vystupni poplatek 0,0 % 0,0 % 0,0% az1,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 %
spravcovsky poplatek p.a. (TER) | 1,75 % (TER 1,85 %) | 1,5 % (TER 1,92 %) | 2,5 % (TER 3,10 %) 1,75 % (TER 2,5 %) 1,70 %
frekvence ocerfiovani PL denné mésicné mésicné mésicné Ctvrtletné mésictné

I Zdroj: www stranky pfisluSnych investiénich spole¢nosti a nemovitostnich fondu, vypoéty a odhady autora. *Poznamka: priméma trzni hodnota jednoho fondem vlastné-

ného objektu, geografické a typové rozdéleni nemovitosti nékdy vychazeji z odhadl na zakladé dosud zvefejnénych dokument a nemusi byt proto pfesné ¢i aktualni.
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