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Investice do komerénich nemovitosti - pevné zaklady

Investice do nemovitosti maji fadu unikatnich charakteristik, diky nimz patfi do dobire
diverzifikovaného portfolia:

Pevné zaklady - emitenti dluhopist a akcii mohou zkrachovat, staty se rozdélit a mény
zaniknout, budovy stoji dal.

Realné aktivum - poskytuji ochranu proti inflaci: najmy u kancelafi jsou zpravidla
navazany na vyvoj spotrebitelskych cen.

Solidni vynos - vynosy na trhu komerénich nemovitosti jsou nyni vysSi nez na finanénim
trhu, dlouhodobé pfitom vykazuji lepSi stabilitu.

Potencidl trhu - plocha kancelarskych prostor na obyvatele je v Praze hluboko pod jinymi
metropolemi EU, ndjmy mohou s ozivenim ekonomiky stfednédobé rust.

Nizka korelace - vykonnost investic do nemovitosti se vyviji odliSné od vykonnosti
finan¢nich aktiv, coz snizuje kolisani celkové hodnoty portfolia.

NA PARTNERSTVI ZALEZI @

KB NEJLEPSI

. . BANKA
~1 Private Banking 2014




TRH KOMERCNICH NEMOVITOSTI

VELKY POTENCIAL DLOUHODOBE EXPANZE TRHU

Kancelarsky trh v Praze dlouhodobé dynamicky roste - kancelafska plocha na obyvatele se v Praze od roku
2002 zvysila ze zhruba 1 m? nad 2,3 m? pfi rastu populace hlavniho mésta za stejné obdobi o zhruba 8 %.

Srovnani se zapadoevropskymi mésty ukazuje naddle existujici vysoky potencial dlouhodobého rlistu
kancelafského trhu:

Velikost kancelafskych prostor (m2 na obyvatele)
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Zdroj: Jones Lang LaSalle (pro Videri EHL, www.wien.gv.at, Komeréni banka)

Celkova velikost prazského trhu kancela#i je zhruba 2,9 mil. m? (zdroj: Prague Research Forum, data za
1. ¢tvrtleti 2014), Udaj je za tfidy A a B a bez malych kancelafi. Jones Lang LaSalle o¢ekava letos dokonceni
157 tis. m? kanceléfskych prostor, cozZ je o 8 % vice, nez €ini 10lety pramér.

Mira neobsazenosti kancelafskych prostor v Praze se mirné zvySuje, v 1. ¢tvrtleti Cinila 13,67 % a proti Vidni
a Mnichovu je zhruba dvojnasobna. NejvétSi miru neobsazenosti vykazuji Praha 7 a Praha 9. Mira
neobsazenosti se zvysila kvlli nékolika spekulativnim projektim bez pfedem zajisténych najemcu.

U obchodnich center je prostor pro expanzi vyrazné mensi. CR ma podle Gdaji Cushman & Wakefield vétsi
plochu obchodnich center na obyvatele nez Némecko a je v tomto ukazateli na zhruba 80 % priméru EU, coz
pomérné dobfe koresponduje s ekonomickou silou naSi zemé. Jako perspektivnéjSi se proto jevi segment
obchodl na nejlepSich nékupnich ulicich v centru, kde je jen maly prostor ke zvySovani prodejni plochy. To
by v kombinaci s ozivenim ekonomiky mohlo stfednédobé podpofit rist ndjemného.

NAJEMNE - ZATIM NIZSiI NEZ V REGIONU, INDEXACE NA INFLACI

Najemné je v Praze typicky sjednavano v EUR a indexovano na inflaci (nejcastéji index spotfebitelskych cen
v eurozoné u najmut v EUR) - komeréni nemovitosti proto mohou poskytnout investordm uréitou ochranu pred
inflaci. VySe ndjemného vykazuje dlouhodobé pomérné znacnou stabilitu, ekonomické krize v roce 2009 pouze
vymazala rast nékolika pfedchozich let.

V 1. Ctvrtleti 2014 se dle Jones Lang LaSalle u prémiovych kancelafskych prostor v centru pohybovalo
najemné v rozmezi 19-20 EUR za m? a mésic. Pokud jde o Sir8i centrum, ndjemné dosahovalo 15-16 EUR na
Pankraci a 16-18 EUR pro Karlin a Smichov (13-14,5 EUR pro okrajovéjsi ¢asti Prahy). V poslednich Ctvrtletich
dochézi k urcitému poklesu najemného v EUR v centru Prahy, za¢atkem roku 2013 bylo mirné pod 21 EUR.
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Najemné v Praze je o néco nizsi nez ve vétSiné velkych mést v regionu, vcetné napf. VarSavy. OZiveni
ekonomiky by mohlo vytvofit sttednédobé prostor k mirnému rlistu ndjemného v Praze v nejlepSich lokacich.

Najemné u nejkvalitnéjsich kancelafi (EUR za m?2 a rok)
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Zdroj: CBRE, 1. ctvrtleti 2014

VYNOSY NEMOVITOSTI V PRAZE JSOU VELMI ATRAKTIVNI

Komeréni nemovitosti jsou méné likvidni nez finanéni aktiva, pfizplsobeni vynosu prostiedi nizkych Grokovych
sazeb proto probiha pomaleji. Kancelarské prostory nejlepSi kvality v Praze v lonském roce a v prvnim
pololeti letoSniho roku jeSté pfinasely investordim vynos 6 % (zdroj: CBRE), i kdyz se jiz objevuji

e v

transakce svynosem niz8im (napf. nadkup nemovitosti v Pafizské 26 Ceskou pojistovnou s vynosem
odhadovanym na méné nez 5,5 % - zdroj: Colliers International). Vysoky zajem investord o tuto tfidu aktiv
pokracuje i v letoSnim roce, coz by mohlo vést k postupnému rlstu cen kancelarskych prostor a tedy k poklesu
vynosu z novych investic dale pod 6 % (vynos pfi 100% financovani z vlastnich zdrojli, bez zapojeni ciziho
kapitalu). Rozdil mezi vynosy u finanénich aktiv a u nemovitosti se v poslednich letech vyrazné zvySuje:

Porovnani vynosu kanceléafi a statnich dluhopist
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Zdroj: Colliers International, CBRE, Reuters, Komeréni banka

3/10



V poslednich 10 letech se vynos z investic do nejkvalitnéjSich kancelarskych prostor v Praze pohyboval
v rozmezi 5-8 % (zdroj: Cushman & Wakefield, jedn& se o vynos z ndjemného, bez zohlednéni zmény ceny
nemovitosti).

Vynosy u kanceléfi v Praze jsou nyni vyrazné vySSi neZz v fadé meést v eurozéné, kde zejména u nejvétsich
a nejlikvidnégjsSich trhd doSlo diky pfilivu kapitalu k podstatné vétSimu poklesu vynost u kancelafi. Vyssiho
vynosu na trhu kanceléfi v Evropé nez v Praze je mozné dosahnout pouze v nejslabSich zemich eurozény €i
slabSich zemi stfedni Evropy, kde vynos koresponduje s vyrazné vySSimi vynosy statnich dluhopist dané zemé,
resp. investicemi do kancelafi mimo metropole a velka mésta (tam je v3ak trh vyrazné méné likvidni).

Vynos prime kancelafi ve vybranych méstech (%)
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Zdroj: CBRE, 1. ctvrtleti 2014, pro Prahu prdmér odhadovaného rozpéti vynosu 6-6,25 %

Pokud jde o jiné segmenty nemovitostniho trhu nez kanceldfe, obchodni centra v Praze poskytuji nyni
prakticky stejny vynos jako kancelare (6,25 % dle Jones Lang LaSalle), u obchodtd na prémiovych adreséach
byl vynos v 1. Ctvrtleti 2014 nizSi (dle Jones Lang LaSalle 5-5,25 %). Podstatné vysSi vynos poskytuji
pramyslové arealy a sklady (dle Jones Lang LaSalle v 1. ¢tvrtleti 2014 7,5-8 %), zde je vSak i vySSi riziko -

ekonomického cyklu.

9% - Komeréni nemovitosti - vynos dle segmentu trhu

8% - 7,75%

7% - 6.12% 6,25%
5,13%

6% -
5% -
4% -
3% -
2% -
1% -
0%

Obchody - Kancelare Obchodni centra Sklady
nakupni tfidy

Zdroj: Jones Lang LaSalle, 1. ¢tvrtleti 2014, stfedy uvadéného rozpéti
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INVESTICE DO KOMERCNICH NEMOVITOSTI V CR OZIVAJI

Celkovy objem investiénich transakci na trhu komerénich nemovitosti v CR vykéazal v prvni poloviné
roku 2014 36% meziro€ni rist na 673 mil. EUR. DoSlo k uzavieni 22 transakci oproti 15 pfed rokem.
Primérna velikost transakce se v prvnim pololeti letoSniho roku snizila na 30,6 mil. EUR a z(stala tak pod
dlouhodobym pramérem 40,3 mil. EUR. Investi¢énim transakcim dominovaly kancelare s podilem 57 % na
celkovém objemu investic, coZ odpovida prdméru pfedchozich péti let.

Vybrané transakce v prvnim pololeti 2014:

Praha4 Kancelare City Tower neni znamo PPF Proxy Finance
Praha 10 Obchody Fashion Outlet Arena 71,5 Meyer Bergman TK Development
Praha5 Kancelafe Palac Kfizik neni znamo Generali Cecopra
Prahal Kanceladfe Prague City Center 51 Tristan GLL
Prahal SmiSené City Palais 46,3 soukromy rusky investor M&A RealConsult
Prahal SmiSené Euroastra 42 Dragon Investment Avestus Real Estate
Praha4 Kancelafe Qubix 34,7 Reico S+B Gruppe
Praha 8 Kancelafe Florenc Office Center 33,6 ZFP Investments Deka
Prahal Kancelafe Burzovni palac 26,4 VIG Pramerica

Zdroj: CBRE

Divodem dobrého vyvoje je zvySujici se zajem investor o nemovitosti po celé Evropé i rostouci aktivita
domécich investord, jakoz i prostfedi nizkych drokovych sazeb a dobrého pfistupu k financovani. Zajem se

soustfeduje na nejkvalitnéjSi nemovitosti.

Podle nadzoru CBRE by investice do komerénich nemovitosti v letoSnim roce mohly dosahnout zhruba
2,2 mld. EUR, obdobné Grovné jako v roce 2011, rekordnim rokem byl rok 2007 s 2,89 mld. EUR (zdroj Jones
Lang LaSalle). Primérna velikost transakce by se podle odhadu CBRE mohla letos zvysit na 55 mil. EUR.

Investice do komerénich nemovitosti v CR (mil. EUR)
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Zdroj: Colliers
U investic do komerénich nemovitosti prevazuji v poslednich 5 letech kancelare s podilem 56 %, nasleduji

obchodni centra a obchody s 22 %, dale s podilem 15,6 % sklady a logisticka centra, zbytek tvori prostory se
smiSenym vyuzitim, okrajovy podil pak maji hotely a najemni byty (zdroj: Colliers).
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CENY KOMERCNICH NEMOVITOSTI V CR ROSTOU

Podle odhadu CNB (zdroj: CNB Financial stability report 2013/2014) vzrostly ceny kancelafskych prostor
v CR od konce roku 2009 do poloviny roku 2013 o 14,9 %. Rast v CR byl pfitom zatim niz&i neZ v okolnich
zemich - odhad pro Némecko za stejné obdobi +30 %, v Polsku vzrostly ceny o 33 % od konce roku 2009 do
poloviny roku 2011 a poté mirné klesly. Oziveni ekonomiky a vysoky zajem investord by mohl podpofit

pokraduijici dobry vyvoj cen nemovitosti v CR v nejblizsim obdobi.

Vyvoj cen komerénich nemovitosti je ovlivhén hlavné pfFijmy z prondmu a pozadovanou vynosovou
mirou na trhu. Pfijmy z pronajmu uréuje vyvoj ndjemného a miry neobsazenosti - poptavka po najmu
kancelarskych prostor, obchodnich center, obchodu i skladu je Gzce svazana s vyvojem HDP. Probihajici
oziveni ekonomiky by proto mélo plsobit jako faktor podporujici zvySovani poptavky po namu plochy
komerénich nemovitosti. Podpudrnym faktorem pro rlist poptavky je i to, Ze Praha je tfetim nejpopularnéjsSim
méstem v Evropé z hlediska outsourcingu sluzeb (zdroj: zebficek sdruzeni Association of Business Service

Leaders).

Oéekavany vyvoj HDP (%): CR by méla rast rychleji nez eurozéna
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Zdroj: Komeréni banka, Société Générale Cross Asset Research

Za prvni Gtvrtleti 2014 byl hruby objem pronajm( 67,3 tis. m2 (zdroj: Jones Lang LaSalle). Vyvoj hrubého objemu
pronajmu - zahrnuje nové pronajmy i obnovy smiuv u pokracéujicich pronajmua (obnovy tvofily v roce 2013 49 %):
Hruby objem novych prondjmu v Praze (tisice m2 za rok)
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Dulezitym faktorem, ktery by investofi neméli prehliZzet, je pfevazujici indexace najmu na inflaci. Nyni jsme
sice v obdobi nizké inflace (Société Générale Cross Asset Research ocekava v roce 2014 inflaci v eurozéné jen
0,8 % a jesté v roce 2018 jen 1,4 %), dlouhodoby cil ECB je nicméneé drzet inflaci tésné pod 2 %.

Na strané nabidky je pak dllezity objem nové dokoncovanych kancelafi - dle Colliers bylo na konci roku 2013
ve vystavbé v Praze 323,6 tis. m2 kancelafi v 25 budovach, z ¢ehoz 157 tis. by mélo byt dokonceno v letoSnim
roce a zbytek v roce 2015. Novéa nabidka v posledni dobé vyrazné oziva po pokrizovém dtlumu.

Nova nabidka kanceléa¥i v Praze (tis. m? za rok)
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Zdroj: Colliers, CBRE (2007-2008), Jones Lang LaSalle (prognéza 2014)

DalSim klicovym faktorem pro ceny komerénich nemovitosti je poZzadovand vynosova mira
nemovitosti a naopak, plati tedy nepfima uméra. Pozadovana vynosova mira je dana hlavné vysi hlavnich
urokovych sazeb v ekonomice (sazby CNB, vynosy statnich dluhopist) a dale pozadovanou pfirazkou za
globalni ekonomiky a trhil poZadovana rizikova pfirazka klesa, pfi krizovém vyvaoji roste. PoZzadovana vynosova
mira u kancel&ri v Praze se v poslednich 10 letech pohybovala mezi 5 a 8 %, nyni je u 6 %.

Vynos 10letych statnich dluhopisa CR
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Unikétni feSeni, které umozni vybranym klientdm Privatniho bankovnictvi KB podilet se spolu s Komereni
pojiStovnou a.s. a KB Penzijni spole¢nosti a.s. na investici do portfolia 2-4 velkych komerénich nemovitosti
v §irSim centru Prahy. Fond bude Fizen IKS KB ve spolupraci s Amundi Real Estate.

Dulezité parametry fondu:
fond kvalifikovanych investort - exkluzivni investiéni pfilezitost pro klienty Privatniho bankovnictvi KB,

investorem mohou byt pouze tzv. kvalifikovani investofi dle zakona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich
spole¢nostech a investi¢nich fondech,

cilovany €isty roéni vynos z ndjemného 5-7 % (za pfedpokladu 40% podilu cizich zdroji financovani
a bez zahrnuti vlivu prodejni ceny nemovitosti, kterd maze byt vySSi nebo nizsi nez kupni),

trvani fondu 9-10 let, z toho pfiblizné 8 let aktivni sprava nemovitosti,

cilovany objem prostfedkd fondu: az 2 mld. CZK (v&etné vyuziti bankovniho financovani v rozsahu
do 40 %),

portfolio 2-4 prémiovych komerénich nemovitosti v Sir§im centrum Prahy, se zaméfenim zejména
na kancelare, obchody a doplfikové ostatni prostory, a to nové nebo nedavno renovované prostory,

Ucast Komeréni pojisSt'ovny a KB Penzijni spoleénosti na investici do fondu,

rozsah prostfedkd fondu v fadech desitek miliond EUR umozni soustfedit se na velké transakce, kde
je mensi konkurence potenciélnich investor,

ménove riziko z pfijatého najemného, které je obvykle kontrahovano v EUR, eliminovano devizovymi
zajiStovacimi operacemi,

expertiza Amundi Immobilier - 40letd zkuSenost s managementem nemovitostnich investic,
92 nemovitostnich fondu, aktiva ve spravé 7,7 mld. EUR, 547 budov v portfoliu s plochou 2,4 mil. m?
(ekvivalent vice nez 80 % praZzského kancelarského trhu), za posledni 3 roky nemovitostni transakce
v objemu 2,1 mld. EUR,

profesionalni sprava nemovitosti bude zajiSténa renomovanymi profesionalnimi spravci budov,
investorovi oproti pfimému nakupu nemovitosti odpada starost o transakéni a operativni zaleZitosti,

od 4. roku zpétny odkup podilovych listli v pfipadé prebyteénych volnych finanénich zdrojl, stejné
jako v pfipadé prodeje nemovitosti z portfolia fondu,

uzavieny podilovy fond umoZnuje investovat veSkeré prostredky véetné bankovniho financovani do
nemovitosti, nebot nebude potfebné drzet likvidni prostfedky na zajisténi odkupu podilovych lista,

transparentni poplatkova struktura - vstupni poplatek 0 % - 3 % dle velikosti investice, spravcovsky
poplatek 0,72 % ro¢né (dle statutu max. 0,9 %), vykonnostni odména 20 % z finalniho vynosu nad 5 %
rocné, 1% poplatek z objemu nemovitosti pfi ndkupu a 0,5% pfi prodeji,

omezena likvidita investice - po dobu trvani fondu nebude organizovan sekundarni trh, moznost
preprodeje podilovych listd mezi kvalifikovanymi investory neni omezena,

minimalni objem investice 3,75 mil. CZK (zédkonny poZadavek minimalné 125 tis. EUR),

2-4 upisovaci obdobi, ve kterych je mozné investici ve fondu navySovat.
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Hlavni rizika pfi investicich do komerénich nemovitosti:

NizSi likvidita trhu nez pfi investicich na kapitadlovych trzich: kazda nemovitost je specificka,
realizace nakupu Ci prodeje muze zabrat pomérné dlouhou dobu a je spojeno s vysokymi naklady.

Riziko poklesu pFijmi z nemovitosti - rdst neobsazenosti, pokles najemného: u komerénich
nemovitosti jde o cyklicky sektor, v pfipadé ekonomického zpomaleni mdze dojit ke znacnému poklesu
obsazenosti i vySe najemného. TotéZz se muzZe stat v pripadé prilisS rychlého ristu nabidky nemovitosti
k prondjmu na trhu, ktery prevysi schopnost trhu novou nabidku absorbovat.

Riziko poklesu cen nemovitosti pfi rlistu poZzadované vynosové miry: cena komerénich nemovitosti
je dana kromé vySe vynosu z pronajmu i poZzadovanou vynosovou mirou na trhu nemovitosti. Ta se
v poslednich 10 letech pohybovala mezi 5 a 8 %, aktualné je u 6 %. Rlst pozadované vynosové miry
kvuli rGstu trznich arokovych sazeb &i rizikovych pfirdzek maze negativné ovlivnit ceny nemovitosti.

Riziko pohybu ménovych kurza: najemné je standardné v Praze sjednavano v EUR, totéz plati ¢asto
i pro transakce nakupu a prodeje nemovitosti.

Riziko zmén dani a regulaci: zména danového a regula¢niho prostfedi maze snizit Cisty vynos pro
investory.

Riziko spojené se zapojenim dluhového financovani do investice: zapojeni dluhového financovani
muaZe zvySit vynos, pokud vynos z ndjemného presahuje drokovou sazbu. Zaroven vSak vznikd riziko
refinancovani, pokud je doba uvéru kratSi nez planovana doba drZzeni nemovitosti nebo se nemovitost
nepodafi prodat v zamysleném terminu. DalSim rizikem je rdst Urokovych sazeb, pokud neni sjednana
pevna sazba na celou dobu uvéru. V pfipadé poklesu cen nemovitosti zapojeni dluhového financovani
vyrazné zvySuje ztratu z prodeje nemovitosti pro investora, pfi zapojeni dluhového financovani nelze
vylougit ani Gplnou ztratu investovaného kapitélu.

Vysoka koncentrace investic: zpravidla neni kvuali vysoké jednotkové cené komerénich nemovitosti
mozné dosahnout tak dobré diverzifikace investic do nemovitosti, jako je tomu u finanénich investic.
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Tento dokument je uréen pro kvalifikované investory dle zakona €. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a
investi¢nich fondech. Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povaZzovany za nabidku k nakupu ci
prodeje jakéhokoliv investi€niho nastroje nebo jinou vyzvu &i pobidku k jeho nakupu i prodeji.

VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou zaloZzeny na zdrojich, které Komeréni banka,
a.s., povazuje za duavéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi
z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, Uplny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s., uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez predchoziho upozornéni.

Dokument nebere v Gvahu konkrétni investicni cile, finanéni situaci a dalsi individuaIni podminky potencialnich
investord. Pfed investicnim rozhodnutim by investofi meéli provést vlastni analyzu rizik z hlediska pravnich,
danovych a Ucetnich dopadd, aniz by se vylu¢né spoléhali na informace v tomto dokumentu a pfipadné investici
konzultovali s danovym, finanénim &i jinym poradcem. Komeréni banka, a.s., nesmi ze zakona poskytovat pravni
a danové poradenstvi. Komercni banka, a.s., nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za
financni nebo jiné néasledky, které mohou vzniknout v dusledku investice do nastrojd zminénych v tomto
dokumentu.

KaZzdy investor je proto povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investiéni
nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro vSechny investory.

Minula vykonnost nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je zaloZena na predpokladech,
které nemusi nastat. Rlzné investiéni nastroje s sebou nesou rdzny stupen investiéniho rizika, pfiéemz hodnota
investice muzZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost puvodni ¢astky. Investice v jiné méné jsou navic
vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzd s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na
cenu investiéniho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Komeréni banka, a.s., a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientam.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu
pfislusnych pravnich predpistl, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s., je
¢lenem skupiny Société Généréle, kterd vlastni 60,35 % akcii Komeréni banky, a.s.

Pro podrobnosti se prosim obratte na svého privatniho bankéfe, bankovniho poradce nebo manazera pro oblast
investic a pojisténi.
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