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jen institucionalni investori
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V Praze se uz zase zacinaji stavét nové kancelare. Realitni krize tedy kon¢i?

Prosim vas, rozliSujme mezi tim, kdyz nékdo udéla tiskovku nebo posle do svéta tiskovou zpravu, ze
startuje néjaky projekt, a skutecnym zacatkem vystavby. Ty medialni vystupy jsou Casto jen jakymsi
signalem smérem k trhu, bankam a potencialnim najemcim. Pokud nedojde k potfebné odezvé, tak se
nakonec projekt vibec nerozjede.

Pravda, stavét se moc nema, pocita se jen se zahajenim vystavby 50 000 metrt ¢tverecnich novych
administrativnich budov. Coz nékteri analytici oznacuji za pocatek budouciho nedostatku kvalitnich
kancelarskych ploch?!

Ono je to trosku slozitéjsi. Predevsim jesté nikdo nikdy presné nespocital, kolik kancelari Praha skutecné
ma a hlavné - kolik jich potrebuje. M(j nazor je, Ze dnes tady mame kancelarskych ploch dostatek a
zadnou vyraznou poptavku ze strany najemcu ¢i potfebu nevidim. To je uz minulost, kdy jednak Praha
kvalitni kancelarské plochy neméla, jednak sem prichazely nadnarodni spolecnosti. Jenze ty uz tady
vsechny jsou a mnoho dalsich se do Prahy nechysta. Ziskat tedy dnes nového najemce znamena Ubytek
jinde, neprichazeji novi najemci, pronajimatelé je jen pretahuji jeden druhému.

V CB Richard Ellis nicméné nedavno spocitali, Ze Praha dnes ma k dispozici 2,7 mil. ,,étverca“
kancelari typu A a B, ovSem v Mnichové ¢i Vidni, které jsou velikosti ¢i populaci srovnatelné, je to
18,4 a 10 mil. metrd ctverecnich. Pfitom mira neobsazenosti v ceské metropoli ¢ini 12 %, v bavorské
ale 7 % a v rakouské dokonce pouhych 4 %. Neni toto dostatecny divod k nové vystavbé, byt’ jen jako
jakasi sazka na jistou budoucnost?

Nejdriv trochu jizliva poznamka. Vsechny ty statistiky, s nimiz operuji realitni poradenské spolecnosti, jsou
vice nez diskutabilni. Predevsim pracuji - treba i Prague Research Forum, kde jsou sdruzeny velké realitni
kancelare - jen s témi daty, které maji k dispozici. Uznavam, ze jich neni malo, ale rozhodné to neni vse. |
tady panuje ostra konkurence, data se nevyménuji, takze vzdy jde o statistiky, zachycujici jen ¢ast trhu.
Pak je tady otazka ,,béckovych* kancelari. To je vlastné vzhledem k jeho roztristénosti viceméné
nezmapovatelny trh. A mam pocit, Ze nikdo se o to ani nesnazi. Nevim o tom, ze by nas jako vlastniky
kancelari typu B nékdo nékdy s zadosti o data oslovil. Proto také standardni statistiky pocitaji jen s velkymi
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novymi budovami, to je snadné spocitat. Ale ani uvadéna mira neobsazenosti 12 % mi nepripada realna.
Staci trochu sledovat nabidku, ta je nyni velmi bohata. Myslim, ze téch ,,acek“ je neobsazenych podstatné
vice.

Zpochybnite i uvadéné vynosy - dnes se maji pohybovat nékde mezi 5 - 6 %?

To je totéz, jen v jinych barvach. Prvni problém je, Ze Zadna zavazna ¢i vSeobecné akceptovana pravidla
pro vypocet yieldu, tedy vynosu neexistuji. Jde tedy spise jen o teoreticky Udaj. Nékdo dokonce jen
porovnava predpokladané vynosy ze 100% obsazené budovy s investovanou c¢astkou. To je samozrejmé k
nicemu, odporuje to selskému rozumu. Racionalnéjsi kalkulace uz pocitaji i s néjakymi pausalnimi
provoznimi naklady. Jenze v jaké vysi? Realnym zkusenostem odporuje i ta obvykle kalkulovana 100%
obsazenost. Té se prece nikdy nedosahuje. V nasi spolecnosti vzdy pocitame s jeji Urovni kolem 15 % u
kancelari a pro rezidence dnes uz 10 % namisto nékdejsich 5 %. A dal: z jakych najmu se pocitaji prijmy?
Kazdy prece tusi, ze propast mezi nominalnimi a realnymi najmy je docela znacna, vzdyt' v soucasnosti
nejsou vyjimkou ani rocni ,,prazdniny“. Vsechny tyto statistiky je proto nutné povazovat jen za urcité
voditko, v mnoha ohledech neprilis spolehlivé a vérohodné.

Investori ale podle poslednich zprav a analyz maji zajem pravé o kvalitni kancelarské budovy?!

To je asi pravda a ma to docela jasné priciny. Predevsim realné vynosy zajimaji jen ty investory, kteri
kupuji takfikajic za své. Jenze trh uz skoro standardné u nas i jinde docela zasadnim zplGsobem narusuji
velci institucionalni hradi. Jde predevsim o nejriznéjsi fondy. Ty nemaji Zadné realné majitele a fidi je
zameéstnanci - gazisté. Zpravidla jsou hodnoceni podle objemu proinvestovanych penéz. Pri jejich
nakupech proto vynosy, realna ekonomika projektu nehraje prilis velkou roli, staci jen mirné pozitivni
hospodarsky vysledek. Trh to samozrejmé kazi, Casto se stavi pravé jen pro tyto investory, zatimco
koncovy zakaznik zadny neexistuje. A to je podle mne nyni stav prazského kancelarského trhu. Jenze aby
projekt vykazal alespon néjaké vysledky, najemce musi mit, a pronajimatelé se proto budou predhanét ve
vyhodnych nabidkach. To pro trh neni moc dobré.

TakzZe stavét by se nemélo?

Pri existenci realné poptavky jisté ano. Bez predpronajmu je to podle mne docela velké riziko. Stavét vsak
s vyhledem, Ze pretahnu najemce nékomu jinému, to kazi ceny, snizuje vynosy. Kazda dalsi postavena
kancelarska budova snizuje hodnotu vsech ostatnich. Lze jisté diskutovat, co je vlastné dobre.

Vrat'me se trochu - mluvil jste o vice pricinach investorského zajmu o administrativni budovy?

Mél jsem na mysli dvé a ta druha je mozna vyznamnéjsi. Investice do kancelarskych budov jsou z hlediska
nakupu i spravy jednoduché a také vykazuji vétsi stabilitu. Porovnejte to treba s maloobchodnimi
plochami. V kazdém centru je fada malych najemcu, kteri se ¢asto obménuji, to je pro majitele vice
starosti a prace. Centra se navic od sebe dosti lisi, existuji uz i vyslovené spatna, investor proto musi
peclivé vybirat, ale informaci moc nema. Prazsky kancelarsky trh je pres to vsechno, co jsem rikal, docela
prehledny. A také tady jako investor mizete utratit hodné penéz najednou, pét miliard korun byste tfeba
na rezidencnim trhu neproinvestoval. A vlastné je tady jesté jedna véc.

444

Velci institucionalni investori maji strasné pomalé rozhodovaci procesy. Protoze maji slozitou hierarchii,
rozhodnuti o koupi obvykle trva mésice. Ale prodejci samozrejmé tak dlouho cekat nechtéji, pokud je
zajem, prodavaji co nejrychleji. Takze mensi investicni prilezitosti, nebo ty skutecné dobré objekty
investicnim, penzijnim, bankovnim a dal$im fondim vykousnou ti druzi. Ti velci investori vlastné nakupuji
az to, co zbude, nemohou si moc vybirat.
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Tak ted' maji snad i oni dobré casy - v Praze i jinde méla byt nabidka kvalitnich nemovitosti vice nez
Siroka.

To je pravé to - neni. My bychom také radi nakupovali, ale v Praze dnes nabidka realit s dobrou
ekonomikou viceméné neexistuje. Kdo neprodava z vyslovené existenc¢nich ddvodu, trva na predkrizovych
cenach a to za soucasnych pomérd moc smyslu nedava. Ale jako investor jsem mirné optimisticky. To, co
jsem rikal, platilo pro rok 2008 a 2009. Doufam, Ze nékdy v Il. leto$nim pololeti bude majiteldm uz pomalu
dochazet dech a vyhodné nabidky se objevi. Snad.

To pro investory nezni moc optimisticky.

Ale to si to interpretujete Spatné. Nemovitosti stale jsou nejjistéjsi investici. Porovnejte pokles hodnoty
realit a jinych investi¢nich instrumentu. | kdyby jejich hodnota v disledku krize klesla Feknéme o 20 %,
jinde ty ztraty jsou podstatné vyssi, leckdy jde o rozdil rada. Jesté nedavno staly akcie jedné americké
banky 34 dolar, dnes je to dolar( dva a pul. To jsou skutecné propady. Navic se v dlouhodobém ¢asovém
horizontu ceny nemovitosti vraceji na predchozi, respektive predkrizovou Uroven.

V téchto souvislostech se ale ¢asto mluvi o Japonsku, kde k tomu nedoslo ...

Ale to je jen jeden pripad, zjevna vyjimka. Samozrejmé zajimava a pozoruhodna, proto se o tom stale

dokola mluvi. Ale dalSich stodvacet priklad( potvrzuje to, co Fikam. Mate-li takzvané dlouhé penize,
nemuzete si vybrat lepsi investi¢ni variantu nez pravé nemovitosti.
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