PENIAZE INVESTOVANIE

V TROCH FONDOCH SPRAVUJU NEHNUTELNOSTIV HODNOTE TAKMER 500 "+
MILIONOV EUR. V LETE AVIZOVALI SPOJENIE S DEVELOPEROM ALTO REAL ESTATE,
PODOBNY OBCHOD PREDTYM OZNAMILI S WOOD & COMPANY V SUVISLOSTI
S KUPOU AUPARKU. O NOVYCH PLANOCH, INVESTICIACH A REALITNOM TRHU SA
ROZPRAVAME S PODPREDSEDOM PREDSTAVENSTVA SPOLOCNOSTI TATRA ASSET

MANAGEMENT MARTINOM DURIANCIKOM.
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V lete ste ozndmili spojenie
aktivit s developerskou
spolocénostou Alto Real Estate.

O ¢o konkrétne v iom ide?

Stretli sme sa pred ¢asom s Jozefom
Oravkinom, ktory odchadzal zo zna-
mej finanénej skupiny (Penta, pozn.
red.) spolu s timom ludi Specializu-
jucich sa na development a spravu
aktiv, a zaroven s velkym portféliom
realitnych aktiv. Mal plany v develo-
pmente a pri sprave aktiv. Hladal sil-
ného partnera, s ktorym by do nich
isiel. Hovorili sme o viziach a nasli
sme niekolko spolo¢nych bodov, kto-
ré sa navzdjom dopliiaji a mohli by
vytvorit zaklad pre stabilny realitny
biznis na bratislavskom kancelar-
skom trhu.

Co zo spoluprdce pre vds
vyplyva?

V ramci spravy naSich realitnych
fondov sa dlhodobo venujeme trom
hlavnym  sektorom komerc¢ného
trhu: kancelarskym budovam, logis-
tickym projektom a maloobchodnym
priestorom. NAas najstarsi realitny
fond m4d viac ako pitndst rokov a pod
spravou 300 miliénov eur. Zaujali nds
mozné synergie, ktoré by nasa spolu-
praca mohla priniest. S mensim ti-
mom ludi vieme napriklad efektivne
spravovat viicSie portfolio aktiv. Na-
sim cielom bolo sustredit sa na naj-
lepsiu kancelarsku lokalitu a ponuk-
nut novym aj existujucim investorom
a najomcom variabilitu v rdmci po-
nuky takychto priestorov.

Ulohou TAM bude prindsat do
realitnych projektov peniaze
investorov?

Ulohou TAM-u je spravovat a zhod-
nocovat peniaze vlozené do realit-
nych fondov. Aj spolo¢ny podnik
s Alto RE je jednym zo sposobov,
akym plnime tuto ulohu. Do aktiv
spolo¢ného podniku budi mat pri-
stup cez realitné fondy tak bezni, ako
aj privatni klienti banky a investori.

Vznikla novd prdvna entita?
Nie. Nehnutelnosti su vzdy vlastne-
né jednou akciovou spolo¢nostou.

Ide o tradi¢né SPV (Special Purpo-
se Vehicle, pozn. red.). Stali sme sa
akcionarmi v tych, ktoré predtym
vlastnilo Alto, a oni zas ziskali podiel
v nasich. V tychto akciovkach nie st
zamestnani ludia, ale funguju ako
vehikel na spravu.

V suéasnosti posobite

len v komerénych

realitdch. Neuvazujete aj

o nehnutelnostiach uréenych na
byvanie?

Extrémny rast cien eSte do polovi-
ce minulého roku dostal byty do ka-
tegorie luxusnych tovarov, ktoré si
pri aktudlnych urokoch nie kazdy
moze dovolit. Ako riesenie sa zacina
ukazovat téma ndjomného byvania.
Pomerne detailne sme analyzovali
podmienky trhu s najomnym byva-
nim, kde bola prijata aj nova legisla-
tiva. Podpora Statu je vSak zatial niz-
ka. Prvé projekty, ktoré sa nedavno
objavili na trhu v tejto oblasti, uka-
zuju nejaku mieru zivotaschopnosti,
¢o je pozitivne. Myslim si, Ze trh s by-
vanim si ¢oskoro bude ziadat vicsie
projekty vlastnené institucionalnymi
investormi a manazované skusenym
operdatorom. Toto je vSak téma na sa-
mostatnu diskusiu.

Podobne ako so spoloénostou
Alto ste pred ¢asom

vstupovali do kiipy Auparku so
spoloénostou Wood & Company.
Ide o podobny model?

Ano, kazdy obchod mé vsak svoje
specifikd. Aupark bol doteraz najvéic-
sou realitnou transakciou v historii
Slovenska. Zlicenie s Alto je druhou
najvic¢sou a zaroven najviacsou v kan-
celarskom segmente. Takéto tran-
sakcie st velmi ndro¢né a extrém-
ne zlozité, preto aj celkova dohoda
a uzavretie trva rddovo dlhsie ako
standardnd akvizicia. Je to vSak pre
nas efektivna cesta, ako sa dostat
k najlepsim aktivam na trhu.

Nemali vo Wood & Company
problém s tym, Ze podobnu
dohodu uzatvdrate s niekym
inym?

Ide o transakcie v uplne inych sek-
toroch. Navzdjom si nekonkuruju.
Mobzu z toho, naopak, vzniknut sy-
nergické efekty. Aupark je napriklad
blizko projektu Digital Park, takze
fungujuca kancelarska zoéna jasne
zvySuje potencial rastiicej navstev-
nosti obchodného centra.

Akad je dnes na trhu situdcia

z pohladu volnych zdrojov?

Maiju este klienti peniaze na
investovanie?

Na trhu je este stéle vela penazi, kto-
ré lezia na beznych uctoch. Minu-
ly rok bol, samozrejme, naro¢nejsi.
Videli sme radikalny narast inflacie.
Vela ludi preto nepochybne muse-
lo siahnut aj na tspory. Ekonomicka
neistota, infldcia, ceny energii a po-
travin zhorsili celkovy sentiment.
Tento rok vsak uz vidime silné ozi-
venie na akciovych trhoch. Nélada sa
Ciastocne zlepsila a aktualne obdobie
je z pohladu zaujmu investorov pod-
statne lepsie.

Tyka sa to aj realitnych
investicii?

V tejto oblasti sme ochladenie ani
velmi nevnimali. Dopyt tu stéle je,
Slovaci nehnutelnostiam veria. Re-
alitné fondy st nadalej preferova-
nym riesenim, kedZe sa svojimi pa-
rametrami najviac priblizuji nasej
investi¢nej mentalite. Hladame to-
tiz vynos a zaroven stabilitu a navyse
zrozumitelny pribeh, ako to celé fun-
guje. Nemame radi zlozité produk-
ty, ktorym nerozumieme, a teda im
neddverujeme. Slovaci povazuju rea-
lity za stabilné aj z pohladu ochrany
pred inflaciou, pricom hlavnym vni-
manym rizikom pri nich nie je ani tak
pokles hodnoty, ale skor nizka likvi-
dita.

Aké miesto maju realitné fondy
vo vasom biznise?

Piitsto milionov eur v realitach tvori
zhruba pitnast percent nasho por-
tfolia, Co je velmi podobné ¢islo ako
na celom trhu. Na Slovensku je odha-
dom pétnast relevantnych realitnych
fondov. Spravuja priblizne 2,5 miliar-
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dy eur, ¢o tvori dvadsat percent ob-
jemu aktiv vo vsetkych podielovych
fondoch. Reality teda u nds predsta-
vuju rastucu, no nie dominantnu cast
biznisu. Spravujeme tri realitné fon-
dy. Jeden z nich je urceny pre retailo-
vu klientelu, ten ma pod sebou zmie-
nenych 300 miliénov eur. Potom je to
fond pre kvalifikovanych investorov
a dalsim je fond pre klientov nasho
privatneho bankovnictva dedikova-
ny na jedno prémiové aktivum, bra-
tislavsky Aupark.

Ndrodnd banka Slovenska na
jar upozornila na mozné rizikda
realitnych fondov. Zmeny

v ndkupnych zvyklostiach a vo
vyuzivani kanceldrii mézu podla
nej ohrozit investicie v nich. Co
si o tom myslite?

Riziko realitnych investicii ma via-
cero rozmerov. Trh sa navonok tva-
ri velmi homogénne, teda ze fondy
su si navzajom velmi podobné. Ich
stratégia mozno podobna naozaj je,
minimalne z pohladu lokality ¢i typu

realitnych aktiv. Pomerne velky roz-
diel je vSak v miere externého finan-
covania. To rozdeluje fondy medzi
konzervativne a dynamické, to su
fondy s vysokou mierou externého
dlhu. Z dlhodobého pohladu sa vic-
Sie riziko prejavuje vo vyssich vyno-
soch, no z ¢asu na ¢as mozu byt tie-
to fondy vystavené vysSiemu stresu.
Vyrazna miera zadlZenia ma pozi-
tivny dopad na vysledky v ¢ase niz-
kych drokov a stabilného realitného
trhu. Ak sa vSak podmienky zmenia,
tieto rizikd za¢nu mat dominantny
dopad na vysledky. Rovnaké je to aj
s likviditou fondu - nizka miera lik-
vidity moze znamenat velky prob-
1ém, ked'sa zvysia vybery investorov.

Co konkrétne to znamend?

Ked fond funguje vo velkej miere
na externom financovani, moze mat
zvySenie sadzieb a zdrazenie exter-
nych zdrojov dopad na jeho hospo-
darenie. Cim vyssie troky, tym viié-
Sie riziko a potencidlny negativny
dopad na vynos fondu. My sme si

u nas robili testovanie na takato si-
tudciu a vysledok bol velmi dobry.
Nas$ retailovy fond mad totiz velmi
nizku mieru externého financova-
nia a zaroven velmi vysoku likviditu
(zasobu hotovosti, pozn. red.). Je tak
viac chraneny proti rastu cien zdro-
jov, ako aj proti vi¢sim vyberom pe-
nazi z fondu.

Mali by sa teda investori pri
realitnych fondoch zaujimat aj

o iné pa ametre ako vynos?
Okrem stratégie, kvality portfdlia
a skiisenosti manazéra by si mali vsi-
mat aj zadlzenie a likviditu fondu.

V portféliu vsak mdte aj ponuku
pre odvdznejsich investorov.

Vas fond investujtci do

Auparku vykdzal za rok vynos
dvadsatdva percent.

V tomto fonde je miera externého
financovania, naopak, velka. Je to-
tiz urceny pre klientov privatneho
bankovnictva, pre takzvanych kva-
lifikovanych investorov. Navyse ide
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o uzatvoreny fond. Minimalny vklad
predstavoval 50-tisic eur a investic-
ny horizont je nastaveny na desat
rokov. Nie je tu teda potreba drzania
velkej likvidity, takze naplno vyuzi-
vame potencial bankového financo-
vania.

Investori sa stali spolumajitelmi
Auparku?

Ano. To, 7e ide o doteraz najvicsiu
transakciu, vSak znamend, Ze sme
ju museli rozdelit na niekolko kro-
kov. Posledna etapa prebehne v bu-
ducom roku. Vtedy budeme finalni
spoluvlastnici s podielom viac ako
Styridsat percent. Fond je aktualne
za posledny rok najlepsie zaraba-
jucim realitnym fondom na sloven-
skom trhu.

Ako je to s vasim tretim
realitnym fondom? Ani ten sa
neobchoduje verejne.

Je otvoreny len pre institucional-
nych investorov. Ide najméi o penzij-
né fondy. Realitné aktiva st pre ne
idealnym nastrojom. Poskytuju im
prvok ochrany pred inflaciou a ke-
dze investuju velmi dlhodobo, v ho-
rizonte desiatok rokov, kratkodoba
likvidita pre penzijné fondy nie je
prioritna. Mimochodom, aj fond ur-
¢eny pre verejnost otvarame len vte-
dy, ked mame na stole projekt, pre
ktory ziskavame investicie. Nie je
teda don mozné investovat stale.

Realitné fondy sa preddvaju ako
poistka proti infldcii. Plati to?
V kratkych periédach to nemusi pla-
tit v plnej miere, v niekolkoro¢nom
horizonte to platilo vzdy. Inflacia je
fenomén redlnej ekonomiky. Vedia
s nou teda bojovat len redlne aktiva
ako akcie, nehnutelnosti, niekedy aj
komodity alebo drahé kovy.

Firmy premietajd inflaciu do cien

produktov, generujd tym vyssie zis-
ky a vynosy z akcii pre investorov.
Na inflaciu vsak reaguju aj central-
ne banky tym, ze zvySuju sadzby.
To je pre akcie, naopak, negativne,
pretoze investori vo svojich prepoc-
toch pozaduju do budtcnosti vyssiu
vynosnost z drzania akcii. Z kratko-
dobého hladiska je reakcia akcii na
inflaciu skér zaporna.

Pri realitach je to trochu inak. Pri
inflacii rastu ceny vstupov, staveb-
nych materidlov a prace. Ceny no-
vych projektov preto stipajd, tymto
tahaju aj ceny starsich nehnutelnos-
ti. Dalej je dolezit4 indexicia ndjom-
ného, inak povedané vyrocné pre-
hodnotenie najomného v suvislosti
s vyskou inflacie, ktora moze byt na-
viazana bud na slovensku, alebo eu-
ropsku inflaciu.

Takze hoci aj tu mdzu poOsobit
urokové sadzby na hodnotu nehnu-
telnosti negativne, indexacia vynos
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podrzi vyssie. Tym, Ze nemame ak-
ciovy trh, tak reality prebrali ich
funkciu. Namiesto akcii kupujeme
reality ako aktiva naviazané na re-
alnu ekonomiku, ktoré st schopné
generovat redlne vynosy vo vztahu
k inflacii.

Preco teda vlani realitné fondy
nereagovali na vysoky rast cien?
Treba si uvedomit, ze k uprave na-

jomného o inflaciu dochadza len raz
za rok, vicsinou na jeho zaciatku.
Ak teda v priebehu roka rastie infla-
cia, odrazi sa to na vynosoch fondu
az na dalsi rok. Zaroven sa rasttce
uroky podpisali pod rastice buduce
vynosy z nehnutelnosti a to ma po-
dobne ako pri akcidch skor negativ-
ny dopad. V minulom roku sa stretli
tieto faktory s opa¢nym dopadom na
ceny nehnutelnosti zhruba v podob-

nej miere. Dolezité je, v akom cCase
hodnotime vynosnost. Je spravne to
robit v dlh§om ¢asovom horizonte.
Nikdy to vsak nie je korelacia jedna
k jedne;j.

Zaregistrovali ste u vds po
varovani NBS nejaky ndpor na
vybery?

Nie, ni¢ také sme nezaznamenali.

Meni sa investiénd gramotnost
beznych ludi?

Vicsina prieskumov hovori, ze skor
nie. Ja si vSak myslim, ze sa zlepsuje.
Najmé rozsSirujucim sa pouzivanim
vhodnych investi¢nych produktov,
pri ktorych je vzdelavanie klien-
ta vyznamnou sucastou predajného
procesu. Vicsina Slovakov je vsak
stale konzervativna. Clovek si musi
vybrat, akt mieru rizika zvlada. Cim
je vsak aktivum konzervativnejsie,
tym je z dlhodobého pohladu spra-
vidla menej vynosnejsie.

Zaujimaju sa ludia o financie
viac?

Klienti napriklad ¢oraz viac vnima-
ju, Ze sa musia postarat o svoj docho-
dok sami. Uvedomuju si, Zze S$tat im
dd len minimum, takze s tym musia
nieco robit. Vyhodou je, Ze pri téme
doéchodku je pred nami dlhy casovy
horizont, takze aj s malou, ale pra-
videlnou sumou sa viete dopracovat
k vysokym tsporam.

Dd sa povedat, Ze dozrievame?

V sucasnosti zarezonovala medzi
klientmi neddvno schvilena novela
zakona o dani z prijmov, ktord zava-
dza oslobodenie od dane z vynosov
pri predaji podielovych listov v pri-
pade, Ze investicia trvala aspon tri
roky. Jednozna¢ne sa meni sprava-
nie Iudi z pohladu reakcii na trhova
situdciu. V minulosti odchadzali z tr-
hov v zlom momente, napriklad po-
cas prepadu cien vo financ¢nej krize.
Dnes, naopak, vyuzivaja takéto situ-
acie na doinvestovanie, citia prilezi-
tosti. To je velky posun. Vela investo-
rov dokonca ¢aka prave na takéto
situdcie. @
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