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OVERALL ASSESSMENT (provided in English, Czech, or Slovak):

Contribution

Magisterska prace aplikuje CAPM metodologii na portfolia zahrnujici nemovitostni aktiva pro situaci
Ceské republiky a Slovenska. Vzhledem k tomu, Ze jednim z bodd kritiky CAPM modelu (viz naptiklad
Roll (1977)) bylo neuvazovani Sirsi tfidy aktiv, Ize tedy vnimat zahrnuti nemovitostnich aktiv do analyzy
jako pfinosné. Zaroven se studie jako jedna z prvnich pokous$i o pouZziti dat za komeréni nemovitosti
pro CR a Slovensko. Pouziti téchto dat je ale zaroven jedna ze slabin posuzované magisterské prace.
MnoZina nemovitostnich aktiv, na které je CAPM aplikovan, je natolik uzka (37 nemovitosti) a
heterogenni (tfi typy komerénich nemovitosti, dvé zemé, rizné regiony), Ze mam dost pochybnost o
smyslu uziti modelu CAPM v tomto pfipadé. Vzhledem k tomuto mi tedy v magisterské praci dosti
chybéla kriticka diskuze napInéni pfedpokladd CAPM modelu (normalita vynosd, homogenita resp.
dokonala délitelnost podkladovych aktiv, perfekini konkurence mezi investory, dokonala informovanost
a absence informacni asymetrie, neexistence dani a transak&nich nakladu aj.). Nékteré tyto pfedpoklady
by bylo mozné testovat (normalita vynost), u jinych by stalo za to uvést alespon kvalitativni srovnani
napf. s akciemi (transakéni naklady, rizna likvidita). Toto bohuzel v magisterské praci chybi.

Methods

Pokud bychom predpokladali, Ze jsou pfedpoklady CAPM modelu naplnény, autor pfi své analyze
pouziva relevantni modelové instrumentarium pro CAPM modely, které odpovidajicim zptsobem
popisuje. Pouziti pokroc€ilych nastroju v ramci MS Excel je zde adekvatni. Oproti tomu je bohuZzel popis
datovych zdroj(l, které jsou zasadnim prinosem magisterské prace, proveden ponékud zkratkovité. Neni
zcela jasny zpUsob konstrukce podkladovych indext cen komerénich nemovitosti (RECO, ECB...), ktery
by pfitom mél byt verejné pfistupny. Neni napfiklad zfejmé, zda je mozné do téchto indexl investovat,
nebo zda se jedna pouze o statistické indexy cen nemovitosti. Neni také ziejmé, jak si konstruktéfi
téchto indexu poradili se zjevnou heterogenitou aktiv do indexu zahrnutych, s tim, Zze v nékterych
obdobich zcela chybi transakce, apod. Opét mi v magisterské praci chybéla kriticka diskuze moznych
nedokonalosti téchto indexl s identifikaci dopadu do vysledkd samotné analyzy. Rovnéz popis dat pro
jednotlivé nemovitosti (,the valuable contribution of one real estate expert®) je hodné zkratkovity, uvital
bych vice popisnych statistik. Neni ziejmé, které z podkladovych nemovitosti jsou lokalizovany v CR a
které na Slovensku, a zda by byly vysledky odliSné, pokud bychom uvazovali pouze jednu z téchto zemi.

Literature

Pfehled zahraniéni literatury mi pfipadl jako dostate¢ny, vyvazeny a dostate¢né ilustrativni. Vzhledem k
tomu, Ze se magisterska prace vénuje nemovitostnim portfoliim v CR a na Slovensku, mi ale poné&kud
chybélo, Ze neobsahuje odkaz na Zadnou z praci, které se tomuto tématu vénovaly. Pfitom studii, které
se vénovaly determinantam cen rezidenénich nemovitosti je cela fada, existuji i studie pokryvajici
nemovitosti komeréni. Jako problematickou vnimam také absenci citaci na domaci prace vénujici se
aplikaci modelu CAPM pro CR a Slovensko napt. pro akciova portfolia. Pfitom na srovnani vysledkd
téchto praci a vysledkd provedena analyzy by podle mé bylo vhodné ilustrovat pfidanou hodnotu
posuzované magisterské prace.

Manuscript form

Magisterska prace byla napsana pomérné ¢tivou formou, pokud mohu posoudit tak také spravnou
angli¢tinou. V zavéru ¢asti vénované prezentaci vysledkl (kapitola 5) pusobily komentare ke grafim
ponékud popisnéjSim dojmem, ale celkové mi pfipadla forma magisterské prace jako solidni.
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Summary and suggested questions for the discussion during the defense
Celkové na mé pUsobila magisterska prace p. Millera jako obstojnd, vnimam ji jako odpovidajici
standardim IES FSV UK a doporucuji ji k obhajobé. Navrhuji ji ohodnotit znamkou C.

PFi obhajobé by autor mohl také reagovat na mé pfipominky uvedené vy3e zejména:

Komentovat, do jaké miry byly napinény predpoklady aplikace modelu CAPM, a jak mohlo
pouze Castecné naplnéni ovlivnit vysledky analyzy;

Pridat dodate¢nou informaci o pouzitych datovych zdrojich (indexy cen komerénich nemovitosti,
pouzité komeréni nemovitosti). Jaké jsou nedokonalosti téchto datovych zdroju a jak toto mohlo
ovlivnit vysledky analyzy?

Byly by vysledky odli§né, pokud by se uvaZovala pouze CR nebo pouze Slovensko?

Jak se vysledky odliSuji od dfive publikovanych studii pouzivajicich CAMP pro akciova
portfolia?

Vysledky analyzy Urkund nenaznaduji pfiliShou podobnost s jinymi zdroji.
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