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INVESTOVANIE DO REALITNYCH
INVESTICNYCH FONDOV (REITs)

INVESTING IN REAL ESTATE INVESTMENT
TRUSTS (REITS)



Anotacia

Tato bakalarska praca sa zaobera svetom realitnych investicnych fondov (REITs). Analyzuje
rozmanité typy a kategorie REITs a priblizuje ich podnikovua Struktiru. V praktickej Casti sa
Studia zameriava na personalizovany vyber portfolii pre rézne typy investorov. Vyuziva sa
fundamentélna analyza na postdenie vnutornej hodnoty fondov a nésledne aplikuje modernu
teoriu portfolia (MPT). Vd’aka poznatkom su navrhnuté optimalne portfolia pre investorov,
ktoré bert do uvahy idedlny pomer medzi vynosom a rizikom na zaklade individudlnych

preferencii.

KPucové slova

Realitné investi¢né fondy (REITs), segmentacia investorov, fundamentalna analyza, vnutorna

hodnota, portfélio manazment



Summary

This bachelor 's thesis deals with the world of real estate investment trusts (REITSs). It analyzes
the diverse types and categories of REITs and examines their corporate structure. In the
practical part, the study focuses on personalized portfolio selection for different types of
investors. It uses fundamental analysis to assess the intrinsic value of funds and then applies
modern portfolio theory (MPT). With the insights, optimal portfolios are designed for investors

that take into account the ideal return-risk trade-off based on individual preferences.
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value, portfolio management
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Uvod
Dnesny svet financii ponika rozmanité moznosti a spdsoby akymi sa daju zainvestovat
finan¢né prostriedky. Jednd sa o mnohymi znadme akcie, dlhopisy, komodity, sporiace ucty
a aktualne neobycajne popularne kryptomeny. Jednou z kli¢ovych a historicky zndmych
oblasti je investovanie do nehnutelnosti. Realitné investi¢né fondy, skratene REITs, sa stali
nastrojom pre Siroké spektrum investorov aspdosobom ako byt stcastou trhu
s nehnutel'nostami bez potreby ich priameho vlastnenia ¢i spravovania [1]. V pripade priamej
investicie do nehnutelnosti je za potreby znacny kapital, co mdze obmedzovat’ mnoZzstvo
jednotlivcov. Koncept REITs zjednodusil pristup investovania do nehnutelnosti a zaroven
umoznil SirSiemu spektru investorov podiel’at’ sa na ziskoch trhu s nehnutelnostami s niz§im

pociatocnym kapitalom.

Realitné investi¢né fondy su znamym nastrojom hlavne na americkom kontinente, konkrétne v
USA ¢i Kanade. Vzhl'adom na to, Ze USA tvori najsilnejsi trh, niet divu, Ze prave tu je
povedomie o REITs najrozsirenejSie. Na druhej strane, v Eurdpe sa jedné stale o pomerne nova
formu investicie. Mozno to pripisovat’ hlavne edukécii v oblasti financii, ktord v USA vyrazne

prosperuje, zatial' ¢o Europa ma na com pracovat’ [1].

Tato bakalarska praca sa zameriava na investicie do realitnych investicnych fondov (REITs).
Préca je Struktirovand na dve hlavné cCasti, teoretickt a prakticku, ktoré su d’alej ¢lenené do

prislusnych podkapitol.

Teoreticka Cast’ poskytuje komplexny zaklad o realitnych investi¢nych fondoch (REITs) ako o
vyznamnom investicnom nastroji. Tato Cast’ sa podrobne zameriava na definiciu REITs,
historicky vyvoj, podnikovl Struktiru, delenie na zaklade typov generovania prijmov, kupy

a predaja akcii a typov nehnutel’nosti.

Prakticka Cast’ sa zameriava na fundamentalnu analyzu vybranych REITs s cielom posudit’ ich
vnutorn hodnotu prostrednictvom réznych metrik a finanénych modelov, ako st DCF a DDM.
Tieto modely patria medzi najCastejSie pouzivané financné ndstroje pre urcenie vnutornej
hodnoty spolo¢nosti. Nasledne st analyzované spolo¢nosti rozdelené do portfolii pre tri typy
investorov. Tito investori su klasifikovani podl’a ich pristupu k riziku do kategorii: defenzivny,
umierneny a agresivny. Portfolid si zostavené s vyuzitim modernej teorie portfolia (MPT),
ktora usporiada vybrané REITs do portf6lii podla individualnych preferencii jednotlivych

nvestorov.
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Ciel prace
Ciel'om prace je poskytnat’ ¢itatelom uceleny prehl'ad o danej problematike investovania do
realitnych investicnych fondov REITs ako investicného nastroja, vratane stratégii vyberu
ariadenia portfélia. Praca tak prispieva k rozvoju poznatkov v oblasti investicii do REITs
a ddva moznost’ vyuzitia informacii pre d’alsi vyskum. Zaroven je dolezité poznamenat’, ze
podla Statistického uradu je investicia do nehnutelnosti jednou z najrozsirenejSich foriem
investicie v Cechach a na Slovensku [2]. Praca poskytuje informacie o moZnosti investovania
do nehnutelnosti aj pre malych investorov. Motivaciou pre vypracovanie prace bol tak isto
osobny zdujem o investovanie a obohatenie sa v danom sektore, s cielom poznania d’alSich

moznosti alokacie vlastného kapitalu.
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Metodika prace

Ku ziskaniu teoretickych zékladov v oblasti realitnych investicnych fondov (REITs) bola
vykonand reSerS pre vyber spravnej literatiry a inych zdrojov. Zakladom boli Styri knizné
zdroje, ktoré sa priamo zameriavaji na problematiku investovania do REITs a ich fungovanim.
Nasleduje rozdelenie investorov do troch kategérii podla ich pristupu k riziku: defenzivny,
umierneny a agresivny. Tieto typy komplexne zahffiaju bezné investi¢né pristupy, s ktorymi sa
moze investor stretnat. Nasleduje vyber REITs pre fundamentdlnu analyzu za uUcelom
posudenia ich vnitornej hodnoty. Analyza zahtiia hodnotenie finanénych vykazov spolo¢nosti
a roznych metrik ako aj konkrétne financné modely. Model diskontovanych peniaznych tokov
(DCF) a dividendovy diskontny model (DDM), sii povazované za Standardné nastroje pri
uréovani vnutornej hodnoty spolo¢nosti. Pre navrh a optimalizaciu portfélii bola aplikovana
moderna teoria portfolia (MPT). Vyuziva sa pre zostavenie portfélia s cielom maximalizovat’
oc¢akavany vynos pri danej urovni rizika. Zvolené metéody boli vybrané na zéklade ich

relevancie, Sirokého uznania a schopnosti najlepsie splnit’ ciel’ prace.
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1 Teoreticka Cast’

Zameriava sa na dolezité aspekty spojené s REITs. Zac¢ina definiciou a rozdelenim do typov na
zéklade generovania prijmu, ¢o zahffia akciové, hypotekarne a hybridné REITs. Rozsiahly
rozbor umoziiuje lepSie pochopenie roznych foriem REITs a ich Specifik. Néasledne sa praca
zameriava na delenie na zaklade typu nehnutelnosti, o zahfia aj prehl'ad o historickom vyvoji
REITs sektorov v priebehu casu. Tento pohlad umoznuje sledovat transformaciu a
prisposobenie meniacim sa podmienkam na trhu s nehnutelnostami. Na zaver sa rozobera
podnikovou Struktirou, ¢o je kltiCovym faktorom ovplyviiujicim fungovanie a spravu
realitnych investicnych fondov. Porozumenie tejto Struktiry je nevyhnutné pre lepSie

zhodnotenie a porovnanie roznych REITs a ich investi¢nych stratégii.

1.1 Definicia REITs

Realitné investicné fondy su likvidné aktiva, ktoré generuji prijem za pomoci vlastnenia
a spravy nehnutel’nosti. Likvidné aktivum je druh aktiva alebo investicie, ktorej hodnota sa da
na trhu lahko arychlo predat’ s malou, pripadne ziadnou zlavou z tejto hodnoty. Priama
investicia do nehnutel'nosti, ¢i uz sa jedna o dom, bytovu jednotku alebo iné, spravidla nie je
likvidna. Aby sa mohla dand nehnutelnost’ predat, musi sa stanovit hodnota a najst
kvalifikovany kupujlci. Velkd vdcSina verejne obchodovanych akcii je likvidna, REITs je

forma investicie, ktord vyuziva prave vyhody likvidity kmenovych akcii [1] .

Podobne inym sektorom, REITs mozu byt akciové spolocnosti, ktoré si kotované a verejne
obchodované na burze s cennymi papiermi umoziujice investorom volne obchodovat’ ich
akcie. Vd’aka tomu otvaraju dvere investorom, ktori moZu benefitovat’ z prijmu z nehnutel'nosti
bez potreby vlastnenia, manaZovania ¢i spravy nehnutel'nosti na priamo. Tieto nehnutelnosti

pokryvaju sektory ako reziden¢ny, komer¢ny, priemyselny ¢i hotelovy [5] [6].

Koncept investicii do REITs vznikol zaciatkom 20. storo€ia v USA. AvSak pravne uznanie
a regulacny ramec ziskali az v roku 1960 po prijati zdkona o realitnych investi¢nych fondoch
(Real Estate Investment Trust Act). Vd’aka zdkonu vznikla danovo efektivna Struktira pre

REITs, ktoré investuju do nehnutel’'nosti a rozdel'uju prijem v podobe dividend [5] [6].

Zakon o realitnych investicnych fondoch, ktory bol podpisany 14. septembra 1960 Americkym

prezidentom Dwight D. Eisenhowrom, vytvoril Strukturu realitnych investicnych fondov REITSs.
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Struktira oslobodzuje spolocnosti kvalifikované ako REITs, od platenia dane z prijmu
pravnickych osob za predpokladu, Ze svoj zdanitelny prijem rozdeluji vo forme dividend svojim
akciondrom. Aby sa spolocnost kvalifikovala ako REIT v ociach dariového tiradu, musi spliat
mnoho Specifickych kritérii. Najznamejsim ustanovenim je, ze REIT musi vyplacat akciondrom

dividendy vo vyske najmenej 90 % svojho inak zdanitelného prijmu [1] [6] [3].

Po prijati zakona (Real Estate Investment Trust Act) zaznamenal trh v nasledujucich rokoch
vyrazny rast a expanziu. Z pociatku sa REITs sustredili hlavne na nakup a spravu tradi¢nych
typov nehnutel'nosti ako kanceldrske budovy, bytové domy a nakupné centra. S prichodom

modernej doby a dopytom investorov sa sektory REITs rozsirili [5].

Postupom casu sa koncept REITs zacal prestvat’ aj do zvySnych casti sveta. Globalizacia
a rozmach modelu sa presunuli do regiénov ako je Eurdpa, Azia a Australia. Investorom to dava
moznost’ ziskania expozicie na zahranicnych trhoch s nehnutelnostami. Medzinarodné
investicie poskytuji mnohymi obl'ubovanu diverzifikaciu portfolii a znizenie rizika nadmerne;j

koncentracie v jednej krajine [5] [6].

Trh s REITs v poslednych rokoch presiel modernizaciou a zacal inovovat’ aby sa prispdsobil
dynamike dne$nej doby. Technologicky pokrok vo svete vplyva aj na sektory REITs, ktoré sa
zacinaju viac zameriavat na budovy s datovymi a logistickymi centrami a prechddzaju od
klasickych komercénych budov. ESG a ochrana Zivotného prostredia tak isto vplyvaju na trh

a investorov, lakavejSimi su nizkoenergetické a pasivne budovy [7].

1.2 Delenie REITs na zaklade generovania prijmu

Pri hlbsej stadii v oblasti realitnych investi¢énych fondov Citatel’ zisti, Ze REITs sa delia na tri
zakladné skupiny podl'a generovania prijmu. Prvym typom su kapitalové, druhym hypotekarne

alebo (mREITs) a poslednym najmenej rozsirenym typom st hybridné REITs [1] [8].

1.2.1 Kapitalové REITs

Kapitalové REIT st realitné spoloc¢nosti, ktoré ziskavaju svoje prijmy z vlastnictva alebo
spravy nehnutelnosti. Nehnutel'nosti pokryvaji rozne sektory ako komercné, priemyselné,
technologické a reziden¢né. Trzby st generované prostrednictvom prijmov z najomného, ktoré

poberaju od svojich ndjomcov. Velka Cast’ ziskov sa nasledne deli akcionarom spolo¢nosti vo
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forme dividend. Atraktivnym pre investorov pri kapitalovych REITs st hlavne stabilita

a vysoky potencidl dlhodobého zhodnocovania kapitélu.

Kapitalové REITs vo véésine pripadov maju u svojich nehnutel'nosti ,,jednoduchy trok*, ktory
spolu s dlhom vyuzivaji na financovanie percenta kupnej ceny nehnutelnosti. Spdsob je
podobny ako ked’ fyzické osoby kupuji nehnutelnosti, ked’ze REITs zvycajne pouzivaju urcita

sumu dlhu a v hotovosti plati zvySok [9] [1].

., Jednoduchy urok* znamend, zZe kupujuci ziskava vlastnicke pravo k pozemku a zlepseniam,
pricom zlepseniami su budova a vsetky stavby, ktoré na pozemku existuju. DIh, ktory fond REIT
pouziva na financovanie casti nehnutelnosti, moze byt' bud’ hypotéka (ktora sa nazyva aj dlh na
urovni nehnutelnosti), alebo dlhopisy na urovni podniku (nazyvané aj prioritny alebo
nezabezpeceny dlh). Niekedy kapitalové REITs vlastnia nehnutelnosti podla najomnej zmluvy,
ktora sa nazyva aj prendjom pozemku. V tomto pripade REIT nevlastni pozemok, na ktorom sa
budova nachadza. REIT plati vilastnikovi pozemku (alebo prenajimatelovi) mesacny poplatok
pocas dohodnutého obdobia, zvycajne niekolko desatroci, vymenou za pravo vyuzivat pozemok

podla potreby na podporu prevadzky budovy [1].

Od roku 1999 kedy prislo k modernizacii REITs (REIT Modernization Act - RMA), kapitalové
REITs Coraz CastejSie operuji ako realitné spoloc¢nosti, ktoré maju prijmy z radu obchodnych

ginnosti [9] [1].

1.2.2 Hypotekarne REITs (mREITs)

Hypotekarne fondy REIT (mREITs) poskytuju financovanie nehnutelnosti produkujicich
prijem tym, Ze nakupuju alebo vytvaraji hypotéky a cenné papiere kryté hypotékami a

ziskavaju prijem z urokov z tychto investicii [10].

mREITs pomahaju na trhu s nehnutel'nostami zabezpecovat’ nevyhnutnt likviditu. Investuji
do reziden¢nych a komerénych hypoték ako aj cennych papierov krytych hypotékami. mREITs
funguji analogicky ako banky, ktoré financuju komerénych developerov a prenajimatelov
nehnutelnosti. Rozdielom je, ze mREITs nedisponuju vkladmi klientov, od ktorych by si mohli
pozicat’. Namiesto toho ziskavajl kapital emisiou vlastného kapitalu a dlhu na verejnych alebo

sukromnych kapitalovych trhoch [1].

mREITs drZia vo svojich suvahach hypotéky a financuju tieto investicie viastnym a dlhovym

kapitalom. Ich vseobecnym cielom je dosahovat zisk z Cistej urokovej marze, teda z rozpdtia
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medzi urokovymi vynosmi z hypotekdarnych aktiv a nadkladmi na financovanie. mREIT sa
spoliehaju na rozne zdroje financovania vratane kmernového a prioritného viastného kapitalu,
dohod o spdtnom odkupeni, Strukturovaného financovania, konvertibilného a dlhodobého dlhu

a inych uverovych nastrojov [10].

Na rozdiel od velkych hypotekarnych investorov, mREITs vyuzivaju ku financovaniu viac

vvvvv

1.2.3 Hybridné REITs

Historicky, hybridné REITs tvoria najmenSiu Cast odvetvia. Vznikaju kombinaciou
kapitalovych a hypotekdrnych REITs za ucelom diverzifikacie portfolia v zavislosti od
dostupnych prilezitosti. Cielom je zjednotit’ generovanie prijmu z prendjmu nehnutel’nosti
s vynosmi z dlhovych néstrojov a pontknut’ investorom jedine¢nu investi¢nu stratégiu. Oslovit
mozu prave investorov, ktori hl'adaju vyvazené investicie s niz§im rizikom v porovnani s ¢isto

kapitalovymi REITs alebo mREITs [5].

Porovnanie typov REITs

Tabulka 1 - Rozdelenie typov REITS na zaklade generovania prijmov [11]
Typ REITs Generovanie prijmu

Vlastni a prevadzkuje nehnutelnosti

Akciové s -
prinasajice prijem

Hypotekarne Drzi hypotéky na nehnutelnosti

Hybridné Vlastni nehnutelnosti a ma hypotéky

Tabulka poskytuje zhrnutie a porovnanie jednotlivych typov REITs a spdsob akym generuju

svoje prijmy.
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1.3 Delenie REITs podl'a sposobu kupy a predaja akcii

Tato Cast’ sa zaobera klasifikaciou Realitnych investicnych fondov (REITs) na zaklade spdsobu
kapy a predaja ich akcii. Rozdel'uje sa do troch hlavnych podskupin: verejne obchodované,
verejne neobchodované a stkromné REITs. Kazda z tychto kategérii ponuka odlisné

charakteristiky a investi¢né prilezitosti.

1.3.1 Verejne obchodované REITs

Verejne obchodované REITs (nazyvané aj burzovo obchodované REITs) maju svoje cenné
papiere registrované u regulatora s cennymi papiermi, v USA znamym ako SEC a st povinné
pravidelne podavat’ spravy. V USA su ich cenné papiere kdtované na burze, ako je NYSE (New

York Stock Exchange) alebo NASDAQ [12].

Investori obl'ubuju tento typ REITs hlavne z dovodu likvidity a transparentnosti, ktorti im
prindsaju. Verejné obchodovanie im umoziuje lahko nakupovat a preddvat’ akcie na
finan¢nom trhu. Rovnako ako v pripade inych akcii kdtovanych na burze, aj akcie REITs maju
vlastnost’ rychleho nakupu a predaja. Zaroven trhové ceny akcii st dostupné investorom

a Sirokej verejnosti v redlnom case [1].

Verejne obchodované REITs ponukaja vlastnikom moznost’ ziskat’ atraktivne odmeny vo forme
dividend pridanim nehnutel’'nosti do ich investicného portfolia avSak nesie to aj svoje rizika.
Vyznamnym rizikom pre investorov moze byt zvySenie urokovych sadzieb, ¢o zapriCini
znizeny dopyt po REITs z dovodu, ze realitné investiéné fondy maji casto vysoky dlh

a investori maju obavu zo splacania pri vysokych urokovych sadzbéach [1] [13].

1.3.2 Verejne neobchodované REITs

Naopak, existuju aj neobchodované REITs, ktoré su tak isto registrované u regulatora
s cennymi papiermi, pravidelne poddvaju spravy, ale nie si kétované na burze a verejne sa s
nimi neobchoduje. Investicia do neobchodovanych REITs predstavuje iné rizika ako investicia

do verejne obchodovanych REITs [14].

Hoci nie st kdtované na burzach s cennymi papiermi, stale pontkaju mnozstvo investi¢nych
prilezitosti. Verejne neobchodované REITs prindsaji svojim investorom expoziciu voci
mnohym realitnym sektorom, podobne ako verejne obchodovate'né REITs, avSak rozdiel

najdeme v horsej likvidite a pristupu k verejnosti [1] [13] [15].
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Préave tento faktor, moze prinasat’ stabilnejSie prostredie, ked’ze REITs nepodliehaju vykyvom
akciového trhu na dennej baze. Atraktivnymi sa stavaji pre investorov, ktori maju v zdujme
diverzifikovat’ investi¢né portfolio o realitné aktiva bez volatility spdsobenej verejnymi trhmi.
Zaroven vyhovuju najma tym, ktori radi vymenia likviditu za v mnohych pripadoch stabilnejsie

vynosy [1] [13] [15].

Nevyhodou neobchodovanych REIT su poplatky vopred. Vacsina z nich si uétuje pociatocny
poplatok vo vyske 9 az 10 % z ceny nehnutel'nosti. M6Zu mat’ aj externé poplatky za spravu
v pripade, Ze platia externému manazérovi, ¢o ma za désledok nizsie vynosy pre investorov [1]

[13].

1.3.3 Privatne REITs

Podobne ako neobchodované REITs, ani privatne REITs nie s kdtované na burze s cennymi
papiermi, €o st'azuje ich ocefiovanie a obchodovanie. Od verejne obchodovanych REITs sa lisia
tym, ze nepodliehaji poziadavkam reguldtora o zverejnovani informécii ¢o opat’ zapricinuje
horsiu likviditu. Namiesto toho st ponuky stikromné a spoliehaji sa na vynimku z povinnosti

registracie u reguldtora [ 14].

Kvoli faktu, Ze nie si kotované na burzach cennych papierov, zvyc€ajne byvaji ponukané
akreditovanym investorom prostrednictvom stukromnych emisii. Casto zavadzaju $pecifické
investicné stratégie, ktoré mézu mat’ za dosledok zvysené riziko a menSiu transparentnost’, no
zaroven vysSie potencidlne vynosy. Preto je nutné si pred investiciou do privatnych REITs

zvazit vSetky rizika a posudit’ investicné podmienky [16] [5].
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Tabulka 2 - Popis verejne obchodovanych a neobchodovanych REITs [14] [17]

Verejne obchodované REIT's

REITs, ktoré st registrované v SEC a s

Prehlad ktorych akciami sa obchoduje na
narodny ch burzach cennych papierov.
Akcie su kotované a obchoduje sa s nimi
ako s kazdou verejne obchodovatel'nou
Likvidita akciou na hlavny ch burzach cennych

papierov. Vicsina z nich je kétovana na
NYSE.

Naklady na sprostredkovanie st
rovnaké ako pri nakupe alebo predaji
akychkol'vek inych verejne
obchodovany ch akeii.

Transaké¢né naklady

Zvy ¢ajne sa riadia sami a sami sa
Management .
spravuju.

Minimalna vy$ka investicie Jedna akcia.

K dispozicii je mnozstvo nezavisly ch
referencny ch hodnot vykonnosti na
sledovanie kotovaného odvetvia REIT.
Siroka 8kala analytickych sprav
dostupnych verejnosti.

Meranie vykonu

Burzové pravidla vy zaduja, aby vacsina
¢lenov predstavenstva bola nezavisla od

manazmentu. Pravidla NYSE a
NASDAQ vyzaduju up Ine nezavislé
vybory pre audit, nominaciu a

Nezavisli riaditelia

odmenovanie.

Kontrola investorov Investori volia riaditel'ov
Osobitné pravidla burzy cennych
papierov tykajuce sa spravy a riadenia

spoloc¢nosti.

Sprava a riadenie spolo¢nosti

Povinnost pravidelne zverejnovat’
informacie SEC vratane §tvrtrocnych
finanény ch sprav a ro¢nych
auditovany ch finanénych sprav.

Povinnost’ zverejnenia

Trhové ceny v redlnom ¢ase su verejne
dostupné. Siroka §kala analyticky ch
sprav dostupnych verejnosti.

Transparentnost’ hodnoty akcii
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Neobchodované REITs

REITs, ktoré su registrované v SEC,
ale s ktorych akciami sa neobchoduje
na narodny ch burzach cennych
papierov.

S akciami sa neobchoduje na
verejny ch burzach. Programy
spétného odkupenia akeii sa lisia v
zavislosti od spolo¢nosti a su
obmedzené. Vo vseobecnosti existuje
minimalna doba drzby investicie.
Stratégia odchodu investora je vo
vSeobecnosti spojena s pozadovanou
likvidaciou po ur¢itom case (¢asto 10
rokov) alebo namiesto toho s
kétovanim akceii na narodnej burze
cennych papierov v tomto Case.

Zvyajne sa za provizie maklérom a
iné pociatoéné naklady uctuji
poplatky vo vyske 10 az 15 %
investicie. Typické st aj poplatky za
priebeznl spravu a naklady. M 6zu sa
uctovat’ aj poplatky za spétné
sluzby.

Zvycajne sa poskytuje a riadi externe.

$1,000 - $2,500.

Nie je k dispozicii ziadny nezavisly
zdroj udajov o vykonnosti.

Usmernenia Severoamerickej asociacie
spravcov cenny ch papierov
(NASAA), ktoré boli prijaté v
mnohy ch $tatoch, vyzaduju, aby
vicSina Clenov predstavenstva bola
nezavisla od manazmentu.
Usmernenia NASAA tiez vyZzaduju,
aby vacsinu kazdého vyboru
predstavenstva tvorili nezavisli
riaditelia.

Investori volia riaditelov

Podlicha §tatny m usmerneniam a
usmerneniam NASAA.

Povinnost’ pravidelne zverejnovat’
informacie SEC vratane §tvrtrocnych
finanény ch sprav a ro¢nych
auditovanych finanény ch sprav.
Nie su k dispozicii ziadne nezavislé
informacie o hodnote akecii.
Spolo¢nost’ méze poskytniat’
odhadovant hodnotu akcii 18
mesiacov po ukonceni ponuky.



Tabul’ka popisuje porovnanie typov REITs na zaklade kipy a predaja akcii z roznych faktorov

pre lepsiu predstavu rozdielov medzi jednotlivymi typmi.

Tabulka 3 — Popis privatnych REITs [16]

Privatne REITs

Stikromné REIT, niekedy nazyvané
sukromné umiestnenie REIT, st
ponuky, ktoré st oslobodené od

registracie SEC podla nariadenia D

zakona o cenny ch papieroch z roku

1933 a s ktorych akciami sa zamerne

neobchoduje na narodnej burze cennych
papierov. Sikromné REIT sa vo
vSeobecnosti mézu predavat len
in§titucionalnym investorom, ako su
vel'ké penzijné fondy, a/alebo
"akreditovanym investorom", ktori st

PrehPad Nezavisli riaditelia

vo vseobecnosti definovani ako
jednotlivei s ¢istym majetkom najmenej
1 miliéon USD (okrem primarneho
bydliska) alebo s prijmom presahujucim
200 000 USD za dva predchadzajuce
dva roky (300 000 USD s
manzelom/manzelkou).

S akciami sa neobchoduje na verejnej
burze cenny ch papierov a vo
vSeobecnosti nie st likvidné. Programy
spétného odktipenia akcii sa liSia v
zavislosti od spolo¢nosti a mézu byt

Likvidita Kontrola investorov
obmedzené, neexistovat’ a/alebo
podlichat’ zmenam.

Naklady na sprostredkovanie sa liSia v

zavislosti od spolocnosti, ale mézu , . .
Sprava a riadenie

Transakéné naklady  zahfiat poplatky za zalozenie, ro¢né

, . spolo¢nosti
poplatky za spravu a percento zo zisku
vo forme "propagovaného podielu".
. . Lo Povinnost’
Management Zvy cajne sa poskytuje a riadi externe. . .
zverejnenia
Minimalna vySka Transparentnost’

investicie $1,000 - $2,500. hodnoty akcii
Na sledovanie sukromnych REIT nie je
k dispozicii ziadny verejny alebo
nezavisly zdroj Gidajov o vykonnosti.

Meranie vykonu

Vo vseobecnosti su vynaté z regulaénych
poziadaviek a dohl'adu, pokial’ ich
nespravuje registrovany investicny

poradca podl'a zakona o investicny ch
poradcoch z roku 1940.

Investori spravidla opatovne volia
riaditelov.

Nevyzaduje sa okrem poziadavky
danového zakonnika, ze REIT musi mat’
predstavenstvo alebo spravnu radu.

Oslobodené od registracie SEC a
suvisiacich poziadaviek na zverejiiovanie
informacii podla nariadenia D.

Nie st k dispozicii ziadne nezavislé
informacie o hodnote akeii.

Privatne REITs musia byt uvedené v tabul’ke samostatne z ddvodu nedostatku miesta na jedne;j

stranke a lepSej Citatel'nosti.
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1.4 Delenie REITs na zaklade typu nehnutel’'nosti

Prioritou akychkol'vek REITs je investovanie do nehnutel'nosti, ktoré sa delia na mnoZzstvo
typov a sektorov. Vyber do akych sektorov dané REITs investuju, moze vyrazne ovplyvnit

napriklad ich vykonnost,, o¢akdvany vynos ¢i rizika.

Vicsina REITs sa zameriava na jeden urcity typ, ktory tvori majoritu ich portfélia. Samozrejme
sa ndjdu aj vynimky, ktoré davaji prednost’ viac diverzifikovanému investicnému portfoliu.
Medzi zékladné typy nehnutelnosti patria napriklad kancelarske, komer¢né, technologickeé,

zdravotnicke a mnozstvo d’alsich [1] [5].

Napriklad kancelarske REITs sa zameriavaji na nadobudanie, rozvoj, spravu a prenajom
komerénych kancelarskych nehnutelnosti.  Priemyselné REIT sa rovnako zaoberaju
priemyselnymi skladmi a distribuénymi nehnutelnostami. Hodnota a najomné, ktoré tieto
REITs ziskavaju, su vyrazne viazané¢ na vydavky podnikov. Na druhej strane hodnota a
najomné maloobchodnych REIT, ktoré sa zameriavaju na maloobchodné nehnutelnosti, a
reziden¢nych REIT, ktoré¢ sa zameriavaji na byvanie, su viac viazané na vydavky jednotlivych
spotrebitelov. REIT sa m6zu este viac Specializovat’ tak, Ze sa zameriavaju len na jeden typ

nehnutelnosti, napriklad na samoobsluzné skladovacie centra alebo datové centra [12].

Tabulka 4 — Zoznam REITs na zaklade typu nehnutelnosti [18]

Zoznam REIT s na zaklade typu nehnutelnosti

Herny sektor

Kancelarsky sektor

Priemyselny sektor

Maloobchodny sektor

Sektor ubytovacich zariadeni/rezortov
Rezidencny sektor

Sektor lesnych pozemkov

Sektor zdravotnej starostlivosti
Sektor samoobsluzného skladovania
Sektor telekomunikécii

Sektor datovych centier
Diverzifikovany sektor

Specialny sektor

Hypotekarny Sektor

Tabul'ka poskytuje zoznam aktudlneho ¢lenenia REITs sektorov.
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1.4.1 Historicky vyvoj REITs sektorov

V priebehu poslednych dvoch desatroci sa Struktira hospodarstva dramaticky zmenila, ¢o mé
vplyv aj na sektory v oblasti realitnych investi¢nych fondov. NajzreteI'nejsie to je vidiet’ na tom
kam sa posunul spdsob prace, 'udia zacali pracovat’ z domu, nakupovanie a volny ¢as sa ¢oraz
viac prestiva do digitdlneho sveta. Prave digitdlna transformacia zasadne ovplyvnila, spdsob
akym funguji sektory dnes. S tymito zmenami sa zaroveil menili aj preferencie investorov
v oblasti nehnutel'nosti. Nehnutel'nosti boli a st odjakziva populdrnym spdsobom investicie, no
typy nehnutelnosti, ktoré st zaujimavé pre investorov sa v priebehu casu menia. Koncom 20.
storo¢ia boli najpopularnejSie tradicné nehnutelnosti a to REITs v oblasti maloobchodu,

kancelarii, rezidencii a priemyslu [19] [20].

Graf I - REITs sektory v roku 2000 [19] [20]

Lesné pozemky - 2%
Specialny - 2%
Samoobsluha skladovania _ 4%
Zdravotnicky _ 4%
Ubytovania/Rezorty _ 5%
Diverzifikovany _ 10%
priemyselny | 15
Maloobchodny [ : -
Kancelarsy | - o::
Rezidencny | :o::

Zaciatkom 21. storo¢ia dominovali spominané klasické typy nehnutelnosti, pre Siroku
verejnost’, ktoré tvorili takmer 80% trhovej kapitalizacie REITs. S prichodom technologii sa to
vyrazne zmenilo, graf s ddtami zroku 2023 poukazuje na to ako sa menili preferencie

investorov, do akych typov nehnutel'nosti st ochotni investovat’ [19] [20].
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Graf 2 - REITs sektory v roku 2023 [19] [20]

Ubytovania/Rezorty | 2%
Herny [N 2%
Diverzifikovany I 2%
Lesné pozemky [N 3%
Hypotekarny NN 5%
Telekomunikaény NN 5%
Specidiny NG 5
Datové Centra [N 7::
Kanceldrsky [N 7
Samoobsluha skladovania NG 7%
Zdravotnicky [NNIINEGGN =22
Priemyselny N 10%
Maloobchodny I 10%
Rezidenény [N 12%
Infrastruktarny I 15%

V popredi sa stale nachadzaju typické sektory ako reziden¢ny, maloobchodny a priemyselny
avSak zacinaji dominovat’ prave spominané technologie. Sektory ako infraStruktarny,
zastreSujuci datovl infrastrukturu, komunikacné veze €i internetové siete ale aj sektor datovych
centier, ktory predstavuje haly a logistické zariadenia, v ktorych st ulozené servery. Tieto typy
REITs st klIi¢ové pre podporu rastu digitalnej ekonomiky a su dékazom o agilite a adaptabilite

voci novym trendom [19] [20].

1.5 Podnikova struktura REITS

Vzhladom na jedinecnu povahu investicii do nehnutelnosti sa pre REITs vytvorili rozne
organizacné Struktiry. Tato kapitola priblizuje zlozitost' Struktar, ktoré maju za ciel
optimalizovat’ tok investicii, rozdel'ovat’ zisk a spravovat’ aktiva. Vyber konkrétnej podnikove;j
Struktary ovplyviuja faktory ako danova politika, typy aktiv, geografickd poloha a investicné
ciele. Pre investorov je pochopenie podnikovej Struktiry nevyhnutné, pretoze ovplyviuje
vSetko od dividendovych vynosov az po potencial expanzie a rastu. Medzi dve najvyznamne;jsie

Struktary, ktoré sa spopularizovali hlavne v Amerike patria UpREITs a DownREITs. Napriek
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spolo¢nému ciel'u maximalizovat’ hodnotu a dafiovu efektivnost’ pre investorov sa liSia istymi

faktormi, ktoré su priblizené v podkapitolach [21] [22].

NajjednoduchSou Struktarou REITs je sposob kedy REIT vlastni a spravuje nehnutelnosti
a investor poskytuje REIT-u financie vymenou za akcie a dividendy, ktoré mu generuju prijem.
Tato Struktara je vsak prili§ jednoduchd a spravidla funguje pre mensie fondy dostupné pre

vybranych investorov, ktoré vlastnia mensi pocet nehnutel'nosti [21] [22].

V Cechach su popularne takzvané FKI fondy. Ako uZ nazov napoveda, FKI fondy st uréené
vyluéne pre kvalifikovanych investorov. Aby investor mohli byt povazovany za

kvalifikovaného, musi mat’ dostato¢ny kapital. Existuju dva sposoby ako sa "kvalifikovat™ [23].

¢ Bud investuje do fondu s minimalnou sumou 125 tis. EUR (zhruba 3,2 mil. CZK) a
zaroven Cestne prehlasi, Ze rozumie vSetkym rizikdm spojenym s investiciou a Ze ma
dostato¢né skusenosti s investovanim do podobnych nastrojov, do ktorych fond
investuje [23].

e Pripadne staci, ak do fondu investuje aspon 1 milion K¢, ale okrem ¢estného vyhlédsenia
spravcovi fondu preukdze aj to, Ze investicia zodpovedd finanénému zazemiu,
investicnym cielom, odbornym znalostiam a skusenostiam. Na tento el musi

spravidla vyplnit’ pomerne rozsiahly investi¢ny dotaznik [23].

Obrazok 1 — Jednoducha struktira REITs [4]

Investor

T

Alkcie
& Investicie
Dividedny
Prijem Viastnictvo

!

Mehnutelnosti
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Samozrejme nie je predurcené, ze FKI fondy nesma mat’ zlozitej$iu Struktaru. V situaciach
2

kedy fondy zacinaji disponovat’ rozsiahlym majetkom a nie je jednoduché spravovat’ velky

y

pocet nehnutel'nosti, obracaju sa na externych manazérov a spravcov, ktori na seba prevezmu

urcitu agendu riadenia fondu.

Obrazok 2 - Komplexna Struktura REITs [4]

Investor

?

Akcie
& Investicie
Dividedny i
‘ Jedna v
. «— meng —]
REIT ManaZér Sprava—> investorov
Spravca
E—Poplatok——
P ——Foplatok—m
Poplatok T i
Prijem Viastnictvo
Spravca
nehnutefmosti  |___Sprava Mehnutelnosti

V tomto pripade do riadenia fondu zasahuju aj externé zdroje ako REIT manaZér, spravca

a spravca nehnutel’nosti.

REIT Manazér

Je zodpovedny za riadenie REIT-u, smerovanie chodu fondu v stlade so stanovenou
investi¢nou stratégiou. To predstavuje hlavne ndkup a predaj nehnutelnosti, rozhodovanie,
ktoré aktiva sa zaradia do portfolia aby bolo optimalne nastavené pre investorov. Za svoje
sluzby si REIT manazér Gi¢tuje poplatky za spravu, ktory zahfia fixny poplatok a d’alej poplatok

za vykonnost’ portfolia, ktoré spravuje. Zvycajne sa poplatok za vykon pohybuje v rozmedzi
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0,5-3% z objemu portfolia, ktoré spravuje, o pri velkych portfolidch generuje zaujimavé

prijmy. REIT manazér méze byt v dvoch formach a to ako interny a externy [21] [22].
Interny REIT manaZzér

Zameriava sa Cisto na REIT, ktorého je sucastou, respektive, v ktorom je zamestnany. Vyhody
tohto sposobu riadenia su, ze REIT manazér sa ststredi ¢isto na svoje portfolio avsak na druhe;j
strane moze byt zaslepeny voci inym sposobom riadenia portfolia a nechat’ si ujst’ investicné

prilezitosti [21] [22].
Externy REIT manazér

Spravidla spravuje viacero REITs, ktoré ho externe zamestnavaju na urcité obdobie. Znamena
to, ze ma vacsi prehl'ad o tom, ako sa riadia rézne typy REITs, méze disponovat’ va¢sim

objemom skusenosti a praktik, z ktorych vie vychadzat’ [21] [22].

Spravca

V ramci realitnych investi¢nych fondov figuruje ako fyzicka alebo pravnicka osoba, ktord ma
zodpovednost’ drzat’ aktiva REIT-u v prospech jeho investicnych jednotiek a zastupuje zaujmy
drzitel'ov podielov. Jednd sa o konatel’a, ktory mé pravo jednat’ v mene akcionarov. Povinnosti
spravcu su pevne stanovené v zmluve a zvyc¢ajne zahfnaji zabezpecenie dodrZiavania vSetkych
platnych zakonov, preberanie zodpovednosti za aktiva a ochranu prav jednotlivych akcionarov.
Spréavca si za svoje sluzby Uctuje poplatok, ktory mu je vyplacany od realitného investicného

fondu [21] [22].

Nezavisli spravca

Mnoho REITs si menuje nezdvislého spravcu, ktory nie je sucastou manazmentu, aby sa
zabezpecCil nestranny dohlad a riadenie [21] [22].

Podnikovi spravcovia

Niektoré¢ REITs moézu vyuzit' sluzby podnikového spravcu, ¢o je spolo¢nost, ktord sa
Specializuje na poskytovanie spravcovskych sluzieb. Je to beznejSie v regionoch, kde regulacné
ramce vyzaduju alebo podporuju takéto Struktiry z dovodu vicSej bezpecnosti a profesionality

[21] [22].

26



Spravca nehnutel’nosti

V ramci Struktury REITs ja spravca nehnutelnosti fyzickou alebo pravnickou osobou
zodpovednou za kazdodenné prevadzkovanie a spravu nehnutelnosti, ktoré dany REIT vlastni.
Hlavnou ulohou je dohliadat’ na fyzické aspekty nehnutel'nosti, prenajimanie a zabezpecenie
udrzby. Zvycajne koordinuje Sirokt Skalu uloh vratane udrziavania vztahov s najomcami,
preberanie najmu, udrzby a oprav nehnutel'nosti, vyjednavania a uzatvarania ndjomnych zmlav.
Pre REITs zohrava klIi¢ovu tlohu pri maximalizécii vykonnosti nehnutel'nosti v ich portfoliu.
Spravcovia nehnutelnosti Casto uzko spolupracuji s manazérom REIT a spravcom, aby

dodrzali investi¢nu stratégiu a ciele REITs.

1.5.1 UpREIT

V roku 1992 presla v Amerike vlastnicka Struktira REITs zmenou, zavedenim Struktirou
zastreSujiceho partnerstva REITs (UpREITs) a jednotkou prevadzkového partnerstva
(podielova jednotka OP). UpREIT je dohoda, ktori uzavrie investor nehnutelnosti s REITs,
s cielom previest vlastnictvo zhodnotenej nehnutel'nosti na prevadzkova spolocnost’ OP.
Vlastnikom nehnutel'nosti to umoziuje namiesto predaja nehnutel'nosti za hotovost’, vymenit
ich majetok za podielové vlastnictvo v UpREITs. ktoré mé rovnakt hodnotu ako jeho kmenové
akcie. Vymena za podielové vlastnictvo v UpREITs dava moZnost’ vkladatel'om odlozit’ si dane
zpredaja nehnutelnosti, avSak dane zkapitdlovych vynosov zpodielov podliehaji

Standardnému zdaneniu [4] [24] [25].

Ako znazoriiuje Struktira UpREIT v grafe, REIT nevlastni svoje nehnutel'nosti na priamo.
Miesto toho vlastni velky podiel v komanditnej spolo€nosti nazyvanej ,,Prevadzkova
spolo¢nost’ (OP)“, ktoré vlastni a prevadzkuje nehnutel’nosti. V pripade, ze UpREIT predava
svoje kmenové akcie alebo emituje dlh investorom, ziskané vynosy z tejto ¢innosti vklada do

OP, vymenou za podielové listy OP [4] [24] [25].
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Prevadzkova spolo¢nost’ (OP)

Je pravnickd osoba, ktora nakupuje a prevadzkuje nehnutelnosti. Zo zisku z prevadzky
nehnutelnosti ,,vyplaca dividendy* spat’ do UpREIT, ktory ich vyplaca svojim investorom.
UpREITs maju okrem hotovosti a kmenovych akcii aj d’alSiu menu, ktorou je ,,podielova

jednotka OP* [4].

V pripade, ze vlastnik prijme podielové jednotky OP namiesto hotovosti, m6ze odlozit’ platenie
dane z kapitalovych vynosov do momentu kym nepreda podielové jednotky OP, nezmeni ich
na akcie REIT alebo kym prevadzkovéa spolocnost’ OP nepreda vlozeni nehnutel'nost’ [4] [24]

[25].

Obrazok 3 — Struktiira UpREIT [4]

—  Vergjni Investori  je—

5 Akeie a Dividendy

OF Jednotky a
Dividendy

Partnerské

Prevadzkova spoloénost OF S
spolocnosti

Mehnutelnost 1 Mehnutelnost 2 Mehnutelnost 3

Tento model je spravidla funkény hlavne v Amerike, kedze v Cechach ana Slovensku je
mayjitel’ nehnutel'nosti oslobodeny od platenia dani pri predaji nehnutelnosti ak prejde casovy
test tri roky. AvSak investori by mohli vyuzit’ Struktaru v pripade, ze by chceli predat

nehnutelnost’ skor ako nastane ¢asovy test.
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1.5.2 DownREIT

DownREIT je partnerskd dohoda medzi investi¢nym fondom nehnutel'nosti REIT a vlastnikom
nehnutelnosti, v ramci ktorej sa nehnutelnost’ prevedie do spolo¢ného podniku s REIT.
V istych ohladoch je to podobné ako UpREIT az na niekolko rozdielov. Miesto toho aby
investor v podstate vstupoval do DownREIT s prevadzkovou spolo¢nostou, vytvara sa
spolo¢ny podnik so samotnym REIT. Vykonnost DownREIT zavisi v tomto pripade od
nehnutelnosti vlastnika a nie od celkového portfolia REIT. DownREIT je vyhodny prave vtedy,
ked’ samotna nehnutel'nost’ ma lepsiu vykonnost’ ako celkové portfélio REIT. Investor vlastni
predajnu opciu, ktoru je mozné konvertovat’ na hotovost’ alebo akcie REIT. Hodnota konverzie
je zavisla od hodnoty investicii vlastnika nehnutel'nosti v danom c¢ase. Podmienky stvisiace
s partnerskou dohodou DownREIT moze byt pomerne zlozité, v dosledku ¢oho sa zvyknu tieto

subjekty podrobovat’ Castejsej kontrole zo strany dafiového uradu [4] [26] [27].

Obrazok 4 — Struktiira DownREIT [4]

—  Vergjni Investori  [%—

b Akeie a Dividendy
— 0P Jednotky—»
Mehnutelnost 1 Mehnutelmost 2 Mehnutelmost 3

L .
. OP Jednotky a Partnerskeé .
Specialne OP o " . ; .
Dividendy spolocnosti .

E e e e e e e e e e e e e e e e e e -

Rovnako ako pri UpREITs, tato Struktira ddva zmysel hlavne v Amerike ale nevylucuje sa jeho

pouzitie aj v Cechach a na Slovensku.
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2 Prakticka Cast’

Aktualne s prichodom modernej doby kedy prakticky kazdy vie nakupovat’ akcie a iné financné
inStrumenty z mobilného telefonu, je vel'mi dblezité nezabiidat’ na rizika, ktoré investovanie
prindsa. Pri vybere, do ¢oho zainvestovat by si mal investor prejst’ analyzu trhu a zakladné

modely, ktoré¢ mu mo6zu pomdct’ so spravnym vyberom investicie.

Prakticka ¢ast’ je rozdelend do viacerych sekcii, pricom kazda sa venuje komplexnému pristupu
pri vybere vhodnych aktiv do investiéného portfolia. Zo zaciatku sa ststredi na klasifikaciu
investorov, ktori st rozdeleni do troch skupin na zaklade ich pristupu k investovaniu a ochote
prijat’ vys§ie ¢ nizie riziko. Dalej sa zameriava na fundamentalnu analyzu, ktorej ulohou je
identifikovat’ vnutorni hodnotu aktiv, ktoré maji byt potencidlne zahrnuté do portfdlia.
Nakoniec sa kladie doraz na portfélio manazment, ¢o zahiiia vyber portfélia pomocou MPT

modelu pre kazdy typ investora s ohl'adom na ich individudlny investi¢ny pristup.

2.1 Rozdelenie investorov na zaklade rizikovosti

Investori st rozdeleni do troch kategorii na zaklade ich postoja k riziku a investicnym cielom:
defenzivny, umierneny a agresivny investor. Kazdy typ ma iné preferencie a ocakavania, ktoré

je nutné zohl'adnit’ pri vybere REITs do ich investicného portfélia.

Obrazok 5 — Rozdelenie investorov na zaklade rizikovosti

A
Viynos
Agresivny
Investor
Umierneny
Investor
Defenzivny
Investor Riziko

Graf poskytuje vizudlnu predstavu o rozdeleni investorov do jednotlivych kategorii.
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Defenzivny investor

Charakteristicky snahou minimalizovat’ riziko a udrzat’ stabilny kapital, zvyCajne nazyvany ako
,»rzikovo averzny“. Je ochotny akceptovat’ nizSie vynosy v prospech bezpecnosti a nizkemu
riziku. Preferuje investicie do stabilnych spolo¢nosti, ktoré su na trhu dlhSiu dobu a generuju
stabiln¢ zisky arast. Spolo¢nosti tohto typu st zname nizkou volatilitou a pravidelnym
vyplacanim vysokych dividend. Tento investi¢ny profil je typicky pre starSich investorov, ktori

st v preddochodkovom veku a maja nizku toleranciu k riziku straty kapitalu.
V kontexte REITs sa orientuje na:

e NNN REITs (trojity ¢isty najom), ktoré maju nizku volatilitu vd’aka dlhodobym
najomnym zmluvam, kde ndjomca nesie vacsinu nédkladov spojenych s nehnutelnostou

[28].

e REITs v sektore zdravotnictva a byvania, ktoré Casto ponukaju stabilnu dopytova

zakladnu a predvidatel'né peniazné toky.
o Etablované spoloc¢nosti, ktoré vyplacaju dividendy, aj ked’ v menSom pomere.

e VySSiu alokiciu hotovosti alebo penaznych ekvivalentov na udrzanie likvidity a

zniZenie volatility.
Umierneny investor

Hlada vyvazeny pomer rizika k vynosu. Za moznost’ dosiahnut’ vysS§ie vynosy je ochotny
akceptovat’ urcita Uroven rizika a zvySenu volatilitu. Cielom je dosiahnut’ stabilny prijem
z dividendovych vynosov a pritom profitovat’ na potencidlnom raste hodnoty akcii. Profil je
typicky pre I'udi v strednom veku, ktori stale hl'adaju rast ale st opatrni voci priliSnej volatilite

ich kapitalu.
V kontexte REITs sa orientuje na:

e Diverzifikované a infrastruktarne REITs, ktoré poskytuju expoziciu v sektoroch

nehnutelnosti, ktoré¢ st menej citlivé na ekonomické cykly.

e Vybrané REITs v urbanizacnych oblastiach alebo sektory s oakavanym a predvidateI'nym

rastom dopytu.

e REITs s niz§imi dividendovymi vynosmi, ktoré reinvestuju kapital do novych prilezitosti.
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Agresivny investor

Zameriava sa predovSetkym na rast kapitalu v snahe dosiahnut’ vysoké vynosy a je ochotny
tolerovat’ nadmerni mieru rizika. Portfolio agresivneho investora ma z pravidla vysoku
volatilitu avSak potencial nadmerného rastu hodnoty aktiv v pripade spravneho vyberu. Tento
profil investora je vhodny pre jednotlivcov v nizSom veku s dlhodobym investicnym

horizontom a vysokou toleranciou k volatilite kapitalu.
V kontexte REITSs sa orientuje na:

e REITs v sektore technolégii a inovdcii, ktoré mézu profitovat’ z rastu digitadlnej ekonomiky.

e Rozvijajlce sa trhové REITs, ktoré¢ investuju do rychlo rastucich ekonomik alebo novych
realitnych trendov, ako su ekologicky udrzate'né budovy, mézu pontkat’ vysoky rast, avSak
s prislusnym rizikom.

e Investicie do zacinajucich podnikov, rizikového kapitalu a inych prilezitosti s vysokym
rizikom a vynosom.

e Instrumenty s pakovym efektom.

2.2 Vybrané REITs pre fundamentalnu analyzu

Pri vybere REITs sa kladol déraz na mnoZstvo faktorov, ktoré zabezpecuji rozmanitost’ a nizku
korelaciu medzi aktivami. Tento pristup je nevyhnutny pri zostavovani portfolia pre investorov
s roznymi investicnymi stratégiami. Faktory boli vybrané s cielom ¢o najkomplexnejSie
zohladnit’ najdoleZzitejSie charakteristiky spolocnosti a umoznit’ ich nasledné rozdelenie do

jednotlivych kategorii.

e Sektor: Rozne sektory zarucia diverzifikdciu REITs s rozlicnym zameranim investicie na

zaklade typu nehnutel'nosti.

o Trhova kapitalizacia: Spolo¢nosti réznych velkosti, od vel'kych etablovanych az po malé

silno rasttice, s cielom zabezpecit’ vyvazenu expoziciu na trhu.

o Likvidita: Spoloc¢nosti s velkou hotovostou ale aj tie, ktoré st menej likvidné a nedokazu

tak rychlo predat’ svoje dlhodobé aktiva.

e Zisk: Miera ziskovosti spolocnosti, ktord odzrkadl'uje jej financént silu a schopnost’

generovat’ vynosy.
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« DIh: Urovei zadlZenosti spolo¢nosti, ktord moze ovplyvnit’ jej finanéni stabilitu a riziko.
o Volatilita: Miera kolisania ceny akcii v Case, ktora indikuje investi¢né riziko.

o Dividendovy vynos: Podiel zisku vyplacany akcionarom vo forme dividend, ktory

predstavuje zdroj pasivneho prijmu.

Informécie o REITs boli Cerpané z oficidlnych a ddveryhodnych zdrojov sec.gov, ktora
predstavuje Americki komisiu pre cenné papiere a burzy. VSetky akciové spolocnosti st
povinné poskytovat’ finanéné spravy a informacie o svojej ¢innosti SEC, patria medzi nich

ro¢né spravy (10-K), z ktorych boli ¢erpané informacie.

Tabulka 5 — Zoznam vybranych REITs

Nazov Ticker Sektor Popis

Nezavisly vlastnik, prevadzkovatel’ a developer
American Tower Corporation AMT Infrastruk tura komunika¢nych nehnutel’nosti, vratane mobilnych veZ,
podporuje bezdrotovi komunikéaciu a infrastruktiru

Zaobera sa vystavbou a spravou luxusnych bytov v
AvalonBay Communities AVB Reziden¢ny hlavnych metropolitnych oblastiach USA, s dorazom na
rychlo rastice mestské a primestské trhy

Jeden z najvécsich vlastnikov, spravcov a developerov

Boston Properties BXP Kancelarsk
P e prvotriednych kancelarskych nehnutel'nosti v USA
Vlastni a spravuje datové centra po celom svete a
Digital Realty DLR Datové centra podporuje rastuci dopyt po ukladani a spracovani

digitalnych udajov

Vyzmamny hra¢ v rezidenénom sektore, znamy svojim
Equity Residential EQR Rezidenény zameranim na budovanie komunit v ziadanych
mestskych a primestskych lokalitich
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Nazov

Extra Space Storage

Innovative Industrial Properties

Omega Healthcare Investors

Prologis

Realty Income Corporation

Ryman Hospitality Properties

Simon Property Group

VICI Properties

W.P. Carey

Welltower

Ticker

EXR

IIPR

OHI

PLD

RHP

SPG

VICI

WPC

WELL

Sektor

Samoobsluzné
skladovanie

Konopny

Zdravotnictvo

Priemysel

Maloobchod

Pohostinstvo

Maloobchod

Herny a zabavny

Diverzifikovany

Zdravotnictvo

Popis

Prevadzkovatel'om samoobsluznych skladovacich
zariadeni, ponukajuci Siroku skalu skladovacich rieseni
pre jednotlivcov aj firmy

Zameriava sa na akviziciu, vlastnictvo a spravu
priemyselnych nehnutel'nosti prenajimanych
prevadzkovatel'om so $tatnou licenciou na pestovanie
konope na lekarske ucely, ¢o odraza pristup k
investicidm v rozvijajucom sa odvetvi

Investuje do odvetvia dlhodobej zdravotnej
starostlivosti, s portfoliom zameranym na nehnutel'nosti
prevadzkované pre starostlivost’ o star$ich I'udi

Globalny lider medzi priemyselnymi REITs, ktory sa

Specializuje na logistické a distribuéné zariadenia na

strategickych miestach, podporujuci elektronicky a
globalny obchod

Znama ako "The Monthly Dividend Company" sa
zameriava na komeréné maloobchodné nehnutel’nosti

Specializuje sa na luxusné hotely a rezorty, zibavné
komplexy a medidlne aktiva, s dérazom na poskytovanie
vynimo¢nych rekrea¢nych a konferencnych zariadeni

Spolo¢nost’ zamerana na maloobchod, ktora sa
$pecializuje na prvotriedne nakupné, stravovacie,
zabavné a multifinkéné destinacie. Vlastni a prevadzkuje
portfdlio obchodnych centier a nakupnych stredisk

Zameriava sa na sektory hazardnych hier, pohostinstva a
zabavy, vlastniac portfolio vyznamnych nehnutel'nosti v
USA, ktoré t'azia z dynamického herného a zabavného

priemysiu

Jeden z najvacsich diverzifikovanych REITS s globalnym
portfoliom, ktoré zahfia priemyselné, skladove,
kancelarske, maloobchodné a samoobsluzné objekty

Zamerany na nehnutel'nosti v sektore zdravotnej
starostlivosti, investuje do komunit pre seniorov,
ambulantnych zdravotnickych zariadeni a zariadeni
dlhodobe;j starostlivosti, ¢im vedie trendy v oblasti
starnutia a zdravotnickej infraStruktiry

Zoznam predstavuje vyber, sektor, a popis vSetkych REITs, ktoré boli pouzité¢ pre

fundamentélnu analyzu a nasledne sa s nimi pracovalo aj pri tvorbe portfolii pre tri typy

investorov.
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2.3 Fundamentalna analyza

Je klicovou metdédou pre urcCenie vnutornej hodnoty aktiva ako aj na zhodnotenie ich

potencialu, ¢i je pre investora vyhodné do daného aktiva investovat’.

Vnutorna hodnota je mierou hodnoty aktiva. Tato miera sa ziskava pomocou objektivneho
vypoctu alebo komplexného financného modelu. Vnutorna hodnota sa lisi od sucasnej trhovej
ceny aktiva. Jej porovnanie s touto aktudalnou cenou viak moze investorom poskytnut predstavu

o tom, ¢i je aktivum podhodnotené alebo nadhodnotené [29].

Fundamentdlni analytici sa snaZia analyzovat’ a zhromazdit’ Siroké spektrum faktorov, ktoré
vplyvaji na hodnotu cennych papierov. Su to makroekonomické faktory ako je stav celkovej
ekonomiky v danom case ale aj mikroekonomické vplyvy, efektivnost’ riadenia spolo¢nosti ¢i
finan¢né ukazovatele, ktoré je mozno néjst’ vo finanénych vykazoch. Preto je potrebné mat’
znalosti uctovnictva, financii a ekonomiky aby bol analytik schopny ich citat. Napriek
zlozitosti je fundamentalna analyza neocenitelnym nastrojom pri hl'adani vhodnych

investi¢nych prilezitosti.

Tato Cast’ bakalarskej prace sa rozdel'uje do niekol’kych oblasti, z ktorych kazda pokryva urcita
cast’ fundamentélnej analyzy. St tu zahrnuté metriky na zaklade, ktorych sa robi prvé kolo
vyberu REITs pre zaradenie do portfolia. Néasledne pribliZzuje dva modely, DCF a DDM, ktoré
st jedny z najpouZzivanejSich nastrojov pri ur€eni vnutornej hodnoty spolo¢nosti. Vstupné
hodnoty pre fundamentalnu analyzu boli opit’ Cerpané z oficialnych a déveryhodnych zdrojov

sec.gov, ktora predstavuje Americktl komisiu pre cenné papiere a burzy.

2.3.1 Metriky likvidity
Likvidita

Je jednym zo zékladnych faktorov, na ktoré sa prihliada pri analyze spolo¢nosti. Vd'aka nej sa
da urcit’ finanéné zdravie, pruznost’, efektivnost, odolnost’ ¢i volny kapital pre investicné

prilezitosti danej spolo¢nosti [30].

Vo financiach likvidita znamena schopnost’ "konverzie" (na peniaze alebo obchodovatelné
aktiva) a urcuje, ako rychlo mozZeme premenit investiciu alebo inu komoditu na hotové peniaze.

Likvidny teda jednoducho znamena lahko obchodovatelny [30].

35



Hotovost’ a peniazné ekvivalenty

Co sa tyka likvidity spolo¢nosti tak prave tieto dva ukazovatele st najpriamejsie. Okrem
hotovosti tato kategoria zahina aj kratkodobé¢ investicie, ktoré st schopné sa rychlo premenit’
na hotovost’ a maju kratku dobu splatnosti. Jedna sa o ¢asovy horizont v mesiacoch az po dobu

jedného roka. Tak isto sem patria bankové ucty, na ktorych je uloZzena hotovost’ [31].

Pomer obeZnej likvidity (Current Ratio)

Tiez zndmy ako ukazovatel pracovného kapitdlu sluzi na zistenie schopnosti daného podniku
splacat’ svoje kratkodobé zavézky, ktoré maju dobu splatnosti do jedného roka. Zvycajne sa
pouziva pre porovnanie likvidity medzi spolo¢nostami v rovnakom odvetvi. V pripade kedy je
ukazovatel' obeznej likvidity vyssi ako 1 naznacuje dobru likviditu spolo¢nosti a zaroven, ze

spolo¢nost’ mé viac obeznych aktiv ako kratkodobych zavizkov [30].

Vzorec

Obezné aktiva

Pomer obeZnej likvidity = (2.1)

Kratkodobé zavazky

Rychly pomer (Quick Ratio)

Znamy aj ako ukazovatel’ "Acid Test" meria schopnost’ spolo¢nosti uhradit’ kratkodobé zavizky
tym, Ze ma dostatok aktiv, ktoré sa daju 'ahko zamenit’ za hotovost’. V pripade, ze je ukazovatel
vy$§i 1, naznacuje, Ze podnik je schopny splatit’ vSetky kratkodobé zavézky zo zdrojov, ktoré
ma v pohotovosti. Naopak ukazovatel vyrazne mensi ako 1 znaci, Ze spolo€nost’ nie je schopna
splatit’ kratkodobé zaviazky bez likvidacie zasob ¢i majetku. V porovnani s ukazovatelom
obeznej likvidity predstavuje prisnejsi test likvidity, odpocitanim zasob a predplatenych

nakladov [34] [35].

Vzorec

Obezné aktiva — Zasoby — Predplatené naklady

Rychly pomer = (2.2)

Kratkodobé zavazky
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Penazné prostriedky k dispozicii na distribuciu (CAD)

Hotovost’ k dispozicii na rozdelenie CAD sa vzt'ahuje na hotovost’ realitného investicného
fondu, ktora je k dispozicii na rozdelenie vo forme dividend akciondrom. CAD patri medzi
najlikvidnej$iu podmnozinou (FAD) finanénych prostriedkov dostupnych na rozdelenie. CAD
poskytuje Uplnejsi obraz o upravenych penaznych tokoch REITs a o tom, ko’ko m6zu investori
ocakéavat’ vo forme vyplaty dividend. Hodnota CAD sa vypocita odpocitanim pravidelnych
kapitdlovych vydavkov CAPEX od finanéné prostriedky z prevadzky FFO. Pravidelné
kapitdlové vydavky zahfnaju vymenu striech budov, opravy systémov ZTI/VZT, obnovu

povrchu parkovisk a int beznu udrzbu [2][35].

Vzorec

CAD = FFO — CAPEX (2.3)
FFO = Financ¢né prostriedky z operacii

CAPEX = Pravidelné kapitalové vydavky

2.3.2 Metriky ziskovosti

Financ¢né prostriedky z operacii (FFO)

Tento udaj pouZivajl realitné investi¢né fondy na definovanie skuto¢nej sumy penaznych tokov
z prevadzkovej Cinnosti spolo¢nosti. Inak povedané, FFO sluZi ako meradlo prevadzkovej
vykonnosti. Metrika FFO sa tak isto zvykne pri finan¢nej analyze prepocitat’ na akciu teda
P/FFO, ktorej charakteristika je v d’alSej kapitole. Ddlezité je FFO nepovazovat’ za alternativu

k penaznym tokom alebo si ju zamienat’ za meradlo likvidity [37] [38].

V pripade, Ze hodnota FFO je vysSia ako 0 znamena, ze spolo¢nost’ ma pozitivny penazny tok
z hlavnej prevadzkovej ¢innosti. Zaroven, Ze REIT generuje dostatocné prijmy z investicii do
nehnutel'nosti a z prevadzky, ktoré mu slizia na pokrytie prevadzkovych nakladov a vyplat
dividend akciondrom. Tak isto ako znak toho, Ze spolo¢nost’ je schopna financovat’ pripadné

akvizicie a plnit’ d’alSie financné zavazky bez nutnosti externého kapitalu [37] [38].
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Vzorec

FFO = (NI + D+ A+ PSL) — PSG —1I (2.4)
NI = Cisty prijem

D = Odpisy

A = Amortizacia

PLS = Straty z predaja nehnutel'nosti

PSG = Zisky z predaja nehnutel'nosti

II = Prijmy z trokov

Upravené finan¢né prostriedky z operacii (AFFO)

Analytici uprednostiuji AFFO pred FFO, pretoze zohl'adnuje aj dodato¢né naklady a prijmy
ako napriklad zvySenie ndjjomného. AFFO tak poskytuje lepSiu predpoved’ o schopnosti REITs
generovat’ prijmy a v buducnosti vyplacat’ dividendy [40] [39].

AFFO sa zvycajne vypocita tak, Ze sa od financnych prostriedkov z prevadzkovej ¢innosti (FFO)
odpocitaju jednak normalizované opakujiice sa vydavky, ktoré REIT kapitalizuje a nasledne
amortizuje, ale ktoré su potrebné na udrziavanie nehnutelnosti REIT a jej toku prijmov (napr.
noveé koberce a zaclony v bytovych jednotkach, vydavky na prendjom a prispevky na zlepsenie

najomnikov), a jednak uprava prijmov podla GAAP na "linearne" najomné [40].

Treba mysliet’ na to, Ze neexistuje ziadna Standardizovana definicia AFFO a preto by

pouzivatelia mali rozumiet’ tomu ako dana spolo¢nost’ tento ukazovatel’ definuje [40] [39].
Vzorec

AFFO = FFO + NRE — SLR (2.5)
FFO = Financ¢né prostriedky z operacii

NRE = Normalizované opakujtice sa vydavky

SLR = Linedrne najomné
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Obrazok 6 —Struktira FFO a AFFO [40] [39]

Zisk z predaja

aktiv
NRE

SLR

Cisty prijem FFO AFFO

Graf priblizuje ako vyzera Struktira FFO a AFFO v porovnani s ¢istym prijmom.

2.3.3 Metriky zadlZenosti

Pomer dlhu k vlastnému kapitalu (D/E)

Pomer dlhu k vlastnému imaniu (D/E) nazyvany aj ,,Rizikovy pomer* alebo ,,Zadlzenost™ sa
pouziva na hodnotenie finan¢nej paky spoloc¢nosti. D/E znac¢i do akej miery spolo¢nost
financuje svoju €innost’ externym kapitdlom a nie z vlastnych zdrojov. Inak povedané ako je

spolo¢nost’ naklonené bud’ k dlhovému alebo kapitdlovému financovaniu [41] [42].

Ukazovatel’ D/E sa pouZiva na porovnanie priamych konkurentov, pripadne na zistenie zmeny
zavislosti spolo¢nosti od dlhu v priebehu ¢asu. Medzi spolocnost’ami v rovnakom sektore vyssi
pomer D/E naznaCuje vicSie riziko, zatial ¢o priliS nizka hodnota D/E informuje
o neefektivnom dlhovom financovani, ktoré moze spolocnost’ pouzZit’ na expanziu. Analytici
casto upravuju D/E aby zohladiioval len dlhodoby dlh, z dovodu, Ze nesie vécsie riziko ako

kratkodobé zavazky [41] [42].

Vzorec

Kratkodoby dlh + Dlhodoby dlh + Ostatné fixné platby
Celkové vlastné imanie

D/E =

(2.6)

39



Ukazovatel’ arokového krytia (ICR)

Predstavuje pomer dlhu a ziskovosti, ktory sa pouziva na urCenie do akej miery dokaze
spolo¢nost’ splacat’ uroky z nesplateného dlhu. Je jednym z viacerych sposobov akym sa da
ur¢it’ zadlzenost’, a nasledne pouzit’ pre hodnotenie finan¢nej situdcie danej spolocnosti.
Analytici ainvestori povazuju ICR za doélezity, z dovodu, ze spoloCnost nemoze rast
a pravdepodobne ani prezit’, ak nie je schopna splacat’ svojim veritel'om uroky zo zavézkov

[43] [44].

Zjednodusene povedané, ICR vyjadruje, kolkokrdat moze spolocnost’ splatit’ svoje zaviizky zo
svojich ziskov. VSeobecne plati, Ze vyssi pomer krytia je lepsi, hoci idedalny pomer sa moze lisit

v zavislosti od odvetvia [43].

Vzorce

Tabulka 6 — Vzorce pre vypocet ICR [43]

Pomer krytia Vzorec Ukel
Ukazovatel krytia EBITDA vyjadruje,
kol’kokrat moze EBITDA pokryt’ splatné
urokové naklady.
Ukazovatel’ krytia EBIT vyjadruje,
kol’kokrat moze EBIT pokryt’ splatné
urokové naklady.

Ukazovatel’ krytia EBITDA minus Capex
meria, kol’kokrat méze EBITDA po

Ukazovatel” trokového krytia Ukazovatel” trokového krytia EBITDA =
EBITDA EBITDA - urokové naklady

L , . Ukazovatel’ tirokového krytia EBIT =
Ukazovatel’ Grokového krytia EBIT EBIT + tirokové naklady
EBITDA minus Capex Ukazovatel’

EBITDA minus C P .
roinuis -apex Tomer urokového krytia = (EBITDA - Capex) +

urokového krytia iirokové niklady odpocitani Capex Pokryt’ splatné urokové
naklady.
Ukazovatel krytia fixnych nakladov
Ukazovatel krytia fixnych nakladov (FCCR) meria schopnost’ spolo¢nosti

Ukazovatel krytia fixnych nakladov

(FCCR) (FCCR) = (EBITDA - Capex) + (urokové obsluhovat’ vSetky pozadované kratkodobé

naklady + bezna cast’ dlhodobého dlhu)  finanéné zavizky - Casto sa méze upravit
aj o vydavky na najomné

Tabulka 7 — ICR hodnoty [43]

ICR Hodnota

Nezdravy <1

Minimalny 2+

Optimdlny 3+
V pripade, Ze ma spolo¢nost’ nizku hodnotu ICR, je vécsia pravdepodobnost’, ze spolocnost’
nebude schopné splacat’ svoj dlh a vystavuje sa riziku bankrotu. Evokuje, ze je k dispozicii iba
nizka suma zisku na pokrytie tirokov spojenych s dlhom. Okrem toho, ak spolo¢nost’ mé dlh

s pohyblivou urokovou sadzbou, tak v prostredi rasticich urokovych sadzieb sa néklady
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spojené s urokmi zvysia. Vysoké ICR znamend, ze spolo¢nost’ ma k dispozicii dostatok zisku
na splacanie urokov a obsluhu svojho dlhu. Zaroven sa to vS§ak mdze javit’ ako negativum, ze
spolo¢nost’ nevyuziva svoj dlh spravne. Ak si napriklad nevyuziva dostatok externého
financovania, nemusi byt schopna investovat’ do novych produktov a vyvoja, aby si udrzala

konkurencieschopnost’ [43] [44].

2.3.4 Metriky ocefiovania

Pomer ceny k finanénym prostriedkom z operacii (P/FFO)

P/FFO je lepsim sposobom urcenia hodnoty realitnych investicnych fondov REITs ako
akékol'vek iné postupy uctovania nakladov. Na rozdiel od tradi¢nych ukazovatel'ov ako st zisk

na akciu (EPS) alebo pomer ceny a zisku (P/E), ma P/FFO lepsiu vypovednu hodnotu [45].

Mnoheé investicie do nehnutelnosti casom zvysuju svoju hodnotu a nemali by sa odpisovat’ ako
iné druhy majetku. Mnohé beziné postupy nakladového uctovnictva vSak uctuju odpisy ako
naklad, zatial ¢o hodnota mnohych nehnutelnosti sa casom zvySuje. FFO je dobrym
prediktorom hodnoty REITs, pretoze nezohladnuje odpisy nehnutelnosti, ale hodnotu odpisov

pripocitava spdt k cistemu prijmu [45].

FFO vsetky straty alebo zisky z predaja majetku odpocitava, pretoze zahrnutie tychto transakcii
by viedlo k rozdielom vo vynosoch vykazovanych za dané obdobia. Spolo¢nost’ by sa javila
ako prili§ ziskova, ked’ v jednom obdobi by dosiahla zisk z predaja nehnutel'nosti. Naopak
v inych obdobiach kedy nepredala Ziadne nehnutel'nosti by sa povazovala za stratovi. Ostatné

metddy ocenovania tieto faktory neberu do ivahy, ¢im sa stavaji menej spolahlivymi [45].
Vzorec

Trhova cena na akciu
FFO na akciu

P/FFO = 2.7)

Dividendovy vynos

Je finan¢ny pomer, ktory reprezentuje, kolko spolo¢nost’ vyplati kazdoro¢ne svojim
akcionarom na dividendach v pomere kcene jej akcii. Dividendy su vyplacané tym
akcionarom, ktori su vlastnikmi aspon jednej akcie spolo¢nosti. Obvykle dividendy vyplacaji

starSie a zrelé spolo¢nosti. Jedna sa hlavne o REITs, komoditné spolo¢nosti (MLP) ¢i rozvojové
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spolo¢nosti (BDC), ktoré vyplacaji dividendy vysSie ako je globalny priemer, avSak su
zdanované vyssou sadzbou dane. Pri finan¢nej analyze spoloc¢nosti treba brat’ ohl'ad na to, ze
vyssie dividendové vynosy nemusia nutne znamenat atraktivnu investicnu prilezitost.
V mnozstve pripadov spolo¢nosti pontukaju vysoké dividendové vynosy aby prildkali novych

investorov v pripade klesajucej ceny akcie [46].

U REITs ide o vynosy z beznych dividend, ktoré sa liSia od kvalifikovanych dividend tym, ze
prvé z nich sa zdanuju ako bezny prijem a druhé ako kapitalovy zisk. Proces sa oznacuje ako
»priechodny* a znamena, ze spolo¢nost nemusi platit dan z prijmu zo zisku, ktory je
akcionarom rozdeleny vo forme dividend. Avsak akcionar musi pozadovat’ vyplatu dividend za

bezny prijem a je povinny platit’ z nich dane [46].
Vzorec

Roc¢né dividendy na akciu

Dividendovy vynos = (2.8)

Cena na akciu

Dividendovy vyplatny pomer

Urcuje sa ako pomer celkovej sumy dividend, ktoré st vyplatené akcionarom k ¢istému zisku
spolo¢nosti, zvy€ajne vyjadreny v percentach. Urcité spolocnosti formou dividend vyplacaja
cely svoj zisk, zatial’ ¢o iné zisk vyuZivaju z Casti na splatenie dlhu alebo reinvestovanie. Inak
povedané naznacuje, kol’ko penazi spolo¢nost’ vracia akcionarom v porovnani s tym, kol'ko si
ponechava na reinvestovanie do rastu, splatenie dlhu alebo doplnenie penaznych rezerv
(nerozdeleny zisk). Pri interpretacii dividendového vyplatného pomeru sa berie do tvahy

niekol’ko faktorov, predovSetkym troven vyspelosti spolo¢nosti [47] [48].

Vzorec

Vyplatené dividendy

Dividendovy vyplatny pomer = (2.9)

Cisty prijem

e Vyplatny pomer = 0% znamena, ze spolocnost’ nevyplaca dividendy
e Vyplatny pomer = 100% znamen4, Ze spolocnost’ vyplaca cely svoj €isty zisk vo forme

dividend
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Pri novych a rastovo orientovanych spolo¢nostiach, ktorych zaujmom je hlavne expandovat,
inovovat’ a vyvijat’ nové produkty sa o¢akava, ze vSetky svoje zisky bude reinvestovat’. Preto

u spolo¢nosti tohto typu je mozné indikovat’ nizky ¢i nulovy vyplatny pomer [47].

Vysoky vyplatny pomer moze evokovat’, ze spolo¢nost’ prekrocila pociatocnu fazu rastu a je
teda menej pravdepodobné, ze by cena akcii prudko rastla. V pripade, ze vyplatny pomer je
vyssi ako 100%, spolo¢nost’ vyplaca svojim akciondrom vécSie mnozstvo penazi ako vie
zarobit' a pravdepodobne bude nutend znizit'® dividendu alebo ju uplne prestat’ vyplacat.
Spolo¢nosti, nerady znizuju dividendy, pretoZze to moze vrhat zlé svetlo na manazment
spolocnosti, ktory sa moze zdat’ ako neschopny. Dolezité su dlhodobé trendy, stabilne rastici
vyplatny pomer naznacuje zdravy, dozrievajuci podnik. Na druhej strane prudko rastici

vyplatny pomer mdze znamenat’, Ze dividendy smerujui do neudrzatel'ného stavu [47] [48].

Tabulka 8 — Dividendovy vyplatny pomer [48]

Stav %
Vytvaranie strat 0%
Dobry 0-35%
Zdravy 35-55%
Vysoky 55-75%
Velmi vysoky 75-95%
Neudrzatelny 95-150%

Velmi neudrzatel'ny 150+%

Tabul’ka slizi pre lepSie pochopenie v akom rozpiti je idedlny dividendovy vyplatny pomer.
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2.3.5 Diskontované penazné toky (DCF)

DCF predstavuje jednu znajpouzivanejSich finanénych metéd sluziacej na ohodnotenie
investicii a zistenia vnutornej hodnoty aktiv, prostrednictvom analyzy penaznych tokov, ktoré
investicia generuje v priebehu casu. Hlavnou myslienkou je koncept ¢asovej hodnoty penazi,
fakt, ze peniaze stracajii svoju hodnotu v ¢ase. Budlce peniazné toky su diskontované na
suc¢asnu hodnotu pozadovanou mierou navratnosti alebo diskontnou sadzbou, ¢o umoziuje

investorom posudit’ celkovi hodnotu investicie v sti¢asnosti [49].
Vzorec

FCF, FCF, FCFp*(1+g)
1+t (1+1)? (r-g)

DCF = (2.10)

FCF; = Penazny tok za prvy rok
FCF; = Penazny tok za druhy rok
FCF, = Penazny tok za d’alSie roky
r = Diskontnd sadzba

g = Neustala miera rastu

Diskontna sadzba

V modely DCF vyjadruje ¢asovu hodnotu pefiazi a podstatne ovplyviiuje to, ¢i je investicia
finan¢ne Zivotaschopna, pripadne vyhodna. Pouziva sa ako miera, ktorou sa diskontuji buduice
penazné toky spét’ na ich sicasni hodnotu. Tato sadzba zohl'adiiuje Casovil hodnotu penazi
a investi¢né riziko. VysSia diskontna sadzba znamena véacsie riziko alebo vyssiu poziadavku na
vynos, ¢o znizuje sucasnu hodnotu buducich peniaznych tokov. Naopak, nizsia diskontné sadzba
indikuje niZsie riziko alebo menej poziadaviek na vynos, ¢o zvySuje sti€¢asnu hodnotu budtcich
penaznych tokov. Diskontnd sadzba sa urcuje réznymi sposobmi aide teda o subjektivny

pohl'ad na progndézu danej investicie [50].
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Terminalna hodnota

FCFL*(1+8)
(r-g)

(2.11)

V ramci DCF analyzy terminalna hodnota predstavuje hodnotu vsetkych budutcich penaznych
tokov investicie, ktoré sa o¢akavaji po urenom obdobi (napriklad po 5 alebo 10 rokoch), ktoré
boli analyzované. Tato hodnota je ddlezitd, pretoze mnoho investicii generuje penazné toky aj

po analyzovanom obdobi, a preto by sa mali zapocitat’ do celkovej hodnoty [51].

Neustala miera rastu

Pouzivana pri ur€ovani terminalnej hodnoty investicie. Jedna sa kon$tantnii mieru, ktorou sa

oc¢akava, ze budul rast’ peniazné toky alebo hodnota investicie v buducnosti do nekonec¢na [51].
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Tabulka 9 — DCF Model

Legenda

Doplnit

VypoCet
Vysledok
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Rok 016 0 018 019 020 0 0 0
Pernazné toky $493 $570 $114 $237 $305 $300 $100 $400
Rast 15,68% -80,09% 108,59% 28,55% -1,48% -66,67% 300,00%
Rok 024 0 026 0 028 029 030 alna hodnota
Buduce volné pefiazné toky 432 467 504 544 588 635 686 9 369
Sucasna hodnota FCF 325 319 313 307 302 296 291 3612
Suma FCF $5 764 Miera rastu 8%

Hotovost' a pefiazné ekvivalenty $634 Priemerna miera rastu 43,51%

Celkovy dih $8 285 Neustala miera rastu 2,50%

Hodnota vlastného imania -$1 887 Diskontna sadzba 10,00%

Akcie v obehu $219 Aktualna cena $132,00

DCF Cena na akciu -$8,63 Rozdiel -106,54%




DCF model bol vytvoreny pre zistenie vnutornej hodnoty akcii na zéklade peniaznych
tokov. V modely si oranzové polia, ktoré treba doplnit’ a informécie k nim je mozné
dohl'adat’ vo finan¢nych vykazoch. Biele polia st prepocitané na zaklade vzorcov
v Exceli a fialové pole je vysledok, respektive vnutornd hodnota akcie. V pripade, Ze je
nizSia ako aktudlne cena tak cena akcia je podhodnotend, naopak ak je vysSie tak cena

akcie je nadhodnotena.

Miera rastu je ur¢ena subjektivne na zdklade predpokladu, v principe analytici pozivajua
hodnoty v rozmedzi 8-12%, zalezi od typu spolo¢nosti. Neustdla miera rastu byva
obvykle v rozmedzi 1-4% a diskontna sadzba spravidla 10%. Ddlezité je aby diskontna

sadzba bola vysSia ako miera rastu.

Model na zéklade historickych penaznych tokov a odhadovanej miery rastu uréuje
budlce peniazné toky a termindlnu hodnotu. Nésledne s¢itanim budtcich penaznych
tokov s termindlnou hodnotou, pripoc¢itanim hotovosti a peniaznych ekvivalentov,
ktorymi spolo€nost’ disponuje a odpocitanim celkového dlhu sa vypocita hodnota
vlastného imania. Tato hodnota delené celkovym pocétom akcii v obehu urcuje vntitornu

hodnotu akcie.

2.3.6 Dividendovy diskontny model (DDM)

DDM, znamy aj ako Gordonov model rastu, je pomenovany po M. J. Gordonovi, ktory
ho spopularizoval, hoci bol povodne vyvinuty J. B. Williamsom. Jednd sa o metodu
ocenovania akcii, ktora sa zameriava na predpoklad, ze dividendy spolo¢nosti budu rast’
konStantnou rychlostou do nekonecna. Model je uzitony pri hodnoteni firiem so
stabilnymi dividendami, dlhou historiou vyplacania a predvidatelnym rastom dividend.
V pripade REITs sa jedna o idedlny finan¢ny nastroj, ked’ze st zndme svojimi vysokymi
dividendami, ktoré vyplacaji akcionarom. DDM sa snaZi urcit’ redlnu hodnotu akcie bez
ohl'adu na prevladajuce trhové podmienky. Tento model poskytuje investorom nastroj na
objavenie akcii s potencidlnym rastom, najmi v sektoroch s nizkou volatilitou a

konzistentnym rastom [51] [52].
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DDM je kvantitativna metoda pouzZivand na predpovedanie ceny akcii spolocnosti na
zdaklade teorie, zZe jej sucasnd cena ma hodnotu suctu vsetkych buducich vyplat dividend
po ich diskontovani na sucasnu hodnotu. Snazi sa vypocitat' realnu hodnotu akcie bez
ohladu na previadajuce trhové podmienky a zohladnuje faktory vyplaty dividend a

ocakavané trhové vynosy [52].
Vzorec

P — D0(1+g)

- (2.12)

P = Stcasna hodnota akcie
Dy = Ocakavané dividendy v budicom roku

r = Diskontna sadzba

g = KonStantnd miera rastu dividend

Diskontna sadzba

V DDM predstavuje mieru navratnosti, ktorti investor pozaduje ako kompenzaciu za
investiciu do akcii danej spolo¢nosti. Vo vzorci sa pouZiva na diskontovanie ocakavanych
sucasnych dividend na stcasnii hodnotu. VysSia sadzba znamena vySSie ndroky na

navratnost’ investicie a teda niz$iu stic¢asni hodnotu akcie a naopak [51] [52].

KonStantna miera rastu dividend

Tato miera urCuje percentudlny narast dividendy na akciu v jednotlivych rokoch
a predpoklada, Ze narast bude konStantny v nekonecnom ¢asovom horizonte. Vychadza
z predpokladu, Ze spolo¢nost’ ma stabilny rast a schopnost’ generovat’ stabilné zisky, ktoré

su distribuované vo forme dividend [51] [52].
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Tabulka 10 — DDM Model

Legenda

Doplnit’

Vypocet
Vysledok
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Rok 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Kvartalne dividendy 0,53 0,58 0,63 0,79 0,87 0,96
Rocné dividendy 2,12 2,32 2,52 3,16 3,48 3,84
Miera rastu 9,43% 8,62% 25,40% 10,13% 10,34%
Priemerna miera rastu 10,00% Aktualna cena $132,00

Diskontna sadzba 13,00% Rozdiel 6,67%

DDM Cena za akciu $140,80




DDM model bol vytvoreny pre zistenie vntitornej hodnoty akcii na zéklade vyplacanych
dividend spolo¢nosti. V modely su oranzové polia, ktoré treba doplnit’ a informacie k nim
je mozné dohladat’ vo finan¢nych vykazoch. Biele polia st prepocitané na zaklade
vzorcov v Exceli a fialové pole je vysledok, respektive vnutornd hodnota akcie.
V pripade, Ze je nizsia ako aktudlne cena tak cena akcia je podhodnotend, naopak ak je

vyssie tak cena akcie je nadhodnotena.

Priemerna miera rastu je dopocitand z modelu ale je mozné ju aj subjektivne urcit.
Dolezité je aby priemernd miera rastu bola nizsia ako diskontna sadzba. Analytici zvyknu
pouzivat’ pravidlo, ak je priemernd miera rastu pod 5% tak diskontna sadzba je 9-11%.
V pripade, Ze priemerna miera rastu je nad 5% tak diskontnd sadzba je 12-13%. Cena
akcie je vel'mi citlivd na zmeny v diskontnej miere a priemernej miery rastu. Malé zmeny

v tychto parametroch mézu vyrazne ovplyvnit’ vypocitani cenu akcie.

Model na zéklade historickych vyplat dividend a ur€enia priemernej miery rastu ako aj
diskontnej sadzby, vypocita sucasni vnuitornu hodnotu akcie na zaklade vzorca
uvedeného vyssie. Ak hodnota ziskana z DDM je nizSia ako sti¢asna obchodna cena akcii,

akcia je povazovana za podhodnotenu a naopak.
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2.3.7 Vypocty

Tabulka 11 — Vysledky prvého kola fundamentalnej analyzy

! AVE - LR OR " DR 0 D1 D 0
Penazne prostriedkyapenazne | o7 5 15315 16255 4428 5304 591,8 11690 5226 6339 19936
ekvivalenty

Pomer obeznej likvidity 1,2 1,2 1,0 0,9 2,7 1,2 0,7 1,3 23,8 1,2 1,6
Rychly pomer 0,6 1,9 0,9 2,6 1,2 0,4 1,1 0,5 23,8 1,2
FFO 4610,0 1462,3 1915,7 1464,0 1352,1 5746,0 2822,1 4685,9 2515,0 1763,2
AFFO 46115 1462,3 1915,7 1464,0 1352,1 5746,0 2774,9 4685,9 2187,0 1763,2
CAD 4610,0 1462,3 1915,7 1464,0 1352,1 5746,0 2822,1 4686,7 2515,0 1763,2
Pomer D/E 4,3 0,7 ool 07 15 1,4 7,2 0,7

P/FFO 20,0 17,6 22,9 16,8 17,8 12,9 21,0

Dividendovy vynos 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1

Ukazovatel Grokového krytia 5,6 3,3 11,0 55

Ukazovatel vyplaty dividend 0,7 0,8 0,9 1,0 0,7

|Vyhodn0tenie |D |M |D |D |M |M |D |M

V prvom kole fundamentalnej analyzy sa zist'ovali hodnoty danych metrik pre kazdy z REITs. Na zéklade toho vzniklo vyhodnotenie a rozdelenie
do kategorii, ktoré bude sluzit’ pre ur¢enie maximalnych vah v portfoliu. Toto rozdelenie je blizSie vysvetlené neskor, priamo pri modernej teorii

portfolia (MPT).
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Tabulka 12 —

Vysledky z DCF modelu

Aktudlna cena

DCF

Vyhodnotenie

V prvom riadku tabul’ky st aktudlne ceny akcii danych REITs, ktoré su porovnavané s vysledkami z DCF modelu. V druhom riadku tabul’ky je
mozné vidiet' vysledky z DCF modelu, ur¢uji vnutornu hodnotu akcii. V pripade, Zze bola hodnota prili§ nizka, ¢o znamend, ze akcia je
nadhodnotend, bola urena primérne pre agresivneho investora, ked’ze evokuje vyssie riziko.

Tabulka 13 —

Vysledky z DDM modelu

EXR

Aktudlna cena

DDM

Vyhodnotenie

Podobne aj vysledky v druhej tabulke porovnavaji aktudlne ceny REITs s vypocitanymi vnutornymi hodnotami z DDM modelu. Naopak

v pripade, Ze cena bola vyssia ako aktudlna, znamena to, Ze akcia je podhodnotend a je priméarne urcend pre defenzivneho investora
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Vysledky z jednotlivych ¢asti fundamentalnej analyzy boli rozdelené do troch kategorii:
D (defenzivny), M (umierneny), A (agresivny). Kategorie reprezentuju jednotlivych
investorov a teda rozdel'uju vahy akymi buda zaradené aktiva v ich portfoliu. Niektoré
fondy st viac rizikové ako iné a preto nie je vhodné aby kazdy investor mal rovnaky
podiel aktiv v portfoliu ak ma int investicnu stratégiu. Rozdelenie do jednotlivych skupin
bol subjektivny nazor, ktory vyplynul z celkovej analyzy. Je na kazdom aby si
zanalyzoval a posudil ako chce rozdelit’ jednotlivé aktiva, neexistuje k tomu preduréeny

postup.

2.4 Portfolio manazment

Kapitola sa venuje zakladnym principom a aplikacii modernej teorie portfolia (MPT) v
praktickom investicnom prostredi. Teodria sa opiera o dva kltacové koncepty:
maximalizaciu vynosu pri akejkol'vek urovni rizika a diverzifikdciu portfolia s cielom
znizit' celkové riziko. Dalej sa venuje konkrétnym metrikam, ako je Sharpeho pomer,
tangencialne portfolio, efektivna hranica, bezrizikové aktivum a CAL, ktoré pomahaju
investicnym analytikom identifikovat’ najlepSie moznosti investicii pre dosiahnutie
optimalnych vysledkov. Na zaver sa zostavuju personalizované investicné portfolia pre

tri typy investorov na zéklade rizikovosti.
2.4.1 Moderna tedria portfolia (MPT)

Priekopnikom tedrie je americkym ekondomom Harry Markowitz, ktory za svoju pracu
v oblasti modernej teorie portfolia ziskal v roku 1952 Nobelovu cenu. MPT je prakticka
metoda vyberu investicii s cielom maximalizacie celkového vynosu v ramci prijatelnej
urovne rizika. Tento matematicky ramec sa pouZiva pri zostavovani investi¢nych
portfolii, ktorych kI'i€ova zlozka je diverzifikacia. Diverzifikaciou portfolia medzi rozne
aktiva, ktoré nie su prili§ korelované, mozno znizit riziko. Vac¢Sina investicii disponuje
vysokym vynosom pri vysokom riziku alebo nizkym vynosom pri nizSom riziku.
Markowitz tvrdil, ze najlepSie vysledky sa daju dosiahnut' vyberom optimalne;j
kombinécie tychto dvoch moznosti na zaklade posudenia ich individuélne;j tolerancie voci

riziku [55].
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MPT teodria bola zalozena na dvoch hlavnych konceptoch:

e (iel'om kazdého investora je maximalizovat’ vynos pri akejkol'vek urovni rizika.
e Riziko sa da znizit' diverzifikdciou portfolia prostrednictvom jednotlivych

cennych papierov s nizkou korelaciou

Dve zloZzKy rizika

MPT sleduje dve zlozky rizika vynosov jednotlivych akcii. Pri naozaj diverzifikovanom
portfoliu alebo kombindcii aktiv, riziko samotného aktiva prispieva k celkovému riziku
portfolia len vel'mi malo. O celkovom riziku rozhoduju predovSetkym kovariancie
(priemer sucinu odchylok kazdého paru idajov [54]) medzi jednotlivymi aktivami. Preto

sa investori snazia znizit’ riziko diverzifikaciou aktiv v portféliu [55] [56] [57].
Systematické riziko

Jedna sa o trhové rizikd, ktoré nie je mozné znizit’ diverzifikaciou, pripadne o rizika kedy
cely trh a hospodarstvo vykazu straty, ktoré negativne ovplyviuju investicie. MPT
netvrdi, Ze tento typ rizika dokaze zmiernit, pretoze je pripisované celému trhu alebo

segmentu trhu [55] [56] [57].
Nesystematické riziko

Toto riziko sa nazyva aj ako ,,Specifické®, pretoze je Specifické pre jednotlivé akcie, co
znamena, ze je mozné ho znizit’ diverzifikaciou, teda zvySovanim poctu akcii v portfoliu

[55].

Kovarianéna matica

V MPT sa pouziva na urCenie aké aktiva sa maju zahrnit' do optimalneho portfolia.
Kovariancia je Statisticka miera smerového vztahu medzi cenami dvoch aktiv. Moderna
teoria portfolia pouziva toto Statistické meranie na zniZenie celkového rizika portfolia.
Kladné kovariancia znamend, ze aktiva sa vo vSeobecnosti pohybuju rovnakym smerom.

Zaporna kovariancia znamena, ze aktiva sa vo vSeobecnosti pohybuji opacnym smerom.
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Standardna odchylka

Patri medzi ki¢ové nastroje pri merani rizika, respektive volatility. Standardna odchylka
pomaha pochopit’ ako sa ceny jednotlivych aktiv liSia od svojej priemernej hodnoty, ¢im
poskytuje nadhl'ad na volatilitu trhu. Volatilita naznacuje mieru kolisania hodnoty aktiva
v Case. Vysoka Standardnd odchylka indikuje, Ze ceny aktiv maji tendenciu kolisat’ vo
vel'kom rozsahu. Tento fakt naznacuje vysSie riziko pre investorov, ktori by chceli do
daného aktiva zainvestovat. Naopak v pripade, ze odchylka je nizka, cena aktiva sa

pohybuje v mensom rozpiti, Co signalizuje niz$iu volatilitu a menej rizika [58].
Graf 3 — MPT Model [55]
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Graf vizualizuje ako moderna portfolio tedria MPT vyzerd v praxi.
Efektivna hranica

Vyhody diverzifikacie st zrejmé, avSak je potrebné urCit’ Uroven diverzifikacie, ktora
vyhovuje najviac pre optimalne nastavenie portfélia. MoZznost’ akou urcit’ tuto troven sa
nazyva efektivna hranica. Jedna sa o grafické zndzornenie vSetkych moznych kombinacii
rizikovych cennych papierov pri optimélnej Grovni vynosu a urcitej urovni rizika [55]

[56] [57].

v

e Pri kazdej urovni vynosu je mozné vytvorit’ portfolio, ktoré pontka najnizSie
mozné riziko.

e Prikazdej Girovni rizika je mozné vytvorit’ portfolio, ktoré pontika najvyssi vynos.
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Portfolio, ktoré sa nachddza mimo efektivnej hranice, sa povazuje za neoptimalne,
pretoze nesie prili§ velké riziko v porovnani s vynosom alebo prili§ maly vynos
v porovnani s rizikom. Portfolio pod efektivnou hranicou, neposkytuje dostato¢ny vynos
v porovnani s rizikom a portfélio napravo od efektivnej hranice, maju vysSiu Groven
rizika pri definovanej miere vynosu. V kazdom bode efektivnej hranice je mozné zostavit’
aspon jedno portfolio, ktoré ma ocakavané riziko a zodpovedajuci vynos. Portfélio
v hornej Casti krivky sa povazuje za najviac efektivne, pretoZze poskytuje maximalny
ocakavany vynos pri optimalnej urovni rizika. Efektivna hranica interpretuje ukazku sily

diverzifikacie portfolia [55] [56] [57].

Linia alokacie kapitalu (CAL)

Predstavuje rozsah moznosti, portfélia, ktoré optimalne kombinuji bezrizikové aktivum
s portfoliom rizikovych aktiv. Kazdy bod na linii odraza roézny podiel investicie do
rizikového portfolia v porovnani s bezrizikovym aktivom, ¢o naznacuje kompromis
medzi rizikom a ocakdvanym vynosom portfolia. Sklon CAL, ktory vyjadruje pomer
vynosu arizika, sa nazyva Sharpeho pomer a meni sa v zavislosti od zvolenych
rizikovych aktiv. CAL umoziiuje investorom prispdsobit’ ich investicnu stratégiu tak aby

si dokézali optimalne nastavit’ toleranciu voci riziku pri maximalizacii vynosov [57] [58].

Bezrizikové aktivum

Jedna sa o aktivum, ktoré mé minimalne alebo Ziadne riziko straty na hodnote a garantuje
urCity buduci vynos. Medzi najznamejSie bezrizikové aktiva patria Statne americké
dlhopisy s desat’ ro¢nou splatnostou. Ich bezpecnost’ spociva v zaruke vlady USA, ¢o
robi ich vynos vel'mi blizkym aktudlnej urokovej miere v Amerike. Aj ked’ Ziadna
investicia nie je stopercentne bez rizika, miera rizika u tychto aktiv je takd mala, Ze je
povazovana za zanedbatel'ni v porovnani s ich bezpe¢nostou. Samozrejme bezrizikovost’
ma dopad na vynos, bezrizikové aktiva maju spravidla nizsi vynos oproti tomu ¢o ponuka
trh. Je dolezité si uvedomit’, Ze aj bezrizikové aktivum moze stratit’ kiipnu silu v dosledku

inflacie a byt’ vystavené reinvesti¢énému riziku [61].
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Sharpeho pomer (Sharpe Ratio)

Matematicky model bol navrhnuty v roku 1966, ekondmom Williamom F. Sharpe ako
vysledok jeho prace na modeli ocefiovania kapitalovych aktiv CAPM. Sharpeho pomer
je jednou z najpouzivanejSich metdéd na hodnotenie celkovej vykonnosti investiéného

portfolia alebo jednotlivych akcii.

Sharpeho pomer porovnava vykonnost investicie s mierou navratnosti bezrizikovej
investicie (referencna hodnota). Za referen¢ni hodnotu sa zvyc€ajne povazuju americké
Statne dlhopisy so splatnostou desat’ rokov. Ide o matematické vyjadrenie poznatku, ze
nadmerné vynosy z investicie za urcité obdobie mozu priniest’ skor riziko a volatilitu.

Nadmerné vynosy su v grafe tie, ktoré prevysuju ,,benchmark® alebo bezrizikova mieru

navratnosti.
Vzorec
. R,— R
Sharpe Ratio = pc f (2.13)
p

R, = Vynos portfolia
R¢= Vynos bezrizikového aktiva
op= Standardna odchylka nadmerného vynosu portfolia

Tabulka 14 — Hodnoty Sharpeho pomeru

Sharpeho pomer Hodnota
Dobry 1+ 100%+
Vel'mi dobry 2+ 200%+
Vyborny 3+ 300%+

Sharpeho pomer pomaha analytikom vysvetlit, ¢i nadmerné vynosy portfélia mozno
pripisovat’ ich inteligentnym rozhodnutiam, alebo len §t’astiu a riziku, ktoré podstupili.
Napriklad vysoko Spekulativne akcie mézu dlhodobo prekonavat’ kvalitné ,,blue chip*
akcie ak im trh praje. Sharpeho pomer vSak poskytne rychlu kontrolu tym, Ze upravi
vykonnost’ portfolii o volatilitu a analytikom poskytne informéciu ¢i v danom obdobi

mali len vel'ké $t’astie.
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Cim vys3ia je hodnota Sharpeho pomeru u portfélia, tym lepsia je jeho rizikovo upravena
vykonnost’. V pripade, Ze je zaporny, tak bezrizikova alebo referencna sadzba je vyssia

ako predpokladany alebo historicky vynos a o¢akava sa zaporny vynos portfolia.

Sharpeho pomer m4 aj tGskalia, kedy mdze byt manipulovany manazérmi portfolia, ktori
sa snazia zvysit’ zdanlivl historiu vynosov upravenych o riziko. Toto je mozné dosiahnut’
prediZzenim intervalov merania vynosov, o ma za pri¢inu niz§i odhad volatility.
Standardna odchylka (volatilita) roénych vynosov je vo vSeobecnosti niZsia ako
Standardnd odchylka (volatilita) mesa¢nych vynosov a tie zase menej volatilné ako denné.

Analytici obvykle pri pouzivani modelu zohl'adiiuju volatilitu mesa¢nych vynosov.

Tangencialne portfolio

Je portfolio, ktoré lezi v bode kde je CAL doty¢nicou k efektivnej hranici v priestore
rizika a vynosu. Portf6lio sa vyznacuje najvy$§im moZznym Sharpeho pomerom zo
skupiny portf6lii a teda pontka najvyssi vynos pri danej Grovni rizika. Kombinuje
optimalnu diverzifikaciu a alokaciu aktiv v portféliu. Pre investora pri pouziti MPT je
prioritou sa zamerat' na tangencidlne portfolio ako na najlepSiu formu investicie

a kombinacie aktiv, ktoré¢ chce zaradit’ do svojho portfolia [62].
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Tabulka 15 — MPT

Model

Cenny papier
Vynos (5 rokov) -11,31% -5,31% -54,87% 18,61% -15,23% 31,57% 15,23% -20,67% -13,21% 34,26% 33,10% -17,71% 25,97% 29,32% -28,84%
Priemerny dividendovy vynos 2,39% 3,45% 4,88% 3,61% 3,71% 3,45% 5,14% 8,67% 2,35% 4,67% 2,00% 6,09% 4,92% 5,91% 3,52%
Standardna odchylka 30,05% 29,86% 38,40% 31,82% 30,14% 30,84% 51,21% 32,32% 42,50% 31,15% 57,59% 48,42% 35,74% 40,21% 32,40%
Min. Vaha 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Max. Vaha 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Optimalna vaha 0% 0% 0% 0% 0% 25% 0% 0% 0% 25% 0% 0% 25% 25% 0%
[Findlne vyhodnotenie | o | ™ A A M D M D M D M A D A A
Ocakavany vynos p.a. 10,79%
Standardnd odchylka 28,53%
Bezrizikova sadzba 4,68%
Celkova vaha 100%
Sharpeho pomer 21%
Tabulka 16 — Kovariacna matica
AMT AVB BXP DLR EQR EXR IIPR OHI PLD [ RHP SPG viCl WPC WELL
AMT 0,0003582 0,0002184 0,0002185 0,0002580 0,0002106 0,0002157 0,0002441 0,0002172 0,0001846 0,0002609 0,0001937 0,0002011 0,0002197 0,0002250 0,0002169
AVB 0,0002184 0,0003537 0,0003434 0,0002038 0,0003298 0,0002251 0,0002662 0,0002815 0,0002713 0,0002518 0,0003292 0,0003610 0,0002679 0,0003166 0,0002720
BXP 0,0002185 0,0003434 0,0005852 0,0002011 0,0003461 0,0002375 0,0003381 0,0003255 0,0003456 0,0002819 0,0005117 0,0005125 0,0003299 0,0003943 0,0003257
DLR 0,0002580 0,0002038 0,0002011 0,0004018 0,0001971 0,0002172 0,0002327 0,0001904 0,0001406 0,0002565 0,0001423 0,0001637 0,0001952 0,0001776 0,0002069
EQR 0,0002106 0,0003298 0,0003461 0,0001971 0,0003604 0,0002270 0,0002431 0,0002722 0,0002791 0,0002436 0,0003444 0,0003681 0,0002596 0,0003305 0,0002566
EXR 0,0002157 0,0002251 0,0002375 0,0002172 0,0002270 0,0003774 0,0002058 0,0002099 0,0001724 0,0002537 0,0001973 0,0002216 0,0002238 0,0002130 0,0002150
IIPR 0,0002441 0,0002662 0,0003381 0,0002327 0,0002431 0,0002058 0,0010405 0,0003193 0,0003552 0,0003090 0,0005370 0,0004279 0,0003753 0,0003623 0,0002941
OHI 0,0002172 0,0002815 0,0003255 0,0001904 0,0002722 0,0002099 0,0003193 0,0004145 0,0003871 0,0002483 0,0004482 0,0004378 0,0003378 0,0003775 0,0003193
PLD 0,0001846 0,0002713 0,0003456 0,0001406 0,0002791 0,0001724 0,0003552 0,0003871 0,0007169 0,0002282 0,0006465 0,0005611 0,0003743 0,0005278 0,0002697
0 0,0002609 0,0002518 0,0002819 0,0002565 0,0002436 0,0002537 0,0003090 0,0002483 0,0002282 0,0003850 0,0003017 0,0002743 0,0002730 0,0002786 0,0002606
RHP 0,0001937 0,0003292 0,0005117 0,0001423 0,0003444 0,0001973 0,0005370 0,0004482 0,0006465 0,0003017 0,0013162 0,0008091 0,0005257 0,0006258 0,0003664
SPG 0,0002011 0,0003610 0,0005125 0,0001637 0,0003681 0,0002216 0,0004279 0,0004378 0,0005611 0,0002743 0,0008091 0,0009302 0,0004383 0,0005503 0,0003365
vICI 0,0002197 0,0002679 0,0003299 0,0001952 0,0002596 0,0002238 0,0003753 0,0003378 0,0003743 0,0002730 0,0005257 0,0004383 0,0005068 0,0003862 0,0003258
WPC 0,0002250 0,0003166 0,0003943 0,0001776 0,0003305 0,0002130 0,0003623 0,0003775 0,0005278 0,0002786 0,0006258 0,0005503 0,0003862 0,0006417 0,0003160
WELL 0,0002169 0,0002720 0,0003257 0,0002069 0,0002566 0,0002150 0,0002941 0,0003193 0,0002697 0,0002606 0,0003664 0,0003365 0,0003258 0,0003160 0,0004165
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Finalne vyhodnotenie z prvej Casti fundamentélnej analyzy urcuje v akych vahach budu

rozdelené jednotlivé aktiva danym investorom.

Tabulka 17 — Rozdelenie vah pre jednotlivé typy investorov

Max. objem
Defenzivny |Umierneny |Agresivny

40% 25% 5%
20% 25% 20%

Znamena to, ze v pripade zostavovania investi¢ného portfolia pre defenzivneho investora,
aktivum, ktoré je oznacené Cervenou farbou s pismenom ,,A“, méze mat’ maximalne 5%
zastupenie v portfoliu. V pripade aktiva oznaceného zelenou farbou s pismenom ,,.D* to

moze byt az 40% a tak d’ale;.

Ako prva sa zostavuje kovarian¢na matica, ktord poskytuje prehl'ad o tom ako jednotlivé
aktiva medzi sebou suvisia. Model pracuje s tym aby zaradil do portfolia aktiva s ¢o
najnizSou koreldciou a zabezpecila sa dostato¢na diverzifikdcia s co najniz§im
nesystematickym rizikom. Vynosy, dividendové vynosy a Standardné odchylky su
vypocitané na zaklade stiahnutych dat. Jedna sa o pét’ ro¢né data cien akcii, z ktorych su

nasledne prepocitané na logaritmické denné vynosy.

Tabulka 18 — Stiahnuté data pre kovariancnu maticu

Upravena uzavreta cena Logaritmické denné vynosy

Datum AMT AMT

2019-04-30 195,300003 -0,012313074
2019-05-01 192,910004 -0,000570382
2019-05-02 192,800003 0,000777675
2019-05-03 192,949997 -0,003998676
2019-05-06 192,179993 -0,012198078
2019-05-07 189,850006 0,009384289
2019-05-08 191,639999 0,004581458
2019-05-09 192,520004 0,016178414
2019-05-10 195,660004 0,006215952
2019-05-13 196,880005 0,006026107
2019-05-14 198,070007 0,012044076
2019-05-15 200,470001 0,007702108
2019-05-16 202,020004 0,002027391
2019-05-17 202,429993 -0,020865253
2019-05-20 198,25 -0,000403622
2019-05-21 198,169998 0,01253652
2019-05-22 200,669998 0,011150045
2019-05-23 202,919998 0,000394176
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Tabul’ka zobrazuje iba cast’ dennych hodnoét jedného z 15 REITs pre Setrenie miesta ale

zaroven poskytuje predstavu o vypoctoch.

Po zostaveni kovarian¢nej matice, doplneni vynosov, Standardnej odchylky a urc¢eniu vah
pre dany typ investora sa spravi vypocet. Vysledkom je optimalne ,tangencialne®

portfolio, s najlepsim o¢akavanym vynosom upravenym o riziko.

Graf 4 — MPT simulacia 5000 portfolii
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Graf znazoriiuje simulaciu 5000 portfolii, ktoré boli pouzité pre vizualizaciu procesu
v praxi. Z dovodu obmedzenia schopnosti spracovat’ vel'ké mnozstvo dat, neboli grafy
vytvorené pre findlne navrhy troch portfolii. V tychto pripadoch boli pouZité funkcie
v Exceli, ktoré dokédzu pracovat’ s takmer neobmedzenymi simuldciami a preto lepSie
zachytia finalny vysledok. V grafe jednotlivé portfolia vytvorili efektivnu hranicu, na
ktorej sa nasledne hl'adalo tangencidlne portfolio. Ako bezrizikové aktivum boli pouzité
10 ro¢né americké Statne dlhopisy s vynosom 4,682%. Nasledne po vytvoreni CAL sa
nasiel spolocny bod s efektivnou hranicou. Jednd sa o tangencidlne portfélio
s ocakavanym vynosom 21%, Standardnou odchylkou 28% a Sharpeho pomerom 60% ¢o

predstavuje najoptimalnejsie portfolio z 5000 skimanych.
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2.4.2 Néavrhy portfolii

Defenzivny investor

Tabulka 19 — Zhrnutie vysledkov pre defenzivneho investora

Defenzivny investor

Zhrnutie Max. Objem
Ocakavanyvynos 10,637% 40%
Standardna odchylka 27,585% 20%
Bezrizikova sadzba 4,682% %)
Celkova vaha 100%

Sharpeho pomer 22%

Tabul’ka reprezentuje zhrnutie portfélia, ktoré bolo vytvorené modelom MPT pre
defenzivneho investora. TaktieZ je uvedené nastavenie maximalnych véh jednotlivych

aktiv pre dany typ investora.

Graf 5 — Navrh portfolia pre defenzivneho investora

WPC
5%

40%

Grafické znazornenie a percentualne rozlozenie fondov, ktoré model MPT vybral ako

najidealnejSie pre defenzivneho investora.
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Umierneny investor

Tabulka 20 — Zhrnutie vysledkov pre umierneného investora

Umierneny investor

Zhrnutie Max. Objem
Ocakavanyvynos 10,794% 25%
Standardna odchylka 28,529% 25%
Bezrizikova sadzba 4,682% _
Celkova vaha 100%

Sharpeho pomer 21%

Tabul’ka reprezentuje zhrnutie portfélia, ktoré bolo vytvorené modelom MPT pre
umiernené¢ho investora. Taktiez je uvedené nastavenie maximalnych véh jednotlivych

aktiv pre dany typ investora.

Graf 6 — Navrh portfolia pre umierneného investora

Grafické znazornenie a percentudlne rozlozenie fondov, ktoré model MPT vybral ako

najidedlnejSie pre umierneného investora.
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Agresivny investor

Tabulka 21 — Zhrnutie vysledkov pre agresivneho investora

Agresivny investor

Zhrnutie Max. Objem
Ocakavanyvynos 11,194% 5%
Standardna odchylka 29,878% 20%
Bezrizikova sadzba 4,682% 40%
Celkovavaha 100%

Sharpeho pomer 22%

Tabul’ka reprezentuje zhrnutie portfélia, ktoré bolo vytvorené modelom MPT pre
umiernené¢ho investora. Taktiez je uvedené nastavenie maximalnych véh jednotlivych

aktiv pre dany typ investora.

Graf 7 — Navrh portfdlia pre agresivneho investora

5% (0] IIPR 5%
5% 5%

Grafické znazornenie a percentudlne rozlozenie fondov, ktoré model MPT vybral ako
najidealnejSie pre umiernen¢ho investora. Ako bolo predpokladané a nastavené na
zaklade fundamentélnej analyzy, najvyssi vynos ale aj najvysSiu Standardnt odchylku,
respektive volatilitu ma portfoélio agresivneho investora. VSetky portfélia vykazuju
Sharpeho pomer mierne nad 20% cCo nie je idedlny scenar. Pre zvySenie Sharpeho pomeru
by bolo potrebné znizit’ volatilitu, o sa da zabezpecit vyberom aktiv, ktoré majl nizsiu
Standardni odchylku za skumané obdobie. Zaujimavym faktom je, ze MPT si pre
zostavenie portfolii vybralo primarne Styri fondy aj napriek tomu, Ze na vyber bolo az 15

rozli¢nych moznosti.
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3 Zaver

Bakalarska praca sa zaoberala analyzovanim a posudzovanim realitnych investicnych
fondov (REITs). Praca bola Struktiirovana do teoretickej a praktickej Casti, kde teoreticka
cast’ poskytla hlboky nahlad do definicie, klasifikdcie a podnikovej Struktury REITs.
Prakticka Cast’ bola zamerana na aplikaciu fundamentalnej analyzy a modernej portfélio
tedrie s cielom navrhnat optimalne investicné stratégie pre tri typy investorov:
defenzivnych, umiernenych a agresivnych. Kazdd zo stratégii bola prisposobena na

zaklade rizikového profilu a investi¢nych ciel'ov jednotlivych skupin investorov.

Pre defenzivneho investora, ktory preferuje minimalizovat’ riziko a udrzat’ stabilitu
kapitalu, bola navrhnuta investi¢na stratégia zamerand na fondy s nizkou volatilitou a
stabilnymi prijmami. Tento typ REITs zvyc¢ajne investuje do nehnutel'nosti s dlhodobymi
najomnymi zmluvami, ktoré poskytuji predvidatel'né financné toky a st menej cyklické.
Vysledky portfolia ukézali stabilny dividendovy prijem a ochranu kapitdlu aj pocas
trhovych vykyvov.

Umierneny investor hl'add vyvazeny pomer medzi rizikom a vynosom. Pre investicni
stratégiu boli vybrané REITs, ktoré poskytuji dobri kombinaciu rastu kapitdlu a prijmu
z dividend. Analyza ukézala, Ze takéto portfolio mdze poskytnut’ atraktivne vynosy pri
miernom riziku, ¢o je idealne pre investora hl'adajuceho rovnovédhu medzi zachovanim

kapitalu a jeho rastom.

Agresivny investor je ochotny prijat’ vysoké riziko s ciel'om potencidlne vysSich vynosov.
Preto boli vybraté REITs s vysokym potencidlom rastu. Vysledky analyzy potvrdili, Ze
tento typ portfélia moze ponuknut vysoké vynosy, ale vyzaduje si starostlivé

monitorovanie a ochotu zniest’ kratkodobé vykyvy na trhu.

Vysledky prace ukazali, Ze realitné investi¢éné fondy ponukaju atraktivne moZnosti pre
rdzne typy investorov aj napriek inym pristupom k investicnej stratégii. Hlavne vd’aka
svojej schopnosti generovat’ pravidelny prijem a poskytovat’ diverzifikaciu investicnych
portfolii. Tieto zistenia by mali sluzit' ako zaklad pre dalSie vyskumy v oblasti
investovania do REITs a moZu tiezZ pomoct’ praktickym investorom sa lepSie pohybovat’
v komplexnom svete investicii v realithom trhu. Praca tak poskytuje nielen akademicky
prispevok k pochopeniu REITs, ale tieZ praktické usmernenia pre efektivne investi¢né

rozhodnutia.
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Pre budtici vyskum by bolo prinosné rozsirit’ §tidiu o kvantitativne modelovanie vplyvu
makroekonomickych a trhovych zmien na vykonnost' REITs. Taktiez preskumat’ dopad
medzinarodnych trhovych trendov na lokdlne a regionélne trhy. Tieto udaje by mohli
poskytnut’ hlbSie pochopenie o tom, ako globalne udalosti ovplyviiuji realitné trhy a
investicné stratégie. Praca tak prispieva k obohateniu literatiry v oblasti financii a
nehnutelnosti a poskytuje praktické usmernenia pre investorov, ktori sa zaujimaji o

diverzifikaciu svojich portfolii prostrednictvom REITs.
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