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A p p e n di x B:  C o st of c a pit al  

I ntr o d u cti o n 

B. 1 T h e a p pr o a c h t o a s s e s si n g pr ofit a bilit y, a s s et o ut i n C M A g ui d eli n e s  f or m ar k et 

i n v e sti g ati o n s ( C C3 ( R e vi s e d)) ,1  i s t o c o m p ar e t h e pr ofit a bilit y  e ar n e d wit h a n 

a p pr o pri at e c o st of c a pit al. I n t hi s a p p e n di x , w e s et o ut o ur e sti m at e s of t h e c o st of 

c a pit al f or t h e 1 2  l ar g est  h o u s e b uil d er s 2  o p er ati n g i n G B  fr o m J a n u ar y  2 0 0 3  t o 

D e c e m b er 2 0 2 2 i n cl u si v e . 

B. 2 I n t hi s a p p e n di x, w e c o v er t h e f oll o wi n g: 

( a) O ur a p pr o a c h t o e sti m ati n g t h e c o st of c a pit al .

( b) O ur  e sti m at e s  of t h e c o st of c a pit al .

( c) Ot h er  c o st of c a pit al  e vi d e n c e .

O ur  a p p r o a c h t o e sti m ati n g t h e c o st of c a pit al  

B. 3 T h er e ar e s e v er al f a ct or s w e c o n si d er e d  t o e sti m at e a n a p pr o pri at e b e n c h m ar k 

c o st of c a pit al f or t h e l ar g e h o u s e b uil d er s. T h e s e i n cl u d e d : 

( a) h o w t o e sti m at e t h e c o st  of c a pit al;

( b) s p e cifi c ati o n of t h e c o st of c a pit al ; a n d

( c) t h e ti m e p eri o d o v er w hi c h t h e c o st of c a pit al s h o ul d b e m e a s ur e d .

H o w t o e sti m at e t h e c o st of c a pit al  

B. 4 A s s et o ut i n C C 3 ( R e vi s e d) ,3  w e g e n er all y l o o k t o t h e C a pit al A s s et P ri ci n g M o d el 

( C A P M) w h e n c al c ul ati n g  t h e c o st of c a pit al si n c e t hi s i s a wi d el y u n d er st o o d 

t e c h ni q u e wit h str o n g t h e or eti c al f o u n d ati o n s.4  W e h a v e a d o pt e d t h e C A P M 

a p pr o a c h i n e sti m ati n g t h e c o st of c a pit al  f or t h e l ar g e h o u s e b uil d er s.  

B. 5 T h e C A P M r el at e s t h e c o st of e q uit y (K e ) t o t h e e x p e ct e d r et ur n o n a ri s k -fr e e 

a s s et ( ri s k-fr e e r at e or Rf), t h e e x p e ct e d r et ur n o n t h e m ar k et p ortf oli o  o v er all  (t ot al 

1  C C 3 (R e vi s e d ), p ar a gr a p h s 9 a n d 1 6 . W e c o n si d er t h at t h e s e g ui d eli n e s ar e r el e v a nt t o o ur pr ofit a bilit y 
a n al y si s i n t hi s m ar k et st u d y . 
2   C o u ntr y si d e w a s a c q uir e d b y Vi str y i n l at e 2 0 2 2 . H o w e v er, Vi str y s u p pli e d s e p ar at e r e s p o n s e s t o t h e C M A 
i n r e s p e ct of it s o w n hi st ori c o p er ati o n s a n d t h er ef or e, w e h a v e a s s e s s e d Vi str y a n d C o u ntr y si d e s e p ar at el y 
t h e p ur p o s e s of o ur pr ofit a bilit y a n al y si s. 
3  C C 3 (R e vi s e d ), A n n e x A, p ar a gr a p h 1 6. 
4  C C 3 (R e vi s e d ), p ar a gr a p h 1 1 6.  

https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/284390/cc3_revised.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/284390/cc3_revised.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/284390/cc3_revised.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/284390/cc3_revised.pdf
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m ar k et r et ur n or R m), a n d a fir m -s p e cifi c m e a s ur e of i n v e st or s’ e x p o s ur e t o 

s y st e m ati c ri s k ( b et a or β) a s f oll o w s:  

K e  = Rf + β( R m –  Rf)  

B. 6  T h e diff er e n c e b et w e e n t h e t ot al m ar k et r et ur n ( R m) a n d t h e ri s k -fr e e r at e ( Rf) i s 

t h e e q uit y ri s k pr e mi u m ( E R P), w hi c h c a pt ur e s  t h e a d diti o n al r et ur n s i n v e st or s 

r e q uir e f or i n v e sti n g i n t h e st o c k m ar k et o v er all. 

B. 7  If a b u si n e s s w a s  e ntir el y f u n d e d b y e q uit y, t h e e x p e ct e d r et ur n o n e q uit y c o ul d b e 

c o n si d er e d t o b e it s ‘ c o st of c a pit al’. H o w e v er, i n c ert ai n y e ar s o v er t h e p eri o d w e 

h a v e c o n si d er e d , t h e l ar g e h o u s e b uil d er s  w er e  f u n d e d b y a c o m bi n ati o n of b ot h 

d e bt a n d e q uit y, s u c h t h at t h e a p pr o pri at e c o st of c a pit al t o c o n si d er i s t h e 

w ei g ht e d a v er a g e c o st of d e bt a n d e q uit y. T h e c o st of c a pit al , or W ei g ht e d 

A v er a g e C o st o f C a pit al ( W A C C), i s gi v e n b y t h e f oll o wi n g e x pr e s si o n, w h er e K e  i s 

t h e c o st of e q uit y ( a s d efi n e d a b o v e), K d i s t h e c o st of d e bt, a n d D a n d E ar e 

m ar k et v al u e s of d e bt a n d e q uit y r e s p e cti v el y :  

W A C C = K e  x E/( D + E) + K d x D/( D + E)  

B. 8  T h e c o st of c a pit al m u st r efl e ct t h e eff e ct s of t a x o n r et ur n s t o c a pit al pr o vi d er s. 

W e m e a s ur e d  pr ofit a bilit y o n a n o p er ati n g b a si s , t h er e b y e x cl u d i n g t h e i m p a ct of 

i nt er e st a n d t a x. A s a r e s ult,  pr ofit a bilit y w a s  a s s e s s e d i n d e p e n d e ntl y of t h e c h oi c e 

of c a pit al str u ct ur e of i n di vi d u al fir m s. T h e r et ur n s t o e q uit y h ol d er s ( di vi d e n d s)  ar e 

t a x e d. H e n c e, w h er e t h e c o st of e q uit y  i s e x pr e s s e d ‘ pr e-t a x’, t h e c o st of e q uit y 

u s e d m u st r efl e ct t h e f a ct t h at t h e a ct u al r et ur n t o s h ar e h ol d er s will b e r e d u c e d b y 

t h e rat e  of t a x  (t). W e t h er ef or e e sti m at e d t h e c o st of c a pit al o n a n o mi n al pr e -t a x 

b a si s  t o e n s ur e c o n si st e n c y w h e n c o m p ari n g pr ofit a bilit y  wit h t h e c o st of c a pit al : 

Pr e -t a x W A C C = [( 1/( 1-t)) x K e  x E/( D + E)] + [ K d x D/( D + E)]  

B. 9  O n e l ar g e h o u s e b uil d er  n ot e d t h at o ur a p pr o a c h t o c al c ul ati n g t h e c o st of c a pit al 

w a s br o a dl y i n li n e wit h t h e st a n d ar d a p pr o a c h, h o w e v er t h e u s e of a b ott o m -u p 

a p pr o a c h m e a n s t h e r e s ult s will b e s e n siti v e t o s p e cifi c a s s u m pti o n s. W e 

r e c o g ni s e t h at t h e C A P M i s r eli a nt o n a n u m b er of a s s u m pti o n s a n d t h er e i s 

u n c ert ai nt y i n t h e e sti m ati o n of t h e c o st of c a pit al . T hi s i s w h y w e h a v e pr o vi d e d a 

r a n g e r at h er t h a n a p oi nt e sti m at e.  

S p e cifi c ati o n of t h e b a si s of t h e c o st of c a pit al   

B. 1 0  I n k e e pi n g wit h t h e t h e or eti c al b a si s of t h e C A P M, o ur a p pr o a c h s o u g ht  t o 

e sti m at e t h e c o st of c a pit al  of t h e l ar g e h o u s e b uil d er s t h e m s el v e s. T o c al c ul at e 

t hi s w e u s e d  m ar k et d at a , s u c h a s i nfl ati o n, t h e ri s k -fr e e r at e, t h e t a x r at e, a n d t h e 

t ot al m ar k et r et ur n.  
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B. 1 1  I n a d diti o n, w e u s e d c o m p a n y s p e cifi c p ar a m et er s t o m e a s ur e t h e ri s k of t h e l ar g e 

h o u s e b uil d er s.  W e e sti m at e d b et a b a s e d o n t h e ni n e  li st e d l ar g e h o u s e b uil d er s 5  

o v er t h e p eri o d of r e vi e w : 

( a) B arr att;  

( b) B er k el e y;  

( c) B ell w a y;  

( d) C o u ntr y si d e;   

( e) Cr e st Ni c h ol s o n;  

(f) P er si m m o n;  

( g) R e dr o w;  

( h) T a yl or Wi m p e y;  a n d  

(i) Vi str y . 

B. 1 2  O n e l ar g e h o u s e b uil d er  t ol d u s t o c o n si d er t hir d-p art y e sti m at e s , s u c h a s 

Bl o o m b er g,  of t h e c o st of c a pit al w hi c h w er e  a v ail a bl e f or t h e li st e d l ar g e 

h o u s e b uil d er s. A s s et o ut i n m or e d et ail b el o w, w e h a v e c al c ul at e d t h e c o st of 

c a pit al u si n g a b ott o m -u p a p pr o a c h, b a s e d o n a wi d el y a c c e pt e d m et h o d ol o g y  a n d 

e x pl ai ni n g t h e  r ati o n al e b e hi n d o ur a s s u m pti o n s . T hir d -p art y e sti m at e s will 

i n e vit a bl y al s o b e b a s e d o n a s s u m pti o n s , w hi c h ar e s u bj e ct t o  u n c ert ai n t y a n d ar e 

n ot al w a y s f ull y tr a n s p ar e nt.  H o w e v er, w e c o n si d er e d  t hir d-p art y e sti m at e s f or t h e 

c o st of d e bt a s a cr o s s -c h e c k o n o ur a n al y si s .  

B. 1 3  O n e l ar g e h o u s e b uil d er  st at e d t h at w e s h o ul d e xt e n d o ur a n al y si s b e y o n d t h e 1 2 

l ar g e st h o u s e b uil d er s, a s o ur  m et h o d ol o g y m e a n t t h at w e c o ul d n ot  r o b u stl y dr a w 

c o n cl u si o n s  a s t o w h et h er t h er e w er e  f e at ur e s of t h e m ar k et t h at f a v o ure d  t h e t o p 

1 2 h o u s e b uil d er s . C C 3 (R e vi s e d ) a c k n o wl e d g e s  t h at i n m a n y c a s e s, o ur f o c u s will 

b e o n t h e l ar g e st ‘i n c u m b e nt’ fir m s i n t h e m ar k et. 6  I n t hi s c a s e, w e ar e p arti c ul arl y 

c o n c er n e d t h at t h e f e at ur e s of t h e m ar k et f a v o ur l ar g e h o u s e b uil d er s. 7  

R el e v a nt ti m e p e ri o d  

B. 1 4  W e e sti m at e d  t h e c o st of c a pit al  of t h e l ar g e h o u s e b uil d er s o v er t h e 2 0 -y e ar  p eri o d 

b et w e e n J a n u ar y 2 0 0 3  a n d D e c e m b er 2 0 2 2  i n cl u si v e i n li n e wit h o ur pr ofit a bilit y 

 
 

5  T h e ot h er t hr e e l ar g e h o u s e b uil d er s ( C al a, Mill er  a n d Bl o or H o m e s) ar e n ot li st e d o n t h e L o n d o n St o c k 
E x c h a n g e a n d t h er ef or e d o n ot h a v e t h e d ail y pri ci n g d at a r e q uir e d t o c al c ul at e b et a.     
6  C C 3 ( R e vi s e d) , p ar a gr a p h 1 1 4. 
7  S e e St at e m e nt of S c o p e , p ar a gr a p h s 2. 2 3 c) a n d d) a n d 2. 2 5. 

https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/284390/cc3_revised.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/63f8f252e90e0740d6029a35/Housebuilding_Market_Study_Statement_of_Scope--.pdf
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a n al y si s  ( se e t h e Pr ofit a bilit y A p p e n di x , w h er e  w e e x pl ai n w h y w e h a v e d e ci d e d t o 

a s s e s s pr ofit a bilit y o v er a 2 0 -y e ar p eri o d) . 

B. 1 5  Gi v e n t h e c h a n g e s i n m a cr o e c o n o mi c c o n diti o n s o v er t h e 2 0 -y e ar p eri o d 

c o n si d er e d, w e c al c ul at e d a c o st of c a pit al r a n g e f or e a c h y e ar t o r efl e ct t h e 

c h a n gi n g m ar k et c o n diti o n s a n d c h a n g e s t o i n v e st or s’ e x p e ct e d  r et ur ns  o v er t h e 

r el e v a nt p eri o d.  

O ur  e sti m at e  of t h e c o st of c a pit al  

B. 1 6  I n thi s s e cti o n , w e s et o ut t h e a n al y si s t h at w e u n d ert o o k  t o e sti m at e t h e 

c o m p o n e nt s of t h e c o st of c a pit al  c al c ul ati o n, w hi c h i n cl u d e s b ot h g e n eri c a n d 

i n d u str y-s p e cifi c c o m p o n e nt s. T h e f or m er c o m pri s e s  t h e r e al ri s k-fr e e r at e ( R F R), 

i nfl ati o n a n d t h e t ot al m ar k et r et ur n ( T M R); t h e l att er c o m pri s es  b et a  a n d t h e t a x 

r at e. 

Ri s k -fr e e r at e 

B. 1 7  I n or d er t o e sti m at e t h e R F R  a p pli c a bl e o v er t h e p eri o d  c o n si d er e d , w e a n al y s e d  

U K i n d e x -li n k e d gilt (I L G) yi el d s, w hi c h h a v e n e gli gi bl e d ef a ult a n d i nfl ati o n ri s k.  

B. 1 8  W e c o n si d er e d  l o n g-m at urit y gilt s t o pr o vi d e t h e m o st r el e v a nt m e a s ur e of  t h e 

R F R . T hi s i s b e c a u s e e q uiti e s h a v e a n i n d efi nit e m at urit y. T h er ef or e, w e 

c o n si d er e d yi el d s o n gilt s wit h a m at urit y of b et w e e n 1 0  a n d 2 5 y e ar s.  

B. 1 9  Fi g ur e B. 1  s h o w s t h e yi el d o n 1 0 -y e ar a n d 2 5 -y e ar I L Gs  o v er t h e p eri o d 

c o n si d er e d. T h e c h art s h o w s t h at gilt yi el d s  d e cli n e d o v er  m o st of t h e p eri o d , wit h 

t h e e x c e pti o n of a s pi k e d uri n g t h e Gl o b al Fi n a n ci al Cri si s ( G F C), b ef or e a s h ar p 

ri s e i n t h e fi n al y e ar. 
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Fi g u r e B. 1 : R PI -r e al y i el d s o n t e n-y e ar a n d 2 5 -y e ar U K i n d e x -li n k e d gilt s 

 

S o ur c e: C M A a n al y si s of B a n k of E n gl a n d , R PI-r e al s p ot yi el d c ur v e d at a. 

B. 2 0  T o c al c ul at e a n a n n u al e sti m at e f or t h e R F R , w e t o o k a n a v er a g e of t h e d ail y I L G  

yi el d s  f or e a c h y e ar. W e e sti m at e d a r a n g e u si n g t h e 1 0 -y e ar a n d 2 5 -y e ar I L G s . 

B. 2 1  I L G s ar e i n d e x e d t o R PI i nfl ati o n r at h er t h a n C PIH  i nfl ati o n, wit h t h e l att er wi d el y 

c o n si d er e d t o b e a b ett er m e a s ur e of pri c e c h a n g e s i n t h e e c o n o m y. 8  T h er ef or e, 

for t h e p ur p o s e s of o ur pr ofit a bilit y a n d c o st of c a pit al a n al y si s, w e e x pr e s s r e al 

fi g ur e s i n C PI H-r e al t er m s. Fi g ur e B. 2  s h o w s t h e s e t w o i nfl ati o n m e a s ur e s fr o m 

2 0 0 3  t o 2 0 22 . W e c al c ul at e t h e diff er e n c e  b et w e e n R PI a n d C PI H (t h e R PI-C PI H 

w e d g e) t o i nfl at e t h e R PI-r e al I L G s t o C PI H -r e al I L G s. O v er t h e 2 0 -y e ar p eri o d t h e 

w e d g e  w a s i n t h e r a n g e of -2. 1 % t o 4. 2 % , wit h a n a v er a g e of 1. 1 %. T hi s 

c o m p ar e s t o m o st r e c e nt e sti m at e s of t h e l o n g -t er m R PI-C PI H w e d g e of 0. 9 % .9   

 
 

8  S e e U K C o n s u m er Pri c e St ati sti c s: A R e vi e w –  U K St ati sti c s A ut h orit y  f or a f ull di s c u s si o n of t h e r el ati v e 
m erit s of R PI a n d C PI / C PI H i nfl ati o n. 
9  S e e C P 9 4 4 –  Offi c e f or B u d g et R e s p o n si bilit y –  E c o n o mi c a n d fi s c al o utl o o k –  N o v e m b er 2 0 2 3 ( o br. u k)  
T a bl e A. 1 , w hi c h s h o w s a w e d g e of 0. 9 % b et w e e n C PI a n d R PI i n t h e l o n g-t er m. T h e O B R d o e s n ot pr e p ar e 
a f or e c a st f or C PI H,  a n d w e t h er ef or e u s e C PI a s a pr o x y t o d et er mi n e t h e l o n g-t er m w e d g e b et w e e n R PI 
a n d C PI H.  

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/statistics/yield-curves/glcrealddata.zip
https://uksa.statisticsauthority.gov.uk/reports-and-correspondence/reviews/uk-consumer-price-statistics-a-review/
https://obr.uk/docs/dlm_uploads/E03004355_November-Economic-and-Fiscal-Outlook_Web-Accessible.pdf
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Fi g u r e B. 2 : R PI a n d C PI H  i nfl ati o n, 2 00 3  t o 2 0 22

  

S o ur c e: C M A a n al y si s of Offi c e f or N ati o n al St ati sti c s  i nfl ati o n d at a. 

B. 2 2  At a gi v e n p oi nt i n ti m e, t h e I L G yi el d will r efl e ct e x p e ct e d R PI i nfl ati o n o v er t h e 

t e n or of t h e gilt ( 1 0 or 2 5 y e ar s). T h er ef or e, t o c o n v ert R PI -r e al yi el d s i nt o C PI H-

r e al yi el d s, a l o n g-t er m e sti m at e of t h e R PI-C PI H w e d g e i s n e e d e d. A s t h e 

a v er a g e w e d g e o v er t h e 2 0 -y e ar p eri o d of 1. 1 % i s r e a s o n a bl y cl o s e t o t h e l at e s t 

f or e c a st of t h e l o n g-r u n w e d g e, w e h a v e i nfl at e d th e R PI -r e al I L G yi el d s u si n g t h e 

Fi s c h er e q u ati o n 1 0  f or t h e a v er a g e  R PI -C PI H w e d g e  of  1. 1 % . O n t hi s b a si s, w e 

e sti m at e d a r a n g e f or t h e C PI H -r e al R F R f or e a c h of t h e t w e nt y y e ar s a s s h o w n in  

Fi g ur e B. 3 .  

 
 

1 0  C PI H -r e al yi el d = ( 1 + R PI-r e al yi el d) * ( 1 + R PI-C PI H  w e d g e) –  1 . 

https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices
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Fi g u r e B. 3 : C PI H -r e al ri s k-f r e e

 

S o ur c e: C M A a n al y si s of B a n k of E n gl a n d , R PI-r e al s p ot yi el d c ur v e d at a a n d Offi c e f or N ati o n al St ati sti c s i nfl ati o n d at a . 

T M R  a n d E R P  

B. 2 3  T h e E R P i s t h e a d diti o n al r et ur n t h at i n v e st or s r e q uir e t o c o m p e n s at e t h e m f or 

a s s u mi n g t h e ri s k a s s o ci at e d wit h i n v e sti n g i n e q uiti e s r at h er t h a n i n ri s k -fr e e 

a s s et s. W h e n s e e ki n g t o u n d er st a n d w h at t h e E R P w a s o v er a hi st ori c al p eri o d, it 

w a s  n e c e s s ar y t o i d e ntif y t h e r et ur n s w hi c h i n v e st or s e x p e ct e d t o m a k e o n t h e 

m ar k et (t h e T M R) a n d d e d u ct t h e r el e v a nt R F R ( a s e sti m at e d a b o v e).  

B. 2 4  T h er e ar e t w o t y p e s of a p pr o a c h e s  t h at c a n b e u s e d t o e sti m at e t h e T M R. 

Hi st ori c al m et h o d s s e e k t o d eri v e t h e T M R fr o m a l o n g r u n of d at a o n r e ali s e d 

r et ur n s o n e q uiti e s. T h e r e ali s e d r et ur n s o n e q uit e s ar e t h e n a dj u st e d f or hi st ori c al 

i nfl ati o n m e a s ur e s t o arri v e at a r e al T M R. F or w ar d -l o o ki n g a p pr o a c h e s s e e k t o 

e sti m at e t h e e x p e ct e d T M R b a s e d o n eit h er t h e r e p ort e d e x p e ct ati o n s of m ar k et 

p arti ci p a nt s or t h e T M R i m pli e d i n a s s et pri c e s at t h e st art of t h e p eri o d.  F or w ar d -

l o ok i n g a p pr o a c h e s ar e t y pi c all y d efl at e d u si n g l o n g r u n i nfl ati o n a s s u m pti o n s t o 

arri v e at a r e al T M R.  

B. 2 5  T h er e i s n o u ni v er s all y a c c e pt e d m et h o d f or d eri vi n g t h e T M R or t h e E R P. B ot h 

c o n c e pt s ar e c o n c er n e d wit h i n v e st or s ’ e x -a nt e e x p e ct ati o n s of r et ur n s, w hi c h ar e 

l ar g el y u n o b s er v a bl e. T h e a c a d e mi c lit er at ur e o n t h e s u bj e ct i s l ar g e a n d c a n b e 

c at e g ori s e d i nt o t hr e e t y p e s:  

https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/statistics/yield-curves/glcrealddata.zip
https://www.ons.gov.uk/economy/inflationandpriceindices
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( a) St u di e s t h at a s s u m e t h at hi st ori c al r e ali s e d r et ur n s ar e e q u al t o i n v e st or s ’ 

e x p e ct ati o n s ( ‘hi st ori c al e x -p o st a p pr o a c h e s ’).  

( b) St u di e s t h at fit m o d el s of st o c k r et ur n s t o hi st ori c al d at a t o s e p ar at e o ut e x -

a nt e e x p e ct ati o n s fr o m e x -p o st g o o d or b a d f ort u n e ( ‘hi st ori c al e x -a nt e 

a p pr o a c h e s ’).  

( c) St u di e s t h at u s e c urr e nt m ar k et pri c e s a n d s ur v e y s of m ar k et p arti ci p a nt s t o 

d eri v e c urr e nt f or w ar d -l o o ki n g e x p e ct ati o n s (‘f or w ar d-l o o ki n g a p pr o a c h e s’). 

B. 2 6  E a c h of  t h e a b o v e m et h o d s h a v e a l ar g e d e gr e e of u n c ert ai nt y a s s o ci at e d wit h 

t h e m, a n d a n y r e s ult s fr o m t h e s e a n al y s e s r e q uir e a l ar g e n u m b er of a s s u m pti o n s 

a n d si g nifi c a nt a m o u nt s of j u d g e m e nt.  

B. 2 7  T h e C M A a s s e s s e d t h e e vi d e n c e o n T M R i n d et ail i n it s Of w at P R 1 9 pri c e 

r e d et er mi n ati o n s1 1 , a n d pl a c e d li mit e d w ei g ht o n t h e f or w ar d -l o o ki n g a p pr o a c h e s. 

It c o n cl u d e d t h at a ( C PIH -)r e al T M R r a n g e of 6.2 % t o 7. 5 % w a s a p pr o pri at e, wit h 

a mi d p oi nt of 6. 8 %. I n t h at d e ci si o n, t h e C M A c o n si d er e d i n d et ail w h et h er a n 

a s s u m pti o n of a br o a dl y c o n st a nt T M R i n t h e l o n g r u n w a s a p pr o pri at e  a n d 

c o n cl u d e d t h at it w a s. W e t a k e t h e s a m e a p pr o a c h h er e.  

B. 2 8  W e c o n si d er e d  t h at t h e C M A’ s a s s e s s m e nt f or t h e P R 1 9 r e d et er mi n ati o n r e m ai n s 

a p pr o pri at e f or t hi s m ar k et -wi d e el e m e nt of t h e c o st of c a pit al. W e h a v e i n cl u d e d 

t hi s r a n g e, of 6.2 % t o 7. 5 %  ( C PI H-r e al), i n o ur c o st of c a pit al e sti m at e s.  T h e s e 

e sti m at e s ar e a p pli e d f or all y e ar s c o n si d er e d i n o ur a n al y si s.  

T a x R at e  

B. 2 9  T h e c or p or ati o n t a x r at e s a p pli c a bl e o v er t h e p eri o d c o n si d er e d  ar e s et o ut i n  

Fi g ur e B. 4 .  

 
 

1 1  C M A P R 1 9 R e d et er mi n ati o n - Fi n al R e p ort , 1 7 M ar c h 2 0 2 1 , p a g e s 7 9 6 t o 8 3 8. 

https://assets.publishing.service.gov.uk/media/60702370e90e076f5589bb8f/Final_Report_---_web_version_-_CMA.pdf
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Fi g u r e B. 4 : C o r p or at e t a x r at e s f o r l ar g e h o u s e b uil d er s 

 

S o ur c e: M ai n r at e s  f or all pr ofit s e x c e pt ri n g f e n c e pr ofit s a n d r e si d e nti al pr o p ert y d e v el o p er t a x fr o m H M R C. 

B. 3 0  I n a d diti o n t o t h e st a n d ar d r at e s of c or p or ati o n t a x, a n a d diti o n al r e si d e nti al 

pr o p ert y d e v el o p er t a x w a s  i ntr o d u c e d i n A pril 2 0 2 2 , a p pli c a bl e t o co m p a ni e s or 

gr o u p s of c o m p a ni e s u n d ert a ki n g U K r e si d e nti al pr o p ert y d e v el o p m e nt wit h a n n u al 

pr ofit s i n e x c e s s of £ 2 5 milli o n. 1 2   

B. 3 1  F or t h e c al c ul ati o n of t h e pr e -t a x c o st of c a pit al , w e i n cl u d e d  b ot h t h e c or p or at e t a x 

r at e a n d t h e r e si d e nti al pr o p ert y d e v el o p er t a x. W e u s e d t h e a n n u al t a x r at e f or 

e a c h y e ar i n t h e p eri o d c o n si d er e d.  

E q uit y b et a s  

B. 3 2  T h e b et a of a n a s s et m e a s ur e s t h e c orr el ati o n b et w e e n t h e v ol atilit y of t h e r et ur n s 

o n t h e a s s et a n d t h e r et ur n s o n t h e m ar k et a s a w h ol e, or t h e e x p o s ur e of t h e fir m 

t o s y st e m ati c or ‘ n o n-di v er sifi a bl e’ ri s k. It i s i n r et ur n f or a s s u mi n g t hi s ( m ar k et) ri s k 

t h at i n v e st or s r e q uir e a n ( e q uit y ri s k) pr e mi u m o v er t h e ri s k-fr e e r et ur n. 

B. 3 3  T h e b et a v al u e of a li st e d fir m c a n b e dir e ctl y e sti m at e d b y r e gr e s si n g t h e st o c k’ s 

r et ur n s o n t h e m ar k et’ s r et ur n s, u si n g Or di n ar y L e a st S q u ar e s ( O L S). W h e n 

e sti m at e d i n t hi s w a y, t h e b et a v al u e r efl e ct s t h e f ull r a n g e of a cti viti e s u n d ert a k e n 

b y a li st e d b u si n e s s. O n e l ar g e h o u s e b uil d er  q u eri e d h o w t h e n o n -li st e d 

h o u s e b uil d er s w o ul d b e r efl e ct e d i n t h e b et a c al c ul ati o n s a s o ur m et h o d ol o g y 

p a p er o nl y s et o ut t h e m et h o d ol o g y f or t h e li st e d h o u s e b uil d er s. T h e b et a f or n o n -

 
 

1 2  S e e R e si d e nti al pr o p ert y d e v el o p er t a x . Gi v e n  t h e a d diti o n al r e si d e nti al pr o p ert y t a x a p pli e d i n 2 0 2 2 i s o nl y 
a p pli c a bl e t o pr ofit s i n e x c e s s of £ 2 5 milli o n , w e n ot e t he i n cl u si o n of t h e a d diti o n al 4 % t a x  i n 2 0 2 2 m a y 
o v er e sti m at e  t h e t a x r at e f a c e d b y t h e l ar g e h o u s e b uil d er s.   

https://www.gov.uk/government/publications/rates-and-allowances-corporation-tax/rates-and-allowances-corporation-tax
https://www.gov.uk/government/publications/residential-property-developer-tax/residential-property-developer-tax
https://www.gov.uk/government/publications/residential-property-developer-tax/residential-property-developer-tax
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li st e d b u si n e s s e s c a n n ot b e c al c ul at e d a n d t h er ef or e t h e b et a of t h e l ar g e, li st e d 

h o u s e b uil d er s i s t a k e n a s a pr o x y f or t h e l ar g e h o u s e b uil d er s o v er all.  

W h ol e -p eri o d v s a n n u al e sti m at e s   

B. 3 4  W e e sti m at e d  a si n gl e e q uit y b et a f or t h e l ar g e h o u s e b uil d er s o v er t h e 2 0 -y e ar 

p eri o d.  T h e e q uit y  b et a s of t h e l ar g e, li st e d h o u s e b uil d er s  ar e s h o w n i n T a bl e 1. 1  

a n d w er e  e sti m at e d  u si n g t ot al r et ur n d at a c al c ul at e d o n a d ail y  a n d m o nt hl y 1 3  

b a si s f or t h e p eri o d c o n si d er e d.  W e e sti m at e d t h e b et a s a g ai n st t h e F T S E All -

S h ar e i n d e x.  W e e sti m at e d t h e b et a s b ot h f or t h e i n di vi d u al c o m p a ni e s a n d f or a 

m ar k et -w ei g ht e d p ortf oli o .  

B. 3 5  O n e l ar g e h o u s e b uil d er  n ot e d t h at o ur m et h o d ol o g y s h o ul d r e c o g ni s e t h at t h e c o st 

of c a pit al will v ar y b et w e e n c o m p a ni e s, a s e vi d e n c e d b y diff er e nt e q uit y b et a s.  

A n ot h er  l ar g e h o u s e b uil d er s u b mitt e d t h at o ur m et h o d ol o g y m a y u n d er e sti m at e 

t h e b et a gi v e n t h e s m o ot hi n g eff e ct of a v er a gi n g r et ur n s a cr o s s a p ortf oli o r at h er 

t h a n f or e a c h i n di vi d u al c o m p a n y.  

B. 3 6  W e  a gr e e  t h er e i s v ari ati o n i n t h e i n di vi d u al c o m p a n y b et a s, a n d s o m e of t hi s 

v ari ati o n c o ul d b e dri v e n b y diff er e n c e s i n t h e ri s k pr ofil e of t h e i n di vi d u al l ar g e 

h o u s e b uil d er s . H o w e v er, w e al s o n ot e t h at i n di vi d u al c o m p a n y b et a e sti m at e s ar e 

m or e u n c e rt ai n ( a s m e a s ur e d b y t h e st a n d ar d err or i n a n O L S r e gr e s si o n) a n d 

diff er e n c e s i n e q uit y b et a s m a y  al s o r efl e ct diff er e n c e s i n c a pit al str u ct ur e b et w e e n 

fir m s. T h er ef or e, t o e sti m at e a n a v er a g e b et a f or t h e s e ct or , w e pl a c e d m o st 

w ei g ht o n t h e p ortf oli o b et a i n o ur a n al y si s . T h e p ortf oli o  a p pr o a c h g a v e a n e q uit y  

b et a r a n g e of 1. 1 3 t o 1. 3 8 , w hi c h w e c o n si d er t o b e s uffi ci e ntl y wi d e t o c a pt ur e t h e 

v ari ati o n i n ri s k b et w e e n fir m s a n d o v er ti m e , r e c o g ni si n g t h at t h e c h oi c e of t h e 

b et a r a n g e i n e vit a bl y i n v ol v e s s o m e j u d g e m e nt.   

  

 
 

1 3  T h e d ail y b et a m e a s ur e s t h e c orr el ati o n b et w e e n d ail y r et ur n s o n t h e st o c k a n d t h e  F T S E All -S h ar e i n d e x .  
T h e m o nt hl y b et a m e a s ur e s t h e c orr el ati o n b et w e e n m o nt hl y r et ur n s o n t h e st o c k a n d  t h e F T S E All-S h ar e 
i n d e x.  
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T a bl e B. 1 : E q uit y  b et a s of li st e d l ar g e h o u s e b uil d e r s (2 0 -y e a r  b et a 2 0 0 3 t o 2 0 2 2 ) 

  L e v er e d / e q uit y b et a  

H o u s e b uil d er  D ail y  M o nt hl y  

B arr att  1. 3 5  1. 8 2  

B ell w a y  1. 0 2  1. 3 2  

B er k el e y  0. 9 1  0. 9 5  

C o u ntr y si d e 1 4  0. 5 3  0. 9 6  

Cr e st  Ni c h ol s o n 1 5   0. 3 9  0. 6 6  

P er si m m o n  1. 1 9  1. 2 7  

R e dr o w  1. 0 7  1. 4 0  

T a yl or Wi m p e y  1. 3 6  2. 1 6  

Vi str y  1. 0 4  1. 5 5  

P ortf oli o b et a  1. 1 3  1. 3 8  

S o ur c e: C M A a n al y si s  b a s e d o n Bl o o m b er g d at a . 

B. 3 7  W e n ot e t h at 2 0 -y e ar s i s a l o n g p eri o d o v er w hi c h t o c al c ul at e t h e e q uit y b et a. W e 

t h er ef or e a n al y s e d r olli n g 1-y e ar a n d 2 -y e ar e q uit y b et a s o v er t h e p eri o d t o 

d et er mi n e w h et h er t h e l ar g e h o u s e b uil d er s h a d f a c e d a f u n d a m e nt al c h a n g e i n 

ri s k e x p o s ur e o v er t h e p eri o d. 

B. 3 8  Fi g ur e B. 5  b el o w  s h o w s t hat s h ort er -t er m e q uit y b et a s fl u ct u at e o v er t h e 2 0-y e ar 

p eri o d b ut g e n er all y r e m ai n i n t h e r a n g e of 1. 0 t o 1. 5.  W e t h er ef or e c o n cl u d e t h at 

u si n g t h e w h ol e -p eri o d e q uit y b et a r a n g e of 1. 1 3 t o 1. 3 8 i s r e a s o n a bl e. W e 

e sti m at e t h e c o st of e q uit y u si n g t h e o b s er v e d c a pit al str u ct ur e of t h e m ar k et -

w ei g ht e d p ortf oli o, w hi c h m e a n s w e c a n u s e t h e e sti m at e d e q uit y b et a s dir e ctl y i n 

o ur c o st of e q uit y e sti m at e s .  

 
 

1 4  Wit hi n t h e 2 0 -y e ar p eri o d c o n si d er e d  C o u ntr y si d e w a s li st e d fr o m J a n u ar y 2 0 0 3 t o M ar c h 2 0 0 5 a n d 
F e br u ar y 2 0 1 6 t o O ct o b er 2 0 2 2 . T h er ef or e, t h e b et a s pr e s e nt e d i n t h e t a bl e f or C o u ntr y si d e d o n ot c o v er t h e 
f ull 2 0-y e ar p eri o d.  
1 5  Wit hi n t h e 2 0 -y e ar p eri o d c o n si d er e d  Cr e st w a s li st e d fr o m J a n u ar y 2 0 0 3 t o M a y 2 0 0 7 a n d F e br u ar y 2 0 1 3  
t o D e c e m b er 2 0 2 2. T h er ef or e, t h e b et a s pr e s e nt e d i n t h e t a bl e f or Cr e st d o n ot c o v er t h e f ull 2 0-y e ar p eri o d.  
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Fi g u r e B. 5 : R olli n g e q uit y b et a s

 

N ot e: t h e s h ar p ri s e a n d t h e  d e cli n e i n t h e r olli n g b et a s i n t h e c h art a b o v e i n 2 0 1 7/ 2 0 1 8  i s d u e t o t h e i m p a ct of t h e Br e xit v ot e o n 2 3 

J u n e 2 0 1 6 . T h e m ar k et  c a pit ali s ati o n of t h e l ar g e h o u s e b uil d er s f ell si g nifi c a ntl y m or e t h a n t h e m ar k et o v er all  f oll o wi n g t h e v ot e.  

S o ur c e: C M A a n al y si s b a s e d o n Bl o o m b er g d at a.  

I m p a ct of c a pit al str u ct ur e  

B. 3 9  T h e l ar g e h o u s e b uil d er s w er e f u n d e d b y a mi x of d e bt a n d e q uit y i n t h e fir st 9 

y e ar s w e c o n si d er e d a n d t h e n w er e pr e d o mi n a ntl y f ull y e q uit y -f u n d e d t h er e aft er 

(Fi g ur e B. 6 ). G e ari n g l e v el s i n cr e a s e d ar o u n d t h e G l o b al F i n a n ci al C ri si s, l ar g el y 

dri v e n b y f all s i n t h e m ar k et c a pit ali s ati o n of t h e l ar g e, li st e d h o u s e b uil d er s. I n t h e 

s e c o n d h alf of t h e p eri o d, t h e  l ar g e h o u s e b uil d er s h a d  n e gli gi bl e a m o u nt s of d e bt 

b ut h el d  si z e a bl e c a s h b al a n c e s. T hi s e x pl ai n s w h y o ur m e a s ur e of g e ari n g t ur n s 

n e g ati v e i n t h at p eri o d ( si n c e w e d efi n e g e ari n g wit h r ef er e n c e t o n et d e bt).  

B. 4 0  A br o a dl y st a bl e e q uit y b et a ( a s s h o w n i n Fi g ur e B. 6 ) o v er t h e p eri o d mi g ht 

s u g g e st t h at t h e u n d erl yi n g b u si n e s s  ri s k ( a s m e a s ur e d b y t h e u nl e v er e d  a s s et 

b et a) m a y h a v e i n cr e a s e d o v er t h e p eri o d. 1 6  A n i n cr e a s e i n t h e u n d erl yi n g 

 
 

1 6  T h e u n d erl yi n g b u si n e s s ri s k of t h e fir m i s m e a s ur e d b y t h e a s s et b et a. W h e n a fir m i s f u n d e d b y a mi x of 
d e bt a n d e q uit y, e q uit y ri s k i n cr e a s e s d u e t o t h e pr e s e n c e of d e bt i n t h e c a pit al str u ct ur e. A n a s s et b et a c a n 
b e o bt ai n e d b y u n -l e v eri n g t h e o b s er v ed e q uit y b et a, t y pi c all y u si n g t h e f oll o wi n g e q u ati o n: 𝛽 𝑎 𝑠 𝑠 𝑒 𝑡 =
𝛽 𝑒 𝑞 𝑢𝑖 𝑡 𝑦  ( 1 − 𝑔 ) + 𝛽 𝑑 𝑒 𝑏 𝑡  𝑔  , w h er e g i s g e ari n g, d efi n e d a s n et d e bt / ( n et d e bt + m ar k et c a pit ali s ati o n) a n d 

𝛽 𝑑 𝑒 𝑏 𝑡  i s t h e d e bt b et a ( w hi c h m a y b e cl o s e t o z er o f or fir m s wit h l o w l e v el s of d e bt).  
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b u si n e s s ri s k w o ul d al s o b e c o n si st e nt wit h t h e m o v e a w a y fr o m d e bt fi n a n ci n g t o 

e q uit y.    

Fi g u r e B. 6 : w ei g ht e d a v e r a g e g e ari n g of t h e l ar g e, li st e d h o u s e b uil d e r s 1 7

 

S o ur c e : C M A a n al y si s b a s e d o n Bl o o m b er g d at a.  G e ari n g d efi n e d a s n et d e bt / ( n et d e bt + m ar k et c a pit ali s ati o n).  

Tr e at m e nt of c a s h  

B. 4 1  T w o  l ar g e h o u s e b uil d er s s u b mitt e d t h at it w a s i n c o n si st e nt t o e x cl u d e c a s h fr o m 

t h e d efi niti o n of c a pit al e m pl o y e d w h e n c al c ul ati n g R et ur n o n C a pit al E m pl o y e d 

(R O C E ) a n d t o m a k e n o a dj u st m e nt f or c a s h i n t h e c al c ul ati o n of b et a.  

B. 4 2  A n ot h er l ar g e  h o u s e b uil d er st at e d t h at it h a d h el d l ar g e c a s h b al a n c e s o v er t h e 

l a st t e n y e ar s a n d t h er ef or e n ot a dj u sti n g f or e x c e s s c a s h m a y u n d er st at e t h e ri s k 

of o p er ati n g a s s et s, a s s u mi n g c a s h h a s n e gli gi bl e b et a ri s k.  

B. 4 3  It i s oft e n a s s u m e d t h at c a s h i s n ot a n o p er ati n g a s s et a n d i s t h er ef or e e x cl u d e d 

fr o m t h e d efi niti o n of c a pit al e m pl o y e d w h e n c al c ul ati n g R O C E . T hi s i s t h e 

a p pr o a c h w e a d o pt e d i n  o ur  pr ofit a bilit y a n al y si s  ( s e e t h e Pr ofit a bilit y A p p e n di x  f or 

di s c u s si o n o n t h e tr e at m e nt of c a s h i n t h e c al c ul ati o n of R O C E ).  

B. 4 4  A s w e e x pl ai n e d e arli er, w e d efi n e g e ari n g wit h r ef er e n c e t o n et d e bt , w hi c h w e 

c o n si d er t o b e c o n si st e nt wit h o ur a p pr o a c h t o c a pit al e m pl o y e d . B y n etti n g off 

c a s h, it i s a s s u m e d t h at t h e c a s h i s a v ail a bl e t o p a y d o w n d e bt (f or fir m s wit h 

p o siti v e d e bt b al a n c e s)  a n d i s n ot p art of c a pit al e m pl o y e d. F or a f ull y e q uit y 

 
 

1 7  A v er a g e g e ari n g i s c al c ul at e d a s n et d e bt di vi d e d b y e nt er pri s e v al u e. A v er a g e n et d e bt i s t a k e n a s t h e 
a v er a g e of t h e o p e ni n g a n d cl o si n g v al u e s. E nt er pri s e v al u e i s t a k e n a s a v er a g e m ar k et c a pit ali s ati o n pl u s 
n et d e bt ( a s a b o v e). A v er a g e m ar k et c a pit ali s ati o n i s t a k e n a s a n a v er a g e of t h e d ail y v al u e s o v er t h e y e ar.   
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f u n d e d fir m, w e c a n si mil arl y c al c ul at e  t h e W A C C u si n g t h e W A C C f or m ul a a b o v e  

t o r efl e ct a diff er e nt ri s k pr ofil e f or c a s h ( e g  a s s u mi n g it i s i n v e st e d i n r el ati v el y 

ri s k-fr e e s e c uriti e s a n d i s n ot u s e d f or o p er ati o n al p ur p o s e s). T hi s a p pr o a c h diff er s 

t o t h e o n e s u g g e st e d b y t h e l ar g e h o u s e b uil d er i n t h e p ar a gr a p h a b o v e , h o w e v er 

t h e i m p a ct o n t h e W A C C i s si mil ar.  

G e a ri n g  

B. 4 5  T o  c a pt ur e t h e c h a n g e s i n t h e f u n di n g mi x o v er ti m e, w e h a v e u s e d t w o s et s of 

g e ari n g a s s u m pti o n s i n o ur W A C C e sti m at e s.  I n li n e wit h t h e di s c u s si o n a b o v e, 

w e a s s u m e d  p o siti v e g e ari n g d uri n g t h e fir st ni n e  y e ar s of o ur a n al y si s, c o n si st e nt 

wit h t h e o b s er v ati o n t h at t h e l ar g e , li st e d h o u s e b uil d er s r eli e d o n a mi x of d e bt a n d 

e q uit y fi n a n ci n g d uri n g t hi s p eri o d. W e e sti m at e d  t h e a n n u al W A C C u si n g t h e 

a v er a g e o b s er v e d g e ari n g o v er t h at p eri o d f or o ur m ar k et -w ei g ht e d p ortf oli o w hi c h 

w a s 1 7 .9 % , t o s m o ot h o ut t h e fl u ct u ati o n s i n a n n u al g e ari n g fi g ur e s.  

B. 4 6  F or t h e  r e m ai ni n g 1 1 y e ar s, w e e sti m at e d t h e a n n u al W A C C u si n g t h e a v er a g e 

o b s er v e d g e ari n g o v er t h at p eri o d f or o ur m ar k et -w ei g ht e d p ortf oli o w hi c h w a s -

8. 1 %. T h e n e g ati v e g e ari n g a s s u m pti o n r e c o g ni s e s t h at t h e l ar g e, li st e d 

h o u s e b uil d er s h el d r el ati v el y si g nifi c a nt a m o u nt s of c a s h o v er t h e p eri o d. W e h a v e 

a s s u m e d t h at t h e c a s h w a s l ar g el y i n v e st e d i n ri s k -fr e e s e c uriti e s a n d t h er ef or e 

a s s u m e d a r et ur n o n t h e c a s h b al a n c e s e q u al t o t h e  n o mi n al ri s k -fr e e r at e ( b a s e d 

o n t h e m et h o d ol o g y s et o ut i n t h e ri s k-fre e r at e s e cti o n  fr o m p ar a gr a p h B. 1 7  

o n w ar d s ). T hi s i s a si m plif yi n g  a s s u m pti o n a s i n pr a cti c e th er e i s s o m e u n c ert ai nt y 

ar o u n d t h e a p pr o pri at e r et ur n o n c a s h.  H o w e v er, t hi s a s s u m pti o n i s n ot v er y 

m at eri al t o t h e o v er all W A C C.  

C o st of d e bt  

B. 4 7  O n a v er a g e , t h e l ar g e h o u s e b uil d er s h a d p o siti v e g e ari n g fr o m 2 0 0 3 t o 2 0 1 1 a n d 

t h e n fr o m 2 0 1 2 o n w ar d s, t h e l ar g e h o u s e b uil d er s w er e s ol el y e q uit y fi n a n c e d. W e 

t h er ef or e o nl y n e e d e d t o c al c ul at e a c o st of d e bt f or t h e l ar g e h o u s e b uil d er s fr o m 

2 0 0 3 t o 2 0 1 1.  

B. 4 8  D uri n g t h e p eri o d f or w hi c h w e e sti m at e d t h e c o st of d e bt, o nl y o n e l ar g e 

h o u s e b uil d er  h el d a cr e dit r ati n g. F or t h e m aj orit y of t hi s p eri o d, t hi s l ar g e 

h o u s e b uil d er  h el d a n i n v e st m e nt gr a d e cr e dit r ati n g.  W e t h er ef or e c oll e ct e d d at a 

o n yi el d s o n G B P c or p or at e b o n d s wit h i n v e st m e nt -gr a d e cr e dit r ati n g s o v er t h e 

r el e v a nt peri o d  a s ill u str at e d i n Fi g ur e B. 7  b el o w .  
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Fi g u r e B. 7 : N o mi n al c o r p or at e b o n d a n n u al yi el d s 2 0 0 3 t o 2 0 1 1

 

S o ur c e: C M A a n al y si s of I H S M ar kit d at a.  

B. 4 9  W e t o o k a n a v er a g e of t h e yi el d s a cr o s s e a c h y e ar t o c al c ul at e a n a n n u al c o st of 

d e bt. W e cr o s s c h e c k e d t h e s e fi g ur e s wit h t h e c o st of d e bt s o ur c e d fr o m 

Bl o o m b er g .1 8  T h e Bl o o m b er g d at a w a s l ar g el y c o n si st e nt wit h t h e i B o x x  £ 

C or p or at e  B B B i n d e x .  

O ur e sti m at e s of t h e c o st of c a pit al  

B. 5 0  Fi g ur e B. 8  b el o w s h o w s t h e a n n u al c o st of c a pit al r a n g e f or t h e l ar g e 

h o u s e b uil d er s fr o m 2 0 0 3 t o 2 0 2 2. T h e u p p er e n d of t h e r a n g e i s a p pr o xi m at el y 

1 4. 5 % i n t h e fir st ni n e  y e ar s a n d t h e n i n cr e a s e s t o a p pr o xi m at el y 1 7 % i n 2 0 1 2 a n d  

r e m ai n s at t hi s l e v el u ntil 2 0 2 3. T h e l o w er e n d of t h e r a n g e i s a p pr o xi m at el y 3 -5 % 

l o w er t h a n t h e u p p er e n d of t h e r a n g e t hr o u g h o ut t h e p eri o d.  

 
 

1 8  Bl o o m b er g pr o vi d e s a c o st of d e bt f or e a c h of t h e li st e d l ar g e h o u s e b uil d er s. W e c al c ul at e d a w ei g ht e d 
a v er a g e b a s e d o n t h e l e v el of n et d e bt f or e a c h of t h e l ar g e h o u s e b uil d er s. 
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Fi g u r e B. 8 : n o mi n al pr e -t a x n o mi n al c o st of c a pit al f o r t h e l ar g e h o u s e b uil d e r s

 

S o ur c e : C M A a n al y si s 

B. 5 1  O ur d et ail e d e sti m at e s of t h e c o st of c a pit al f or t h e l ar g e h o u s e b uil d er s ar e s et o ut 

i n t h e t a bl e s b el o w. F or t h e p ur p o s e s of o ur pr ofit a bilit y a s s e s s m e nt, w e h a v e 

u s e d a  r a n g e f or t h e c o st of c a pit al f or e a c h y e ar of t h e 2 0-y e ar p eri o d . T h e 

m et h o d ol o g y w e s et o ut  a b o v e  c al c ul at e d t h e p ar a m et er s f or t h e c o st of e q uit y o n 

a C PI H -r e al b a si s. T o c o n v ert t h e c o st of e q uit y t o n o mi n al t er m s w e t h er ef or e 

n e e d t o i nfl at e t h e e sti m at e b y C PI H. W e u s e l o n g -t er m C PI H e sti m at e of 2 %1 9  t o 

c al c ul at e t h e n o mi n al c o st of e q uit y.  

 
 

1 9  C P 9 4 4 –  Offi c e f or B u d g et R e s p o n si bilit y –  E c o n o mi c a n d fi s c al o utl o o k –  N o v e m b er 2 0 2 3 ( o br. u k) , 
p ar a gr a p h 1. 4. T h e O B R d o e s n ot pr e p ar e a f or e c a st f or C PI H,  a n d w e t h er ef or e u s e C PI a s a pr o x y t o 
d et er mi n e t h e l o n g -t er m C PI H f or e c a st. 

https://obr.uk/docs/dlm_uploads/E03004355_November-Economic-and-Fiscal-Outlook_Web-Accessible.pdf


1 7  

T a bl e B. 2 : C M A l o w e sti m at e of n o mi n al pr e -t a x c o st of c a pit al 2 0  

  2 0 0 3  2 0 0 4  2 0 0 5  2 0 0 6  2 0 0 7  2 0 0 8  2 0 0 9  2 0 1 0  2 0 1 1  

R F R ( C PI H -r e al) 3. 0 %  2. 8 %  2. 5 %  2. 1 %  2. 2 %  1. 9 %  1. 9 %  1. 8 %  1. 3 %  

E q uit y b et a  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  

E R P  3. 1 %  3. 3 %  3. 6 %  4. 0 %  3. 9 %  4. 2 %  4. 2 %  4. 4 %  4. 9 %  

T M R  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  

C PI I nfl ati o n  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  

T a x  3 0. 0 %  3 0. 0 %  3 0. 0 %  3 0. 0 %  3 0. 0 %  2 8. 0 %  2 8. 0 %  2 8. 0 %  2 6. 0 %  
 

         
G e ari n g  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  

K d pr e -t a x ( n o mi n al)  6. 2 %  6. 1 %  5. 6 %  5. 7 %  6. 4 %  8. 3 %  8. 8 %  6. 1 %  6. 2 %  
          

K e p o st -t a x (C PI H -r e al) 6. 5 %  6. 6 %  6. 6 %  6. 7 %  6. 7 %  6. 7 %  6. 7 %  6. 7 %  6. 8 %  

K e p o st -t a x ( n o mi n al) 8. 7 %  8. 7 %  8. 7 %  8. 8 %  8. 8 %  8. 8 %  8. 8 %  8. 8 %  8. 9 %  

K e pr e -t a x ( n o mi n al) 1 2. 4 %  1 2. 4 %  1 2. 5 %  1 2. 6 %  1 2. 6 %  1 2. 3 %  1 2. 3 %  1 2. 3 %  1 2. 0 %  

          
W A C C  pr e -t a x ( n o mi n al) 1 1. 3 %  1 1. 3 %  1 1. 3 %  1 1. 3 %  1 1. 5 %  1 1. 5 %  1 1. 6 %  1 1. 2 %  1 1. 0 %  

 

  2 0 1 2  2 0 1 3  2 0 1 4  2 0 1 5  2 0 1 6  2 0 1 7  2 0 1 8  2 0 1 9  2 0 2 0  2 0 2 1  2 0 2 2  

R F R ( C PI H -r e al) 0. 4 %  0. 4 %  0. 6 %  0. 2 %  -0. 4 %  -0. 9 %  -0. 7 %  -1. 4 %  -1. 8 %  -1. 8 %  -0. 3 %  

E q uit y b et a  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  1. 1 3  

E R P  5. 7 %  5. 7 %  5. 5 %  6. 0 %  6. 6 %  7. 0 %  6. 8 %  7. 5 %  7. 9 %  8. 0 %  6. 5 %  

T M R  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  6. 2 %  

C PI I nfl ati o n  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  

T a x  2 4. 0 %  2 3. 0 %  2 1. 0 %  2 0. 0 %  2 0. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  2 3. 0 %  
            

G e ari n g  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  

Ri s k -fr e e r at e ( n o mi n al) 2. 5 %  2. 4 %  2. 7 %  2. 2 %  1. 6 %  1. 1 %  1. 3 %  0. 6 %  0. 2 %  0. 1 %  1. 7 %  
            

K e p o st -t a x (C PI H -r e al) 6. 9 %  6. 9 %  6. 9 %  6. 9 %  7. 0 %  7. 0 %  7. 0 %  7. 1 %  7. 2 %  7. 2 %  7. 0 %  

K e p o st -t a x ( n o mi n al) 9. 0 %  9. 0 %  9. 0 %  9. 1 %  9. 1 %  9. 2 %  9. 2 %  9. 3 %  9. 3 %  9. 3 %  9. 1 %  

K e pr e -t a x ( n o mi n al) 1 1. 9 %  1 1. 7 %  1 1. 4 %  1 1. 3 %  1 1. 4 %  1 1. 3 %  1 1. 3 %  1 1. 4 %  1 1. 5 %  1 1. 5 %  1 1. 8 %  

            
W A C C  pr e -t a x ( n o mi n al) 1 2. 6 %  1 2. 5 %  1 2. 1 %  1 2. 1 %  1 2. 2 %  1 2. 2 %  1 2. 1 %  1 2. 3 %  1 2. 4 %  1 2. 4 %  1 2. 7 %  

S o ur c e: C M A a n al y si s  

 
 

2 0  N ot e t h e s e t a bl e s ar e s plit s u c h t h at t h e fir st 9 y e ar s , w h e n g e ari n g i s p o siti v e, a n d t h e fi n al 1 1 y e ar s, w h e n g e ari n g i s n e g ati v e, ar e s h o w n s e p ar at el y.  
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T a bl e B. 3 : C M A hi g h e sti m at e of n o mi n al pr e -t a x c o st of c a pit al 

  2 0 0 3  2 0 0 4  2 0 0 5  2 0 0 6  2 0 0 7  2 0 0 8  2 0 0 9  2 0 1 0  2 0 1 1  

R F R ( C PI H -r e al) 3. 2 %  3. 1 %  2. 8 %  2. 6 %  2. 9 %  2. 6 %  2. 1 %  1. 9 %  1. 6 %  

E q uit y b et a  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  

E R P  4. 3 %  4. 4 %  4. 7 %  4. 8 %  4. 5 %  4. 9 %  5. 3 %  5. 6 %  5. 8 %  

T M R  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  

C PI I nfl ati o n  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  

T a x  3 0. 0 %  3 0. 0 %  3 0. 0 %  3 0. 0 %  3 0. 0 %  2 8. 0 %  2 8. 0 %  2 8. 0 %  2 6. 0 %  
 

         
G e ari n g  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  

K d pr e -t a x ( n o mi n al) 6. 2 %  6. 1 %  5. 6 %  5. 7 %  6. 4 %  8. 3 %  8. 8 %  6. 1 %  6. 2 %  
          

K e p o st -t a x ( C PI-r e al) 9. 1 %  9. 1 %  9. 2 %  9. 3 %  9. 2 %  9. 3 %  9. 5 %  9. 6 %  9. 7 %  

K e p o st -t a x ( n o mi n al) 1 1. 2 %  1 1. 3 %  1 1. 4 %  1 1. 5 %  1 1. 3 %  1 1. 5 %  1 1. 7 %  1 1. 7 %  1 1. 9 %  

K e pr e -t a x ( n o mi n al) 1 6. 1 %  1 6. 2 %  1 6. 3 %  1 6. 4 %  1 6. 2 %  1 5. 9 %  1 6. 2 %  1 6. 3 %  1 6. 0 %  

          
W A C C  pr e -t a x ( n o mi n al) 1 4. 3 %  1 4. 4 %  1 4. 4 %  1 4. 5 %  1 4. 4 %  1 4. 6 %  1 4. 9 %  1 4. 5 %  1 4. 3 %  

 

  2 0 1 2  2 0 1 3  2 0 1 4  2 0 1 5  2 0 1 6  2 0 1 7  2 0 1 8  2 0 1 9  2 0 2 0  2 0 2 1  2 0 2 2  

R F R ( C PI H -r e al) 1. 2 %  1. 1 %  0. 9 %  0. 3 %  -0. 2 %  -0. 6 %  -0. 5 %  -0. 9 %  -1. 2 %  -1. 2 %  0. 2 %  

E q uit y b et a  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  1. 3 8  

E R P  6. 3 %  6. 4 %  6. 6 %  7. 2 %  7. 6 %  8. 0 %  8. 0 %  8. 3 %  8. 6 %  8. 7 %  7. 2 %  

T M R  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  7. 5 %  

C PI I nfl ati o n  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  

T a x  2 4. 0 %  2 3. 0 %  2 1. 0 %  2 0. 0 %  2 0. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  2 3. 0 %  
            

G e ari n g  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  

Ri s k -fr e e r at e ( n o mi n al) 3. 2 %  3. 1 %  2. 9 %  2. 3 %  1. 8 %  1. 4 %  1. 5 %  1. 1 %  0. 8 %  0. 7 %  2. 2 %  
            

K e p o st -t a x (C PI H -r e al) 9. 8 %  9. 9 %  9. 9 %  1 0. 2 %  1 0. 3 %  1 0. 5 %  1 0. 5 %  1 0. 6 %  1 0. 7 %  1 0. 7 %  1 0. 2 %  

K e p o st -t a x ( n o mi n al) 1 2. 0 %  1 2. 1 %  1 2. 1 %  1 2. 4 %  1 2. 6 %  1 2. 7 %  1 2. 7 %  1 2. 8 %  1 2. 9 %  1 3. 0 %  1 2. 4 %  

K e pr e -t a x ( n o mi n al) 1 5. 8 %  1 5. 7 %  1 5. 4 %  1 5. 5 %  1 5. 7 %  1 5. 7 %  1 5. 6 %  1 5. 8 %  1 6. 0 %  1 6. 0 %  1 6. 1 %  

            
W A C C  pr e -t a x ( n o mi n al) 1 6. 9 %  1 6. 7 %  1 6. 4 %  1 6. 5 %  1 6. 8 %  1 6. 8 %  1 6. 8 %  1 7. 0 %  1 7. 2 %  1 7. 2 %  1 7. 2 %  

S o ur c e: C M A a n al y si s  
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T a bl e B. 4 : C M A mi d e sti m at e of n o mi n al pr e -t a x c o st of c a pit al 

  2 0 0 3  2 0 0 4  2 0 0 5  2 0 0 6  2 0 0 7  2 0 0 8  2 0 0 9  2 0 1 0  2 0 1 1  

R F R ( C PI H -r e al) 3. 1 %  2. 9 %  2. 6 %  2. 4 %  2. 6 %  2. 3 %  2. 0 %  1. 8 %  1. 4 %  

E q uit y b et a  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  

E R P  3. 7 %  3. 9 %  4. 2 %  4. 4 %  4. 2 %  4. 6 %  4. 8 %  5. 0 %  5. 4 %  

T M R  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  

C PI I nfl ati o n  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  

T a x  3 0. 0 %  3 0. 0 %  3 0. 0 %  3 0. 0 %  3 0. 0 %  2 8. 0 %  2 8. 0 %  2 8. 0 %  2 6. 0 %  
 

         
G e ari n g  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  1 7. 9 %  

K d pr e -t a x ( n o mi n al) 6. 2 %  6. 1 %  5. 6 %  5. 7 %  6. 4 %  8. 3 %  8. 8 %  6. 1 %  6. 2 %  
          

K e p o st -t a x (C PI H -r e al) 7. 7 %  7. 8 %  7. 9 %  7. 9 %  7. 9 %  8. 0 %  8. 0 %  8. 1 %  8. 2 %  

K e p o st -t a x ( n o mi n al) 9. 9 %  9. 9 %  1 0. 0 %  1 0. 1 %  1 0. 0 %  1 0. 1 %  1 0. 2 %  1 0. 2 %  1 0. 3 %  

K e pr e -t a x ( n o mi n al) 1 4. 1 %  1 4. 2 %  1 4. 3 %  1 4. 4 %  1 4. 3 %  1 4. 0 %  1 4. 1 %  1 4. 2 %  1 4. 0 %  

          
W A C C  pr e -t a x ( n o mi n al) 1 2. 7 %  1 2. 7 %  1 2. 8 %  1 2. 8 %  1 2. 9 %  1 3. 0 %  1 3. 2 %  1 2. 7 %  1 2. 6 %  

 

  2 0 1 2  2 0 1 3  2 0 1 4  2 0 1 5  2 0 1 6  2 0 1 7  2 0 1 8  2 0 1 9  2 0 2 0  2 0 2 1  2 0 2 2  

R F R ( C PI H -r e al) 0. 8 %  0. 7 %  0. 8 %  0. 2 %  -0. 3 %  -0. 7 %  -0. 6 %  -1. 1 %  -1. 5 %  -1. 5 %  -0. 1 %  

E q uit y b et a  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  1. 2 5  

E R P  6. 0 %  6. 1 %  6. 0 %  6. 6 %  7. 1 %  7. 5 %  7. 4 %  7. 9 %  8. 3 %  8. 3 %  6. 9 %  

T M R  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  6. 8 %  

C PI I nfl ati o n  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  2. 0 %  

T a x  2 4. 0 %  2 3. 0 %  2 1. 0 %  2 0. 0 %  2 0. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  1 9. 0 %  2 3. 0 %  
            

G e ari n g  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  -8. 1 %  

Ri s k -fr e e r at e ( n o mi n al) 2. 8 %  2. 7 %  2. 8 %  2. 2 %  1. 7 %  1. 3 %  1. 4 %  0. 9 %  0. 5 %  0. 4 %  1. 9 %  
            

K e p o st -t a x (C PI H -r e al) 8. 3 %  8. 3 %  8. 3 %  8. 5 %  8. 6 %  8. 7 %  8. 7 %  8. 8 %  8. 9 %  8. 9 %  8. 5 %  

K e p o st -t a x ( n o mi n al) 1 0. 5 %  1 0. 5 %  1 0. 5 %  1 0. 6 %  1 0. 8 %  1 0. 9 %  1 0. 8 %  1 1. 0 %  1 1. 1 %  1 1. 1 %  1 0. 7 %  

K e pr e -t a x ( n o mi n al) 1 3. 8 %  1 3. 6 %  1 3. 3 %  1 3. 3 %  1 3. 5 %  1 3. 4 %  1 3. 4 %  1 3. 6 %  1 3. 7 %  1 3. 7 %  1 3. 9 %  

            
W A C C  pr e -t a x ( n o mi n al) 1 4. 7 %  1 4. 5 %  1 4. 1 %  1 4. 2 %  1 4. 4 %  1 4. 4 %  1 4. 4 %  1 4. 6 %  1 4. 7 %  1 4. 8 %  1 4. 9 %  

S o ur c e: C M A a n al y si s  



2 0  

Ot h er  c o n si d e r ati o n s f or o ur  e sti m at e of t h e c o st of c a pit al  

B. 5 2  I n a d diti o n t o c al c ul ati n g o ur e sti m at e of t h e c o st of c a pit al, we r e vi e w e d t h e c o st 

of c a pit al s u b mi s si o n s pr o vi d e d b y  l ar g e h o u s e b uil d er s a n d p erf or m e d a d e s kt o p 

r e vi e w of t h e l ar g e h o u s e b uil d er s a n n u al r e p ort s f or i nf or m ati o n w hi c h m a y b e 

r el e v a nt t o e sti m ati n g t h e c o st of c a pit al. 

C o st of c a pit al s u b mi s si o n s fr o m  l ar g e h o u s e b uil d er s  

B. 5 3  T h e  l ar g e h o u s e b uil d er s w er e a s k e d f or t h eir c o st of c a pit al at t h e b e gi n ni n g a n d 

e n d of t h e p eri o d. F o ur l ar g e h o u s e b uil d er s di d n ot pr o vi d e a r e s p o n s e t o o ur c o st 

of c a pit al i nf or m ati o n r e q u e st , o n e of t h e s e l ar g e h o u s e b uil d er s t ol d u s t h at t h e 

c o st of c a pit al w a s n ot a m etri c t h e y u s e d a n d t h er ef or e di d n ot c al c ul at e it . T w o 

l ar g e h o u s e b uil d er s o nl y pr o vi d e d a n e sti m at e f or 2 0 2 3.   

H ur dl e r at e s  

B. 5 4  O n e l ar g e h o u s e b uil d er  t ol d u s t h at t h er e w a s a diff er e n c e b et w e e n pr oj e ct -

s p e cifi c h ur dl e r at e s a n d fir m -wi d e pr ofit a bilit y . T h e  l ar g e h o u s e b uil d er  t ol d u s t h at 

it u s e d  h ur dl e r at e s t o d e ci d e w h et h er t o g o a h e a d wit h i n di vi d u al l a n d a c q ui siti o n. 

T h e  l ar g e h o u s e b uil d er n ot e d t h at h ur dl e r at e s c o n si d er e d  o nl y pr oj e ct -s p e cifi c 

c o st s a n d t h er ef or e d i d n ot i n cl u d e all ot h er c o st s t h at aff e ct e d  fir m-wi d e 

pr ofit a bilit y . T h e l ar g e h o u s e b uil d er st at e d t h at i n di vi d u al h ur dl e r at e s m u st b e 

hi g h er t h a n fir m -wi d e R O C E f or it s pr ofit a bilit y t o e x c e e d it s c o st of c a pit al o v er all.  

B. 5 5  W e r e c o g ni s e t h at t h er e ar e i n h er e nt diff er e n c e s b et w e e n t h e pr oj e ct s p e cifi c 

h ur dl e r at e s u s e d b y l ar g e h o u s e b uil d er s w h e n e v al u ati n g l a n d a c q ui siti o n a n d t h e 

fir m-wi d e c o st of c a pit al t h at i s u s e d w h e n a s s e s si n g pr ofit a bilit y. T h er ef or e, n o 

dir e ct c o n cl u si o n o n t h e l ar g e h o u s e b uil d er s’ pr ofit a bilit y c a n b e t a k e n w h e n 

c o m p ari n g pr oj e ct s p e cifi c h ur dl e r at e s a n d t h e c o st of c a pit al.  

I m p air m e nt di s c o u nt r at e s 

B. 5 6  S e v er al  l ar g e h o u s e b uil d er s  i n cl u d e di s c o u nt r at e s f or i m p air m e nt2 1  wit hi n t h eir 

a n n u al r e p ort s. I n g e n er al, t h e l ar g e h o u s e b uil d er s h a d di s c o u nt r at e s b el o w o ur 

c al c ul at e d c o st of c a pit al r a n g e t hr o u g h o ut t h e t e n -y e ar p eri o d c o n si d er e d.  

B. 5 7  T h e a n n u al r e p ort s d o n ot s et o ut a d et ail e d m et h o d ol o g y f or c al c ul ati n g t h e 

di s c o u nt r at e s . H o w e v er, w e c o n cl u d e t h at o ur c o st of c a pit al r a n g e i s li k el y 

 
 

2 1  H o u s e b uil d er s t e st f or i m p air m e nt of t h eir fi x e d a s s et s. T h e e x er ci s e f or t e sti n g f or i m p air m e nt i n v ol v e s 
f or e c a sti n g c o st s t h at n e e d t o b e i n c urr e d t o r e ali s e t h e v al u e of t h e d e v el o p m e nt. T hi s t e st f or i m p air m e nt 
i n v ol v e s c o m p ari n g t h e c urr e ntl y e x p e ct e d pr ofil e of f ut ur e p a y m e nt s l e s s c o st s c arr yi n g v al u e s l e s s f or e c a st 
f ut ur e c o st s di s c o u nt e d b a c k t o t h e pr e s e nt d a y. T h e di s c o u nt r at e s h o ul d r efl e ct t h e n or m al r et ur n f or 
h o u s e b uil di n g d e v el o p m e nt.  



2 1  

c o n s er v ati v e a n d d o e s  n ot u n d er e sti m at e  t h e c o st of c a pit al, w h e n c o m p ar e d t o 

t h e i m p air m e nt di s c o u nt r at e s. 


