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Motivace

Stanoveni kapitalizaéni miry pro Ucely ocenovani nemovitosti v pripadech, kdy neni mozné vychazet z
dat odpovidajiciho segmentu trhu.

Pokud to mozné je, metoda a jeji odhady automaticky nebudou lepsimi nez lokalni trh v ¢ase ocenéni.
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Vychozi teze a vychodiska

UKOTVENI V INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS (IVS) - 50. INCOME APPROACH METHODS

50.30. Ocenovatelé mohou pouzit ke stanoveni diskontni miry libovolnou pfiméfenou metodu.

Do hlavniho vyctu bézné pouzivanych metod patri:
v The Capital Asset Pricing Model (CAPM);
v Prumérné vazené naklady kapitalu (WACC);
v" Pozorované nebo odvozené sazby / vynosy (yields);
v" Vnitni vynosova mira (IRR);
v Prumérny vazeny vynos aktiv (WARA), a

v' Stavebnicova metoda (the built-up method) obecné pouzivana pouze pri absenci trznich dat)
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Vychozi teze a vychodiska

UKOTVENI V INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS (IVS) - 50. INCOME APPROACH METHODS
50.31. Pri stanovovani diskontni miry by mél ocenovatel zohlednit:

v'  Riziko spojené s projekcemi u pouzitého penézniho toku;

v Druh ocenovaného aktiva;

v' Miry vyplyvaijici z transakei na trhu;

v Zivotnost - dobu trvani aktiva a konzistentnost vstupnich Gdajl. , WaZovand bezrizikovd mira by

se naprikiad lisila u aktiv s triletou Zivotnasti a s Zivotnosti' 30 let"

v Geograficka lokace aktiva nebo trhu, na kterych by se obchodovalo,
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Vychozi teze a vychodiska

UKOTVENI V EUROPEAN VALUATION STANDARDS (EVS) - 5.7.1. INCOME APPROACH

CAPITALISATION RATE - zahrnuje dlouhodoba trzni data a trendy, vylucuje vsechna kratkodoba

ocekavani, bere v Gvahu dlouhodobé vyuzivani majetku a jeho udrzitelny prijem v ramci Zivotnosti.
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Vychozi teze a vychodiska

Analogie a limity

ANALOGIE V TOMTO KONCEPTU VYMEZENI CAP RATE

v

v

Analogie finanénich trht do realitniho trhu - prostrednictvim tzv. REITs

Analogie svétovych a evropskych trznich informaci do tuzemského - prostrednictvim porovnani

4 K4 . (-]
zemi a hodnoceni, ratingu.

Vyloucena prostorova diferenciace, ne vSak zcela geograficka;

Naopak ruzné moznosti ¢asové diferenciace s financnimi daty (moZné nastaveni volatility dle
realitniho trhu).
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Metodologie

Navrzena metoda

. Rizikova

prémie pro
. dany
nemovitostni
Otekavana segment

inflace
.Risk—free rate

Vynosnost statnich
dluhopisu

Odvozeni kapitalizacni miry specifickych nemovitosti dle analogické investice z kapitalovych trhl



VYSOKE UCENI USTAV
TECHNICKE SOUDNIHO
V BRNE INZENYRSTVI

Metodologie

METODIKA VYZKUMU

Za ucelem snizeni systematického rizika a zaméreni se na rizikovou prémii nemovitosti,
byla rizikova prémie vypoctena s vyuzitim nasledujiciho vztahu:

Tpremium;; = Ttotalyy — rfjt

kde:

—  Ipremium_it Predstavuje rizikovou prémii specifického realitniho segmentu i v Case t;

— rotalit j© celkova vynosnost instrumentu REIT vypocitana jako suma kapitalového a
dividendového vynosu pro dany realitni segment i v Case t;

— rrjtoznacuje bezrizikovou vynosovou miru pro danou ekonomiku j a ¢as t zachycenou
prostrednictvim vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopisu.



240 instrumentu

Vychozi vzorek obsahoval
240 instrument REIT se
zaméfenim na evropsky
realitni trh. Charakteristiky
vEetné uzaviracich ro¢nich
cen byly staZzeny z databaze
Bloomberg.
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Po prvotnim screeningu bylo
vybrano 203 instrumentu
pro stanoveni vynosnosti

a prémii jednotlivych
realitnich segmenta.

= sklady aj.

= obchodni prostory

Vysledna databaze obsahuje
203 instrument a 5053roc¢nich
pozorovani vé. udajl

0 uzaviracich cenach,
investiénim profilu instrumentu
a jeho geografickém zaméreni.

Do databaze byly zahrnuty instrumenty REITs zaméftujici se na:
= administrativni budovy
= |ogisticka centra
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Dalsi aktivity a perspektivy
Aktivity ke stavajicimu konceptu
v" Rozsireni o jiné finanéni instrumenty mimo REITs, srovnavaci analyzy.

v" Odladéni, backtesting, dopliovani dat a predevsim aktualizace !l

Aktivity a perspektivy k rozSifenému konceptu
v" Trzni data, tj. korektni ¢asova i polohova diferenciace (nevyhoda: nepokryje vSechny segmenty);

v'  Specifické a obecnéjsi investice, metoda IRR.
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Za Ustav soudniho inzenyrstvi VUT v Brné

Doc. Ing. Martin Cupal, Ph.D.
martin.cupal@usi.vutbr.cz

Za Ekonomicko-spravni fakultu Masarykovy univerzity

Ing. Dagmar Linnertova, Ph.D. T

Dagmar.Linnertova@econ.muni.cz e Ptk  Rewwch  Pesle  Conat  Capfae
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KALKULATOR KAPITALIZACNI MIRY PRO PODMINKY CESKE REPUBLIKY

Kontaktujte nas

Dagmar Vagnerova Linnertova

dagmar linnertova@econ.muni.cz
+420 549 495 156

Masaryk University Faculty of Economics and Administration

Web https://fincos.econ.muni.cz/caprate/o-projektu
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