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Stanovení kapitalizační míry pro účely oceňování nemovitostí v případech, kdy není možné vycházet z 
dat odpovídajícího segmentu trhu.

Pokud to možné je, metoda a její odhady automaticky nebudou lepšími než lokální trh v čase ocenění.

Motivace



UKOTVENÍ V INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS (IVS) – 50. INCOME APPROACH METHODS

 50.30. Oceňovatelé mohou použít ke stanovení diskontní míry libovolnou přiměřenou metodu. 

Do hlavního výčtu běžně používaných metod patří:

✓ The Capital Asset Pricing Model (CAPM);

✓ Průměrné vážené náklady kapitálu (WACC);

✓ Pozorované nebo odvozené sazby / výnosy (yields);

✓ Vnitřní výnosová míra (IRR);

✓ Průměrný vážený výnos aktiv (WARA), a 

✓ Stavebnicová metoda (the built-up method) obecně používaná pouze při absenci tržních dat)

Výchozí teze a východiska



UKOTVENÍ V INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS (IVS) – 50. INCOME APPROACH METHODS

 50.31. Při stanovování diskontní míry by měl oceňovatel zohlednit:

✓ Riziko spojené s projekcemi u použitého peněžního toku;

✓ Druh oceňovaného aktiva;

✓ Míry vyplývající z transakcí na trhu;

✓ Životnost – dobu trvání aktiva a konzistentnost vstupních údajů. „Uvažovaná bezriziková míra by 

se například lišila u aktiv s tříletou životností a s životností 30 let“

✓ Geografická lokace aktiva nebo trhů, na kterých by se obchodovalo,

Výchozí teze a východiska



UKOTVENÍ V EUROPEAN VALUATION STANDARDS (EVS) – 5.7.1. INCOME APPROACH 

 CAPITALISATION RATE – zahrnuje dlouhodobá tržní data a trendy, vylučuje všechna krátkodobá 

očekávání, bere v úvahu dlouhodobé využívání majetku a jeho udržitelný příjem v rámci životnosti.  

Výchozí teze a východiska



Analogie a limity

ANALOGIE V TOMTO KONCEPTU VYMEZENÍ CAP RATE

✓ Analogie finančních trhů do realitního trhu – prostřednictvím tzv. REITs

✓ Analogie světových a evropských tržních informací do tuzemského – prostřednictvím porovnání 

zemí a hodnocení, ratingů.

✓ Vyloučena prostorová diferenciace, ne však zcela geografická;

✓ Naopak různé možnosti časové diferenciace s finančními daty (možné nastavení volatility dle 

realitního trhu).

Výchozí teze a východiska
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Metodologie



Metodologie



Metodologie



Aktivity ke stávajícímu konceptu

✓ Rozšíření o jiné finanční instrumenty mimo REITs, srovnávací analýzy.

✓ Odladění, backtesting, doplňování dat a především aktualizace !!!

Aktivity a perspektivy k rozšířenému konceptu

✓ Tržní data, tj. korektní časová i polohová diferenciace (nevýhoda: nepokryje všechny segmenty);

✓ Specifické a obecnější investice, metoda IRR.

Další aktivity a perspektivy
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KONTAKTY

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