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Az ingatlanpiac pénzugyeil |.:
Hozamszamitason (cash-flow-n)
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Az Iingatlanpiac penzugyel

= Az ingatlanhitelezes, az ingatlanbefektetés
klasszikus penzugyi tevekenyseg, de a
terméket is fontos ismerni.

= Uzleti ingatlanok esetében fontos a
projektertekeles (a cash-flow alapu
ertekeles).

= Az ingatlanalapok, tulajdonosok, hitelezok

az ingatlan portfoliot kezelése soran |
hasznalnak pénzugyi ismereteket. ;S’J




A het anyaga nagyban tamaszkodik Szasz
Edit 2009. tavaszi, a Rajk Laszlo
szakkollegium kurzusan elhangzott
elboadasara.

Koszonet erte!
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1. A cash-flow modszer
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Ingatlanertekeléesi modszerek

= koltsegalapu modszer

Potlasi koltseg: mennyiert lehetne most
ugyanilyet épiteni?

* hozamszamitason alapulo (cash-flow) modszer

Milyen penzaramlasra lehet szamitani az
ingatlanbol?

= O0sszehasonlitd modszer

Hasonlo ingatlanok arat veszik alapul, és
korrigalnak. 2 ’J




Az ingatlanértékelési modszerek
alkalmazasanak nehézségel

Hozamszamitas modszere

= Megbizhato specialis adatbazist igényel.
» Rutintalan alkalmazo esetén nagy a tevedes
veszeélye.
Osszehasonlitdé modszer
= Nincs kelléen nagy szamu 0sszehasonlito adat.
= Nem kellbéen transzparens a piac (mennyiért adtak
el?)
Koltseg alapu modszer
= Nem piaci ertéket mutat, de fontos viszonyitasi alap

lehet. E ’
L J

= Egyedi esetekben (mlemlek epulet) lehet hasznos 7_.¥.
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A cash flow alapu ertékeles

= Egy befektetés — vallalat, projekt, ingatlan —
értéket a beldle szarmazo hasznok adjak.

= A cash flow alapu ertekelés soran a
kulonbozo jovedelmeket, hasznokat
penzesitik.

= A pénz idoerteke miatt a kulonbozo
idopontbeli pénzek nem osszeadhatoak.

= numeraire: altalaban a mostani penzértek, —
altalaban diszkontalnak: jelenérték, PV. ’J
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Cash-flow modszer

= Az ingatlanbol szarmazo penzaramlas
diszkontalt jelenértéke.

= QOlyan ingatlanoknal erdemes hasznalni,
amelyeknél van folyamatos penzaramilas:

Kladott, Uzemeltetett ingatlanok (hotel, iroda,

Kiskereskedelmi, ipari ingatlan).

= Ha nincs folyamatos penzaramlas, akkor nem
szOlna masrol, csak a jovobeli eladasi ertek
becsléserol. (Cseberbdl vederbe.)




A cash-flow alapu ertékeles és a
negy ternegyedes modell kapcsolata

R |
A berleti dijak és az

ingatlanarak kozotti

kapcsolat cash-flow

szemléleten alapul.
A nagyobb cash-flow

(ceteris paribus) i >
magasabb
ingatlanérteket
eredmeényez, azaz a

kapcsolat pozitiv. o . ’J




x cas” ”OW a‘apu el !eke‘es

menete

Két 1O resze:
1. CF meghatarozasa
Kulonbozo idopontokban varhaté penzaramlas.

2. Diszkontrata meghatarozasa
Kockazattal sulyozott hozamelvaras, azaz a pénz
idOerteke.
Ezek alapjan az ingatlan érteke egyszerien
szamithato.

A feltételezések sulyat érzékenysegvizsgalattal kell
ellendrizni.




2. A cash-flow meghatarozasa




I
A CF szamitasa |.

Bevételek
- Mlkodeési koltségek (amortizacio néelkul)
EBITDA

+/- beruhazas, felujitas
FCFF (Free Cash Flow for the Firm)

+/- Adoval korrigalt kamatkiadas/bevétel

+/- Adossagallomany |
FCFE (Free Cash Flow to Equity) ’ ’J
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A CF szamitasa Il.

= A projekt hasznositasa hatarozza meg a
bevételt.

= A CF meghatarozas a fundamentalis
elemzéssel kezdodik.

» A tOkeattetel az addssagszolgalaton
keresztul befolyasolja a CF-t.




A CF szamitasa Ill.

Kereskedelmi ingatlanok tipusai

leginkabb raktar

Kategoria Kulcsvaltozék Vizsgalati szempontok
Retail — Bérleti dij Elhelyezkedés
Kiskereskedelmi Bérleti szerz6dés hossza Uzletek mérete
mga’tla’no’k, y Uresedés/Forgas sebessége | Kapcsolat mas lancokkal
bevasarlokozpontok
Irodahazak Bérleti dij Irodahaz tipusa (A, B, C kategorias
Uresedés irOdahézak)
Elhelyezkedése
Ipari ingatlanok — Bérleti dij Raktar tipusa

Uresedés/Forgas sebessége

Elhelyezkedése

Szallodak

Kihasznaltsag
Atlagos szobaar
Egyéb bevételek

Elhelyezkedés
Uzemeltetd

Szinergiak a szallodalanccal/mas :
attrakciokkal T

CON



2. A diszkontrata meghatarozasa
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A diszkontrata meghatarozasa

Kétféle diszkontratat kell meghatarozni attdl fuggéen, hogy a tulajdonos vagy a
bank szemszogebdl vizsgaljuk, mivel eltéré kockazatokhoz eltér6
hozamelvarasok tartoznak.

Kockazatmentes kamatnak (eddig) a bankkozi Az alternativ koltség elve alapjan ha nincs
piac kamatat szamoltak, (EURIBOR, BUBOR, 0sszhangban a kockazat a hozammal, mas
CHF LIBOR), most viszont létezik kockazati felar  befektetést valaszt.

ezeken a kamatlabakon is

BASEL-i szabalyzasnak koszonhetéen minden Elvart hozam meghatarozhat6 hasonlo
ugyfelet kockazati kategoriakba kell sorolni (PD),  projektektdl elvart hozam alapjan is vagy
és minden projekten meg kell hatarozni a varhatd felépitéses modszerrel (kockazati elemeket
veszteséget, majd ez alapjan t6két allokalni - ez egyesével becsulni)

hatarozza meg a kamatfelarat

R, meghatarozasa CAPM modell alapjan,
CAPM: rg=r; + B(r,, - 17)

WACC =r, D/(D+E) + r, E/(D+E) ’J
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A diszkontratat befolyasolo tenyezok

= Elvart hozam meghatarozhato
hasonlo projektektol elvart
hozam alapjén Vagy Loan interest Fremium applied by banks for highly rated
felépl’téses médszerrel :j estate projects in each country
(kockazati elemeket egyesevel ...

becsulve). ™

= CAPM modell alapjan:
re=rf + B(rm - rt ), ahol s III I
B mutatja a befektetés e Prarnoem e
OGP e LI

= Az ingatlanugynoksegek

figyelik, és kozzeé teszik az
alagazati elvart hozamokat.
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Erdekeltségi eltérések

Banki érték

Bank kifizetése FCFF-b6l, azaz
a finanszirozasra rendelkezésre
allé szabad pénzaramlasbal

Kifizetés maximuma az elore
meghatarozott kamat

Kifizetés a tulajdonosok és
alarendelt kolcsonok eldtt, igy a
kockazat és az elvart hozam is
Kisebb

A projekt alternativ koltsége a
hasonl6 projektek
finanszirozasanak koltsége.

Tulajdonosi érték

Kielégitése utoljara torténik,
jovedelme viszont nincs
maximalizalva — FCFE-bdl
eldontheti mekkora részét veszi
ki hozamnak, és mekkora az
ujra befektetés aranya

Nagyobb kockazat miatt
magasabb elvart hozam

A projekt alternativ koltsége
mas projektek
megvalositasanak hozama.
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Erdekeltségi eltérések

Tulajdonos Bank

= Elvart hozam maximuma nincs = A finanszirozo (bank)
meghatarozva, hozam viszont csak hozama a kamat, ami elGre
az 0sszes tobbi finanszirozo meghatarozott
kielegitese utan lehetseges = Azingatlan értéke a fedezet,

» [ngatlan értéke a banki LTV optimalizalasa miatt a
finanszirozas alapja, ezért minél bankok minél kisebb értéeket
magasabb az értéeket hataroznak (biztosan megkaphato
meg, annal magasabb hitelt kaphat értéket) fogadnak el
az ingatlanra = A biztonsagos miikédés a

= Gyakran belemennének cél, ha ebbdl a kamat és
kockazatosabb beruhazasokba is a tOketorlesztés megtérul

nagyobb hozam érdekeben




Ee‘aa: cas” HOW a‘apu sza”oaa
ertekeles
Szukséges adatok:
» Hozam (diszkont rata és tOkesitési rata)
* Piaci informaciok alapjan vagy felépitett rata
= Szobaar és kihasznaltsag
= KSH és egyeb forrasok
= Multbeli (3-5 év) adatok, és elorejelzés
= Koltseg adatok

» Szaktudas, hasonl6 ingatlanok adatai
= Multbeli (3-5 év) adatok, és elbrejelzés




elaa. Cas

parameterek
megadasa:
toltottseég,
bevételek
aranya,
koltsegtényezo
diszkontrata

ertekeles

toltottség
tobbi bevetel

etel, ital

egyéb szolgaltatas
wellness
rendezvény

szoba

szobak szama a hotelben
k diszkontrata
b A
inflacio

55%

a szoba bevétel
Y%-aban

40%

10%

15%

20%

150
8%
3,0%

Ow alapu sZalloda

koltségvo
nzataik a
50%
70%
40%
40%
35%

egyeb

a teljes

koltségek bevétel %-

admin
marketing
Uzemeltetés
energia
menedzsmer
felujitasi alaj
egyeb

8%
4%
5%
5%
5%
4%
0%
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Peélda: bevetelek

A szoba bevetelek a rendelkezesre allo
vendeégejszakak (szobaszam - napok szama az
evben), az éves kihasznaltsag es az atlagos
szobaar (ado es egyeéb beveteltél mentes) alapjan
adodik.

A szalloda egyeb (étel-ital, telefon, SPA & Wellness,
Konferencia, egyeb) bevetelei altalaban a szoba
arbevetelhez kototten kerulnek meghatarozasra.

BEVETELEK 1. év 2. év 3. év 4. gy 5. év 6. év 7. év 8. év 9. év 10. év

atlagos szobaar € 90,0 92,7 95,5 98,3 101,3 104,3 107,5 110,7 114,0 117,4
éves maximalis vendégéjszaka vé 54750 54750 54750 54750 54750 54750 54750 54750 54750 54 750
éves varhatd vendégéjszaka vé 30113 30113 30113 30113 30113 30113 30113 30113 30113 30113
étel, ital € 1084050 1116572 1150068,6 1184571 1220108 1256711 1294412 1333245 1373242 14144394
egyéb szolgaltatas € 2710125 2791429 287517,16 2961427 305027 314177,8 323603,1 3333112 3433105 35360984 L
wellness € 406518,8 418714,3 43127574 444214 457540,4 471266,6 4854046 499966,8 5149658 530414,76 ]‘
rendezvény € 542025 5582858 575034,32 5922854 610053,9 6283555 647206,2 666622,4 686621,1 707219,68 "I:
: . ~ - . - ——— - - CON
teljes bevétel £ 5013731 5164143 5319067 5478 640 5642999 5812289 5986657 6166257 6351245 6541782
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A hozamszamitas modszere

Az ertek egy 10 eves diszkontalt cash-flow
alapjan kerul meghatarozasra, ahol a 10.
éves exit erteket tokésitessel szamitjak.

EBITDA 1399780 1441773 1485026 1529577 1575464 1622728 1671410 1721552 1773199 1826395
maradvanyértek 22 829 935
Osszes CF 1399780 1441773 1485026 1529577 1575464 1622728 1671410 1721552 1773199 24656 330
evek 1 2 3 - 5 6 7 8 9 10
diszkontfaktor 0,93 0,86 0,79 0,74 0,68 0,63 0,58 0,54 0,50 0,46

PV 21143200 1296092 1236088 1178862 1124285 1072234 1022594 975252 930101 887041 11420652




Koszonom a figyelmet!
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Tananyag

» Geltner, David M., Norman G. Miller, Jim
Clayton, Piet Eichholtz [2007]: Commercial
Real Estate Analysis and Investments, 2nd
Edition. Cengage Learning. Chapter 10-11.
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Tovabbi felhasznalt anyagok




