. Portfolido kezelés, értekelés



Fontosabb vizsgalt

témacsoportok
@ I. Befektetesi célu ingatlanok

¢ I1. Uzletértékelés részeként az
tzletlancok ingatlan portfolio értekelése

¢ III. Non profit ingatlanportfolid
kezelese, ertekelése



Befektetés

Jelenlegi fogyasztas Jalveni
fogyasztas.

Befektetési dontéseket
befolyasolo varakozasok:

- Varhato bevetelek és kiadasok
nagysaga.

- Bevételek és kiadasok ideje.

- Kockazatok.



Potencialis teljes bevétel
- Nem teljes kihasznalas és
hatralekok

=Tényleges teljes beveétel
- Miikodeési koltség

=Nettd nikodési bevételek (NOI)

- AC

0ssag es kamattorlesztés

=A0
- AC

Ozas aitti bevéetelek (CF 1)
0

=A0

0zas utani pénzaramlas (CF 2)



Tényleges teljes beveétel
- Mikodési koltseg

=Nettd mikodeési beveétel
- KblcsOnok utani kamat
- Amortizacio

=Adoalap
* Adokulcs

=Ado



Varhato eladasi ar

- Eladassal kapcsolatos
kOltségek

=Netto eladasi bevétel

- Hatraléw jelzaloghitelek
=Adozas sitti bevetel

- Eladashoz kapcsolodo adok
=Adozas utani bevétel




Varhato eladasi ar

- Eladassal kapcsolatos koltségek
=Netto eladasi bevetel

- Modosito tételek

=Eladasi bevétel

* Adodkulcs

=Eladassal kapcsolatos ado

Modosito téetelek pl. beszerzési
raforditasok, korszésités,
bovités koltsegei.



Penzlgyi alapfogalmak

Kamat (jobertek)
Ci=GC*(1+r)
Co = jelenlegi érték

C, = az el$ év veqi ertek
r = kamatrata

Kamatos kamat

JOE)G=Co*(1+r)

TObbszori fizetes evente (m)
JOE)G=Co*(1+r/m]J™



Qelenérték
JE(PV)=1/(1+1r")*JOE

Netto jelenérté

NJE (NPV) = G + X JE



o Eszkoz A fizetés éve eledértek
1 2.......... t t+1.............
Orokjaradék

Y , C

évben fizet)

Orokjaradék . t
(elészor at + 1-edik =P (C/r)*1/(1+r)

évben fizet)

1-t6l at-edik évig _ . t
tartd annUitas [———— Clr-(C/r)*1/(1+r)

Egy 1-6l at-edik évig tartd annuitas ket orokjaradék kuloniesedy
egyendb.

Orokjaradék: az éves fizetési igéretek jelenértéke.
Evjaradék: 1-tol a t-edik evig tartdo annuitas



Annuitas keplete rendezve

*(L-(1+r1))

I

P\/:



Kdlcsonok

K6 = Kolcsbnadott 6sszeg jelenértéke
TR = torleszb részlet

KO = TR*AT

Ko

4ttt t

Torlesztés ideje

Cc C
Evjaradély= -- - - *1/(1 +r) =
r r
1 1
=C*—*1-
r (1+71)

v
AT

C =jaradéktag
r = megtérilésira
AT = annuitastényéz



A torleszt részlet 0sszetétele:

TR* (1/(1+r))i-é+1

Ko (torlesztés)

K6 (kamat) = TR* (1-(1/(1+r)""
6
KO (hatralek) = TR* 2 * (1+ r)'i
=1
ahol TR=  Torleszbrészlet
t= Torlesztési peribdusok szama
r= kamatlab
é= torlesztés éveinek peri6dusa
= hatraléw torlesztési periodusnak szama
Ko

espgtéd




k = torleszd konstans (hitelallando)

r

1
1 -

(1+r)

Even bellillim szamu fizetés esetén

m
k=
1
1 -
(1+r/m)""m
Eves addssagszolgalat
k=

Kolcson eredeti 6sszege



Adossagszolgalat (TR) Bketorlesztés + kamat
TR = ADS
Netto nikddési eredmény = NOI = NMB

Hitelallando
ADS

KO = P = eredeti kdlcsonosszeg

Biztonsagi hatar (CRI)

CRI = NOI - ADS

Kolcson / erték mutatd (LTV)
Osszes hitel

Y 2= ——
Ingatlan értéke



Mukodeési koltseg + TR
Kihasznaltsagi fedezeti pont = ----------=--m-ec—---
Potencialis bevétel

NOI
Adossagfedezeti mutaté (DCR) = -------m-mmmm-m--
ADS
CF
Készpénzmegtérilés (ROI) = —---mmmmmmmmmee-
INVBS

INVBS = Induld sajatdke



Befektetések dontési kritériumai:

1. Hivelykujj szabalyok
ar

a.) Bruttd jovedelem sokszoros—=
varhato brutto jovedelem (EGI)
(megtérilesi il EGRM)

) netto ntikbdési bevétel (NOI)
b.) Altalanos ékésitési rata =

befektetés érteke (V)

adozas éitti bevétel

c.) Vagyonosztalék rata (OAR) =
befektetés értéke

2. Korszeti modszerek (diszkontalt pénzaramlasi modellek)
a.) Netto jelenérték (NJE)
b.) Bel$d megtérilési rata (IRR)

c.) Egyenérték annuitas



Egyenértélk annuitas

NPV * 1
EUA =

(1-(1+r))



Befektetések egyeneériek

tokebefektetési szabalya

@ Netto jelenérték szabaly:azokat a
befektetéseket fogadjuk el, melyek
nettd jelenértéke pozitiv

-----

befektetéseket fogadjuk el, amelyek
igért hozama meghaladja a toke
haszonaldozatat (alternativ koltségét)



Bels) megterdlési rata (IRR)
@& DCF moddszer alapjan szamitott megteriilési
rata
& Hatranyai: Félrevezeto lehet, miutan
hitelnyujtas és hitelfelvétel esetében azonos
IRR eltéro NPV-t eredményezhet

@ Tobb megtériilesi rata is elofordulhat

& Egymast kolcsonosen kizard befektetési
lehetosegek esetében félrevezeto lehet, ekkor
a potlolagos pénzaramlasok belso megtériilési
ratajat is vizsgaljuk

& RoOvid és hosszu tavu ratak eltérése esetében
hasznalata nagyon nehéz



= Iﬂﬂf

@ & -

IRR:hitelnyujtas, hitelfelvétel

| -
r-u\"l YL ]

Pénzaramlas vizsgéalat
Projekt C Cl IRR NPV
A -1000 1500 50 364

B 1000 -1500 50 -364



Egymast kolcsonosen kizard
lehebsegek

Pénzaramlas
Projekt C C1 IRR(%) NPV
A -10000 20000 100 8112
B -20000 35000 75 11818
Potlolagos befektetés vizsgalata
B-A -10000 15000 50 3636




Jovedelmeseqgi index (cost-

benefit ratio)
@ JOovobeni pénzaramlasok jelenértéke és
az eredeti raforditas hanyadosa
o PI=PV/-C
@ Egymast kolcsonosen kizaro
befektetések esetében a probléma és

megoldasa megegyezik az IRR esetében
alkalmazottal



Bizonytalansagok, kockazatok

Bizonytalansagok vizsgalata: Dontési fa
modszere (valosziniliségi €s dontési
csomopontok)

Erzékenység vizsgalatok (optimista, redlis,
pesszimista valtozatok vizsgalat)

Valdszinlségi valtozok elemzese



Varhaté hozamrata szamitas
NMB, s+ [1100eFt

NMB

r

E = 1000eFt

I vart = 10%

E

1000eFt
1000eFt
1000eFt
1000eFt

r=06+*0,1+0,1*0,21+0,2*0,09 +0,1*8,6 0,09/

r=9,7%

NMB

100eFt
110eFt
90eft
80eft

Valbsziriség

60%
10%
20%
10%

r

10
11
9
8



Monte-Carlo modszer

¢ A lehetséges valtozok 1-1 ,,dobokocka”

@ A kocka oldalai a lehetseges
valdszinlségnek megfeleld ertékek

@ Megfeleloen magas dobasszam esetén a
keresett mutatoszam kozelit a
statisztikailag meghatarozhato értékhez



Ingatlan érték E = 1000000eFt

NMB = 188000eF

| = 8%

y = 10% (realhozam)
r=18,8%
(L+r)=(1+1)*(1+y)
Hitel lehetség 17%, 25 ev

1
Ingatlan érték 1000000
Sajat bke 1000000
Hitel -
NMB 188000
TR -
CF 188000
Készpénz
megtértles 18,8%

y 10%

(eFt)
2

1000000
300000
/700000
188000
120775
67225

22,41%
13,34%



Inflaciond 11%
NMB inflacioval ré
Hitel kamat 23%-ra &
1 =11%

y =10%

r=22,1%

1
Eredeti befektetés 1000000
Sajat bke 1000000
Hitel -
NMB 221000
TR -
CF 221000
Készpénz
megteriles 22,1%

y 10%

(eFt)
2

1000000
300000
/700000
221000
161542
59457

19,82%
7,95%



Tokeattétel

@A nagyobb hozam
lehetdosége nagyobb
kockazattal jar



A kockazat merteke

@ Variancia= a lehetséges kimenetek
valtozékonysaganak jelzoszama.A
varhato értektdl valo eltérés-négyzet, és
a valdszinliség szorzata.

¢ SzOras=a variancia négyzetgyoke



C

Osszesen

Variancia és széras szamitasa

Becsiilt értek Valdszin(iség Eltérés
a varhato
ertéktol
40 0,25 30
10 0,5 0
-20 0,25 -30
1 0

Vérhat6 érték=(40%0, 25)+(10°0,5)+(-20%0,25)=10

Eltérésnégyzet

900

900
1800

Szbras=21

Valdszinliség*eltérésnégyzet

225

225

450 (Variancia)



Osszesen

Variancia 2.5z. példa

Becsillt értek Valosziniiség Eltérés a
varhat
ertéktdl

10 0,25 60
10 0,5 0
50 0,25 60

1 0

Vthat6 érék=(70%0,25)+(10°0,5)+(-50°0.25)=10

Eltérésnégyzet Valosziniség*eltérésnegyzet

3600 900
0 0
3600 900
1800 (Variancia)
Sz0ras=42



Portfolio elemzése

@ ,bolond az, aki minden tojasat egy
kosarba teszi”

¢ Amennyiben lehetséges lenne két
befektetés kozott a tokéletesen negativ
korrelacio, akkor a kockazat
kikiiszobolheto lenne. Ez a valdsagban

nem létezik. (korrelacio=egymastol valo
fliggoseq)



¢ Kovarancia=egylittmozgas

¢ Ha a befektetések értekenek mozgasa
ellentetes iranyu, akkor a korrelacio és
a kovarancia is negativ.(Egy befektetes
sajat magaval valo kovaranciaja a
variancia)

@ Kovarancia=korrelacios
egyutthato*szorasok szorzata



¢ A portfolio varianciaja a kovarancia
miatt kisebb mint a portfélioban levo
befektetések varianciajanak sulyozott
atlaga, a kockazat a diverzifikacid miatt
csokken. A befektetések szamanak, a
diverzifikacionak megfeleldo novelésével
a portfolio befektetéseinek egyeds
kockazata megszinik, és csak az
altalanos piaci kockazat marad.



Qelzélog-portfélic’)k értékbecsléseértékpapir
ibocsatasa céljabol EVS-2003"14. ttmutato

& Az értékbecslonek.......... biztositaniuk kell,
hogy a .......... befektetok tisztan lathassak a
piacot, az egyes es/vagy portfoliok altal
elérheto netto eszkdzérteket valamint a piac
és az ingatlan kockazatait, lehetove teve ezzel
a jelzaloghitel-portfoliok megfelelo
strukturalasat, a portfolid minositést és a
befektetoi dontéshozatalt.



Az ingatlanok hosszu tavu rdsitésére, a
nettdo eszkozértek kiszamitasahoz alkalmazott

kockazati tények

@ piaci kockazatok

¢ elhelyezkedeési kockazatok

@ az ingatlan kockazatai

@ az egylttmukodo felek kockazatai
¢ fiskalis €s jogi kockazatok

@ pénzigyi kockazatok



Fenntarthatd nettdo eszkdzertek

¢ A fenntarthato nettd vagyonértek
becslése torténhet akar a jelzalog
hitelertekének a figyelembevételével,
akar a piaci ertékhez torteno valtozo
mertékU igazodassal, amely fligg az
aktualis piac ciklikus helyzetétol és
olyan potencialis destbilizalo
tényezoktol, mint a piac ingatagsaga
vagy a spekulacios aktivitas.



Jelzalog hitel portfolio tipusal

@ Lakas-jelzalog-fedezetl ertekpapirok
sajat hasznalat esetén

¢ Kereskedelmi tevékenységet szolgald
lakas-jelzalog-fedezetu értekpapirok

¢ Kereskedelmi ingatlan jelzalog-fedezeti
ertékpapirok



1. Uzlet értéklelés reszeként Uzletlancok ingatlan
portfélidjanak ertékelése

¢ Az Uzlet értékeléseét az lzlet egészére
vonatkoztatott erték alapjan kell
vegrehaijtani.

@ Legmegfelelébb: DCF modszer

@ Az ,erteklanc” azonositasa

@ A ,,donto tényezok” azonositasa
(kompetitiv elonyok

¢ Uzletagi ,benchmarking”



& Az egyes egysegek 6nalld piaci erteke
nem azonos a fizikai vagyonelemek
aranyaban felosztott Uzletértekkel.

¢ A tdbblet ertéket az tzletlanc
érteklancolatan belili kompetitiv
elonyoket biztositd, pénzben
kifejezhetd, és mérheto tényezok, mint
immaterialis javak biztositjak.



A portfolio ingatlanjainak értékelése banki
hitelbiztositéki célokra
@ Kereskedelmi potencial alapjan értekelt
ingatlanok esetében az ingatlan
értekelesenél kizart barmiféle ,goodwil
figyelembe vétele.Nem a mikodo Uizlet:
egyseg, hanem az ingatlan a fedezet.

III



Q

< A biztositek celu ertekelést ugy kell
veégezni, hogy:

& bezarjak és ertekesitik az Gzletet
¢ eltavolitjak a berendezeseket és a
készleteket

& mukoddeési engedélyeket/tanusitvanyokat
tavolitanak el, Gzemeltetési
megallapodasokat megsziintetnek

¢ egyeb koriilmények modosithatjak a
jovobeli penziligyi teljesitményt.



°III. Non-profit ingatlanportfoliok
kezelése, értékelése

& Megfelelo, elfogadott jovokep alapjan
kitlizott célok megvaldsitasahoz
sziikséges stratégia kidolgozasa. Az
elfogadott stratégia alapjan a
gazdalkodas FM. szemlélettel.



Facility Management

@ A |létesitménygazdalkodas egy
szervezeten belll a munkahely és a
munkavegzes sziikségleteihez
kapcsolodo belso szolgaltatasok irant
kereslet és kinalat menedzselése a

L A T 4

vételével.



QA szervezet stratégiajahoz igazodva kell
kialakitani az ingatlan-stratégiat, nem a
meglévo ingatlanokhoz igazitani a szervezet

[ AN B 4

& A stratégiahoz kapcsolodoan kell vizsgalni a
meglévo ingatlanok hasznalhatosagat.

¢ Az ingatlan stratégia kialakitasa soran az
ingatlanoknak a megfelelo pozicionalasa
érdekében az elfogadott vizsgalatok

SWOT analizis
PEST analizis



QA portfolioval torteno gazdalkodas az
ingatlanonkeénti gazdalkodas alapjan, a
portfolio altal biztositott pl..
finanszirozasi tobblet lehetoségek
felhasznalasaval tortenik.

@ Az értékelés szempontrendszere:

¢ A szervezet stratégiaja

> Az ingatlan mukddeési célja, €s ebbol
adodo besorolasa

FLN



A szervezet stratégiai céljainak
megvalositasat szolgalo ingatlanok

@ 1. Kllonleges ingatlanok.

Specialis, csak az adott funkciora alkalmas

ingatlanok.

Ertékelés :amortizalt helyettesitési koltség
modszerével (DRC modszer)

( A tortenelmi jelentoségl, és specialis celbol

nl.: biztositasi ertek célja
ertekelesekkel nem enne
Keretén belul foglalkozun

0| készitett
K az eloadasnak a

K.)



DRC modszer

1. Bruttd helyettesitési kdltség megallapitasa

- az epulet + technoldgia, kor
kdvetelmenyeinek megfelelo helyettesitési
koltsége ( kivétel miemléképiiletek )

- tdrvényi stb., szabalyozas altal eloirt
kiegészito infrastruktura

- engedélyek, tervek, finanszirozas, szakertoi
dijak koltsége



2. Levonasok

- gazdasagi avulas ( kor, allapot, sziikséges
feldjitas, mukodes tobbletkoltsége a modern
helyettesito épilethez képest )

- funkcionalis avulas ( jelenlegi hasznalatra
alkalmassag, folytonos hasznalat kilatasai )

- stratégiai avulas

- kodrnyezeti avulas ( jelenlegi hasznalat
felllvizsgalata a jelenlegi es varhato
szabalyozasok alapjan )

- az epliletek technologia szervezes szerinti
elhelyezkedese



3. Telek

Telek jelenlegi hasznalat szerinti piaci
érteke

Tartalmazza a korzetben talalhato
képzeletbeli helyettesito ingatlan
funkciora valo alkalmassa tételének
koltségét.
A kapott ertéket dssze kell vetni a

szervezet hosszu tavu életképessege
szempontjabol elfogadhato értékkel.



oll. Nemskelonieges ingatian

Normal épiiletek( irodahazak, stb.)
Pénzligyi jelentések celjabol keszitett
ertekelések esetében:

- normal eset: eszkozeértek meghatarozasa a
szamvitel szabalyai szerint

Ha valamiért értekelés sziikséges, akkor :

- méltanyos értek

, azon 0sszeg, amelyert egy vagyontargy
gazdat cserélhet, jol informalt, hajlanddsagot

mutatod felek kdzott, tisztesseges feltételek
mellett zajlo tranzakcio soran”

ez altalaban az ingatlan piaci eértéke



- Hasznalati erték

» A hasznalati érték a vagyontargy
folyamatos hasznalatabol szarmazo
jovobeni becsiilt pénzforgalom,
valamint a hasznalhatosag idotartam
veégen torténo értekesitésbol szarmazo
dsszeg jelenertéke.”



B. Befektetési celu ingatlanok

Pénzligyi megterilés céljabol tartott
ingatlanok

( haszonbérbe, bérbe adott ingatlanok )
Ertékelés: Piaci érték
Hasznalati erték



0:. Aimukodesi szlkseégletekhez kepest
felesleges ingatlanok

Ertékelés:
- piaci értek
- hasznalati értek
- ertek alternativ hasznalatban
( leggazdasagosabb,legjobb hasznalat )
(IVSC ) definicio: ,, egy ingatlan legvaldszinlibb
hasznalata, amely fizikailag lehetséges,
megfeleloen indokolt, jogilag engedélyezheto,
penziigyileg megvaldsithato, és az éertekelt
ingatlan legmagasabb ertékét eredmeényezi.”




D.Eladasi célu ingatlanok

Kereskedelmi celbol, eladasra vasarolt
ingatlanok.

Szamviteli minositése forgoeszkdzkent
tortenik.



@ Hitelbiztositeki érték

Tobblet kdvetelmények :
- jovobeli piackepesség felméréese
( nem hatékony piac esetén, pl.: fejlodo
piacok, keresleti piacok )
- spekulativ elemek kiszliréese
( pl.: arrobbanas )

- altalanos és helyi piaci feltételek elemzése (
az altalanostol eltero helyi sajatossagok)



o -az ingatlan hosszutavu ( fenntarthato)
hasznalhatdsaganak szempontjai:

a., mikro, makro kornyezet elemzése
b., helyi demografiai viszonyok

c., terlileten él6k vagyoni helyzete
d.,jovedelmi viszonyok

e., foglalkoztatottsag

f., kozlekedési infrastruktura

gd., jogi, politikai kockazatok

h., tokepiac

i., gazdasagi novekedés

j., arfolyamkockazatok

k., agazati elemzesek



KOSZONOM A
FIGYELMUKET




