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Magyar Ingatlanszövetség
Eufim szakmai szeminárium
Budapest, 2016. március 17.

Az EUFIM értékelőktől elvárható minimális követelmények a hozam alapú értékelés gyakorlati alkalmazásában
· Üdvözlés, a téma választás indoklása
Az ismétlő jellegű előadások létjogosultsága: a rutin feladatok közepette elhalványulhatnak az elméleti ismeretek (mit miért csinálunk), fontos szakmai szabályokról hajlamosak vagyunk elfeledkezni, stb. Amellett, hogy az elméleti ismeretek karbantartása szempontjából az ismétlés önmagában is hasznos, indokoltságát az Eufim újratanúsító vizsgák tapasztalatai is megerősítik.
· Általános elvárás:

Az értékelő módszer megválasztása az eljáró értékelő feladata, egyben kizárólagos felelőssége! 
Vizsgálandó: fennállnak-e vagy megteremthetők-e valamely módszer alkalmazásának feltételei (nem csak a szükséges alapadatok rendelkezésre állásáról van szó). Ha igen, többféle eljárás alkalmazása növeli az eredmény megbízhatóságát, ha azonban nem, akkor hamis értékjelzésre juthatunk.
Az erőltetett módszer alkalmazás kerülendő, van amikor csak egyetlen módszer vezet helyes eredményre (példák).
Követelmény: az értékelő jelentésben a módszerválasztás ill. mellőzés indoklása.

· Bevétel-(hozam) termelő ingatlanok

Jövedelem termelő (EVS szóhasználat szerint: befektetési) ingatlanok:
· irodák (irodaházak, helyiségcsoportok, helyiségek)

· kereskedelmi ingatlanok (üzlethelyiségek, bevásárló központok, stb.)

· logisztikai célú ingatlanok, raktárak

· szállás jellegű ingatlanok (hotelek, panziók)

· (lakóingatlanok) →határeset

Hozam alapú ingatlan értékeléshez az ingatlan hasznosításából származó bevételeket vesszük alapul. Ennek tipikus megjelenési formája a bérleti díj, mely származhat:

· az ingatlan szabadtéri területei

· az ingatlan felépítmények belső terei

· az ingatlan felépítmények egyes részei (homlokzat, tető)

bérbeadásából.

Ha az ingatlan gazdasági tevékenység keretéül szolgál, a vállalkozás működtetéséből származó bevétel, illetve jövedelem nem használható fel az ingatlan értékének megállapítására. Ezeknél ugyanis lehetetlen egzaktul megállapítani, hogy az üzemi eredmény előállításában a materiális és egyéb termelési tényezők (immateriális javak, humán erőforrások, piaci-ágazati pozíció, stb.) között mekkora rész tulajdonítható az ingatlannak, ráadásul nem feltétlenül esik egybe a vállalkozás működésének színtere az ingatlannal. Tipikusan ilyenek a termelési (üzemi) célú ingatlanok. A funkcionális szempontból általában rendkívül kötött szállás- ill. vendéglátás jellegű ingatlanok sajátos kivételt képeznek, mert itt az általános gyakorlatnak megfelelően a szolgáltató tevékenységből származó bevételeket illetve hozamot használjuk az értékelésre. Fontos ugyanakkor tisztában lenni azzal a ténnyel, hogy az eredményben megjelenik az ingatlan érték mellett mindazon materiális (ágynemű, bútorzat, stb.) és immateriális (üzletvezetés hozzáértése, goodwill) vagyonelem értéke is, amelyek a bevétel termelésben, ill. hozam előállításában részt vesznek. Erre a körülményre az érték egyeztetési fázisban kell odafigyelni, mert egyáltalán nem kizárt, hogy más módszerek alkalmazási feltételei is biztosítottak az érték meghatározáshoz. Fontos: a „going concern” azaz működésbeni értékelés elvének deklarálása az értékelő jelentésben, mert ha a tevékenység az ingatlanon bármilyen okból megszűnik, teljesen más végeredmény adódhat.
A hozam általános definíciója: az ingatlan hasznosításából származó bevételek és az ingatlan hasznosításával összefüggésben szükséges ráfordítások különbözete egy adott időtartamra vonatkoztatva.

· Alapesetek a hozam alapú értékelésben
Fontos: a hozam alapú megközelítés csak piackonform feltételek – kiemelten a bérleti díj – alkalmazása/fennállása esetén ad megbízható eredményt, azonban további feltétel az adott ingatlan kategóriában, illetve térségben a bérleti piac megfelelő állapota. Ha pl. az értékelés időszakában irreális (alacsony vagy magas) bérleti díjakat fizetnek, az nem az értékelő felelőssége, viszont az elvárható tőle, hogy a jelenséget felismerje, és ennek okán a módszert mellőzze.
Általában üdvözlendők a megbízható forrásból származó tény adatok, ezeket azonban az értékelőnek minden esetben vizsgálni és minősítenie szükséges abból a szempontból, hogy összhangban vannak-e a bérleti piacon fennálló viszonyokkal. 
Az értékelés során az ingatlan oldaláról nézve a következő hasznosítási szituációkkal lehet találkozni:

1. Az ingatlan üres
· elsődlegesen vizsgálandó az ok (piaci okok vagy tulajdonosi szándék áll a háttérben)
· ha nem kizárt a bérbeadás, beágyazott módszerként piaci alapon célszerű bérleti díjat meghatározni, ehhez bérbeadási stratégiát kell felállítani (egybérlős vs. több bérlős konstrukció, bérbeadható területek megállapítása funkcionális bontásban, induló ráfordítás szükségességének feltárása, bérleti díjak + kieg. szolgáltatások tartalma, becsült kihasználtság, stb.)
2. Az ingatlan bérbeadás útján hasznosított
· ha a tény bérleti díj és feltételek piaci alapúak és a kihasználtsági arány megfelelő ( a tény bérleti díj használható a hozamszámításhoz
· ha az ingatlan alulhasznosított (piacinál alacsonyabb bérleti díj, ill. alacsony kihasználtsági ráta) ( piaci alapon kalkulált bérleti díj és becsült kihasználtsági ráta alapul vételével hajtandó végre a számítás
· ha a tény bérleti díj a piaci viszonyok és ingatlan adottságok tükrében túlzott mértékű Kezelése: 
· „hard-core” elv alkalmazása
· külön azonosított kockázati tényező alkalmazása a „build-up” módszer keretében
· érték egyeztetésnél történő figyelembe vétel

3. Az ingatlan a tulajdonos használatában áll
A jövedelem termelési célú vagy erre alkalmas ingatlanok egy részével (irodák, üzletek, lakó ingatlanok) szemben nem csak befektetői érdeklődés/kereslet értelmezhető. Ezeknél a nem hozadéki elvű módszerek (piaci összehasonlító módszer, esetleg ktg. alapú megközelítés) alkalmazása is adekvátnak számít. A saját használat és a bérbeadás lehetőségének egyidejű megléte kihatással lehet az értékesítési stratégiára is, mely piaci elemzéssel alapozható meg. 
· A hozam alapú értékelés almódszerei
· direkt tőkésítés módszere

· DCF elemzés módszere

· („maradvány érték” elvű megközelítés)
Közös matematikai alap: pénzáramlás jelenértékre történő számítása, melynek képlete:

PV = ΣCfn * 1/(1 + i )n,

Ahol:

PV: pénzáramlás (cash-flow) jelenérték

n: évek száma

Cfn: cash-flow elem az n-edik évben

i: diszkont ráta (diszkont kamatláb/100)

Direkt tőkésítés:

Ingatlan értékelés céljára használt direkt tőkésítés alkalmazási feltétele: időszakonként (évente) azonos összegű ún. „stabilizált jövedelem” mint cash-flow elem alapul vétele végtelen hosszú időtávon

Ekkor a képlet az örök járadék formulára egyszerűsödik (esetleg növekvő vagy csökkenő tagú)

MV = Y/(r ± g)

ahol:

MV: piaci érték

Y: hasznosításból származó stabilizált jövedelem

r: direkt tőkésítési ráta

g: hasznosítási jövedelem éves csökkenési/növekedési rátája

Stabilizált jövedelem: a véletlenszerű, eseti és nem ismétlődő, a tevékenységen kívül eső események költség kihatásaitól, adóktól és külső finanszírozás igénybevételétől megtisztított hozam.
Kulcs fontosságú a direkt tőkésítési ráta, mely tartalmát tekintve „all risk yield rate”, azaz az ingatlantól mint befektetéstől elvárható hozamon felül a befektetés összes kockázatát is magában foglalja. A ráta becslését az ingatlan rendeltetése, funkcionális kialakítása, sőt a bérlő személye is befolyásolhatja.
A becslés módszeri lehetnek:

· piaci összehasonlító módszer (nem járható út a tranzakciók részlet adatai megismerhetőségének hiánya miatt)

· alternatív befektetési formák rátáinak az ingatlan befektetések sajátosságaihoz igazodó korrekciója (kevéssé alkalmazható az előzők miatt)
· fejlett ingatlanpiaccal rendelkező országok kamatlábainak alkalmazása a hazai ingatlanpiacra megfelelő módosító tényezők figyelembevételével (kevéssé alkalmazható az előzők miatt)
· kockázatmentes vagy kvázi kockázatmentes hozam ráta mint alapérték pótlékolása („build-up” módszer)
Pénzpiaci hozamok vs. ingatlan befektetési hozamok: előbbiek kihatnak az utóbbiakra, de jelenleg komoly mértékű eltérés tapasztalható. Az egyetlen viszonylag egzakt és alkalmazható módszernek jelen időszakban csak a „build-up” módszer számít, de előzőek miatt megfontolásra javasolható a hagyományos kockázati elemek (ingatlanpiaci kockázat, ingatlan leromlás, tönkremenetel kockázata, likviditás hiánya, stb.) mellett külön kockázati tényező alkalmazása.
Eufim minősített értékelőktől nem fogadható el az alkalmazott tőkésítési ráta magyarázat vagy indoklás nélküli alkalmazása. Az értékelőnek minimálisan tisztában kell lennie az adott térségben az adott típusú ingatlanokra jellemző hozam ráták közelítő terjedelmével, illetve tendenciáival. Az értékelő jelentésben mindig ki kell térni a ráta megállapítás során alkalmazott megfontolásokra (akár szakmai publikációk vagy mértékadónak elismert cégek piaci elemzéseinek idézésével. Lehetséges források: Resource Info, ELTINGA, RERA, Colliers, DTZ, Cushman Wakefield, irodahaz.info, raktar.info, uzlethely.info, stb.
DCF elemzés módszere:

A matematikai alap ugyanaz., mint a direkt tőkésítésnél, különbség azonban, hogy a pénzáramlás nem végtelen hosszú időtávra, hanem egy az értékelő által megválasztott ún. „birtoklási időszak”-ra vonatkozik, továbbá a cash-flow elemek (éves hozamok) évente változó nagyságúak. A számítás eredményeként előálló ingatlan érték a birtoklási időszak alatt realizált cash-flow elemek összegzett jelenértékének, valamint a birtoklási időszakot követő évben realizálható „átruházási érték” jelenértékének az összege.
Az ingatlannak a birtoklási időszak lezárultával esedékes átruházási értéke egy jövőbeni érték, melynek közelítése két módon lehetséges:
· a birtoklási időszakot követő év hozamának direkt tőkésítése útján

· újraelőállítási költség alapon a birtoklási időszak alatt várhatóan bekövetkező avulások figyelembe vételével
A birtoklási időszak hosszának megválasztása döntően attól függ, milyen hosszú időszak szükséges ahhoz, hogy az ingatlanból származó hozam stabilizáltnak legyen tekinthető (az ingatlan bevezetett legyen a bérleti piacon). Arra is tekintettel kell lenni, hogy túlságosan hosszú időszak esetén jelentősen megnő a becslés bizonytalanságának kockázata.
A diszkontráta az ingatlantól mint befektetéstől minimálisan elvárható hozam rátával megegyező, azonban az átruházási érték hozam alapon történő megállapításához alkalmazandó ún. „exit ráta” direkt tőkésítési ráta, mely az előzőek szerint minden kockázatot tartalmaz. Mértékének becslésére egzakt módszer nincs. Ha a diszkontrátával megegyező vagy annál alacsonyabb mérték kerül alkalmazásra, az értékelő az ingatlan befektetési piaci erősödését prognosztizálja, ha magasabb, akkor stagnálást, illetve hanyatlást tételez fel. 
Maradvány érték elvű módszer:

Fejlesztési célú ingatlanok értékelésére szolgál. Alkalmazási feltételei:
· a fejlesztés valós szükségletek kielégítésére legyen alkalmas

· a fejlesztők között versenyhelyzet álljon fenn

· a fejlesztés a feltételezett kondíciókkal megvalósul és a projekt értékesítésre kerül (erre nincs garancia, a korlátozó feltételek közé beemelendő)

Ennél a módszernél a legnagyobb a veszélye annak, hogy piaci érték helyett befektetési érték kerül meghatározásra (a módszer alapvetően beruházási/fejlesztői döntés előkészítésre szolgál). Az értékelőnek tisztában kell lennie a két értékfogalom közötti különbséggel!
Ha konkrét fejlesztési elképzelés/terv van az értékelendő ingatlanra, azokat az értékelőnek minősítenie kell (megvalósíthatóság, piacképesség, stb. szempontjából)
· A hozamok (hozam összetevők) becslésének néhány fontos szempontja
A becslés alapvető kritériumai: reális, átlagos, jellemző (az adott ingatlan fajtát, földrajzi térséget és piaci helyzetet figyelembe véve)
Bevételek:
· piaci alapú bérleti díj becslésnél azonos konstrukciók, bérleti díj tartalmak, feltételek figyelembe vétele (határozott vagy határozatlan idejű bérlet, kiegészítő szolgáltatások, üres vagy berendezett lakás bérlete, stb.)
· potenciális bérleti díj bevétel vs. tényleges bevétel (kihasználatlanság és begyűjtési veszteség mindig felmerül): normatív becslés az éves bérleti díj %-os arányában elfogadható
Kiadások:
· csak az ingatlannal kapcsolatos adók (építmény adó, telek adó) vehetők figyelembe, jövedelem típusú adó (társasági adó, iparűzési adó) nem
· bérbeadót terhelő fenntartási költségek: normatív becslés bruttó alapterület arányában (ezek kihasználtságtól függetlenül jelentkeznek)
· bérbeadói oldalon marketing tevékenység, management jellegű ktg.-ek, vagyonbiztosítási díj figyelembe vétele is indokolt
· rendszeres időszakonként jelentkező egyszeri kiadásokat (pl: beruházási költségek, újrabérbeadással kapcsolatos ráfordítások, stb.) annuitásos alapon évente szükséges figyelembe venni
· maradvány érték elvű értékelésnél kerülendő az egyösszegű ráfordítás becslés, nagy valószínűséggel külön számolni szükséges a finanszírozási költségekkel (kamatteher, kezelési ktg.-ek, stb.)
· maradvány érték elvű értékelésnél indokolt lehet a megvalósulás időszükségletével számolni, 1 évet meghaladó idejű fejlesztés esetén az eredmény diszkontálását is el kell végezni

Budapest, 2016. szeptember 23.
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