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Alapvetések

Mit értékeliink?

Alapesetként: Szalloda m(ikddé egységként (RICS: “Hotel as operating entity with trading potential”/M(ikddé
szalloda kereskedelmi potenciallal egyitt), de

nem tarsasagot®, és

nem egy fold+épitményekbdl all6 (brick & mortar) ingatlant.

*A tranzakcidk sordn tdrsasdgok addsvétele valosul meg. Egyedi kérilmények (halasztott addfizetési kotelezettség, egyéb tdrsasdgban lévd eszkézbk és kételezettségek
elkilénitésének a sziikségessége).

A piaci érték meghatarozasa minden esetben engedélyekkel rendelkezd, felszerelt (FF&E-vel egyiitt

V&V 4

értendd), miikodtethetd allapotra torténik.
A fajlagos érték meghatarozasa szobaszamra, és ne négyzetméterre vonatkozzon.

Az értékelésben nominal diszkontrata és nominal CF a preferalt.
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Modszerek (1)

A Piaci Erték megallapitdsdhoz két kategériara bontas javasolt :

e Szallashely szolgaltatast az értékelés idépontjaban is nyujto egység
e Szallashely szolgdltatast az értékelés id6pontjaban nem nyujtd egység

A funkciok szétvalasztasa szlkséges abban az esetben, amikor a szallodai szolgdltatastél elvald 6nalléd
mUkodési egységgel is rendelkezik az ingatlan.

Példa:  szalloda és étterem,
Szalloda és parkold,
Szalloda és tartalék fejlesztési tertlet,
Szalloda és Uzlet stb.
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Modszerek (2)

Szallashely szolgaltatast az értékelés id6pontjaban nyujtd egység javasolt értékelési mddszertana:

Hozam alapu modszer
e A Bérletiszerz6dés/lizemeltetési szerz6dés alapjan direkt tékésités
e A modszer alkalmazdsa sordn vizsgaljuk meg és kiilonboztessik meg az Uzemeltetdi (management) szerz8dés fajtajat
e B. Cash-flow feldllitdsa és korrekcioja a miikodési adatok alapjan (lasd késébb)
e Amennyiben bérleti vagy Gzemeltetési szerz6dés van érvényben mindkét (A. és B) eljards elvégzése szlikséges.
e A megbizé altal szolgéltatott Uzemi tényadatokat vizsgalni, elemezni kell és benchmarkhoz korrigélni sziikséges.

A végs6 piaci értéket 100%-ban hozam alapon javasoljuk elfogadni

Piaci 0sszehasonlitd modszer

Szobaszamra vetitett fajlagos érték meghatdrozdsa, nem négyzetméterre vetitett.
Kilonbo6z6 foldrajzi elhelyezkedésl 6sszehasonlitok esetén ajanlott a régiora jellemz8 RevPAR adatok alapjan korrekciét alkalmazni.

Poziciondljuk az ingatlant: Méret, kategdria, szolgaltatds, funkcionalitas, elhelyezkedés

Tranzakcids és/vagy kinalati adatok alkalmazasa

A tranzakcids adatokbdl vald szamitas a preferalt

Egyedi korrekciok alkalmazésa: Szolgaltatasok/Szobaszam/Szallashely tipus/Berendezés, felszerelések/Vendégszobara jutd alapterilet/ stb.

Ellen6rzé mddszerként javasoljuk hasznalni.
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Modszerek (3)

Szallashely szolgaltatast az értékelés is id6pontjdban nem nyUjtd* egység javasolt értékelési mddszertana:
*Fejlesztés alatt allo vagy felhagyott szdllodak

Piaci 6sszehasonlitd modszer

M(ikodd egység szerinti megoldas, de -
a modszer elvégzése el6tt mérlegelni kell a piaci poziciét és amennyiben mikodé egységekhez torténik a hasonlitds, megfelel korrekcié alkalmazasa szlkséges.

Hozam alapu modszer

Projekt értékelés* esetén ugyanugy vizsgalni szikséges az Uzemeltetési, illetve bérleti szerz6dést és direkt tékésitést is kell alkalmazni.
Nem projekt értékelés esetén csak DCF, a felel8s Gizemeltets feltételezésével.
A mUkodési adllapot eléréséhez sziikséges egyszeri raforditdsi koltséget figyelembe kell venni (,,residual valuation”).

Koltség alapu értékelés

Azon ingatlanok esetében alkalmazandd, amelyeknél a gazdasagos felljitas, befejezés, kialakitas kivitelezhetd.
Megfelel§ piaci, kbrnyezeti és egyéb avultsagi korrekcidk alkalmazasa.

3 madszer egylttes alkalmazasa.
Alternativ hasznositas vizsgdlata sziikséges!

* A projekt fogalom értelmezéséhez lasd: ,, A Magyar Nemzeti Bank 10/2017. (VIII.8.) szamu ajanlasa a specidlis hitelezési kitettségek és a spekulativ ingatlanfinanszirozas definialasarél”
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Benchmarkok (1)

Az értékelés soran felhasznalhatd ajanlott forrdsok:

 TEGOVA Valuation Parameters of Hotel Properties ajanlasai (ingyenes)

e MSZESZ honlapja (hah.hu: Trend riport 2017 — ingyenes)

* magyarhotelmonitor.hu (fizet8s)

e KSH (fenntartassal — esetleges torzitasok kisz(irésével) ingyenes

e STRglobal.com — (fizet&s)

e T&zsdei tarsasagok beszamoldi (ingyenes)

e OPTEN mérlegadatok

e Egyébinterneten elérheté forrasok (pl. booking.com, szallas.hu az adott lokaciéban talalhaté szallasok
szobaarainak, adottsagainak 6sszehasonlitasahoz)

* Aswath Damodaran

e HVS (Hotel Valuation Technics - hvs.com)

e Szallodapiaci szerepl6k kdzvetlen ajanlatai
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Benchmarkok (2)

Benchmarkok szélesen értelmezett kdre

1. Uzemelési adatok: RevPAR, TRevPAR, TRevPeC, GOP%
2.  Koltség adatok: CPOR, COGS, Iétszam/szoba
3.  Tranzakcios adatok

Osszehasonlitd alaphalmaz lehatdrolasa (példak)

e Egy furd6é mellé épllt, azt hasznald két azonos kategdridju szalloda csomagarai
e Azonos lokacioban taldlhato, azonos szallodatipus - Budapesti 4 csillagos B&B hazak eladasi arai az V.

kertletben
e Varosi szalloddk esetében régios/nemzetkozi 6sszehasonlitas
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Benchmarkok (3)

A DCF dsszedllitasanal

Javasolt a TRevPar mutato elemzése és alkalmazasa

Javasolt a GOP %, valamint a TRevPeC mutaté elemzése és alkalmazasa

Szobaar-ndvekedeést csak evidenciaval alatamasztott esetben javasolt alkalmazni

A KSH altal nyujtott adatokat az adatszolgaltatas valtozasainak megfelel6en korrigalni kell
Egységes arfolyam-atvaltasi politika alkalmazasa: fél éves csuszoarfolyam alkalmazasa javasolt
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Benchmarkok (4)

Amennyiben piaci 6sszehasonlitads torténik

Minimum 3 adat hasznalata kotelezb
Vetitési alap a szobaszam (megfelel§ korrekcidval) és nem az alapterilet
Indokolt a szallodapiaci/turisztikai elemzés elvégzése

KUlonbo6z46 forrasokbol szarmazo, kilonbozd dimenzidju adatokbdl kivalasztott, egymassal dsszemérhetd adatok
hasznalhatok dsszehasonlito adatként.

Budapesti Miiszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem Grant Thornton Vagyonértékelési Mesterkurzusok 0 GrantThornton
Szallodaingatlanok Ertékelése An instinct for growth’

Epitéstechnologia és Epitésmenedzsment Tanszék




Hozamrata meghatarozasa (1)

Kétféle megkozelitéssel juthatunk el a diszkont ratdhoz:
- Felépités (Build-up) a t6kére elvart megtérilés (WACC, hitel koltség és tékekoltség és finanszirozasi arany
feltételezéssel):
. Nemzetkdzi pénzpiaci tékemegtérulési elvarasok alapjan,
. lparagi (helyi vagy eurdpai) tékemegtérilési elvardson alapuld,
Adott véllalati t6kemegtériilési elvards (korlatozottan relevans Piaci Erték esetében, de
Befektetési Erték esetében relevans),

Kozvetlen benchmark, konkrét megvaldsult tranzakcidbdl levezetéssel:
e Magas szinvonall belvarosi szalloda esetén (prime hozam) elvart hozam alapjan + potlék

figyelembevétele, vagy
e Kozvetlenll alkalmas megfeleltetés (Versenytars mixb&l — ,,competitive set”-bdl)

E:Ui:spfiﬂ Mgs?alfi ég %idaséitudomff;&'i Egg:*em Grant Thornton Vagyonértékelési Mesterkurzusok o GrantThornton
pt nologia es tpi menedzsmen ansz , . z , , "
Szallodaingatlanok Ertékelése An instinct for growth




Hozamrata meghatarozasa (2)

Adatforras a tranzakciés hozam meghatarozasahoz:

Nyilvanos vételarak és hozaminformaciok alapjan,
Piaci adatbazis, tanulmany: HVS, egyéb publikalt tranzakcid vagy tanulmany,
Ugynéki véllalati adatbézis megvaldsult tranzakcidk alapjan.

Diszkont rata: Két opcio van, nominal és real.

Az értékelésben nominal diszkontrdta és nominal CF a preferalt, mind a bevételeket, mind a koltségeket
nominal értéken javasoljuk figyelembe venni
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A hozamszamitas modszertana (1)

A. Bevételek kimutatasa:

Szobakiadas bevételei és a szobalzem kozvetlen koltsége

Vendéglatas bevételei és a vendéglatas kozvetlen kdltsége

Egyéb részleg bevételei és kozvetlen koltségiik

lgazgatds és altalanos koltségek (menedzsment, bank, adminisztracid, stb.)
Ertékesités és Marketing (jutalék, reklamkoltés, stb.)

Uzemeltetés (napi karbantartds, szerz8déses partnerek, energia)
Létszamok és bérek (részlegenként és dnmagdaban is)

NoUuhkwhe
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A hozamszamitas modszertana (2)

B. Arbevétel értelmezése

GOP: Gross Operating Profit (Valamennyi szallodai arbevétel — valamennyi Gizemeléshez kapcsolddo koltség)
Amortizaciot nem tartalmaz
Vagyonbiztositast nem tartalmaz
Bérleti dijat (ingatlan) nem tartalmaz
FF&E potlast, feldjitast nem tartalmaz
A létesitmény finanszirozasahoz kapcsolatos tételeket nem tartalmaz
Addkat nem tartalmaz
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A hozamszamitas modszertana — Ajanlott
szamolotabla formula (1

i

2. Reggeli bevétel
3. Etel bevétel
4. Ital bevétel
5 Telefon
Ajanlott szamoldtabla 1 lap: e
J p . OSSZES ARBEVETEL
7. Reggeli eldbé
8 Etel eldbé
, , , , 9. Ital elabé
Hivatalos eredmény-kimutatas és abbol
11. Egyéb elabé és alvallalkozd
(OSSZES ELABE ES KOZV. SZOLG.
ARRES
L, , 12. Széllas bér és jarulékai
P ro_fo rma fo rd |tot a b | a 13, Vendéglatas bér és jarulékai
14. Telefon bér és jarulékai
15. Egyéb kozvetlen bér és jarulékai
KOZVETLEN BER ES JARULEKAI
16. Széllas egyéb kozv. kéltség
17. Vendéglatas egyéb kozv. Koltség /reserv pay/
18. Telefon egyéb kozv. kéltség
19. Egyéb tevékenység egyéb kdzv. Koltség
(OSSZES EGYEB KOZVETLEN KOLTSEG
UZEMEGYSEGEK EREDMENYE
20. Igaztatas és egyéb altaldnos koltség
21. Személytigyi vezetés
22 Ertékesités
23. Karbantartas, javitas
24. Energia
OSSZES ALTALANOS KOLTSEG
25. Bérleti dij és egyéb bevétel

26. Egyéb raforditasok

BRUTTO UZEMELTETESI EREDM. (GOP)

27. Ertékesokkenési leiras
28. Bérleti dij

29. Biztositasi dij

30. Beruhdzasi kamat
31. Uzemeltetési dij

32. Névhasznalati dij

OSSZES ALLANDO KOLTSEG
NETTO UZEMELTETESI EREDM. (NOP)
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A hozamszamitas modszertana — Ajanlott
szamolotabla formula

Ajanlott szamolotabla 2 lap

Uzemi eredmény levezetése
részlegenként

Kapcsolat
az eredmeény-kimutatassal

Budapesti Muszaki és Gazdasagtudomanyi Egyetem

Profitcenters Bazis év B+l B+2 843 B+a 845
sallds. Sor széma
1 Bevétel 1 00 00 00 00
2 Személyi kltség 12. 00 00 00 00
3 Anyag koltség- toll, repi ajéndék-csoki, minibar megkérdezni a7.8.9.-cel egyiitt kezelni 00 00 00 00
a Energia koltség mért vagy ardnyositott megkérdezni, 24-es sorral egyitt kezelni 00 00 00 00
5 Egyéb koltség, rdoszthathato Karbantartds 16. 00 00 00 00
5 Egyéb elabés alvallalkozd 1. 00 00 00 00
5 Fizetett bérleti dij és egyéb kdltség 25. 00 00 00 00
Eredmény 0 0 0 0 0
Food and Beverage
1 Bevétel - reserv cost - felszolgalési dij 10% 2,34 00 00 00 00
2 Személyi koltség 13 00 00 00 00
Anyag ksltség 7.8.9. 00 00 00 00
a Energia koltség mért vagy ardnyositott megkérdezni, 24-es sorral egyltt kezelni 00 00 00 00
5 Egyéb koltség, rdoszthathato Karbantartds 17. 00 00 00 00
5 Egyéb elabés alvallalkoz 1. 00 00 00 00
5 Fizetett bérleti di] és egyéb kdltség 25. 00 00 00 00
Eredmény 0 0 0 0 0
Meeting Room Conference
1 Bevétel 00 00 00 00
2 Személyi kltség 15. 00 00 00 00
3 Anyag ksltség megkérdezni a7.8.9.-cel egyiitt kezelni 00 00 00 00
a Energia koltség mért vagy arényositott megkérdezni, 24-es sorral egytt kezelni 00 00 00 00
5 Egyéb kiltség, raoszthathatd karbantartés 19. 00 00 00 00
5 Egyéb eldbés alvdllalkozd 1. 00 00 00 00
5 Fizetett bérleti dij és egyéb koltség 25. 00 00 00 00
Eredmény 0 0 0 0 0
Gyogyészat
1 Bevétel 6. 00 00 00 00
2 Személyi koltség 15. 00 00 00 00
3 Anyag ksltség megkérdezni a7.8.9.-cel egyiitt kezelni 00 00 00 00
a Energia koltség mért vagy ardnyositott megkérdezni, 24-es sorral egyltt kezelni 00 00 00 00
5 Egyéb koltség, rdoszthathato Karbantartds 19. 00 00 00 00
5 Egyéb elabés alvallalkozd 1. 00 00 00 00
5 Fizetett bérleti di] és egyéb kdltség 25. 00 00 00 00
Eredmény 0 0 0 0 [
Other Income 2
Bevétel telefon, szoftver, tv, bérleti dij bevétel, kényelmet szolgaltatd eszkozok
1 bérlete, fadlelgetés és kecskej6ga, 5.6, 00 00 00 00
2 Személyi koltség 1. 00 00 00 00
3 Anyag ksltség megkérdezni a7.8.9.-cel egyiitt kezelni 00 00 00 00
a Energia koltség mért vagy ardnyositott megkérdezni, 24-es sorral egyltt kezelni 00 00 00 00
5 Egyéb kiltség, raoszthathatd karbantartés 18,19. 00 00 00 00
5 Telefon koltség 10. 00 00 00 00
5 Egyéb eldbés alvdllalkozd 1. 00 00 00 00
5 Fizetett bérleti dij és egyéb koltség 25. 00 00 00 00
Eredmény 0 0 0 0 0
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A hozamszamitas modszertana — Ajanlott
szamolotabla formula (3

Ajanlott szdamolotabla 3 lap: CF levezetése

novekedési Gtem bevétel 2%
novekedési item koltségek 1,50%
szalloda felépitmény terilet 1500
Bazis év B+1 B+2 B+3 B+4 B+5 B+6 B+7 B+8 B+9 B+10

Sor szama
Bevétel 1.2.3.4.5.6. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anyag koltség elabé 7.8.9.10.11. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Személyi koltség 12.13.14.15.21. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Egyéb koltség, raoszthathatd karbantartas 16.17.18.19.25. 26 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Igazgatas és egyéb altalanos koltség 20 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ertékesités - altalanos jutalékrendszer 22 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Karbantartas javitas 23 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Energia, kozm(i, rezsidij 24 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Uzemeltetési dij 31 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
GOP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bérleti és lizingdijak indirekt koltség 28 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Biztositas 29 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Beruhazasi kamat - hitelszolgalat 30 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Névhasznalati dij 32 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Folyamatos CAPEX/Sinking Found képzés 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Koltség Osszes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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A hozamszamitas modszertana — a felujitasi

koltségek becsléesének segédlete

Belvarosi nagy 200+ szobaszamu 5* wellness és konferencia lehetGséggel 473 774 Ft/m?
Mddositott feltjitasi koltségbazis (a feldjitandd rendszerekkel): 268 700 Ft/m?2 56,7%
hasznos élettartam év egy évre esé hanyad

épitémesteri munkak 16 600 Ft/m?2 6,2% 25 664 Ft/m?2
szakipari munkak 47 600 Ft/m?2 17,7% 25 1904 Ft/m?2
erdsaram 39 300 Ft/m?2 14,6% 20 1 965 Ft/m?2
gyengedram 11 000 Ft/m? 4,1% 15 733 Ft/m2
épuletfelligyelet 11 000 Ft/m? 4,1% 10 1 100 Ft/m?
liftek 7 200 Ft/m2 2,7% 15 480 Ft/m?
gépészet 64 100 Ft/m?2 23,9% 18 3 561Ft/m?
uszodatechnoldgia 1 100 Ft/m2 0,4% 15 73 Ft/m?2
konyhatechnoldgia 6 600 Ft/m?2 2,5% 15 440Ft/m?2
mobil falak 2 200 Ft/m? 0,8% 10 220 Ft/m?
FF&E koltség 62 000 Ft/m?2 23,1% 15 4 133 Ft/m2
relevdns beruhazasi koltségek 6sszesen négyzetméterenként 268 700 Ft/m? 15 274 Ft/m?
egy évre esé relevans koltséghanyad 15 274 Ft/m?
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Think Tank™ (1)

Budapesti szallodak benchmarkjai 2017 — szakértdi véleménykérés modszere a Mesterkurzus hallgatéi korében

tartomany

kiviteli klts. /m2

ADR

vendéglatas
arbevétele a
szoba arbevétel
%-aban

Atlagos kihasz.

Diszkontrata

Osszkolts./dsszbev.

GOP

3*

250000 - 400000

40€-70€

10,00% - 35,00%

50,00% - 75,00%

7,50% - 9,50%

40,00% - 80,00%

20,00% - 50,00%

4%

320000 - 450000

60 €-100€

20,00% - 40,00%

55,00% - 90,00%

7,00% - 9,00%

40,00% - 75,00%

20,00% - 40,00%

5*

340000 - 650000

80€-150€

20,00% - 40,00%

60,00% - 85,00%

6,00% - 9,00%

45,00% - 75,00%

25,00% - 35,00%

wellness

450000 - 800000

70€-150€

25,00% - 50,00%

55,00% - 85,00%

7,50% - 9,00%

50,00% - 85,00%

20,00% - 35,00%
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»1hink Tank™ (2)

Altaldanos mérészamok a koltségekre el A2 =R I e

4 csillag: 0,30 — 0,55 f6/ szoba
ELABE _ )
ELABE egyéb vendéglatas 30 -35% gyakoriati atlag a vendéglatas bevétel aranyaban 5 csillag: 0,35 - 0,65 f6/ szoba

wellnes: 0,35 - 0,65 f6/ szoba
Az anyag és anyagi jelleg(i szolgaltatasok 6sszességében a bevétel 25-%-at elérik és a koltségek kozel

fele anyagi koltség. Boutique Hotel: 0,35 - 0,55 &/ szoba
ELABE egyéb: 10,0-180% @
ra . . - \Q
Egyéb kozzet.’en kglfs?,gﬁk 80-150% 3 ' ‘
36008, venaegiaias S GOP % - Mér&szam
értékesitési jutalék: 3,0-5,0% g 8
igazgatas: 3550% 3 S : . 9E_200
lizemeltetési i 50-10,0% ® § Sicsllagassita
marketing: 0510% 8 & T 5
energia: 5,0-12,0% E 4 csillag: 25-35%
, - S
napi karbantartas: 1,0-4,0% a 5 csillag: 30-40%
B - wellnes: 27-35%
Management dij  5,0-8,0% GOP aranyaban R

Boutique Hotel: 30-40%

EUia}P;i‘f; M:"{S?akj éé %idaséitudomff;yi Eg.}/:tem Grant Thornton Vagyonértékelési Mesterkurzusok o GrantThornton
pites nologia es ktpi menedzsmen anszel , . 7 , , =
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Definiciok a felhasznalt roviditésekhez

RR (Rack Rate): Lista ar

ADR(Average Daily Rate): Szoba atlagar

OCC (Occupancy): Szobafoglaltsag

RevPAR (Revenue Per Room): Egy ,rendelkezésre allé” szobara jutd arbevétel

TRevPAR (Total Revenue per Available Room): minden a szoba forgalma altal keletkeztetett egyéb bevétel
is tartalmazé ardnyszam

TRevPEC (Total Revenue per Client): Egy vendégre jutd koltés

CPOR (Cost per Occupied Room): Egy kiadott szoba koltsége

GOP (Gross Operating Profit): Bruttd m(ikddési eredmény

EBIDTA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization): Kamatok, addzas és
ertékcsokkenési leiras el6tti eredmény

LW e

N
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Felhasznalt irodalom

- RICS Valuation — Global Standards 2017, Incorporating the IVSC International Valuation Standards, Issued
June 2017

- Capital and rental valuation of hotels in the UK, RICS, 2012

- Valuation Parameters of Hotel Properties, TEGoVA, 2015

- David Harper: Hotels and Resorts: An Investors' Guide, Routledge, 2016
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