Property Development & Finance（2012）

注：考试题目与往年考题比较相似。英文材料请参阅并搜索学习光盘中往年考题资料，其中有英文答题提示。

Please answer any FOUR questions. （回答任何四个问题）
1. The way a development proposal is presented to a potential financier or investor will assist or hinder the ability to raise finance for the proposal. Consider the essential elements necessary in such a proposal and discuss the range of information required to obtain successful funding. 
开发建议书（计划书）呈现给潜在融资方或投资人的方式要么会帮助要么会阻碍开发项目的融资能力。考虑建议书（计划书）所需要的基本要素并讨论为获取成功资助所必需提供的信息。
答题要点：(参考study guide p133-134, p175-179) 
潜在融资方或投资人所需开发商提供的基本要素主要和投资项目的安全性以及借款人的偿付能力有关。

有关房地产项目的信息：位置、用途、供需状况、用于评估资本价值的租金和收益水平、租金水平上升的潜力、用于表明贷款如何偿还的现金流计划、项目的承租状况以及租户本身的质量状况。

有关借款人的信息：项目开发的历史记录，可用于为借款担保的其他资产状况，借款人的股权投资状况，信用记录等。

在此基础上进行扩展。任何开发融资都需要有一个好的项目计划书、一个能够提供担保或能提供租赁保障从而能保证逐期偿付的开发商。

（如果给银行提供的信息能表明是运转良好，财务状况健全的大公司的话，则银行还可以对公司进行企业融资而不仅仅以开发项目为基础进行项目融资。）

2. Giving appropriate examples show how you would include considerations of risk management in a residual valuation. 
举例说明在余值估价法中如何考虑进行风险管理。

答题要点：可考虑结合敏感性分析进行论述。（P47-50）
考察余值评估法中使用的变量，并识别那些会导致余值结果发生较大改变的元素。可以以简化的余值法计算为例。可以列举敏感性分析中常用的一些方法，如场景分析法、蒙特卡洛方法等。

3. Partnerships between landowners, financiers and developers can be successful vehicles in property development but require negotiation to balance the risk and reward of each party. Discuss possible approaches to these arrangements, identifying the risk/reward trade-offs. 
在房地产开放中，土地所有者、融资方和开发商之间的合伙是一种成功的工具，但这需要彼此进行谈判以平衡各方的风险与收益。讨论可能的安排方案，并识别其中的风险/收益权衡。

土地所有者总是会和开发商结成合伙关系进行成功的土地开发。讨论这些合伙安排给各方带来的好处和劣势，同时考虑目前全球经济形势下不断变化的风险。

答题要点：（P52-54，59-69）
描述不同的合伙安排方式和类型，分析不同的结构并讨论收益分配的类别以表明风险和回报之间的权衡。

总结不同合伙方式下各方的收益和风险。比如，土地所有者或者地方政府想要开发一块空地，可能需要开发商进行合伙同时地方政府承担风险。带给土地所有者的好处是可以获得来自开发商所需资金和开发技能。对开发商而言，能够获得对关键地块进行开发并获得必要开发许可的可能性。

4. Smaller property developers may lack the asset base and credit history to access traditional development finance. Discuss the problem and possible solutions, whilst considering the range of property lenders. 
小型房地产开发商可能缺乏获取传统开发融资所需的资产基础和信用历史。讨论存在的问题和可能的解决方法，同时考虑房地产贷款方的不同情况。
当前全球市场条件下，小开发商要获得资金支持非常困难，任何开发融资都需要一个好的开发计划、一个能够提供担保或可靠租约从而能有现金流保证偿付的开发商。开发商也可能需要提供个人担保。

长期的机构资金也很难获得，开发可能需要用留存收益进行再投资或用股权方式进行融资。短期资金来源可以通过银行透支，来自银行或建筑公司的开发期贷款，同商业银行或风险资本等金融机构的股权分享安排，同资金提供方、开发项目使用方、承包商和其他开发商的合资计划等方式解决。长期资金来源可以通过预售或销售回租等方式进行安排，通过股票发行或者银行长期贷款筹措资金的可能性不大。

答题时要区分股权融资和债权融资，以及短期和长期。这些融资类别基本上和资金是应用到特定项目还是对公司自有资源的使用相关。

5. Securitisation of property assets assists the liquidity of the property investment. Discuss the benefits of securitisation in the context of international and local markets you may be familiar with.
房地产资产证券化可以对房地产投资的流动性有促进作用。在你熟悉的国际或区域市场的背景下讨论证券化的好处。
答题要点：（P159-169）
由于流动性的缺乏，房地产市场已经产生了各种房地产投资的所有权问题。如所有权转让困难；
投资项目规模增大会进一步加重流动性问题；在大项目投资中，资产的部分处置也会遇到问题；最后，由于大项目缺乏可用来进行比较的参照物，运用传统估值方法估值时也会出现问题，如由于规模和流动性缺乏所产生的价值折扣也很难计算。为解决上述问题，一个有效的方法就是对房地产投资项目实行证券化。

好处：

1、 向市场提供流动性及与此相关的资产价值的提升、市场规模的扩大以及交易时间的加快；

2、 分散风险，证券化可提供不同的投资组合（不同的资产，不同的开发计划），还可提供投资债务证券和权益证券的渠道，这两者有不同的风险特征；
3、 可以避免直接所有权伴随的资产管理的麻烦，使管理更加专业化；
4、 税收透明化，避免因持有股权而产生的双重征税；
5、 提供更灵活的财务结构鼓励债务工具和杠杆条件；
6、 资产证券化出现的问题可能使有些学生提出对该问题的反证。

6. The decision of whether to lend money on a particular development project will be dependent on a number of key financial criteria in the proposal. Discuss the critical criteria and assess their relative importance.
是否给特定的开发项目提供贷款的决策将取决于项目开发报告中的一些关键财务标准。讨论这些关键标准并评估他们的相对重要性。 

7. Cash flow approaches in property development appraisal can respond to the rapidly changing economic environment, Discuss the advantages and disadvantages of such approaches as compared to a traditional residual valuation. 
房地产开发评估中的现金流方法能够响应迅速变化的经济环境，同传统余值评估法相比讨论现金流方法的优势和劣势。

答题要点：

在一个迅速变化的环境中，使用余值法方法可能会带来一些问题。计算过程中有太多的变量，因而错误很容易发生。我们想要的是一个余额，计算过程中主要输入变量的微小变化就可能导致余额（结果）的巨大变化。计算时的输入变量都是特定的数值，而带有概率分布的一个数据范围可能是更合适的。计算不能很好地应对随时间变化而引起的诸多变化，如租金水平、建造成本的利息率或通货膨胀率的变化等。

现金流分析能够对整个项目生命周期内发生的收益和成本进行评估，据此整个项目周期的净现金流、债务余额和利息支付也可算出，并可在任何时点进行更新。有三种主要的现金流评估方法：分期法、净终值法和折现现金流法。由于成本可以分期计算，则评估的精度可以改善，如果期间成本发生变化，总的利息支付也可以更精确地计算。计算机可以帮助修改现金流法中的要素并可以进行“如果……则…….”的场景测试，这样现金流法可以对情况的变化做出反应并可以管理一些项目的内在风险。

