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ΑΞΙΕΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ (ΟΡΙΣΜΟΙ)

ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΞΙΑ ΑΚΙΝΗΤΟΥ

• Αντιπροσωπεύει την αξία ενός ακινήτου σε δεδοµένο τόπο και χρόνο και σε δεδοµένη αγορά.

Εξαρτάται από:
• Την αλληλεπίδραση των δυνάµεων προσφοράς και ζήτησης.
• Τη χρησιµότητα του ακινήτου 
• Τη σπανιότητα του ακινήτου 
• Την αρτιότητα του ακινήτου
• Την εκδήλωση επιθυµίας από ανθρώπους για κατοχή και χρήση ακινήτων
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 Η Ελλάδα εµφανίζει ένα 
από τα µεγαλύτερα 
ποσοστά ιδιοκατοίκησης 
στη Δ. Ευρώπη 
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ΑΞΙΕΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ, ΣΚΟΠΟΙ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΞΙΩΝ ΑΚΙΝΗΤΩΝ, ΠΑΡΑΓΟΝΤΕΣ ΠΟΥ 
ΕΠΗΡΕΑΖΟΥΝ ΤΙΣ ΑΞΙΕΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ 

ΣΚΟΠΟΙ ΕΚΤΙΜΗΣΗΣ ΑΞΙΩΝ ΑΚΙΝΗΤΩΝ

1. εξασφαλίσεις τραπεζών (διασφαλίσεις δανείων)
2. λήψη αναγκαστικών μέτρων (π.χ. κατάσχεση)
3. αγοραπωλησίες γενικά
4. λογιστικές καταστάσεις
5. απαλλοτριώσεις, δουλείες
6. διανομές, κληρονομικά 
7. εταιρείες επενδύσεων κ.ά.
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ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΜΕΘΟΔΟΣ  

“The cornerstone of every valuation”

«Ο θεµελιώδης λίθος κάθε εκτίµησης» 
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ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΜΕΘΟΔΟΣ
• Εκτίµηση της «αγοραστικής αξίας» του ακινήτου
• Σύγκριση µε «παρόµοιες» ιδιοκτησίες
• Όλες οι ιδιοκτησίες είναι διαφορετικές µεταξύ τους.

– Τοποθεσία
• Ακόµα και στο ίδιο κτίριο δεν έχουν όλα τα διαµερίσµατα την ίδια θέα
• Ακόµα και στο ίδιο τετράγωνο δεν έχουν όλα τα καταστήµατα την ίδια 
πρόσβαση, ή βιτρίνα

– Φυσική Κατάσταση
• Επισκευές, ανακατασκευές κτλ

– Συµβόλαια
• Συµβόλαια ενοικίασης

– Σκοπός της εκτίµησης
– Χρόνος
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Οι κυριότερες πηγές 
συγκριτικών στοιχείων είναι οι παρακάτω:

Ø Εργολάβοι
Ø Μηχανικοί
Ø Εκτιµητές
Ø Μεσίτες
Ø Αγγελίες
Ø Κατά τόπους Εφορίες

Κλπ…
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ΥΠΟΛΛΕΙΜΑΤΙΚΗ ΜΕΘΟΔΟΣ

• Με βάση τη µέθοδο, αναπτύσσεται σενάριο ανάπτυξης του 
ακινήτου. Προσδιορίζεται η αξία του ακινήτου µε βάση την 
µελλοντική του εκµετάλλευση.

• Εφαρµόζεται λόγω απουσίας συγκριτικών στοιχείων.
• Η λογική της µεθόδου έχει ως βάση το ανώτατο τίµηµα που θα ήταν 
διατεθειµένος να πληρώσει ένας επενδυτής. Το ανώτατο τίµηµα 
προκύπτει αφού αφαιρεθούν από τη συνολική αναµενόµενη τιµή 
πώλησης τα συναφή µε το κόστος του έργου έξοδα.

• Επιτυγχάνεται µία αναλυτική προσέγγιση ολόκληρου του φάσµατος 
της διαδικασίας αξιοποίησης του ακινήτου.
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Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος

Ποια η διαφορά της μεθόδου με την 
συγκριτική μεθοδολογία?
την υπολειμματική μέθοδο?

Πότε την χρησιμοποιούμε???
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Μερικές απαραίτητες ... «σχέσεις»
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Ο ανατοκισµός του κεφαλαίου είναι σήµερα για την επιστήµη της 
εκτιµητικής µία διαδικασία απαραίτητη στον υπολογισµό των 
χρηµατοοικονοµικών ροών. Είτε αναφερόµαστε στην πιο απλή 
διαδικασία που είναι αυτή του υπολογισµού του κεφαλαίου σε έναν 
καταθετικό λογαριασµό µετά από µια συγκεκριµένη περίοδο, είτε 
αναφερόµαστε σε πιο πολύπλοκες διαδικασίες υπολογισµών δόσεων 
και ποσοστών, είναι απαραίτητη η κατανόηση ορισµένων εννοιών 
και σχέσεων.

Ανατοκισµός του κεφαλαίου και άλλες 
απαραίτητες ... «σχέσεις»
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Ανατοκισµός του κεφαλαίου και άλλες 
απαραίτητες ... «σχέσεις»

Το κεφάλαιο που τοκίζεται ανά συγκεκριµένα χρονικά διαστήµατα µε την 
χρήση απλού τόκου παραµένει το ίδιο χωρίς την µετατροπή των τόκων σε 
παραγωγικό κεφάλαιο. Στην περίπτωση του ανατοκισµού οι τόκοι κάθε 
περιόδου κεφαλαιοποιούνται και έτσι τόσο το αρχικό κεφάλαιο όσο και ο 
τόκος αυξάνονται µετά από κάθε χρονική περίοδο µε επιταχυνόµενο ρυθµό.
Έτσι η διαδικασία αυτή κατά την οποία ο τόκος κάθε περιόδου µετατρέπεται 
σε κεφάλαιο και ανατοκίζεται προκαλώντας την ροή υψηλότερων τόκων 
ονοµάζεται ανατοκισµός.
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Ανατοκισµός του κεφαλαίου και άλλες 
απαραίτητες ... «σχέσεις»

Για παράδειγµα έχουµε κατάθεση 100.000 Ευρώ µε επιτόκιο 10%
1ο έτος 100.000+ (100.000*10/100)=100.000*(1+0,1)=110.000
2 ο έ τ ο ς 
110.000+(110.000*10/100)=100.000*(1+0,1)+100.000*(1+0,1)*
0,1=100.000*(1+0,1)*(1+0,1)=100.000*(1+0,1)^2
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Ανατοκισµός του κεφαλαίου και άλλες 
απαραίτητες ... «σχέσεις»

Έτσι σε αυτή την λογική του ανατοκισµού ισχύει η ακόλουθη σχέση:

όπου:
Cn, είναι το κεφάλαιο που προκύπτει µετά από n περιόδους,
C0, είναι το αρχικό κεφάλαιο,
i, είναι το επιτόκιο,
n, είναι το πλήθος των περιόδων ανατοκισµού.

Ο συντελεστής (1+i)n ονοµάζεται συντελεστής κεφαλαιοποίησης ή 
ανατοκισµού. 

€ 

Cn = C0 * (1+ i)n
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Παράδειγµα

Ποιο είναι το τελικό κεφάλαιο µιας επένδυσης 500.000 ευρώ που 
ανατοκίζεται µε επιτόκιο ίσο µε 5% κάθε έτος επί σειρά 10 ετών.
Δεδοµένα
Cn, ο ζητούµενος άγνωστος,
C0, είναι το αρχικό κεφάλαιο ίσο µε 500.000 ευρώ,
i, είναι το επιτόκιο ίσο µε 5% ή 0,05,
n, είναι το πλήθος των περιόδων ανατοκισµού ίσο µε 10.

Αντικαθιστώ στον τύπο και προκύπτει:

Άρα η τελική αξία κεφαλαίου 500.000 ευρώ που ανατοκίζονται µε επιτόκιο 
5% για περίοδο 10 ετών ισούται µε 814.444 Ευρώ.

€ 

Cn = C0 * (1+ i)n = 500.000* (1+ 0,05)10 = 814.447
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Αρχική αξία (παρούσα αξία) κατά τον ανατοκισµό.
Στην αντίστροφη περίπτωση είναι δυνατόν να υπολογίσουµε την αρχική 
αξία κεφαλαίου που δεδοµένης περιόδου και επιτοκίου θα ισούται µε 
συγκεκριµένο κεφάλαιο. Χρησιµοποιώντας τον ίδιο τύπο µε πριν λύνουµε 
ως προς το αρχικό κεφάλαιο. Έτσι έχω:

Άρα προκύπτει        

Με την βοήθεια του τύπου λοιπόν µπορώ να υπολογίσω την παρούσα αξία 
δεδοµένου µελλοντικού κεφαλαίου αν γνωρίζω το επιτόκιο και την περίοδο 
ανατοκισµού.
Ο συντελεστής           ονοµάζεται συντελεστής προεξόφλησης.

€ 

Cn = C0 * (1+ i)n ⇒ C0 =
Cn

(1+ i)n
= Cn *

1
(1+ i)n

€ 

C0 = Cn *
1

(1+ i)n

€ 

1
(1+ i)n
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Ανατοκισµός του κεφαλαίου και άλλες 
απαραίτητες ... «σχέσεις»

Παράδειγµα

Να υπολογιστεί η αρχική αξία κεφαλαίου 500.000 Ευρώ πληρωτέου 
µετά από 10 έτη µε επιτόκιο 7%.

Λύνοντας µε την βοήθεια του τύπου έχω

Άρα το αρχικό κεφάλαιο ισούται µε 254.175 Ευρώ.

€ 

C0 = Cn *
1

(1+ i)n
= 500.000* 1

(1+ 0,07)10
= 254.175
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Ανατοκισµός του κεφαλαίου και άλλες 
απαραίτητες ... «σχέσεις»

Μελλοντική αξία ποσού µε ανατοκισµό
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Ανατοκισµός του κεφαλαίου και άλλες 
απαραίτητες ... «σχέσεις»

Μελλοντική αξία ποσού µε ανατοκισµό
 Είναι η µελλοντική αξία ποσού (Future Value) η οποία θα 
επιτευχθεί στο τέλος του νιοστού έτους (µετά από n χρονικές 
περιόδους) εάν κατατίθεται κάθε χρονική περίοδο (έτος) ποσό 
Α το οποίο ανατοκίζεται µε επιτόκιο i.

€ 

FV = A* (1+ i)n −1
i

!
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Ανατοκισµός του κεφαλαίου και άλλες 
απαραίτητες ... «σχέσεις»

Παράδειγµα

Να υπολογιστεί η µελλοντική αξία ετήσιων ποσών 10.000 Ευρώ 
πληρωτέας µετά από 5 έτη µε επιτόκιο 10%.

Λύνοντας µε την βοήθεια του τύπου έχω

Άρα η µελλοντική αξία ισούται µε 61.051 Ευρώ.

€ 

FV = A* (1+ i)n −1
i

=10.000* (1,10)
5 −1

0,10
= 61.051
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 Τα ακίνητα αγοράζονται για ιδιόχρηση ή ως µορφή επένδυσης. Και στις δύο 
περιπτώσεις ο αγοραστής “µετρά” τα αναµενόµενα οφέλη τα οποία θα λάβει 
από το ακίνητο σε σχέση µε το αρχικό κόστος.  Το έργο του εκτιµητή είναι να 
εκφράσει τα οφέλη αυτά σε χρήµατα (νοµισµατικές µονάδες) και να ερµηνεύσει 
τη σχέση ανάµεσα στα κόστη και τα οφέλη (εισοδήµατα), µε κάποιο ποσοστό, 
δίνοντας έτσι στον επενδυτή µία σαφή εικόνα προκειµένου να επιλέξει ανάµεσα 
σε διαφορετικά επενδυτικά σενάρια (απόδοση του κεφαλαίου που επενδύεται).

Κατά την αξιολόγηση ενός ακινήτου µε τη συγκεκριµένη 
µέθοδο, υπολογίζονται τα προβλεπόµενα έσοδα από την 
επιχείρηση  κατά τη διάρκεια λογισµού της επένδυσης 
και γίνεται χρήση ενός συντελεστή απόδοσης.

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Σε πολλές περιπτώσεις αγοραπωλησιών ακινήτων ο κύριος σκοπός της 
πράξης τουλάχιστον από την πλευρά του αγοραστή δεν είναι 
απαραίτητα η κάλυψη κάποιας ανάγκης του αλλά η επένδυση επί 
του ακινήτου. Στην περίπτωση λοιπόν επενδύσεων επί της ακίνητης 
περιουσίας το άµεσο ενδιαφέρον της πράξης έγκειται στην έννοια της 
προσόδου και της γαιοπροσόδου του ακινήτου. Πρόκειται δηλαδή για 
το εισόδηµα που θα έχει ο κύριος του ακινήτου από την χρήση αυτού. 
Στην περίπτωση που απαιτείται να εκτιµηθεί κάποιο ακίνητο 
ακολουθείται µία διαφορετική λογική σε σχέση µε την συγκριτική 
µέθοδο. Η µέθοδος που ακολουθούµε σε αυτή την περίπτωση 
ονοµάζεται µέθοδος κεφαλαιοποίησης εισοδήµατος. Η µέθοδος αυτή 
συνδυάζει την ανάγκη της εκτίµησης της αγοραίας αξίας του 
ακινήτου µε το εισόδηµα που το ίδιο αυτό ακίνητο «παράγει».

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Η µέθοδος κεφαλαιοποίησης εισοδήµατος εφαρµόζεται δηλαδή µε την 
σύνδεση του εισοδήµατος που προκύπτει από την εκµετάλλευση των ακινήτων 
βάση της χρήσης που έχουν αυτά και της αγοραίας τους αξίας. Συγκεκριµένα 
εφαρµόζεται στην µετατροπή του εισοδήµατος που προκύπτει από την εφαρµογή 
της κυριότητας των ακινήτων στην αξία αυτών. Για παράδειγµα η πώληση ενός 
εµπορικού ακίνητου προκύπτει ή µπορεί να προκύψει µέσα από την σύγκριση του 
ακινήτου µε αντίστοιχα ακίνητα στην ευρύτερη περιοχή, αλλά είναι βέλτιστη η 
λύση εξεύρεσης του ποσού που έχει την δυνατότητα να επενδύσει κάποιος στην 
αγορά ενός ακινήτου βάση του µισθώµατος που θα έχει από αυτό. Η µέθοδος 
αυτή εφαρµόζεται σε πολλά είδη ακινήτων αλλά αποτελεί την µόνη λύση 
στην περίπτωση εµπορικών ακινήτων όπως τα ξενοδοχεία, οι 
κινηµατογράφοι, τα θέατρα, οι χώροι γραφείων, οι αποθήκες, τα εµπορικά 
καταστήµατα, κτλ. Η εκτίµηση της παρούσας αξίας του ακινήτου 
προκύπτει από το εισόδηµα που αποδίδει ένα ακίνητο και από τον 
συντελεστή κεφαλαιοποίησης ή προσόδου που χρησιµοποιείται για την 
µετατροπή του εισοδήµατος σε κεφαλαιοποιηµένη αξία.

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Για να δοθούν σωστές απαντήσεις, στα διάφορα ερωτήµατα που προκύπτουν 
χρησιµοποιώντας την µέθοδο κεφαλαιοποίησης, πρέπει να γίνει µια εκτενής 
έρευνα αγοράς. Έτσι ο εκτιµητής οφείλει να έχει µια πλήρη και γενική εικόνα 
των οικονοµικών δεδοµένων της κτηµαταγοράς καθώς και ακόµα ειδικότερα 
καλή γνώση των µισθωµάτων της περιοχής.
Γενικότερα θα µπορούσε να ειπωθεί ότι η µέθοδος κεφαλαιοποίησης 
µπορεί να χρησιµοποιείται και όταν δεν είναι δυνατή η χρήση της 
συγκριτικής µεθόδου εξ αιτίας της µεγάλης ετερογένειας µεταξύ της 
προς έρευνα ιδιοκτησίας και των ευρύτερων δεδοµένων της αγοράς. 
Επίσης, η µέθοδος κεφαλαιοποίησης χρησιµοποιείται για να δώσει µια βάση 
πάνω στην οποία θα µπορούσε να εκτιµηθεί η αξία µιας ιδιοκτησίας. Αυτό 
θεωρείται συνήθως ως µια προεργασία πριν τη χρήση της κλασσικής 
συγκριτικής µεθόδου. Τέλος, συµπερασµατικά µπορεί να ειπωθεί ότι η 
µέθοδος κεφαλαιοποίησης δίνει ακριβή αποτελέσµατα όσο πιο σταθεροί είναι 
οι ρυθµοί ανάπτυξης της αγοράς.

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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• Κατά την εκτίµηση µε βάση τη µέθοδο κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος ο εκτιµητής έχει να κάνει µε την παρούσα αξία του 
µελλοντικού οφέλους που προκύπτει από την χρήση του ακίνητου.  
Αυτό γενικά εκφράζεται από το καθαρό εισόδηµα το οποίο  ένα 
πλήρως ενηµερωµένο πρόσωπο υποθέτει ότι θα παράγει το ακίνητο 
κατά το υπόλοιπο της ωφέλιµης ζωής του, ή µέχρι τη µεταπώληση 
του.  Μετά από τη σύγκριση της ετήσιας αποδόσεως των 
επενδύσεων παρόµοιου τύπου και κατηγορίας το εν λόγω καθαρό 
εισόδηµα κεφαλαιοποιείται για την εκτίµηση της αξίας.

• Η επιλογή του συντελεστού κεφαλαιοποιήσεως είναι ένα από τα πιο 
σηµαντικά βήµατα στη µέθοδο αυτή.

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Τα τέσσερα (4) βήματα που ακολουθούνται στη συλλογή και επεξεργασία της 
μεθόδου αυτής  είναι:

• Εξετάζεται ο προγραμματισμός της λειτουργίας και υπολογίζεται το 
ποσοστό της πληρότητας της λειτουργίας αυτής για το υπόψη ακίνητο με 
βάση συγκρίσιμα ακίνητα για το τρέχον έτος και προηγούμενα έτη. Αυτές οι 
πληροφορίες παρέχουν γενικά δεδομένα ως προς την σημερινή κατάσταση 
αλλά και τις μελλοντικές τάσεις μεταβολής.  Στη συνέχεια τα δεδομένα αυτά 
συγκρίνονται και προσαρμόζονται για να προκύψει μία αξιόπιστη 
εκτίμηση του ακαθάριστου εισοδήματος το οποίο εύλογα αναμένεται ότι 
θα παράγει το υπόψη ακίνητο.

• Συλλέγονται δεδομένα εξόδων όπως φόροι, έξοδα ασφάλισης και κόστη 
λειτουργίας τα οποία αφορούν το προς εκτίμηση ακίνητο και άλλα 
συγκρίσιμα ακίνητα .  Η τάση μεταβολής αυτών των εξόδων είναι 
σημαντική.

• Εκτιμάται η υπόλοιπη οικονομική ζωή του κτιρίου για να προσδιοριστεί η 
πιθανή διάρκεια του εισοδήματος ή εκτιμάται η περίοδος κυριότητας προ 
της επαναπωλήσεως.

• Επιλέγεται η κατάλληλη μέθοδος κεφαλαιοποιήσεως και ο κατάλληλος 
συντελεστής κεφαλαιοποιήσεως για τον προσδιορισμό του καθαρού 
εισοδήματος.
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Για την εκτίµηση ενός ακινήτου µε την µέθοδο κεφαλαιοποίησης πρέπει να 
ληφθούν υπόψη συγκεκριµένοι παράγοντες του ακινήτου όπως:

Τα έσοδα που προκύπτουν από το ακίνητο βάση συγκριτικών στοιχείων.
Ένα χρονικό διάστηµα n ετών.
Τα έξοδα από την χρήση του ακινήτου.

Σταθερά έξοδα.
Λειτουργικά έξοδα.
Αντικαταστάσεις, κλπ.

Η κατάλληλη µέθοδος κεφαλαιοποίησης.
Το ποσοστό µεταβολής της αξίας του ακινήτου κάθε έτος.
Η υπολειµµατική αξία µετά από την παρέλευση του χρονικού διαστήµατος 
n ετών.
Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης του εισοδήµατος (yield). 

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
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Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης του εισοδήµατος (yield). 
Πρόκειται για τον βασικό συντελεστή της µεθόδου που προκύπτει σε σχέση 
µε: 

•το επιτόκιο της κεντρικής Ευρωπαϊκής Τράπεζας, 
•τον πληθωρισµό 

αλλά και στοιχεία της περιοχής του ακινήτου όπως: 

•η άνοδος των τιµών των ακινήτων,
•η ετήσια απαξίωση του ακινήτου, 
•οι γεωγραφικές παραµέτρους της περιοχής,
•η χρήση του ακινήτου,
•το ρίσκο µίσθωσης του ακινήτου 

Ο βέλτιστος τρόπος είναι να προκύψει µέσα από έρευνα στην περιοχή αφού 
ληφθούν όλες οι παράµετροι που αναφέρθηκαν.
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Ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης του εισοδήµατος. 

Παράδειγµα
Έστω ακίνητο επί της οδού Τσιµισκής του οποίου θέλουµε να υπολογίσουµε 

τον Συντελεστή απόδοσης και ισχύει στην περιοχή:
Πληθωρισµός:         3,5%
Επιτόκιο Κεντρικής Ευρωπαϊκής Τράπεζας:  2,5%
Ετήσια απαξίωση του ακινήτου:     2,0%
Ετήσια µεταβολή της αξίας του ακινήτου:  4,0%
Ρίσκο µη µίσθωσης του ακινήτου:    3,0% 

        (κυµαίνεται από 3% έως 7% ???)

Ο Συντελεστής απόδοσης προκύπτει εφαρµόζοντας:

R = 3,5 + 2,5 - (4,0 - 2,0) + 3,0 = 7,0%           ακρίβεια????
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ΑΠΟΔΟΣΕΙΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ

(Yields)

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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    Yield ή αλλιώς στα Ελληνικά «Συντελεστής Κεφαλαιοποίησης» είναι 
ένας δείκτης που χρησιµοποιείται στις εκτιµήσεις ακινήτων για τη 
µετατροπή του εισοδήµατος που αποκοµίζουµε από ένα ακίνητο σε 
κεφαλαιοποιηµένη αξία. 

     Στην ουσία προσδιορίζει την απόδοση της επένδυσης µας. Δηλαδή 
την απόδοση του κεφαλαίου που εκταµιεύουµε για την αγορά ενός 
ακινήτου. 

     Αποτελεί την πλέον διαδεδοµένη ορολογία στους κύκλους των 
επενδυτών και εκτιµητών.  
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    Βάση της µεθόδου κεφαλαιοποίησης εισοδήµατος (Income method of 

Valuation) αν το ετήσιο µίσθωµα το οποίο αποφέρει ένα ακίνητο είναι Ι, 
τότε µε την χρήση του Yield Y του ακινήτου (ή αλλιώς όπως 
χρησιµοποιείται στην καθηµερινή πρακτική από τους εκτιµητές της 
«απόδοσης του ακινήτου» ή του Συντελεστού Κεφαλαιοποίησης) η 
αξία του V υπολογίζεται από τον παρακάτω απλό τύπο:

V=Ι/Y 
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    Έστω ότι ένα ακίνητο µας αποφέρει ετησίως µισθώµατα ύψους 
€100.000 και το Yield του ακινήτου προσδιορίστηκε σε 7,1% τότε η 
αξία του ακινήτου είναι:

                                 (I)         (Y)               (V)
                          €100.000 ÷ 0.071= €1.408.450,70   ~ €1.400.000
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    Δεν υπάρχει ακριβής τρόπος ή µεθοδολογία για να ορίσουµε τον 
συντελεστή κεφαλαιοποίησης ενός ακινήτου, ειδικά σε ανώριµες 
κτηµαταγορές όπως είναι και η ελληνική κτηµαταγορά.

 Γιατί;;
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1. Όσο µεγαλύτερη είναι η απόδοση ενός ακινήτου, τόσο µικρότερη είναι 
η αξία του και αντιστρόφως 

Παράδειγµα: I=100.000  και Y1=7,1%, Y2=7,5%. 
                     Εποµένως βάση του τύπου V=I/Y έχουµε:
                     V1= €1.400.000 ενώ V2= €1.300.000

2. Όσο µικρότερη είναι η απόδοση ενός ακινήτου τόσο πιο ασφαλής 
επένδυση είναι η αγορά του

Γιατί;;

        Επειδή η απόδοση ενός ακινήτου είναι ανάλογη του ρίσκου που 
παίρνει ένας επενδυτής για να το αγοράσει, εντάσσοντας το στο 
χαρτοφυλάκιο των ακινήτων του.
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Έστω ότι διαθέτετε €4.000.000 προς επένδυση. 
Έχετε 2 επιλογές:

1. Μαγαζί επί της οδού Ι. Τσιµισκή µε απόδοση 
4,5%, άρα εισόδηµα το χρόνο €180.000.

2. Logistics στην ΒΙ.ΠΕ.Θ. µε απόδοση 9,0%, άρα 
εισόδηµα €360.000 το χρόνο.

3. Πού θα τοποθετούσατε πιο “άνετα” τα χρήµατα 
σας;;
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Απόλλων Καλαµαριάς FC

vs

Barcelona FC 

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
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(τα δεδομένα που δίδονται είναι από το 2009)

1. Γραφεία

q Κέντρο πόλης:

ü Οδός Ι. Τσιμισκή: 5,5% - 7,5%
ü Οδός Μητροπόλεως:5,5% - 7,0%  
ü Οδός Ερμού:5,7% - 7,0%
ü Οδός Δωδεκανήσου:5,3% - 7,0% 
ü Οδός Φράγκων:6,0% - 7,2%
ü Πλατεία Βαρδάρη:5,8%-7,0% 
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q Ανατολική Θεσσαλονίκη  

ü Οδός Αδριανουπόλεως: 6,0% - 7,0%  
ü Περιοχή Mediterranean Cosmos: 5,5% - 6,8%

q Δυτική Θεσσαλονίκη 

ü Λεωφ. 26ης Οκτωβρίου:5,4% - 6,8%
ü Γιαννιτσών: 6,0% - 7,3% 
ü Περιοχή City Gate:6,0% - 7,0%   
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2. Καταστήματα

q Κέντρο Πόλης:

ü Οδός Ι. Τσιμισκή: 4% - 6%
ü Οδός Μητροπόλεως: 4% - 6%
ü Οδός Κούσκουρα: 4,5% - 6,5%
ü Οδός Προξένου Κορομηλά: 4,5% - 6,5%
ü Οδός Εγνατία: 5,0% - 7,0%
ü Οδός Ερμού: 5,0% - 7,0%
ü Λεωφ. Νίκης; 5,0% - 6,5%
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q Ανατολική Θεσσαλονίκη: 

ü Οδός Κομνηνών (πεζόδρομος Δ. Καλαμαριάς):5,0% - 7,0%
ü Οδός Γ. Πασαλίδη (Δ. Καλαμαριάς):5,5% - 7,0%
ü Οδός Μεταμορφώσεως (Δ. Καλαμαριάς):5,5% - 7,0%
ü Οδός Νικολάου Πλαστήρα (Δ. Καλαμαριάς):5,0% - 6,5%  
ü Οδός Αδριανουπόλεως (Δ. Καλαμαριάς): 5,5% - 7,0% 
ü Οδός Γρηγ. Λαμπράκη (Δ. Τούμπας): 6,0% - 7,0%
ü Οδός Αλεξ. Παπαναστασίου (Δ. Χαριλάου): 6,5% - 7,0%
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q Δυτική Θεσσαλονίκη:

ü Οδός Μοναστηρίου: 6,5% - 7,5%
ü Οδός Λαγκαδά: 6,0% - 7,0%
ü Περιοχή ΤΙΤΑΝ: 6,5% - 7,0%
ü Οδός Καραολή και Δημητρίου (Δ. Ευόσμου):6,5% - 7,5%
ü Οδός Μαρίνου Αντύπα (Δ. Σταυρούπολης): 6,0% - 7,0%
ü Οδός Κ. Καραμανλή (Δ. Ελευθ. Κορδελιού):6,0% - 7,5%
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3. Αποθήκες /Logistics

Ø ΒΙ.ΠΕ. Θεσσαλονίκης (Σίνδος): 7,5% - 9,0%

Ø ΒΙ.ΠΕ. Καλοχωρίου: 8,0% - 9,0%

Ø ΒΙ.ΠΕ. Θέρμης: 8,0% - 9,0%
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Τα βασικά µοντέλα που εφαρµόζονται στην µέθοδο κεφαλαιοποίησης εισοδήµατος 
είναι

 
το µοντέλο Άµεσης κεφαλαιοποίησης (Direct Method), 

το µοντέλο σταθερού εισοδήµατος ακινήτου, 

το µοντέλο προεξόφλησης ταµιακών ροών.
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Μοντέλο Άµεσης Κεφαλαιοποίησης
 

Το µοντέλο άµεσης κεφαλαιοποίησης είναι από τα πιο βασικά και απλά 
µοντέλα εφαρµογής της µεθόδου των προσόδων. Συνδέει στην ουσία όπως 
αναφέρθηκε την παρούσα αξία του ακινήτου µε το εισόδηµα που προκύπτει 
από τα µισθώµατα του ακινήτου µε την βοήθεια ενός συντελεστή 
κεφαλαιοποίησης.

 

όπου  V είναι η αξία του ακινήτου
  Ι είναι η ετήσια πρόσοδος που προκύπτει από το ακίνητο
  R είναι ο συντελεστής κεφαλαιοποίησης ή απόδοσης.
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Όπως γίνεται άµεσα κατανοητό το µοντέλο είναι ιδιαίτερα ευαίσθητο 
απέναντι στις όποιες αλλαγές της τιµής του συντελεστή απόδοσης.
Για παράδειγµα αν στην ίδια περίπτωση ακινήτου επιλέξω 
λανθασµένα έναν συντελεστή απόδοσης ίσο µε 7% αντί του σωστού 
6% διαπιστώνω µία µεταβολή στην τελική εµπορική αξία του 
ακινήτου:

δηλαδή µία ελάχιστη διαφορά του συντελεστή 1% καταλήγει σε 
διαφορά της τάξης του 14,29% στην αγοραία αξία του ακινήτου. 
Φαίνεται λοιπόν η έντονη επίδραση του συντελεστή απόδοσης στην 
τελική αγοραία αξία του ακινήτου.
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Παράδειγµα
 

Έστω ένα κτίριο γραφείων και ισόγειων καταστηµάτων στο κέντρο της 
Θεσσαλονίκης. 

Το µικτό εµβαδόν του ισογείου καταστήµατος είναι 300 µ2 και των 
ορόφων 800 µ2. 

Δεδοµένου ότι το µηνιαίο µίσθωµα του καταστήµατος είναι 150 ευρώ/
τ.µ.και το µέσο µηνιαίο µίσθωµα για τους ορόφους είναι 12 ευρώ/τ.µ., 
ενώ ο συντελεστής απόδοσης είναι αντίστοιχα 6% για το κατάστηµα 
και 4% για τους ορόφους, εκτιµήστε την παρούσα αξία τόσο του 
ακινήτου όσο και του καταστήµατος και των ορόφων ξεχωριστά. 
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Άρα η παρούσα αξία του καταστήµατος είναι ίση µε 9.000.000 Ευρώ 
και των ορόφων ίση µε 2.880.000 Ευρώ.

Άρα  VΟλική = 9.000.000 + 2.880.000 = 11.880.000 Ευρώ

ΚΑΤΑΣΤΗΜΑ

ΟΡΟΦΟΙ

€ 

VK =
I1
R1

=
300*12*150

0,06
= 9.000.000

€ 

VO =
I2
R2

=
800*12*12

0,04
= 2.880.000
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Παραδείγµατα

Εφαρµογή του µοντέλου στις εκτιµήσεις Τραπεζών!!!

Παράδειγµα από την Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος.
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Παραδείγµατα

Εφαρµογή του µοντέλου στις εκτιµήσεις Τραπεζών!!!

Παράδειγµα Αναλυτικής Εκτίµησης Εµπορικού Ακινήτου.
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Παραδείγµατα

Αρ.Πρωτ.: XXXXXXXXXXXX

17 Δεκεµβρίου XXXXXXXXXXXX

XXXXXXXXXXXX 

κα. XXXXXXXXXXXX XXXXXXXXXXXX

XXXXXXXXXXXX 6 & XXXXXXXXXXXX

142 34 Νέα Ιωνία

Tηλ.: 210 XXXXXXXXXXXX

Fax: 210 XXXXXXXXXXXX

ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΑΚΙΝΗΤΟΥ (ΙΣΟΓΕΙΟΥ ΚΤΙΡΙΟΥ ΜΕ ΔΥΟ ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ), ΠΟΥ ΒΡΙΣΚΕΤΑΙ ΣΤΗ ΣΥΜΒΟΛΗ ΤΩΝ 

ΟΔΩΝ XXXXXXXXXXXX αρ. __ & XXXXXXXXXXXX XXXXXXXXXXXX, ΕΝΤΟΣ ΟΙΚΙΣΜΟΥ ΤΟΥ ΔΗΜΟΥ ΧΙΟΥ ΤΗΣ 

ΝΗΣΟΥ ΧΙΟΥ

Αξιότιµη κυρία XXXXXXXXXXXX,

Μετά από την εντολή σας να διερευνηθούν η αγοραία και η µισθωτική αξία του πιο πάνω ακινήτου και αφού 

πραγµατοποιήθηκε επιτόπου αυτοψία και ερευνήθηκαν οι σχετικές παράµετροι και τα χαρακτηριστικά της περιοχής, η 

εταιρεία µας είναι στην ευχάριστη θέση να σας παρουσιάσει την παρούσα έκθεση η οποία επιτεύχθηκε µε γνώµονα τις 

ακόλουθες προδιαγραφές:

Παρασκευή, 25 Μαΐου 12



Παραδείγµατα

Η µελέτη εκτίµησης της αξίας του ακινήτου επιτεύχθηκε σύµφωνα µε τις οδηγίες που εκδίδονται από το Royal Institution 

of Chartered Surveyors (R.I.C.S.) για θέµατα σχετικά µε εκτιµήσεις ακινήτων σε διεθνή κλίµακα και σε συνεργασία µε 

την Incorporated Society of Valuers and Auctioneers (I.S.V.A.).

Οι παρατηρήσεις και τα σχόλια που ακολουθούν καθορίζονται από την International Valuation Standards Committee και 

από το European Group of Valuers of Fixed Assets.

Η αγοραία αξία του εν λόγω ακινήτου εκτιµάται ως εκείνο το ποσό για το οποίο το ακίνητο στην ελεύθερη αγορά, 

ιδιόκτητο, ελεύθερο, θα πωληθεί µετά από µία διαδικασία προώθησης και προβολής η οποία καλόπιστα και χωρίς πίεση 

θα φέρει τα δύο ενδιαφερόµενα µέρη (πωλητή - αγοραστή) στην επίτευξη της αµοιβαίας συµφωνίας.

Ο υπολογισµός της αγοραίας αξίας του ακινήτου δεν περιλαµβάνει οποιαδήποτε έξοδα που πιθανόν να προκύψουν από 

πώληση ή φορολογία. Επίσης υποτίθεται ότι το προς εκτίµηση ακίνητο διατίθεται ελεύθερο στην αγορά από 

περιοριστικούς όρους και δεσµεύσεις έναντι τρίτων, οι οποίες δύνανται να επιφέρουν µεταβολές επί της αξίας του.
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Παραδείγµατα

ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Στις XX Δεκεµβρίου του XXXX πραγµατοποιήθηκε αυτοψία στο υπό εκτίµηση ακίνητο. Στη συνέχεια έλαβε χώρα µια 

πλήρης έρευνα κτηµαταγοράς στην περιοχή, µε απώτερο σκοπό την διερεύνηση του κοινωνικο-οικονοµικού προφίλ της 

περιοχής καθώς και την τεκµηρίωση της προς εκτίµηση αγοραίας και µισθωτικής αξίας του. 

ΠΕΡΙΟΧΗ – ΤΟΠΟΘΕΣΙΑ

Το ακίνητο ευρίσκεται εντός του οικισµού της Χίου στο νησί της Χίου.  Το νησί της Χίου είναι το πέµπτο µεγαλύτερο νησί 

της Χώρας και ανήκει γεωγραφικά στο σύµπλεγµα των νησιών που σχηµατίζονται στο Ανατολικό Αιγαίο. Αυτά είναι πέρα 

από τη Χίο, η Λέσβος, η Λήµνος, η Σάµος, η Ικαρία και ο Άγιος Ευστράτιος. 

Ο νοµός της Χίου βρίσκεται στο Α. Αιγαίο, πολύ κοντά στις Μικρασιατικές ακτές. Αποτελείται από το οµώνυµο νησί, τα 

Ψαρά, τις Οινούσες (Οινούσα, Πρασονήσι ή Κίος), Στρόβιλο, Φαρµακερό, Αρχοντονήσι, Γαβάθι, Αυλώνι, Ποντικονήσι και 

Πασάς) και πολλές άλλες νησίδες. Έχει έκταση 904 τ. χλµ. και πληθυσµό 52.691 κατοίκους. Πρωτεύουσα του νοµού 

είναι η Χίος.

Το υπό εκτίµηση ακίνητο βρίσκεται στη συµβολή της οδού XXXXXXXXXXXX αρ. XX µε την οδό XXXXXXXXXXXX 

(πεζόδροµος, δεν υφίσταται αρίθµηση οδού), εντός του Οικισµού του Δήµου Χίου της Νήσου Χίου. Ο οικισµός της Χίου 

δεν διαθέτει ρυµοτοµικό σχέδιο και είναι προϋφιστάµενος του 1923, έτσι το ακίνητο ευρίσκεται εκτός ρυµοτοµικού 

σχεδίου και εντός οικισµού. Συγκεκριµένα, γεωµετρικά περικλείεται από τις οδούς XXXXXXXXXXXX, XXXXXXXXXXXX, 

XXXXXXXXXXXX, XXXXXXXXXXXX και XXXXXXXXXXXX, 
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ενώ η οδός XXXXXXXXXXXX η οποία εφάπτεται µε το βόρειο τµήµα του ακινήτου καταλήγει σε αδιέξοδο. 

Στο µέσο της πρόσοψης του ακινήτου καταλήγει η οδός XXXXXXXXXXXX και στη συµβολή της µε την οδό 

XXXXXXXXXXXX µετατρέπεται η τελευταία σε πεζόδροµο. Βορείως του ακινήτου η οδός XXXXXXXXXXXX µετατρέπεται σε 

πεζόδροµο µόνο κατά τις ώρες λειτουργίας των εµπορικών καταστηµάτων.

Η οδός XXXXXXXXXXXX είναι η εµπορικότερη οδός της Χίου, όπου το σύνολο των ακινήτων έχουν εµπορικές χρήσεις 

λιανεµπορίου και καταστηµάτων ψυχαγωγίας (καφέ, εστιατόρια, κλπ.). Δεδοµένης της µικρής κλίµακας της οδού και της 

µεγάλης ζήτησης για εµπορικές χρήσεις στον οικισµό της Χίου οι αγοραίες αξίες καθώς και τα µισθώµατα των ακινήτων 

ακολουθούν ιδιαίτερα υψηλές τροχιές τιµών.

Σε µικρή απόσταση από το υπό εκτίµηση ακίνητο εντοπίζεται η ιερά µητρόπολη της Χίου, καθώς και κτίρια του 

πανεπιστήµιου Αιγαίου, Γυµνασίου και Δηµοτικού Σχολείου. Η κεντρική πιάτσα των ταξί ευρίσκεται στο τέλος του 

πεζόδροµου XXXXXX όπως και όλες οι κεντρικές λειτουργίες του οικισµού. Τα δηµόσια κτίρια (Δηµαρχείο, ΟΤΕ, κλπ.) ενώ 

το σύνολο των εµπορικών καταστηµάτων της Χίου εντοπίζονται σε µικρές αποστάσεις από το ακίνητο. Η Θάλασσα απέχει 

από το ακίνητο περί τα 300 µέτρα.

Σε απόσταση, κατά συνέπεια, που εξυπηρετεί το υπό εκτίµηση ακίνητο εντοπίζονται όλες οι απαραίτητες για την 

εξυπηρέτησή του υπηρεσίες (καταστήµατα Τραπεζών, εµπορικά καταστήµατα, κεντρικές χρήσεις, δηµόσιες υπηρεσίες, 

κ.λ.π.), ενώ στην άµεσα γύρω περιοχή υπάρχει σηµαντική έλλειψη χώρων στάθµευσης. Συγκεκριµένα λόγω της έλλειψης 

ρυµοτοµικού σχεδίου και του µικρού πλάτους των κεντρικών αρτηριών του οικισµού η έλλειψη χώρων στάθµευσης 

αποτελεί το 
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κρισιµότερο ίσως πρόβληµα της περιοχής, κατά δήλωση τουλάχιστον των περιοίκων. 

Συνοπτικά, τα βασικότερα πλεονεκτήµατα της περιοχής του ακινήτου είναι η θέση του και η φήµη της περιοχής, συνεπώς, 

η εξυπηρέτησή του από όλες τις υπηρεσίες που εντοπίζονται πλησίον του. Αντιθέτως, ο έντονος κυκλοφοριακός φόρτος, 

που αναλαµβάνουν οι γύρω δρόµοι, κατά τις περισσότερες ώρες της ηµέρας και η απουσία χώρων στάθµευσης 

συγκαταλέγονται ανάµεσα στα βασικά µειονεκτήµατά της ευρύτερης περιοχής.

ΠΕΡΙΓΡΑΦΗ ΑΚΙΝΗΤOY

Το υπό εκτίµηση ακίνητο αποτελεί ένα ισόγειο επαγγελµατικό κτίριο το οποίο διαιρείται σε δύο καταστήµατα συµβατικής 

κατασκευής. Το κτίριο σύµφωνα µε δήλωση του προηγούµενου ιδιοκτήτη κτίστηκε σε υπάρχον κτίσµα το οποίο 

προϋπήρχε κατά το ήµισυ και µετά από το XXXX περίπου ολοκληρώθηκε η κατασκευή και του 2ου τµήµατος για να φτάσει 

στην τελική του µορφή. Ωστόσο, το κτίριο έχει δεχθεί τουλάχιστο µία ολική ανακαίνιση η οποία ολοκληρώθηκε τον 

XXXXXXXXXXXX του XXXX, εξαιτίας της οποίας βρίσκεται στη σηµερινή του µορφή. 

Το προκείµενο κτίριο εδράζεται σε οµαλό οικόπεδο, επιφάνειας 273,90 τ.µ., σύµφωνα µε το υπό τον αριθµό 

XXXXXXXXXXXX, συµβολαιογραφικό τίτλο. Το εν λόγω οικόπεδο συνορεύει ανατολικά, µε την οδό XXXXXXXXXXXX, 

βόρεια, µε την οδό XXXXXXXXXXXX και προς τις λοιπές κατευθύνσεις µε όµορες ιδιοκτησίες (νότια µε ακίνητο Γ. 

XXXXXXXXXXXX, και δυτικά µε ακίνητο XXXXXXXXXXXX). Βέβαια σύµφωνα µε την αποτύπωση της ιδιοκτησίας που έγινε 

από τον κ. XXXXXXXXXXXX, Διπλ. Πολ. Μηχανικό το συνολικό εµβαδόν του ;ακινήτου είναι 277,81 τ.µ., ενώ τέλος 

σύµφωνα µε το απόσπασµα κτηµατολογικών στοιχείων Β’ ανάρτησης το ακίνητο φέρει 
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τον Κ.Α.Ε.Κ.: XXXXXXXXXXXX και έχει συνολικό εµβαδόν επιφανείας 230 τ.µ. Πρόκειται περί λάθους του εµβαδού το 

οποίο θα πρέπει να διορθωθεί σε συνεργασία µε Τοπογράφο Μηχανικό. Στην εκτίµηση του ακινήτου δεχθήκαµε µετά από 

συζήτηση και δήλωση του διευθυντή του καταστήµατος, αλλά και του προηγούµενου ιδιοκτήτη το εµβαδόν που 

αναφέρεται στον τίτλο ιδιοκτησίας του ακινήτου, ίσο δηλαδή µε 273,90 τ.µ.

Όπως αναφέρθηκε το κτίριο διαιρείται  σε δύο αυτοτελή καταστήµατα. Το Κατάστηµα 1 το οποίο είναι και το κύριο 

κατάστηµα του ακινήτου και είναι επιφανείας 189,45 τ.µ. ενώ διαθέτει και πατάρι 108,39 τ.µ. και το κατάστηµα 2 το οποίο 

είναι συνολικά 62,72 τ.µ. και είναι ήδη µισθωµένο από την εταιρεία XXXXXXXXXXXX. Και τα δύο καταστήµατα διαθέτουν 

πρόσβαση από την οδό XXXXXXXXXXXX.

Το κατάστηµα 1 έχει δεχτεί ολική ανακαίνιση η οποία ολοκληρώθηκε τον Αύγουστο του XXXX και διαθέτει ιδιαίτερα καλής 

ποιότητας υλικά και χωρίσµατα των χώρων του. Το ισόγειο αποτελείται από δύο χώρους, τον κύριο χώρο εξυπηρέτησης 

του καταστήµατος και ακόµα έναν φυλασσόµενο χώρο που έχει την χρήση XXXXXXXXXXXX. Ο ενιαίος χώρος διαχωρίζεται 

και σε χώρους γραφείων και διαθέτει πάτωµα από µαρµάρινα πλακίδια και λαµινέιτ. Το σύνολο των κουφωµάτων είναι 

κατασκευασµένα από αλουµίνιο ενώ διαθέτει στο σύνολο του ψευδοροφές καθώς και όλα τα δίκτυα κοινής ωφέλειας και 

ασφάλειας (ύδρευση, ηλεκτρισµό, τηλέφωνο,  internet, πυρασφάλεια, πυρανίχνευση, συναγερµό).

Ο χώρος του XXXXXXXXXXXX είναι φυλασσόµενος χώρος και διαθέτει πάτωµα επενδεδυµένο από µάρµαρο. 

Η πρόσβαση στο πατάρι του καταστήµατος επιτυγχάνεται µέσω κλιµακοστασίου µαρµάρινης επένδυσης. 

Το πατάρι του καταστήµατος επιµερίζεται σε έναν κύριο χώρο υποδοχής, ένα µικρό χώρο που χρησιµοποιείται ως 

κουζινάκι, δύο τουαλέτες (ανδρών και γυναικών που διαθέτουν µία λεκάνη και έναν νιπτήρα η κάθε µία), και 
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δύο αποθήκες, µία µικρή µε νιπτήρα και µία µεγάλη η οποία αποτελεί και τον κύριο αποθηκευτικό χώρο του 

καταστήµατος. Το πάτωµα είναι κατά το ήµισυ λαµινέιτ (χώρος υποδοχής στο πατάρι) και πλακίδια στους υπόλοιπου 

χώρους.

Το κατάστηµα 2 διαθέτει επίσης αντίστοιχα υλικά κατασκευής και πέρα από τον κύριο χώρο του καταστήµατος διαθέτει µία 

τουαλέτα, µία µικρή αποθήκη και ένα µικρό πατάρι άνευ αδείας.

Οι καθαρές επιφάνειες, η κατάσταση συντήρησης και η χρήση κάθε επιπέδου του υπό µελέτη ακινήτου φαίνονται 

αναλυτικά στο κάτωθι πίνακα:

ΙΔΙΟΚΤΗΣΙΑ

Σύµφωνα µε τον προαναφερόµενο τίτλο, το υπό εκτίµηση ακίνητο ανήκει κατά πλήρη νοµή και κατοχή στην 

XXXXXXXXXXXX (στον τίτλο αναφέρεται η XXXXXXXXXXXX). 

!
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ΠΟΛΕΟΔΟΜΙΚΑ ΣΤΟΙΧΕΙΑ

Το οικόπεδο όπου και το υπό εκτίµηση ακίνητο είναι άρτιο και οικοδοµήσιµο. 

Οι οικοδοµικές άδειες σύµφωνα µε τις οποίες πραγµατοποιήθηκαν οι εργασίες ανακατασκευής – ανακαίνισης τµηµάτων 

του κτιρίου δεν ήταν διαθέσιµες στον εκτιµητή. Ωστόσο, η παρούσα εκτίµηση θα πραγµατοποιηθεί µε την παραδοχή ότι οι 

εν λόγω εργασίες πραγµατοποιήθηκαν νόµιµα και το υπό εκτίµηση ακίνητο πληροί τις κείµενες πολεοδοµικές διατάξεις.

Σύµφωνα µε το πολεοδοµικό καθεστώς που επικρατεί στην περιοχή ισχύει:

Π.Δ. ΦΕΚ    138Δ/13-3-1981

Αρτιότης:    2000 τ.µ.

Παρέκκλισις:  150 τ.µ. προ 1979

Π.Κ.:    60%

 Π.Κ. στο συνεχές: 70%

Σ.Δ.:    1,20

Σύµφωνα µε τους όρους δόµησης και τα γεωµετρικά χαρακτηριστικά του οικοπέδου, η συνολική δόµηση ανέρχεται σε 

273,90 * 1,20 = 328,68 τ.µ.

Η σηµερινή δόµηση είναι συνολικά 189,45+62,72 = 252,17 τ.µ. (τα πατάρια δεν λαµβάνονται υπόψη).

Έτσι υπολείπονται ακόµα 76,51 τ.µ. που είναι δυνατόν να δοµηθούν ως ανωδοµή.

Κατά την εκτίµηση της τελικής αγοραίας αξίας θα πρέπει να προστεθεί και η υπολειµµατική αξία αυτής της επιφανείας.

ΥΠΗΡΕΣΙΕΣ

Το υπό εκτίµηση ακίνητο διαθέτει όλες τις βασικές παροχές κοινής ωφέλειας (ηλεκτρικό ρεύµα, νερό, τηλεφωνική 
σύνδεση, υπηρεσίες 
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δικτύου internet κ.λ.π.) καθώς και παροχές πυρασφάλειας και πυρανίχνευσης).

ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΑΚΙΝΗΤΟΥ

Μετά από έρευνα που πραγµατοποιήσαµε στην περιοχή του ακινήτου και κατόπιν συνοµιλιών µε µεσίτες αστικών 

συµβάσεων, µηχανικούς και κατασκευαστές που δραστηριοποιούνται στην περιοχή του ακινήτου, διαπιστώσαµε ότι οι τιµές 

αντίστοιχων χώρων στην περιοχή κυµαίνονται από € 2.000/τ.µ. έως και € 3.500/τ.µ., ενώ οι τιµές των ισόγειων 

καταστηµάτων, συµπεριλαµβανοµένων και των παταριών (εάν υπάρχουν), κυµαίνονται από € 5.000/τ.µ. έως και € 

10.000/τ.µ. (ανάλογα µε την επιφάνεια, την ποιότητα κατασκευής, την ηλικία και την θέση του ακινήτου), µε τις 

ζητούµενες τιµές ενίοτε να ξεπερνούν το προαναφερθέν φάσµα. 

Τα µισθώµατα δε, στην περιοχή κυµαίνονται µεταξύ € 4/τ.µ. και € 7/τ.µ. για σύγχρονους γραφειακούς χώρους και µεταξύ 

€ 40/τ.µ. και € 50/τ.µ. για χώρους καταστηµάτων συµπεριλαµβανοµένου και του παταριού, ανάλογα µε την θέση, την 

παλαιότητα, το βαθµό συντήρησης, τις παροχές, το εµβαδόν, τον όροφο, την προβολή και τα χαρακτηριστικά του χώρου. 

Συγκριτικά Στοιχεία

ΠΩΛΗΣΕΙΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ

Χίος, οδός XXXXXXXXXXXX, κατάστηµα, επιφάνειας 150 τ.µ. µε επιπλέον πατάρι, τιµή πώλησης € 1.200.000,00 (€ 

8.000/τ.µ.).

Χίος, κέντρο, ισόγειο κατάστηµα 80 τ.µ., τιµή πώλησης € 400.000,00 (€5.000/τ.µ. ισογείου).

ΜΙΣΘΩΣΕΙΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ

Χίος, κέντρο, κατάστηµα ισογείου επιφάνειας 50 τ.µ., ζητούµενη τιµή µίσθωσης          € 2.000 µηνιαίως (€ 40/τ.µ. 

ισογείου / µηνιαίως).
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Χίος, οδός XXXXXXXXXXXX, κατάστηµα ισογείου επιφάνειας 60 τ.µ., µε πατάρι, τιµή µίσθωσης           € 3.200 µηνιαίως 

(€ 53/τ.µ. ισογείου).

ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗΣ & ΜΙΣΘΩΤΙΚΗΣ ΑΞΙΑΣ ΑΚΙΝΗΤΟΥ

Οι µέθοδοι που χρησιµοποιούνται για την εκτίµηση της εµπορικής και της µισθωτικής αξίας του συγκεκριµένου ακινήτου 

και τα συµπεράσµατα της καθεµίας από αυτές, παρατίθενται παρακάτω:

ΣΥΓΚΡΙΤΙΚΗ ΜΕΘΟΔΟΣ

Μεθοδολογία της Συγκριτικής Μεθόδου: Η εµπορική ή µισθωτική αξία του ακινήτου προκύπτει αφού ληφθούν υπόψη 

συγκριτικά στοιχεία της κτηµαταγοράς τα οποία θα αξιολογηθούν µε βάση παράγοντες όπως πιθανοί περιορισµοί στη 

χρήση, στοιχεία της τοποθεσίας, του µεγέθους του ακινήτου, της παλαιότητάς του, του τύπου του χρήστη, κ.λ.π.

Οι βασικοί παράγοντες που λάβαµε υπόψη µας για την εκτίµηση είναι οι ακόλουθοι :

o Τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του ακινήτου. 

o Το πολεοδοµικό καθεστώς της άµεσα γύρω περιοχής.

o Η προσφορά και ζήτηση στην άµεσα γύρω περιοχή.

o Ο χαρακτήρας ως προς τη χρήση της συγκεκριµένης και ευρύτερης περιοχής.

o Η ποιότητα κατασκευής του ακινήτου και ο βαθµός συντήρησης αυτού.

Σύµφωνα λοιπόν µε την παραπάνω έρευνα και λαµβάνοντας τα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά του υπό εκτίµηση ακινήτου 

θεωρούµε ότι η εµπορική αξία ολόκληρου του κτιρίου υπολογίζεται ως εξής:
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!

Συνεπώς, Η εµπορική αξία του ακινήτου, σύµφωνα µε την προκείµενη µέθοδο ανέρχεται σε € 2.142.900,00, ήτοι σε € 

2.100.000,00 (δύο εκατοµµύρια εκατό χιλιάδες ΕΥΡΩ).

Η µισθωτική αξία του ακινήτου υπολογίζεται σε:

!

Συνεπώς, Η µισθωτική αξία του ακινήτου, ανέρχεται σε € 10.714,00 µηνιαίως, ήτοι σε € 11.000 µηνιαίως (έντεκα 

χιλιάδες ΕΥΡΩ).

ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ ΜΕΘΟΔΟΣ (ΠΡΟΣΟΔΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΟΠΟΙΗΣΗΣ)

Μεθοδολογία της Μεθόδου Προσόδων Κεφαλαιοποίησης: Η µέθοδος αυτή προσεγγίζει την εµπορική αξία του 
ακινήτου µε βάση την κεφαλαιακή 
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αξία του ακινήτου, δηλαδή το ετήσιο εισόδηµα που αποκοµίζει ή θα µπορούσε να αποκοµίζει ο ιδιοκτήτης - επενδυτής από 

το ακίνητο. Προϋπόθεση για την εφαρµογή αυτής της µεθόδου είναι η ύπαρξη αγοράς για µισθώσεις αντίστοιχων µε το 

υπό εκτίµηση ακίνητο. 

Το ετήσιο εισόδηµα κεφαλαιοποιείται µε βάση τον συντελεστή απόδοσης που εφαρµόζεται για τη κεφαλαιοποίηση της 

συγκεκριµένης επένδυσης και ο οποίος θα µπορούσε και αυτός να προσδιορισθεί µε βάση συγκριτικά στοιχεία της 

κτηµαταγοράς λόγω της εφαρµογής του σε αντίστοιχα µισθωµένα ακίνητα που διατίθενται προς πώληση στην αγορά.

Κατά την έρευνα που πραγµατοποιήσαµε στην περιοχή διαπιστώσαµε ότι ο συντελεστής απόδοσης που εφαρµόζεται στην 

υπό µελέτη περιοχή, κυµαίνεται µεταξύ 6,0% και 7%, αναλόγως της φύσης του ακινήτου. Στο υπό εκτίµηση ακίνητο και 

για τους λόγους της εκτίµησης, εκτιµάται ότι η απόδοση, δεδοµένης της κατασκευής, τοποθεσίας και των άλλων ειδικών 

χαρακτηριστικών του, δύναται να ανέλθει στο 6,5%. 

Συνεπώς, η εµπορική αξία του ισογείου (συµπεριλαµβανοµένου του ηµιώροφου) µε βάση το µηνιαίο µίσθωµα και απόδοση 

6,5% υπολογίζεται ως ακολούθως :

   
                           Μηνιαίο Μίσθωµα x 12 µήνες       € 11.000 x 12 µην.
Εµπορική Αξία = —————————————— = ——————---——— = € 2.030.769,23                               
                                           Απόδοση                                  6,5%

Εποµένως, η εµπορική αξία του ακινήτου, σύµφωνα µε την προκείµενη µέθοδο, ανέρχεται σε  € 2.030.769,23, ήτοι σε 

€ 2.000.000,00 (δύο εκατοµµύρια  ΕΥΡΩ).
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Παραδείγµατα
ΕΚΤΙΜΗΣΗ ΤΗΣ ΑΞΙΑΣ ΤΟΥ ΥΠΟΛΕΙΠΟΜΕΝΟΥ 

Σ.Δ. ΤΟΥ ΟΙΚΟΠΕΔΟΥ

Η αξία του υπολειπόµενου Συντελεστή Δόµησης 
προσδ ιορ ίσ τηκε βάσε ι της Μεθόδου της 
Αξιοποίησης. Σύµφωνα µε την εν λόγω µέθοδο η 
αξία του γηπέδου υπολογίζεται υπό την παραδοχή 
µιας υποτιθέµενης βέλτιστης ανάπτυξης. Έτσι 
υπολογίζουµε το κόστος κατασκευής και τα λοιπά 
έξοδα και καταλήγουµε στην εύλογη αξία του 
γηπέδου. Βάσει της προαναφερθείσας µεθόδου, η 
αγοραία αξία του υπολειπόµενου Συντελεστή 
Δόµησης για το έτος 2007, εκτιµάται στο ποσό των 
€ 59.000,00. Ο υπολογισµός της εύλογης αξίας 
του υπολειπόµενου Συντελεστή Δόµησης αναλύεται 
διεξοδικά στον πίνακα που ακολουθεί.
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Παραδείγµατα

ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑ

Σταθµίζοντας τα αποτελέσµατα από τις παραπάνω µεθόδους, µε έµφαση στο αποτέλεσµα της Επενδυτικής Μεθόδου, διότι 

αποδίδει πιο ορθολογικά την αξία του ακινήτου, καταλήγουµε στο εξής συµπέρασµα 

         (ΣΜ+2*ΕΜ)             2.100.000 + 2 Χ 2.000.000

Εµπορική Αξία= —————————=————-———————————— =  € 2.033.333                           
                                    3                                            3

Εποµένως, η εµπορική αξία του ακινήτου, ανέρχεται σε € 2.033.333,00 + € 59000 (αξία υπολοιπόµενου 

συντελεστή δόµησης) = € 2.092.333,00 ήτοι € 2.100.000,00 (δύο εκατοµµύρια εκατό χιλιάδες ΕΥΡΩ).   

Η µισθωτική αξία του ακινήτου, ανέρχεται σε € 11.000 µηνιαίως (έντεκα χιλιάδες ΕΥΡΩ).
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Παραδείγµατα
Σχόλια

Η εκτίµηση της εµπορικής και µισθωτικής αξίας του ακινήτου βασίστηκε στην ελεύθερη διάθεσή τους προς εκµετάλλευση 

στην αγορά, καθώς επίσης και στο εύλογο χρονικό διάστηµα προκειµένου αυτό να προσελκύσει την ανάλογη ζήτηση. Η 

αντικειµενικότητα της εκτίµησης δεν είναι δεσµευτική προς µια θετικότερη προσφορά για την εκµετάλλευση των εν λόγω 

ακινήτων, που θα ήταν δυνατόν να επιτευχθεί λόγω ειδικού ενδιαφέροντος.

Επισηµαίνεται ότι, σύµφωνα µε την πολιτική της εταιρείας µας, η παρούσα έκθεση είναι εµπιστευτική και το περιεχόµενο 

της απευθύνεται κατά αποκλειστικότητα στον παραλήπτη και για το συγκεκριµένο σκοπό.  Τέλος, απαγορεύεται 

οποιαδήποτε αναφορά ή αναδηµοσίευση, µέρους ή ολόκληρης της έκθεσης σε οποιοδήποτε έντυπο ή µέσο, χωρίς την 

προηγούµενη έγγραφη έγκριση της εταιρείας µας.  Η εταιρεία µας δεν αναγνωρίζει καµία ευθύνη έναντι τρίτων.

Με εκτίµηση

Για την XXXXXXXXXXXX

Νικόλας  Καρανικόλας  
ATM, Msc, PhD

Συνηµµένα: 

Α) Χάρτης περιοχής ακινήτου 

Β) Φωτογραφίες ακινήτου

Χάρτης της ευρύτερης περιοχής

Φωτογραφίες του υπό εκτίµηση ακινήτου.
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Σταθερό Εισόδηµα και Ακίνητα
 
Στην περίπτωση που το εισόδηµα που προκύπτει από κάποιο ακίνητο είναι 
σταθερό και προκύπτει µέσα από την καταβολή σταθερών µισθωµάτων στο 
τέλος κάθε περιόδου, είναι δυνατόν εφόσον είναι σταθερή η περίοδος αυτή 
να εκτιµηθεί η εµπορική αξία του ακινήτου ως εξής:
Αν το µίσθωµα είναι σταθερό και ίσο µε Ι

Ι1=Ι2=Ι3=Ι4=...=Ιν=Ι

ενώ ο συντελεστής απόδοσης είναι σταθερός και ίσος µε r προκύπτει η 
εµπορική αξία του ακινήτου µε την χρήση του τύπου της ακόλουθης 
φθίνουσας γεωµετρικής προόδου:

€ 

V =
I

(1+ r)
+

I
(1+ r)2

+
I

(1+ r)3
+ ...+ I

(1+ r)n
= I * 1

(1+ r)kk=1

n

∑ !

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Μοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών

Το µοντέλο εκτίµησης της αγοραίας αξίας ενός ακινήτου µε την βοήθεια του µοντέλου 
προεξόφλησης ταµειακών ροών είναι ένα από τα πιο βασικά µοντέλα εφαρµογής της 
µεθόδου.
Η αγοραία αξία του ακινήτου προκύπτει σύµφωνα µε την λογική του µοντέλου ως το 
άθροισµα των προσόδων που προκύπτουν από τα µισθώµατα αθροίζοντας την 
υπολειµµατική αξία του ακινήτου στο τέλος της «χρήσιµης» ζωής του (δηλαδή στο n έτος).
Με βάση το µοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών προκύπτει η αγοραία αξία του 
ακινήτου µε την βοήθεια του ακόλουθου τύπου:

όπου:
V, είναι η αγοραία αξία του ακινήτου,
Α1,Α2,...,Αt,…,An, είναι οι ταµειακές ροές για κάθε έτος,
n, οι αναµενόµενοι περίοδοι ιδιοκτησίας,
r, το προεξοφλητικό επιτόκιο,
S, η καθαρή τιµή πώλησης της υπολειµµατικής αξίας ενός ακινήτου µετά από n 
περιόδους,

€ 

V =
A1

(1+ r)
+

A2
(1+ r)2

+
A3

(1+ r)3
+ ...+ An

(1+ r)n
+

S
(1+ r)n

=
At

(1+ r)t
+

S
(1+ r)nt=1

n

∑ !

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Έτσι για την τελική εκτίµηση της εµπορικής 
αξίας του ακινήτου µε την χρήση του 
µοντέλου ταµειακών ροών προχωράµε ως 
εξής:
Υπολογίζουµε τις καθαρές ταµειακές ροές 
για κάθε έτος χρήσιµης ζωής του ακινήτου.
Υπολογίζουµε το επιτόκιο προεξόφλησης.
Υπολογίζουµε την παρούσα αξία καθαρών 
εσόδων.
Υπολογίζουµε την υπολειµµατική αξία του 
ακινήτου στο τέλος της χρήσιµης ζωής του.
Εφαρµόζουµε στον τύπο που δόθηκε.

Μοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Παράδειγµα

Με την βοήθεια της µεθόδου κεφαλαιοποίησης να εκτιµηθεί χώρος 
γραφείων καλής ποιότητας κατασκευής και επιφανείας 150 τ.µ. στο 
κέντρο της Θεσσαλονίκης.
Δίνονται τα ακόλουθα δεδοµένα που ισχύουν για ακίνητα ιδίας ποιότητας 
και ηλικίας πλησίον του ακινήτου:
Γραφεία 100 τ.µ. έχουν µισθωθεί για 10 έτη προς 1.500 ευρώ τον µήνα 
για το πρώτο έτος της µίσθωσης µε αύξηση 4%. Ο συντελεστής 
προεξόφλησης υπολογίστηκε ίσος µε r=5%. 

Μοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Μπορούµε να υπολογίσουµε την υπολειπόµενη αξία του ακινήτου στο 
τέλος της δεκαετίας αν κεφαλαιοποιήσουµε το µίσθωµα του τελευταίου 
έτους της µίσθωσης µε συντελεστή κεφαλαιοποίησης R=5%.
Σύµφωνα µε τα δεδοµένα της άσκησης το ακίνητο «παράγει» καθαρό 
εισόδηµα ίσο µε 1.500 ευρώ το µήνα για το σύνολο των 100 τ.µ. µπορεί 
να υπολογιστεί η τιµή µίσθωσης ανά µήνα ίση µε 1.500 ευρώ και ετήσια 
αύξηση ίση µε 4%.

Μοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Έτσι αν θέλω να υπολογίσω το µίσθωµα ανά τετραγωνικό µέτρο 
αυτό υπολογίζεται ίσο µε:

1.500 ευρώ / 100 τ.µ. = 15 ευρώ /τ.µ. ανά µήνα
ή

15 ευρώ / τ.µ. * 12 µήνες = 180 ευρώ /τ.µ. ανά έτος

Μοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Η ζητούµενη αξία του ακινήτου προκύπτει εφαρµόζοντας τον τύπο:

όπου,
n= 10 έτη,
Αi οι καθαρές ταµιακές ροές ανά έτος,
r το προεξοφλητικό επιτόκιο ίσο µε 5%,
S η υπολειµµατική αξία του ακινήτου στο τέλος του νιοστού 
έτους (10ο έτος).

€ 

V =
A1

(1+ r)
+

A2
(1+ r)2

+
A3

(1+ r)3
+ ...+ An

(1+ r)n
+

S
(1+ r)n

!

Μοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Για την επίλυση της άσκησης σχεδιάζεται ο ακόλουθος πίνακας:

Μοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Η υπολειµµατική αξία S του ακινήτου κατά το πέρας και του 10ου έτους 
υπολογίζεται µε την βοήθεια του ακόλουθου τύπου:
S= I/R = 256,2/0,05 = 5.124 ευρώ /τ.µ.
Και η παρούσα αξία ίση µε

Έτσι προκύπτει η τιµή µονάδας ίση µε 1642,7+2246,9 = 3.889,6 Ευρώ/τµ

ή η εµπορική αξία του ακινήτου ίση µε 150*3889,6=583.440 Ευρώ

!

€ 

S
(1+ r)n

=
5.124

(1+ 0,05)10
= 2246,9

Μοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Μοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών
Παράδειγµα

Με την βοήθεια της µεθόδου κεφαλαιοποίησης να εκτιµηθεί εµπορικό 
κέντρο το οποίο έχει µισθωθεί µε ετήσιο µίσθωµα 200.000€ και ετήσια 
αύξηση 6% για περίοδο 10 ετών.
Το κόστος management υπολογίζεται 3% επί των εσόδων.
Τα ασφαλιστικά κόστη ανέρχονται στο ποσό των 3.000€ µε ετήσια 
µεταβολή +2%.
Ο φόρος του ακινήτου µαζί µε τα δηµοτικά τέλη υπολογίζονται σε 
20.000€ ετησίως.
Τα κοινόχρηστα κόστη, καθαριότητα, φύλαξη, κλπ. 20.000€ µε ετήσια 
µεταβολή +3%.
Αν ο συντελεστής προεξόφλησης ισούται µε 8%, η υπολειµµατική αξία 
στο τέλος της δεκαετίας µε συντελεστή κεφαλαιοποίησης 7% και το 
µίσθωµα καταβάλλεται στο τέλος του κάθε έτους να εκτιµηθεί η αξία του 
εµπορικού κέντρου.

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Μοντέλο προεξόφλησης ταµειακών ροών

Μέθοδος κεφαλαιοποίησης 
εισοδήµατος
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Αξιολόγηση Επενδύσεων
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Η επένδυση κεφαλαίων, και µάλιστα όταν τα κεφάλαια αυτά είναι µεγάλης 
κλίµακας είναι από τις πιο δύσκολες και σηµαντικές αποφάσεις κάθε 
επιχείρησης. 
Συνήθως τα οφέλη είναι µακροπρόθεσµα και πρέπει οι αποφάσεις να 
προέρχονται έπειτα από διαδικασίες αξιόπιστες.
Συγχρόνως οι παράµετροι και οι συνθήκες της αγοράς και της 
κτηµαταγοράς µεταβάλλονται µε γρήγορους ρυθµούς κάνοντας µε αυτό τον 
τρόπο την επιλογή του κάθε εναλλακτικού σεναρίου επένδυσης πολύ 
δύσκολη.

Αξιολόγηση Επενδύσεων
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Έτσι για τον προσδιορισµό και την αξιολόγηση επενδύσεων έχει αναπτυχθεί 
µία ευρεία βιβλιογραφία µοντέλων και µεθόδων.
Δύο βασικές µέθοδοι που αναπτύχθηκαν για τον σκοπό αυτό είναι οι:
•µέθοδος καθαρής παρούσης αξίας (Net Present Value NPV)
•µέθοδος εσωτερικής απόδοσης της επένδυσης (Internal Rate of Return 
IRR)

Αξιολόγηση Επενδύσεων
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Μέθοδος καθαρής παρούσης αξίας.

Η µέθοδος καθαρής παρούσης αξίας λαµβάνει υπόψη της την αξία του 
κεφαλαίου στο χρόνο.
•Καθορισµός ενός συντελεστή προεξόφλησης.

-Πρόκειται για την ελάχιστη απόδοση της επένδυσης που µπορεί να 
γίνει αποδεκτή.

•Υπολογισµός της παρούσης αξίας των εισροών.
•Υπολογισµός παρούσης αξίας των δαπανών.
•Αφαίρεση της παρούσης αξίας των εισροών από τις δαπάνες.
•Υπολογισµός της υπολειµµατικής αξίας.

Αξιολόγηση Επενδύσεων
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Μέθοδος καθαρής παρούσης αξίας.

€ 

NPV =
A1
1+ r( )
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−C

Καθαρή παρούσα αξία (ΝPV) Ταµιακές Εισροές (A) Υπολειµµατική Αξία (S)

Αρχικό Κεφάλαιο (C)Συντελεστής Προεξόφλησης (r)

Αξιολόγηση Επενδύσεων
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Μέθοδος καθαρής παρούσης αξίας.

€ 

NPV =
A1
1+ r( )

+
A2
1+ r( )2

+
A3
1+ r( )3

+ ...+ An

1+ r( )n
+

S
1+ r( )n

−C

Καθαρή παρούσα αξία (ΝPV) < 0 ασύµφορη η επένδυση
Καθαρή παρούσα αξία (ΝPV) > 0 συµφέρουσα η επένδυση

Αξιολόγηση Επενδύσεων
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Μέθοδος καθαρής παρούσης αξίας. Παράδειγµα

Σας προτείνεται µία επένδυση αξίας 500.000 Ευρώ η οποία έχει τις 
ακόλουθες εκτιµώµενες ταµειακές εισροές:

Τέλος Έτους Απόδοση

1 70.000

2 90.000

3 120.000

4 160.000

5 180.000

Αξιολόγηση Επενδύσεων

Παρασκευή, 25 Μαΐου 12



Μέθοδος καθαρής παρούσης αξίας. Παράδειγµα

Δεδοµένου ότι ο πληθωρισµός είναι της τάξης του 4,0% και το ονοµαστικό 
επιτόκιο της επένδυσης 10,0%. Να υπολογιστεί η καθαρή παρούσα αξία της 
επένδυσης αυτής.

Τέλος Έτους Απόδοση

1 70.000

2 90.000

3 120.000

4 160.000

5 180.000

Αξιολόγηση Επενδύσεων
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Μέθοδος καθαρής παρούσης αξίας. Παράδειγµα

Σχεδιάζω τον ακόλουθο πίνακα έχοντας ως συντελεστή προεξόφλησης 
r=10,0-4,0=6,0%

Τέλος Έτους Απόδοση Συντ. Παρούσας 
αξίας

Παρούσα αξία

1 70.000 0,9434 66.038

2 90.000 0,8899 80.091

3 120.000 0,8396 100.752

4 160.000 0,7920 126.720

5 180.000 0,7472 134.496

Σύνολο 508.097

Αξιολόγηση Επενδύσεων
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Μέθοδος καθαρής παρούσης αξίας. Παράδειγµα

Άρα NPV = 508.097 - 500.000 = 8.097
ΑΡΑ Η ΕΠΕΝΔΥΣΗ ΕΙΝΑΙ ΣΥΜΦΕΡΟΥΣΑ

Τέλος Έτους Απόδοση Συντ. Παρούσας 
αξίας

Παρούσα αξία

1 70.000 0,9434 66.038

2 90.000 0,8899 80.091

3 120.000 0,8396 100.752

4 160.000 0,7920 126.720

5 180.000 0,7472 134.496

Σύνολο 508.097

Αξιολόγηση Επενδύσεων
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Εσωτερική Απόδοση µιας Επένδυσης
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Αρχικό Κεφάλαιο (C) Συντελεστής εσωτερικής απόδοσης (r)

Ταµιακές Εισροές (A) Υπολειµµατική Αξία (S)
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Αρχικό Κεφάλαιο (C) Συντελεστής εσωτερικής απόδοσης (r)

Ταµιακές Εισροές (A) Υπολειµµατική Αξία (S)

Αν ο Συντελεστής εσωτερικής απόδοσης (r) είναι µεγαλύτερος από τον 
ελάχιστο αποδεκτό τότε η επένδυση είναι συµφέρουσα

Αξιολόγηση Επενδύσεων

Παρασκευή, 25 Μαΐου 12



ΠΑΡΑΔΕΙΓΜΑ
Εσωτερική Απόδοση µιας Επένδυσης

Συµβουλέψτε έναν επενδυτή για την αγορά ενός ακινήτου αξίας 600.000 
Ευρώ όταν οι χρηµατικές καθαρές εισροές αναµένονται να είναι 60.000 
Ευρώ ανά έτος µε αύξηση 5% κάθε έτος. Η υπολειµµατική αξία του 
ακινήτου µετά από 10 έτη εκτιµάται ίση µε 500.000 Ευρώ.
Το κόστος του κεφαλαίου υπολογίζεται ίσο µε 10%.

Σας ζητείται να αξιολογήσετε το επενδυτικό αυτό πλάνο µε βάση το κριτήριο 
του εσωτερικού συντελεστή απόδοσης. 
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