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This thesis consists of four (4) modules: 

1. An analysis on the apartments as an investment in Real Estate.  

Presented are the market for apartments, the measures of apartment 

value and three (3) case studies in U.S.A. 

2. The use of data base in ArcGIS is explained through an example. The 

principles of thematic maps are also presented. 

3. An analysis of the problem of sustainability and affordable housing. 

Presentation of four (4) projects of Minnesota Green Communities,  

4. A valuation of a scheduled office building in Athens, including full 

technical description of the building, an analysis of the real estate 

market of the area, DCF and sensitivity analysis are presented. Also, a 

financial analysis of a possible investment in this property including 

swot analysis is presented. 
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Κεφάλαιο 1ο  

Εισαγωγή 
 

Η κτηµαταγορά και  ο κατασκευαστικός κλάδος αποτελούν κύρια 

συνιστώσα κάθε οικονοµίας, τόσο σε µακροοικονοµικό όσο και σε 

µικροοικονοµικό επίπεδο. Στη σηµερινή συγκυρία είναι ακόµα πιο εµφανής η 

επιρροή τους στις οικονοµικές και κοινωνικές εξελίξεις στη παγκόσµια 

σκακιέρα. Η διπλωµατική εργασία πραγµατεύεται τέσσερις ενότητες που 

καλύπτουν διαφορετικές πτυχές των εφαρµογών της κτηµαταγοράς.  

Στο 2ο κεφάλαιο παρουσιάζουµε  την επενδυτική πλευρά του Real Estate 

επικεντρώνοντας την ανάλυσή µας στην αγορά των διαµερισµάτων µέσα από 

παραδείγµατα επενδυτικών προγραµµάτων επιτυχηµένων και µη.  

Στο 3ο κεφάλαιο παρουσιάζεται η χρήση βάσης δεδοµένων και 

θεµατικών χαρτών σε εφαρµογές GIS. Μέσα από την πράξη τονίζεται η 

χρησιµότητα των νέων τεχνολογιών στην ανάπτυξη της κτηµαταγοράς, αλλά 

και στο σχεδιασµό της πολιτικής σε πολλαπλά επίπεδα, όπως χωροταξικά, 

δηµογραφικά, περιβαλλοντικά κτλ. Πρόκειται για επίπεδα που µπορεί να µη 

δείχνουν να σχετίζονται άµεσα µε το Real Estate, στην πραγµατικότητα όµως 

αποτελούν όλα παράγοντες που έµµεσα επηρεάζουν την κτηµαταγορά και τις 

αξίες της.  

Στο 4ο κεφάλαιο καταπιανόµαστε µε µία πλέον σύγχρονη και 

αναπτυσσόµενη πτυχή της κτηµαταγοράς, τη δηµιουργία της οικονοµικώς 

προσιτής κατοικίας κάτω από το πρίσµα της αειφόρου ανάπτυξης. Πρόκειται 

για ένα θέµα, που κάτω από την πίεση των περιβαλλοντικών προβληµάτων 

που γιγαντώνονται και της παγκόσµιας οικονοµικής κρίσης, πιστεύουµε ότι 

θα απασχολήσει σοβαρά στο µέλλον κυβερνήσεις και επενδυτές.  

Τέλος, στο 5ο κεφάλαιο καλύπτοντας την πτυχή της εκτιµητικής, 

παρουσιάζεται η τεχνική αξιολόγηση ενός διατηρητέου κτηρίου γραφείων 

στην Αθήνα χρησιµοποιώντας τη µέθοδο DCF και ανάλυση ευαισθησίας. 

Επίσης, γίνεται χρηµατοοικονοµική ανάλυση πιθανής επένδυσης στο ακίνητο. 
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Κεφάλαιο 2ο  

Τα ∆ιαµερίσµατα ως επένδυση στο Real Estate 
 

2.1 Εισαγωγή  
 

Τα  ιστορικά  χαµηλά  επιτόκια ,  των  οποίων  ο  κύκλος  άρχισε  µε  το  

πέρασµα  στον  21ο  αιώνα ,  κατ’αρχήν  µείωσαν  τη  ζήτηση  για  

διαµερίσµατα .  Η  µείωση  αυτή  οφείλεται  στο  γεγονός  ότι  πολλοί  εν  

δυνάµει  ενοικιαστές  κατέστησαν  ικανοί  να  προβούν  σε  αγορά  

κατοικίας ,  διότι  η  µείωση  των  επιτοκίων  µεταφράστηκε  σε  µ ικρότερη  

µηνιαία  δόση  δανείου .  Όµως ,  αυτή  η  αυξηµένη  ζήτηση  για  κατοικίες  

γρήγορα  οδήγησε  σε  αύξηση  των  τιµών  τους .  Παραδόξως ,  η  αύξηση  

στη  ζήτηση  για  κατοικία  οδήγησε  σε  µ ια  τεράστια  ζήτηση  για  

εισοδήµατα  από  ενοίκια .  

Το  παραπάνω  οφείλεται  στο  ότι  το  αποτέλεσµα  των  αυξηµένων  

τιµών  στέγασης  ήταν  η  αποµάκρυνση  πολλών  εν  δυνάµει  αγοραστών  

από  την  αγορά  κατοικίας ,  ακόµη  και  αν  τα  χαµηλά  επιτόκια  ήταν  

ευνοϊκά  για  αυτούς .  Έτσι ,  αφού  δεν  µπορούσαν  να  αγοράσουν  ένα  

σπίτι ,  εστράφησαν  αναγκαστικά  στην  αγορά  των  ενοικιαζοµένων ,  

οδηγώντας  ψηλά  τις  τιµές .  Βραχυπρόθεσµα ,  η   προσφορά  τόσο  για  

διαµερίσµατα  όσο  και  για  αυτοτελείς  κατοικίες  είναι  ανελαστική  (δεν  

αποτελεί  συνάρτηση  της  τιµής) λόγω  του  χρόνου  που  απαιτείται  για  την  

έγκριση  των  σχεδίων ,  τις  άδειες  ανοικοδόµησης  και  την  ολοκλήρωση  

των  κατασκευών .  Μακροπρόθεσµα ,  η  προσφορά  των  διαµερισµάτων  

είναι  και  πάλι  ανελαστική ,  διότι  οι  κυβερνητικοί  αξιωµατούχοι  συχνά  

αποθαρρύνουν  την  κατασκευή  διαµερισµάτων ,  επειδή  φοβούνται  ότι  

κάτι  τέτοιο  θα  αύξανε  υπερβολικά  τη  ζήτηση  για  σχολεία ,  δρόµους  και  

άλλες  δηµοτικές  υπηρεσίες .  

Οι  επενδύσεις  σε  διαµερίσµατα  συνήθως  παράγουν  καλύτερες  

αποδόσεις  και  ενέχουν  µ ικρότερο  ρίσκο  από  τις  επενδύσεις  σε  

αυτοτελείς  κατοικίες .  Αυτό  οφείλεται  στο  ότι  η  κατασκευή ,  η  

λειτουργία  και  η  συντήρηση  των  διαµερισµάτων  κοστίζουν  λιγότερο  σε  
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µοναδιαία  βάση .  Επιπλέον ,  τα  διαµερίσµατα  δεν  τα  αφορούν  θέµατα  

συναισθηµατικής  αξίας ,  όπως  γίνεται  µε  τις  µονοκατοικίες .  Τα  

διαµερίσµατα  πωλούνται  και  αγοράζονται  µόνο  στη  βάση  της  

οικονοµικής  τους  αξίας ,  η  οποία  καθορίζεται  από  την  ικανότητά  τους  

να  παράξουν  θετικές  χρηµατοροές  τόσο  στο  παρόν  όσο  και  στο  µέλλον .  

Επίσης ,  τα  διαµερίσµατα  παρουσιάζουν  για  τον  επενδυτή  το  

πλεονέκτηµα  ότι  δεν  απαιτούν  την  προσωπική  του  επιµέλεια /προσοχή .  

Σε  όλες  τις  περιοχές  δραστηριοποιούνται  εταιρίες  διαχείρισης  

ενοικιαζοµένων ,  οι  οποίες  µπορούν  να  απαλλάξουν  τον  επενδυτή  από  

την  καθηµερινή  ενασχόλησή  του  µε  την  διαχείριση  της  περιουσίας  του .  

Επιπλέον ,  τα  διαµερίσµατα  συνήθως  παρουσιάζουν  αρκετές  οικονοµίες  

κλίµακος  για  να  καταστήσουν  το  κόστος  αυτό  προσιτό .   

 

2.2 Η Αγορά των  ∆ιαµερισµάτων  
 

Όπως  και  µε  το  υπόλοιπο  real estate, η  τοποθεσία  παίζει  

καθοριστικό  ρόλο  στον  προσδιορισµό  της  αξίας .  Η  τοποθεσία  είναι  

σηµαντική ,  διότι  επιδρά  στη  ζήτηση  των  διαµερισµάτων .  Η  τοποθεσία  

δεν  είναι  ένας  απλός  παράγοντας ,  αλλά  µάλλον  ένα  µωσαϊκό  

παραγόντων  που  επηρεάζουν  τη  ζήτηση  των  διαµερισµάτων .  Ένα  

διαµέρισµα  δίπλα  σε  ένα  πανεπιστήµ ιο  θα  έχει  ζήτηση  από  φοιτητές .  

Ένα  διασυνοριακό  διαµέρισµα  έχει  ζήτηση  από  ταξιδιώτες .  Έχει  

σηµασία  εάν  η  τοποθεσία  προσφέρει  πρόσβαση  σε  δηµοτικές  υπηρεσίες  

(σχολεία ,  βιβλιοθήκες ,  κλπ), καλή  πρόσβαση  σε  συγκοινωνιακές  

υποδοµές  και  το  κατά  πόσον  η  τοποθεσία  είναι  ελκυστική .   

Σε  γενικές  γραµµές ,  τα  συγκροτήµατα  διαµερισµάτων  διακρίνονται  

σε  τρεις  κατηγορίες :  κήπου ,  µεσαίου  ύψους  και  µεγάλου  ύψους .  Τα  

συγκροτήµατα  διαµερισµάτων  κήπου  έχουν  από  ένα  έως  και  τρία  

επίπεδα  (ορόφους) και  συνήθως  περιλαµβάνουν  µεγάλα  µπαλκόνια  ή  

πλακόστρωτες  εσωτερικές  αυλές .  Τα  µεσαίου  ύψους  έχουν  από  τέσσερα  

έως  έξι  επίπεδα .  Οτιδήποτε  πάνω  από  έξι  επίπεδα  χαρακτηρίζεται  

µεγάλου  ύψους .  Συνήθως  οι  κανονισµοί  και  οι  νόµοι  της  ζώνης  -  

περιοχής  ή  η  αξία  του  οικοπέδου  καθορίζει  τον  τύπο  του  
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συγκροτήµατος  διαµερισµάτων  που  θα  επιλεγεί  να  κατασκευαστεί  σε  

µ ια  συγκεκριµένη  τοποθεσία .  Ένα  συγκρότηµα  διαµερισµάτων  που  

αναπτύσεται  στο  κέντρο  της  πόλης ,  κοντά  σε  µια  κεντρική  εµπορική  

ζώνη ,  συνήθως  προορίζεται  για  µεγάλου  ύψους ,  ώστε  να  αποσβεστεί  το  

υψηλό  κόστος  του  οικοπέδου .  Συγκροτήµατα  διαµερισµάτων  σε  

προάστια  είναι  συνήθως  διαµερίσµατα  κήπου ,  διότι  θεωρείται  ότι  

ταιριάζουν  καλύτερα  στην  αισθητική  του  περιβάλλοντα  χώρου  και  

απαιτούν  λιγότερες  δηµοτικές  υποδοµές  και  υπηρεσίες .  Αυτό  

πιθανότατα  αποτελεί  και  απαίτηση  των  κανονισµών  και  νόµων  της  

ζώνης  – περιοχής ,  ακόµη  και  όταν  υπάρχει  οικονοµ ικό  κίνητρο  για  την  

κατασκευή  διαµερισµάτων  µεσαίου  ή  µεγάλου  ύψους .  Ως  γενικός  

κανόνας ,  το  κόστος  της  κατασκευής  διαµερισµάτων  αυξάνει  

δυσανάλογα  µε  την  αύξηση  του  ύψους .   

Η  ζήτηση  για  διαµερίσµατα  όλων  των  τύπων  αυξάνει  

µακροπρόθεσµα  και  ακολουθεί  κύκλους .  Όµως ,  µε  όρους  ρίσκου-

αποδόσεων  τα  θεµελιώδη  µακροπρόθεσµα  µεγέθη  της  αγοράς  καθιστούν  

τα  διαµερίσµατα  µια  καλή  επενδυτική  ευκαιρία .  Η  ανάπτυξη  αυτή  

οφείλεται  στην  αύξηση  του  πληθυσµού ,  που  µε  τη  σειρά  της  προέρχεται  

από  την  µετανάστευση ,  τον  κύκλο  ζωής  των  νέων  ενηλίκων  που  

αφήνουν  το  πατρικό  τους  σπίτι  και  νοικιάζουν  το  δικό  τους  προτού  

ακόµη  γίνουν  έτοιµοι  να  αναλάβουν  την  ευθύνη  της  ιδιοκτησίας  

στέγης ,  τις  ανάγκες  µεταβατικής  στέγασης  µιας  κοινωνίας  µε  συνεχώς  

αυξανόµενη  κινητικότητα ,  και  τη  συνταξιοδότηση  των  baby-boomers1, 

οι  οποίοι  όλο  και  περισσότερο  προτιµούν  την  ενοικίαση  από  την  

ιδιόκτητη  στέγη .  Η  προσφορά  διαµερισµάτων  είναι  αρκετά  ανελαστική  

βραχυπρόθεσµα  (για  χρονικό  διάστηµα  µ ικρότερο  του  ενός  έτους), 

αλλά  περισσότερο  ελαστική  (εξαρτώµενη  από  την  τιµή) 

µακροπρόθεσµα  (για  τη  χρονική  περίοδο  που  απαιτείται  για  την  

κατασκευή  νέων  διαµερισµάτων  και  την  ένταξή  τους  στην  αγορά).  

Ο  συνδυασµός  της  ανελαστικής  βραχυπρόθεσµης  προσφοράς   και  

της  περισσότερο  ελαστικής  µακροπρόθεσµης  µπορεί  να  δηµ ιουργήσει  

                                                 
1Baby boomer είναι ένας όρος µε τον οποίο περιγράφεται ένα άτοµο που γεννήθηκε κατά το 
δηµογραφικό ξέσπασµα γεννήσεων µετά το ∆εύτερο Παγκόσµιο Πόλεµο ( Post-World War II baby 
boom). 
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έναν  κύκλο  έκρηξης  και  φούσκας  (boom and bust) ο  οποίος  συχνά  

παρατηρείται  και  στην  αγορά  των  γραφείων  και  των  εµπορικών  

καταστηµάτων .  Αυτό  που  µπορεί  να  συµβεί  είναι  σε  κάποια  χρονική  

στιγµή ,  όταν  η  ζήτηση  για  διαµερίσµατα  υπερβεί  την  προσφορά ,  τα  

ενοίκια  να  αυξηθούν  δραµατικά .  Η  αύξηση  αυτή  στα  ενοίκια  καθιστά  

κερδοφόρο  για  επενδυτές  και  κατασκευαστές  να  εισφέρουν  

περισσότερες  µονάδες  (διαµερίσµατα) στην  αγορά .  Επειδή  όµως  πολλοί  

επενδυτές  και  κατασκευαστές  παίρνουν  αυτή  την  απόφαση  ανεξάρτητα  

ο  ένας  από  τον  άλλο ,  πολλές  µονάδες  εισέρχονται  ταυτόχρονα  στην  

αγορά ,  ώστε  η  προσφορά  ξαφνικά  υπερβαίνει  την  ζήτηση  και  τα  

ενοίκια  πέφτουν  απότοµα .  

Ενώ  αυτή  η  επίδραση  της  κυκλικότητας  (εποχικότητας) δεν  είναι  

τόσο  σηµαντική  για  τα  διαµερίσµατα  όσο  για  τα  κτίρια  γραφείων  και  τα  

εµπορικά  κέντρα ,  δεν  παύει  να  ισχύει .  Εφόσον  ο  επενδυτής  έχει  

αντιληφθεί  την  πιθανότητα  ύπαρξης  ενός  τέτοιου  κύκλου ,  µπορεί  να  

τον  χρησιµοποιήσει  για  να  εντοπίσει  καλές  ευκαιρίες  για  ασυνήθιστα  

υψηλά  κέρδη .  Η  αγορά  όταν  τα  ενοίκια  είναι  χαµηλά  αποτελεί  µ ια  καλή  

κίνηση  (εφόσον  βέβαια  τα  χαµηλά  ενοίκια  δεν  οφείλονται  σε  

προβλήµατα  όπως  υποβάθµ ιση  της  περιοχής  του  διαµερίσµατος  ή  

σηµαντική  µείωση  της  οικονοµ ικής  βάσης  της  περιοχής) και  η  πώληση  

όταν  τα  ενοίκια  είναι  υψηλά  αποτελεί  επίσης  σωστή  επιλογή .  Οι  

επενδυτές  σε  διαµερίσµατα  οφελούνται  επίσης  από  την  ύπαρξη  ενός  

ξεκάθαρου  δείκτη  υπερβάλλουσας  ζήτησης  ή  υπερβάλλουσας  

προσφοράς .  Ο  δείκτης  αυτός  είναι  το  ποσοστό  των  ανοίκιαστων  

διαµερισµάτων  (ένας  εύκολα  προσβάσιµος  και  δηµοσιευόµενος  κατά  

τόπους  αριθµός).  Όπου  ο  δείκτης  αυτός  είναι  πάνω  από  20% υπάρχει  

µ ια  σηµαντική  υπερβάλλουσα  προσφορά  διαµερισµάτων  στην  αγορά  και  

τα  ενοίκια  θα  µειώνονται .  Όταν  ο  δείκτης  είναι  κάτω  του  5% τότε  

µπορούµε  να  αναµένουµε  ταχεία  αύξηση  ενοικίων .  Θα  πρέπει  όµως  να  

τονιστεί  το  ακόλουθο  στοιχείο :  το  ποσοστό  ανοίκιαστων  

διαµερισµάτων  θα  πρέπει  να  σχετίζεται  µε  την  συγκεκριµένη  αγορά  

στην  οποία  απευθύνονται  το  υπό  εξέταση  διαµέρισµα .  Ίσως  ο  δείκτης  

ανοίκιαστων  να  είναι  25% για  όλη  την  πόλη ,  σηµατοδοτώντας  

υπερπροσφορά .  Όµως ,  εάν  το  υπό  εξέταση  διαµέρισµα  βρίσκεται  σε  µια  
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περιοχή  ενός  προαστίου  µε  µεγάλη  ζήτηση  και  υψηλό  ρυθµό  αύξησης  

πληθυσµού ,  τότε  το  25% πιθανότατα  δεν  µπορεί  να  συσχετιστεί  µε  το  

συγκεκριµένο  διαµέρισµα .   

Μια  εξαιρετικά  διαδεδοµένη  προσέγγιση  στην  ανάπτυξη  

διαµερισµάτων  τα  τελευταία  χρόνια  εµπεριείχε  µετατροπές  οικηµάτων  

σχεδιασµένων  για  άλλες  χρήσεις  σε  διαµερίσµατα .  Κτίρια  σχολείων ,  

εργοστάσια ,  κτίρια  γραφείων ,  αποθήκες  και  εµπορικά  συγκροτήµατα  

µετετράπησαν  µε  κερδοφορία  σε  διαµερίσµατα .  Αυτό  συνέβη  διότι  η  

τιµή  κτήσης  τους  ήταν  σχετικά  χαµηλή ,  εφόσον  απαξιώθηκαν  όταν  η  

χρήση  για  την  οποία  αρχικά  ανεγέρθηκαν  ξεπεράστηκε .  Επίσης ,  οι  

εγκαταστάσεις  αυτές  ήταν  συχνά  τοποθετηµένες  σε  ιδανικές  περιοχές  

για  διαµερίσµατα .  Το  µόνο  που  χρειαζόταν  για  την  µετατροπή  των  

οικηµάτων  αυτών  σε  περιζήτητα  διαµερίσµατα  ήταν  καινοτόµα  σκέψη .   

 

2.3 Ποσοτικός Προσδιορισµός της Αξίας των  

∆ιαµερισµάτων   
 

Για  τον  προσδιορισµό  της  αξίας  και  του  ύψους  της  ζήτησης  των  

διαµερισµάτων  χρησιµοποιούνται  διάφορες  εξισώσεις  (τύποι) από  την  

οπτική  γωνία  του  επενδυτή :  Αυτές  συµπεριλαµβάνουν  την  προσέγγιση  

του  κέρδους  τιµής  (price earning), την  παρούσα  αξία  (net present 

value), την  προσέγγιση  του  µικτού  ενοικίου  (gross rent),  τον  κανόνα  

του  20% και  τη  στατιστική  του  µοναδιαίου  κόστους .  Όλοι  αυτοί  οι  

κανόνες  εκφράζουν  διαφορετικές  θεωρήσεις  της  ίδιας  έννοιας .  Ότι ,  

δηλαδή ,  η  αξία  ενός  διαµερίσµατος  είναι  συνάρτηση  των  µετρητών  που  

αποδίδει  καθαρά .  Ο  βαθµός  ζήτησης  (desirability) της  επένδυσης  

καθορίζεται  από  το  µέγεθος  της  επένδυσης  σε  σχέση  µε  το  cash flow 

(καθαρά  κέρδη  σε  µετρητά) που  παράγει .   

 

 Discounted Cash Flow Analysis 

 

Το  διαµέρισµα  µπορεί  να  αποδίδει  ένα  καθαρό  ποσό  µετρητών  

κάθε  έτος .  Σηµειώνεται  ότι  αυτό  δεν  αποτελεί  καθαρό  έσοδο .  Οι  
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καθαρές  χρηµατοροές  (net cash flow) είναι  το  άθροισµα  των  καθαρών  

εσόδων  και  αποσβέσεων  (depreciation) µείον  τις  πληρωµές  µετοχών  

(equity) κάποιου  απαραίτητου  δανείου  και  µείον  τις  σχετικές  

κεφαλαιακές  δαπάνες  (capital expenses).  Αυτές  οι  χρηµατοροές  (cash 

flow) συνήθως  παρουσιάζονται  για  µ ια  σειρά  ετών  (τα  5 και  10 έτη  

χρησιµοποιούνται  συχνά  στους  τύπους) και  συµπεριλαµβάνει  µια  

τελική  (terminal) αξία .  Η  χρηµατοροή  (cash flow) για  κάθε  ένα  από  

αυτά  τα  έτη  ανάγεται  στην  παρούσα  αξία  του  µε  τη  χρήση  ενός  

συντελεστή .  Η  τελική  αξία  των  χρηµατοροών  (cash flow) 

προσδιορίζεται  διαιρώντας  τη  χρηµατοροή  του  τελευταίου  έτους  µε  τον  

συντελεστή  κεφαλαιοποίησης  [capitalization (CAP) rate].  

Ο  συντελεστής  προεξόφλησης  (discount rate) και  ο  συντελεστής  

κεφαλαιοποίησης  (cap rate) προσδιορίζονται  µε  βάση  το  κατάλληλο  

επιτόκιο  [που  συνήθως  εκφράζεται  µε  όρους  κόστους  ευκαιρίας  

(opportunity cost)  µ ιας  παρόµοιας  επένδυσης  συν  του  πρόσθετου  

ρίσκου  (risk premium)]. Ο  συντελεστής  προεξόφλησης  (discount rate) 

χρησιµοποιείται  για  να  ανάγουµε  τις  χρηµατοροές  (cash flows) στην  

παρούσα  αξία  τους .  Ο  συντελεστής  κεφαλαιοποίησης  (cap rate) µπορεί  

να  ταυτίζεται  ή  και  όχι  µε  τον  συντελεστή  προεξόφλησης  (discount 

rate)  (αν  και  συνήθως  ταυτίζονται),  πάντως  εξαρτώνται  από  τους  

ίδιους  παράγοντες .  

Το  παραπάνω  φαίνεται  και  στο  παράδειγµα  του  Πίνακα  2.1. 

Εδώ  παρουσιάζονται  µη  κανονικές  χρηµατοροές  5 ετών ,  οι  οποίες  

πιθανότατα  αντικατοπτρίζουν  τις  εκτιµήσεις  του  αναλυτή  για  το  τι  

περιµένει  να  συµβεί .  Οι  χρηµατοροές   ανάγονται  στη  βάση  του  κόστους  

ευκαιρίας  (opportunity cost) 17% συν  ένα  συντελεστή  ρίσκου  5%. Και  

οι  δύο  αριθµοί  είναι  υποκειµενικοί  και  εξαρτώνται  από  την  εµπειρία  

και  την  οπτική  γωνία  του  ατόµου  που  κάνει  την  πρόβλεψη .  Ο  

συντελεστής  κεφαλαιοποίησης  που  χρησιµοποιείται  στο  παράδειγµα  

αυτό  για  τον  προσδιορισµό  της  τελικής  αξίας  είναι  ο  ίδιος  µε  τον  

συντελεστή  προεξόφλησης .  Είναι  όµως  δυνατό  και  να  διαφέρουν ,  

εφόσον  αναµένεται  διαφορετική  δοµή  επιτοκίων  ή  µεγαλύτερη  

αβεβαιότητα  (ρίσκο) στο  µέλλον  σε  σχέση  µε  τα  επόµενα  πέντε  έτη .   
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Πίνακας 2.1 Παράδειγµα προεξόφλησης χρηµατοροών στην παρούσα τους αξία       
          

∆εδοµένα 
1ος 

χρόνος 
2ος 

χρόνος 
3ος 

χρόνος 
4ος 

χρόνος 
5ος 

χρόνος 
Τελική Χρηµατοροή 

α     

Εκτίµηση καθαρών 
χρηµατοροών $250.000 $263.000 $268.000 $272.000 $275.000 $1.250.000     

          

Προεξόφλησηβ στην 
παρούσα αξία 

250.000/    
(1+0,22) 

263.000/   
(1+0,22)2 

268.000/    
(1+0,22)3 

272.000/    
(1+0,22)4 

275.000/    
(1+0,22)5 1.250.000/ (1+0,22)5   

          
Παρούσα αξία $204.918 $176.700 $147.589 $122.781 $101.750 $462.499   

          

Αξία του 
συγκριεήµατος 
(Άθροισµα των 

παρουσών αξιών) $1.216.237                 
          
α Η τελική αξία υπολογίστηκε διαιρώντας την τελική χρηµατοροή των $279.000 µε το cap rate του 22% (ίδιο µε το discount rate). 
β To discount rate υπολογίστηκε ως το άθροισµα του opportuntity cost της επένδυσης 17% και ενός παράγοντα κινδύνου 5%. 
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 Συντελεστής  Τιµής/Κερδών  (P/E Ratio) 

 

Η  προσέγγιση  που  βασίζεται  στον  συντελεστή  τιµής/κερδών  (P/E 

Ratio) είναι  µ ια  συνήθης  µέθοδος  έκφρασης  της  αξίας  των  

διαµερισµάτων .  Το  κυριότερο  πλεονέκτηµα  της  µεθόδου  αυτής  είναι  η  

απλότητά  της .  Προφανώς  η  µέθοδος  Discount Cash Flow δεν  

απευθύνεται  σε  όλους .  Η  µέθοδος  τιµής /κερδών  βασίζεται  µεν  στην  

µέθοδο  Discount Cash Flow, αλλά  είναι  πιο  απλοποιηµένη  και  

λακωνικότερη .  Οι  υποθέσεις  απλοποίησης  που  γίνονται  είναι  ότι  το  net 

cash flow είτε  είναι  διηνεκής  σταθερό  (perpetual constant) ή  αυξάνει  

διηνεκώς  µε  σταθερό  ρυθµό .   

Ένα  παράδειγµα  της  µεθόδου  αυτής  φαίνεται  στον  Πίνακα  2.2. 

Όταν  το  net cash flow θεωρείται  σταθερό  είναι  δυνατό  να  

µ ιλήσουµε  για  την  τιµή  (αξία) ως  γινόµενο  των  κερδών .  Ο  παράγοντας  

πολλαπλασιασµού  4,5 θα  χρησιµοποιηθεί  για  το  πρώτο  παράδειγµα  

(Πίνακας  2.2).  Εάν  θεωρήσουµε  ότι  το  net cash flow αυξάνει  µε  

σταθερό  ρυθµό  (όπως  στο  δεύτερο  παράδειγµα  του  ίδιου  πίνακα) τότε  

απαιτείται  µεγαλύτερος  παράγοντας  πολλαπλασιασµού  και  

χρησιµοποιούµε  το  6,5. 

Ο  συντελεστής  Τιµής/Κερδών  είναι  η  συνηθέστερη  µέθοδος  που  

χρησιµοποιείται  για  την  έκφραση  της  αξίας  των  διαµερισµάτων .  Το  

πρόβληµα  µε  την  προσέγγιση  αυτή  είναι  ότι  εµπεριέχει  ένα  µεγάλο  

βαθµό  αβεβαιότητας  -  ασάφειας .  Για  παράδειγµα  όταν  ένας  αγοραστής  

προσφέρει  µ ια  τιµή  ίση  µε  το  πενταπλάσιο  των  κερδών  για  ένα  

διαµέρισµα  του  οποίου  ο  πωλητής  ζητά  το  επταπλάσιο ,  τι  θα  µπορούσε  

να  σηµαίνει  µια  τόσο  µεγάλη  διαφορά  στην  αξία  όπως  την  

αντιλαµβάνονται  τα  δύο  µέρη ;  Ίσως  συγκρίνουν  ανόµοια  µεγέθη  (µήλα  

µε  πορτοκάλια).  

Καταρχήν  θα  πρέπει  να  οριστεί  ο  όρος  κέρδη  (earnings). Για  

παράδειγµα ,  κέρδη  σηµαίνει  καθαρά  έσοδα  (net income); Τα  καθαρά  

έσοδα  συµπεριλαµβάνουν  µια  κεφαλαιακή  δοµή  (ποσό  και  κόστος  

δανεισµού) στα  έξοδά  τους .  Αυτό  ίσως  να  µην  είναι  απαραίτητο  να  

ληφθεί  υπόψη  από  τον  αγοραστή .  Για  παράδειγµα  µ ια  διαφορετική  

κεφαλαιακή  δοµή  θα  µπορούσε  να  οδηγήσει  σε  διαφορετικά  καθαρά  
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έσοδα .  Επίσης ,  η  χρήση  των  καθαρών  εσόδων  αποκλείει  την  έννοια  της  

υποτίµησης  και  των  αποσβέσεων  (depreciation). Οι  αποσβέσεις  ίσως  

είναι  υψηλές  ή  χαµηλές ,  αλλά  παίζουν  σηµαντικότατο  ρόλο  στον  

προσδιορισµό  της  αξίας  των  διαµερισµάτων .   

Ένα  άλλο  θέµα  αφορά  τον  παράγοντα  ανάπτυξης  µε  τον  οποίο  

υπολογίζεται  ο  συντελεστής  τιµής/κερδών .  Το  µέλλον  περικλείει  πάντα  

κάποια  αβεβαιότητα  και  αυτό  αποτελεί  το  δυσκολότερα  υπολογιζόµενο  

συστατικό  της  αξίας .  Ο  πωλητής  ίσως  προβλέπει  έναν  υψηλό  ρυθµό  

µελλοντικής  ανάπτυξης ,  ενώ  ο  αγοραστής  –περισσότερο  προσεκτικός  

απέναντι  στην  αβεβαιότητα- έναν  χαµηλότερο .   

Ένα  τρίτο  πρόβληµα  αποτελεί  και  η  επιλογή  του  κατάλληλου  

discount rate (συντελεστή  απόδοσης). Το  κόστος  ευκαιρίας  

(opportunity cost) αναφέρεται  στην  αµέσως  καλύτερη  χρήση  των  

σχετικών  επενδυτικών  κεφαλαίων .  Πως  µπορεί  κανείς  να  ξέρει  ποιά  

είναι  αυτή ;  Ίσως  να  είναι  η  τοποθέτηση  των  κεφαλαίων  σε  ένα  

αµοιβαίο  κεφάλαιο  µε  εγγυηµένη  απόδοση  3% ή  η  αγορά  µ ιας  REIT 

µετοχής  η  οποία  εκτιµάται  ότι  θα  αποδόσει  8%, ή  ακόµη  τα  παρόντα  

επίπεδα  κέρδους  κάποιου  ανταγωνιστή .  Ακόµη  και  αν  η  απάντηση  για  

το  discount rate είναι  ξεκάθαρη ,  πως  µπορεί  κάποιος  να  υπολογίσει  τον  

συντελεστή  ρίσκου;  Το  ρίσκο ,  όπως  και  η  οµορφιά ,  εξαρτώνται  πάντα  

από  το  µάτι  του  παρατηρητή ,  οπότε  αποτελεί  υποκειµενικό  στοιχείο  της  

αξίας .   
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Πίνακας 2.2 Παράδειγµα ∆είκτη Τιµής - Κερδών (P/E Ratio)       
          

∆εδοµένα (perpetual  
σταθερά) 1ος χρόνος 2ος χρόνος     Νιοστός χρόνος, 

n       
Εκτίµηση καθαρών 

χρηµατοροών 
$250.000 $250.000 … … $250.000 

      

Προεξόφλησηα στην παρούσα 
αξία 

$250.000/0,22      
   

Παρούσα αξία $ 1.136.363,636 , το οποίο µπορεί να εκφρασθεί ως $1.136.364 = 1/0,22 Χ ($250.000) ή Τιµή = 1/0,22  Χ Κέρδη, ή Τιµή = 4,5 Χ Κέρδη 

          
∆εδοµένα (perpetual 

σταθερά αυξανόµενη µε 
σταθερό ρυθµό) 

1ος χρόνος 2ος χρόνος     Νιοστός χρόνος, 
n 

      

Εκτίµηση χρηµατοροών $250.000 Χ (1,06) $250.000 Χ (1,06)2     
$250.000 Χ 

(1,06)n       

Προεξόφλησηα στην παρούσα 
αξία 

$1.562.500 
        

Παρούσα αξία $1.562.500, το οποίο µπορεί να εκφρασθεί ως $1.562.500 = 1/(0,22-0,06) Χ ($250.000) ή Τιµή = 1/0,16  Χ Κέρδη, ή Τιµή = 6,25 Χ Κέρδη 

          
α To discount rate υπολογίστηκε ως το άθροισµα του opportuntity cost της επένδυσης 17% και ενός παράγοντα κινδύνου 5%.    
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 Γινόµενο  Μικτού  Ενοικίου  (Gross Rent Multiple /  GRM) 

 

∆εν  είναι  καθόλου  ασύνηθες  η  αξία  ενός  διαµερίσµατος  να  

προσδιορίζεται  µε  τη  µέθοδο  αυτή .  «Αυτό  το  διαµέρισµα  αξίζει  δύο  

φορές  τα  κέρδη  του». Αυτή  είναι  µια  εύκολη ,  αδρή  και  πρακτική  

µέθοδος  για  τον  προσδιορισµό  της  αξίας .  Βέβαια  δεν  είναι  ιδιαίτερα  

ακριβής  µ ια  που  τα  έξοδα  διαφοροποιούνται  ανάλογα  µε  τον  τύπο  του  

εκάστοτε  διαµερίσµατος .  Τα  καινούργια  διαµερίσµατα  (µε  µ ικρές  

απαιτήσεις  συντήρησης  και  επισκευών) που  παρουσιάζουν  µεγάλη  

ζήτηση  (και  άρα  µένουν  κατά  µ ικρό  ποσοστό  ανοίκιαστα ,  έχουν  µικρό  

turnover,  και  προσελκύουν  εύκολα  νέους  ενοικιαστές) συνήθως  έχουν  

δείκτες  λειτουργικών  εξόδων  που  κυµαίνονται  από  30 – 40%. 

∆ιαµερίσµατα  ηλικίας  δέκα  ετών  και  πάνω ,  τα  οποία  όµως  είναι  καλά  

συντηρηµένα  και  έχουν  υψηλή  ζήτηση  συνήθως  παρουσιάζουν  δείκτες  

λειτουργικών  εξόδων  από  45 έως  55%. Παλαιότερα  κτίρια  (20 ετών  και  

πάνω) µε  ξεπερασµένα  ή  πεπαλαιωµένα  χαρακτηριστικά ,  τοποθετηµένα  

σε  περιοχές  που  δεν  θεωρούνται  ελκυστικές  παρουσιάζουν  δείκτες  

λειτουργικών  εξόδων  από  65 έως  75%. Προφανώς  εάν  εξετάζαµε  τρία  

διαµερίσµατα  τα  οποία  ανήκαν  σε  κάθε  µ ια  από  τις  παραπάνω  τρεις  

κατηγορίες  δεν  θα  µπορούσε  να  χρησιµοποιηθεί  ο  ίδιος  µεικτός  

πολλαπλασιαστης  ενοικίου .   

 

 Κανόνας  του  20% 

 

Στην  αγορά  ακινήτων  ο  κανόνας  αυτός  εφαρµόζεται  ενίοτε  για  τον  

προσδιορισµό  της  µέγιστης  τιµής  που  θα  µπορούσε  κάποιος  να  

πληρώσει  για  ένα  διαµέρισµα .  Ο  κανόνας  αυτός  µπορεί  να  εκφραστεί  

ως  εξής:  Εάν  η  πληρωτέα  τιµή  για  ένα  διαµέρισµα  δεν  παρουσιάζει  

cash flow 20% πάνω  από  το  ποσό  των  λειτουργικών  εξόδων  και  

αποπληρωµών  δανείων ,  τότε  πρόκειται  για  κακή  αγορά .  Εάν  η  

πληρωτέα  τιµή  παράγει  cash flow τουλάχιστον  20% πάνω  από  το  ποσό  

των  λειτουργικών  εξόδων  και  αποπληρωµών  δανείων ,  τότε  πρόκειται  
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για  καλή  αγορά .  Ο  κανόνας  του  20% συµπεριλαµβάνει  τόσο  το  κέρδος  

όσο  και  ότι  θεωρείται  από  τους  αγοραστές  ένα  απαραίτητο  «µαξιλάρι» 

ασφαλείας  για  την  επένδυσή  τους .   

Σηµειώστε  ότι  ο  κανόνας  του  20% βασίζεται  στο  cash flow. ∆εν 

συµπεριλαµβάνει  τα  καθαρά  έσοδα .  Έτσι ,  η  υποτίµηση /απόσβεση  θα  

πρέπει  να  θεωρηθεί  ως  µέρος  των  εσόδων .  Επίσης  ο  υπολογισµός  

γίνεται  προ  φόρων .  Αναφορικά  µε  την  µεθοδολογία  ανάλυσης  που  

ακολουθείται  σε  αυτό  το  διδακτικό  εγχειρίδιο ,  αυτό  σηµαίνει  ότι  το  

EBIT µε  τις  όποιες  πληρωµές  στεγαστικού  δανείου  (P&I) υπάρχουν  θα  

πρέπει  να  ισούνται  µε  λιγότερο  από  το  80% του  cash flow πλέον  

φόρων .   

Ένα  από  τα  σηµαντικά  προβλήµατα  του  κανόνα  αυτού  είναι  ότι  

εξετάζει  την  αξία  από  την  οπτική  γωνία  ενός  µόνο  έτους .  Το  

πλεονέκτηµα  του  κανόνα  έγκειται  στο  ότι  ενσωµατώνει  στη  θεώρησή  

του  το  cash flow και  το  EBIT, επιτρέποντας  έτσι  στους  επενδυτές  να  

χρησιµοποιήσουν  µ ια  αριστοποιηµένη  κεφαλαιακή  δοµή  στους  

υπολογισµούς  τους .   

 

 Μοναδιαίο  Κόστος  

 

∆εν  είναι  καθόλου  ασύνηθες  οι  επενδυτές  να  συγκρίνουν  

συγκροτήµατα  διαµερισµάτων ,  λέγοντας  π .χ .  ότι  το  συγκρότηµα  Α  µε  

40 µονάδες  πωλείται  προς  $275.000 και  το  συγκρότηµα  Β  µε  28 

µονάδες  προς  $185.000. Το  κόστος  του  Α  είναι  λοιπόν  $6.875 ανά  

µονάδα  και  του  Β  $6.607. Εάν  τα  δύο  συγκροτήµατα  διαµερισµάτων  

είναι  κατά  τα  άλλα  εντελώς  συγκρίσιµα ,  τότε  σαφώς  το  Β  είναι  

προτιµητέο  του  Α .  Φυσικά  δύο  συγκροτήµατα  διαµερισµάτων  ποτέ  δεν  

είναι  εντελώς  συγκρίσιµα .  Πιθανότατα  θα  διαφέρουν  στη  δυνατότητα  

κερδοφορίας  καθώς  και  στο  λειτουργικό  τους  κόστος .  Είναι  αρκετά  

πιθανό  να  βρεθεί  ένα  συγκρότηµα  διαµερισµάτων  στο  οποίο  το  κόστος  

ανά  µονάδα  να  είναι  $20.000 και  ο  επενδυτής  να  αναµένει  να  

αποκοµίσει  υπέρογκα  κέρδη .  Αντιθέτως ,  µπορεί  να  βρεθεί  και  ένα  

συγκρότηµα  διαµερισµάτων  το  οποίο  να  µπορεί  να  αγοραστεί  προς  
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$2.000 ανά  µονάδα  αλλά  να  µην  είναι  δυνατό  να  προσφέρει  σε  κάποιον  

επενδυτή  τίποτα  άλλο  από  προβλήµατα  και  απογοήτευση .   

 

Συνοψίζοντας ,  ο  προσδιορισµός  της  αξίας  ενός  συγκροτήµατος  

διαµερισµάτων  από  την  οπτική  γωνία  ενός  επενδυτή  δεν  αφορά  το  

κόστος ,  ούτε  τα  έσοδα  (revenue, GRM), ούτε  καν  το  λόγο  των  δύο  

προηγουµένων  (P/E). Όλα  τα  παραπάνω  µπορεί  να  χρησιµοποιούνται  

συχνά  ως  εργαλεία  για  την  κατά  προσέγγιση  εκτίµηση  της  δυνητικής  

αξίας  ενός  project,  µα  η  αλήθεια  είναι  ότι  κανείς  δεν  µπορεί  να  είναι  

βέβαιος  για  την  αξία  που  κατέχει  αν  δεν  πραγµατοποιήσει  ανάλυση  µε  

Discounted Cash Flow.  

 

2.4 ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ  1: QUEENSBURY MANSION 
 

Η  σηµαντική  ανάπτυξη  των  προαστίων  βορειοδυτικά  του  

ευρύτερου  κέντρου  της  πόλης  (µητροπολιτική  περιοχή) ακολούθησε  το  

πέρασµα  ενός  µεγάλου  αυτοκινητόδροµου  αυξηµένης  κυκλοφορίας  που  

διασχίζει  την  πόλη .  Ο  πληθυσµός  αυξήθηκε  µε  εκρηκτικούς  ρυθµούς ,  

αλλά  το  µοντέλο  της  ανάπτυξης  που  ακολουθήθηκε  ήταν  αλλοπρόσαλλο  

και  υποβάθµισε  διάφορα  κοµµάτια  γης .  Το  µεγαλύτερο  µέρος  της  

ανάπτυξης  αφορούσε  ανέγερση  κατοικιών  προορισµένων  για  ένα  άτοµο ,  

οι  οποίες  λειτούργησαν  ως  κοινότητες  υπνοδωµατίων  (bedroom 

communities) για  την  ευρύτερη  µητροπολιτική  περιοχή .  Χτίστηκαν  

επίσης  αρκετά  εµπορικά  κέντρα  (strip shopping centers) και  µ ικρότερα  

τοπικά  εµπορικά  κέντρα  (small regional malls).  Οι  δηµοτικές  

υπηρεσίες  (νερό ,  αποχέτευση  και  σχολεία) εξωθήθηκαν  στα  όριά  τους  

για  µια  δεκαετία  στις  µικρές  πόλεις  (town-ships2) που  συναπάρτιζαν  

αυτό  τον  διάδροµο .   

Η  εν  λόγω  έκταση  που  καλύπτει  5 acre (5x4 στρέµµατα) είχε  

οριοθετηθεί  για  χρήση  πυκνής  κατοίκησης .  Βρίσκεται  στη  διασταύρωση  

δύο  επαρχιακών  οδών  (state roads) µεγάλης  κυκλοφορίας  κοντά  σε  µία  

µεγάλη  εθνική  οδό  (major interstate) .  ∆εν  είχε  αναπτυχθεί  παρόλο  που  
                                                 
2 Ο όρος «township» στις ΗΠΑ αναφέρεται σε µία µικρή γεωγραφική περιοχή που κυµαίνεται σε 
µέγεθος από 15,6 χλµ2 έως 140,1 χλµ2 µε συνηθέστερη επιφάνεια τα 93 χλµ2.  
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προτάθηκαν  τρία  διαφορετικά  σχέδια  στην  επιτροπή  σχεδιασµού .  Η  

έκταση  είναι  εξαιρετικά  κατάλληλη  για  δόµηση  συγκροτηµάτων  

διαµερισµάτων .   

Η  First Order ήταν  µ ια  µικρή  τοπική  REIT που  ήθελε  πολύ  να  

αναπτύξει  την  παραπάνω  έκταση .  Είχε  ήδη  δηµιουργήσει  µε  επιτυχία  

άλλα  πέντε  συγκροτήµατα  διαµερισµάτων  στην  ίδια  περιοχή .  Ένιωθαν  

ότι  είχαν  τους  πόρους ,  την  εµπειρία  και  το  κατάλληλο  marketing για  το  

έργο  αυτό .  Σκέφτηκαν  ότι  η  τοπική  επιτροπή  σχεδιασµού  θα  εκτιµούσε  

την  συνεισφορά  του  έργου  τους  στη  δηµοτική  φορολογία  και  το  ότι  ένα  

µέρος  του  συγκροτήµατος  θα  προοριζόταν  για  κατοικίες  ηλικιωµένων .  

Αυτό  θα  αποτελούσε  το  µεγαλύτερο  έργο  τους .  

 

 Φάση  Απόκτησης  

 

Το  σχέδιο  που  παρουσίασαν  στην  επαρχιακή  επιτροπή  σχεδιασµού  

προέβλεπε  1.100 µονάδες  σε  15 κτίρια  που  ονοµάζονταν  Queensbury 

Mansion. Τα  κτίρια  θα  ήταν  ένας  συνδυασµός  κήπων  και  µονάδων  

µεσαίου  ύψους  (midrise units).  ∆ύο  από  τα  κτίρια  µεσαίου  ύψους  θα  

προορίζονταν  για  κατοικίες  ηλικιωµένων .  Συνολικά  θα  ανέρχονταν  σε  

880.000 τετραγωνικά  πόδια  κατοικήσιµου  χώρου  (µεγάλο  εµβαδό  για  5 

acres και  απαιτούνταν  διαφοροποιήσεις  ανά  ζώνη).  Η  First Order 

υπολόγιζε  ότι  το  συνολικό  κόστος  δεν  θα  ξεπερνούσε  τα  $70 

εκατοµύρια ,  συµπεριλαµβανοµένου  του  κόστους  της  γης ,  και  επιπλέον  

$10 εκατοµµύρια  για  τους  απαραίτητους  χώρους  στάθµευσης ,  δρόµους  

πρόσβασης ,  φωτισµό  και  διαµορφώσεις  εξωτερικών  χώρων .  Έτσι ,  

συνολικά  η  First  Order προϋπολόγισε  ένα  κόστος  περίπου  $80 ανά  

τετραγωνικό  πόδι  χώρου  προς  κατοίκηση .   

Η  First Order είχε  προσχεδιάσει  και  την  χρηµατοδότηση .  Θα  

χρησιµοποιούσαν  $7 εκατοµύρια  ιδίων  κεφαλαίων  (equity) για  το  έργο , 

θα  χρηµατοδοτούσαν  τα  υπόλοιπα  αρχικά  έξοδα  από  τις  ταµειακές  τους  

ροές  (cash flow) και  θα  έπαιρναν  ένα  δάνειο  bridge3 από  µ ια  

                                                 
3 Bridge Loan είναι ένα είδος βραχυπρόθεσµου δανείου, συνήθως διάρκειας από 2 εβδοµάδες έως 3 
χρόνια, συνήθως ακριβότερο από τη συµβατική χρηµατοδότηση ώστε να αποζηµιώνουν το µεγαλύτερο 
ρίσκο που ενέχουν. 

CC BY: Attribution alone 4.0

https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

https://doi.org/10.26219/heal.aueb.6690



17 
 

ασφαλιστική  εταιρία  µε  την  οποία  συνεργάζονταν  ύψους  $63 

εκατοµµυρίων  δολαρίων  µε  10% και  δύο  points. Το  δάνειο  αυτό  θα  

επεκτεινόταν  σε  ένα  συµβατικό  στεγαστικό  δάνειο  (mortgage) 25 ετών  

µε  9% και  άλλα  δύο  points.  

H First Order πίστευε  πως  θα  µπορούσε  εύκολα  να  επιτύχει  

ποσοστό  πληρότητας  60% για  τον  πρώτο  χρόνο  µε  ένα  µέσο  µηνιάιο  

µ ίσθωµα  $950, και  είχαν  ήδη  αρχίσει  να  απασχολούν  προσωπικό  για  

την  διαχείριση  και  την  προώθηση  του  ακινήτου .  Το  µόνο  που  

χρειαζόταν  για  να  ξεκινήσουν  ήταν  η  έγκριση  της  επιτροπής  

σχεδιασµού .  Ένιωθαν  ενθουσιασµένοι  γιατί  όλοι  οι  αριθµοί  φαίνονταν  

εξαιρετικοί .   

Για  να  αρχίσει  το  έργο ,  η  First Order θα  τοποθετούσε  $7 

εκατοµύρια  ιδίων  κεφαλαίων  και  θα  χρηµατοδοτούσε  µ ια  σειρά  

αρχικών  εξόδων  ύψους  $6.552.000. Οι  αρχικές  ταµειακές  ροές  

φαίνονται  στον  πίνακα  2.3. 

Πίνακας 2.3 Queensbury Manor, Χρηµατοροές Περιόδου Απόκτησης 
   
Χρήσεις    
Κόστη κτιρίων (hard & soft)  $58.000.000 
Βελτιώσεις κτιρίων  $10.000.000 
Μονάδες (points) στο bridge δάνειο $126.000 
Μονάδες (points) στο στεγαστικό δάνειο  $126.000 
Τόκοι bridge δανείου  $6.300.000 
   
Οικόπεδο  $2.000.000 
Σύνολο µετρητών πληρωτέων  $76.552.000 
   
Πηγές    
Στεγαστικό δάνειο (mortgage)  $63.000.000 
Μετοχικό κεφάλαιο  $7.000.000 
Σύνολο µετρητών εισπραχθέντων $70.000.000 
   
Ισοζύγιο µετρητώνα  -$6.552.000 
α Χρηµατοδότηση από τις χρηµατοροές της REIT  
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Τα  καθαρά  λειτουργικά  κέρδη  µετά  φόρων  φαίνεται  να  αρχίζουν 

θετικά  και  να  µεγενθύνονται  σε  περίπου  $8 εκατοµύρια  σε  10 έτη  

(πίνακας  2.4). Αντίθετα ,  λόγω  του  υψηλού  βαθµού  δανεισµού ,  τα  

καθαρά  έσοδα  (πίνακας  2.5) βρίσκονται  στο  κόκκινο  για  τα  πρώτα  τρία  

έτη ,  αλλά  γίνονται  θετικά  και  φτάνουν  τα  $2.650.225 µέχρι  το  έτος  10. 

Η  First  Order θέλει  να  κρατήσει  την  ιδιοκτησία  για  τουλάχιστον  

30 έτη .  Όµως ,  στους  υπολογισµούς  τους  για  την  εν  δυνάµει  απόδοση  

της  ιδιοκτησίας ,  υποθέτουν  ότι  η  αξία  της  στο  τέλος  των  10 ετών  θα  

είναι  ίση  µε  το  αρχικό  κόστος .  Η  υπόθεση  αυτή  γίνεται  στους  πίνακες  

2.6Α  και  2.6Β  µε  αποτέλεσµα  η  πώληση  να  παράγει  µια  ταµειακή  ροή  

ύψους  $11.489.121 σε  αυτή  τη  χρονική  στιγµή .  

Το  καθαρό  αποτέλεσµα  των  υπολογισµών  αυτών  για  τη  First  Order 

ήταν  ότι  παρόλο  που  οι  ταµειακές  ροές  ήταν  αρνητικές  για  τον  πρώτο  

χρόνο  λειτουργίας  του  Queensbury Manor, τον  δεύτερο  χρόνο  γυρνάνε  

σε  θετικό  πρόσηµο  και  συνεχίζουν  να  αυξάνονται  φθάνοντας  τα  

$4.787.170 το  10ο  έτος  (πίνακας  2.7). Αυτό  έχει  ως  αποτέλεσµα  τη  

δηµ ιουργία  µ ιας  καθαρής  παρούσας  αξίας  των  $3.930.227 για  την   First  

Order η  οποία  αντιστοιχεί  σε  µ ια  ετήσια  απόδοση  της  επένδυσής  τους  

του  17%. Η  First  Order είναι  ικανοποιηµένη  µε  το  αποτέλεσµα  αυτό  

διότι  θεωρούν  ότι  το  ρίσκο  που  εµπεριέχει  το  Queensbury Manor είναι  

αµελητέο .  Τέλος ,  οι  τάσεις  για  το  τέλος  της  δεκαετίας  προβλέπουν  

ακόµη  καλύτερα  αποτελέσµατα  για  τα  επόµενα  έτη .  
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Πίνακας 2.4 Queensbury Manor, Περίοδος ∆ιατήρησης,  Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη Μετά Φόρων (NOPAT) 
         

Έτος Έσοδα α ∆ιαχείριση 
Ιδιοκτησίας β 

Γενικά 
Έξοδα 
REIT 

Αποσβέσεις γ  Φόροι 
ιδιοκτησίας δ 

EBIT (Κέρδη 
προ φόρων και 
αποσβέσεων) 

Φόροι (40%) 
NOPAT 

EBIT 
(1-tx) 

1 $7.524.000 $902.880 $50.000 $2.984.091 $2.340.000 $1.247.029 $249.406 $997.623 
2 $10.032.000 $1.203.840 $52.000 $3.022.091 $2.410.200 $3.343.869 $668.774 $2.675.095 
3 $11.913.000 $1.429.560 $54.080 $2.930.091 $2.482.506 $5.016.763 $1.003.353 $4.013.410 
4 $12.627.780 $1.515.334 $56.243 $2.848.091 $2.556.981 $5.651.131 $1.130.226 $4.520.905 
5 $13.385.447 $1.606.254 $58.493 $2.774.091 $2.633.691 $6.312.919 $1.262.584 $5.050.335 
6 $14.188.574 $1.702.629 $60.833 $2.708.091 $2.712.701 $7.004.320 $1.400.864 $5.603.456 
7 $15.039.888 $1.804.787 $63.266 $2.699.091 $2.794.082 $7.678.662 $1.535.732 $6.142.930 
8 $15.942.281 $1.913.074 $65.797 $2.700.091 $2.877.905 $8.385.415 $1.677.083 $6.708.332 
9 $16.898.818 $2.027.858 $68.428 $2.699.091 $2.964.242 $9.139.199 $1.827.840 $7.311.359 
10 $17.912.747 $2.149.530 $71.166 $2.700.091 $3.053.169 $9.938.792 $1.987.758 $7.951.033 

                  
α Τα έσοδα αντικατοπτρίζουν ένα µέσο µηνιαίο ενοίκιο $950 µε ένα ποσοστό πληρότητας 60% για το 1ο έτος, 85% για το 2ο και 95% για το 
3ο.  Μετά από αυτό το ενοίκιο αυξάνει 3% κάθε έτος. 
β Η First Order βαζιζόµενη στην εµπειρία της υπολόγισε τα έξοδα διαχείρισης ιδιοκτησίας στο 12% των εσόδων. 
γ Τα κτίρια αξίας $58 εκατοµµυρίων αποσβένονται σε 27,5 έτη (full year convention), οι βελτιώσεις $10 εκατοµµυρίων αποσβένονται σε 15 
έτη, µε τη µέθοδο double declining balance (midquarter convention). 
δ Οι φόροι ιδιοκτησίας αυξάνουν 3% ετησίως.      
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Πίνακας 2.5 Quensbury Manor, Ισολογισµός (Income Statement) 
                    

Έτος Έσοδα α ∆ιαχείριση 
Ιδιοκτησίας α 

Γενικά 
Έξοδα 
REIT α 

Αποσβέσεις α Φόροι 
ιδιοκτησίας α Τόκοι β Κέρδη Προ 

Φόρων Φόροι (40%) Καθαρά 
Έσοδα 

1 $7.524.000 $902.880 $50.000 $2.984.091 $2.340.000 $6.391.636 -$5.144.607 -$2.057.843 -$3.086.764 
2 $10.032.000 $1.203.840 $52.000 $3.022.091 $2.410.200 $6.327.578 -$2.983.708 -$1.193.483 -$1.790.225 
3 $11.913.000 $1.429.560 $54.080 $2.930.091 $2.482.506 $6.257.113 -$1.240.350 -$496.140 -$744.210 
4 $12.627.780 $1.515.334 $56.243 $2.848.091 $2.556.981 $6.179.602 -$528.470 -$211.388 -$317.082 
5 $13.385.447 $1.606.254 $58.493 $2.774.091 $2.633.691 $6.094.339 $218.580 $87.432 $131.148 
6 $14.188.574 $1.702.629 $60.833 $2.708.091 $2.712.701 $6.000.551 $1.003.769 $401.508 $602.262 
7 $15.039.888 $1.804.787 $63.266 $2.699.091 $2.794.082 $5.897.383 $1.781.279 $712.512 $1.068.767 
8 $15.942.281 $1.913.074 $65.797 $2.700.091 $2.877.905 $5.783.899 $2.601.516 $1.040.606 $1.560.910 
9 $16.898.818 $2.027.858 $68.428 $2.699.091 $2.964.242 $5.659.066 $3.480.132 $1.392.053 $2.088.079 

10 $17.912.747 $2.149.530 $71.166 $2.700.091 $3.053.169 $5.521.751 $4.417.041 $1.766.816 $2.650.225 
                    
α Τα έσοδα από Πίνακα 2.4        
β Το δάνειο των $63 εκατοµµυρίων µε 10% δίνει ετήσια αρχική πληρωµή και πληρωµή τόκων ύψους $6.940.589. Οι δύο µονάδες (points) τόσο για 
το bridge δάνειο όσο και για το πρώτο mortgage δάνειο αποσβένονται γραµµικά για το χρόνο ζωής της ιδιοκτησίας (27,5 έτη). Ο τόκος του bridge 
δανείου θεωρείται ως έξοδο το Έτος 0. 
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Πίνακας 2.6Α Queensbury Manor, Επιπτώσεις φόρων στην πώληση της 
ιδιοκτησίας 
    
Πώληση κτιρίου  $70.000.000
Ακίνητο και βελτιώσεις $68.000.000  
Μείον συσσωρευµένες 
αποσβέσεις $28.064.909  
Καθαρά ακίνητο και 
βελτιώσεις  $39.935.091
Κόστος οικοπέδου  $2.000.000
Κέρδος στην πώληση  $28.064.909
Φόρος κερδών κεφαλαίου 
(15%)  $4.209.736
Κέρδος πώλησης µετά φόρων   $23.855.173

 

Πίνακας 2.6Β Queensbury Manor, Κέρδη µετρητών  
 από την πώληση ιδιοκτησίας   
    
Πώληση ιδιοκτησίας $70.000.000  
Μείον   
Υποχρεώσεις φορολογίας  $4.209.736  
Ισοσκελισµός δανείου $54.301.143  
Κέρδη φόρων από πώληση $11.489.121   

 

Η  επιτροπή  σχεδιασµού  δυστυχώς  δεν  απεδέχθη  την  πρόταση  της  

First  Order. Παρόλο  που  τους  άρεσε  η  διευρυµένη  φορολογική  βάση  

και  η  πρόβλεψη  για  την  στέγαση  των  ηλικιωµένων ,  υπήρξε  σηµαντική  

αντίδραση  από  τους  γείτονες  που  θεώρησαν  ότι  το  έργο  παραήταν  

µεγάλο  και  οι  παρακείµενες  εµπορικές  επιχειρήσεις  φοβήθηκαν  την  

υπέρ  του  δέοντος  µεγάλη  κυκλοφορία .  Η  επίσηµη  εξήγηση  της  

επιτροπής  σχεδιασµού  για  την  απόρριψη  του  έργου  ήταν:  (1) ανησυχίες  

ότι  η  πόλη  δε  θα  µπορούσε  να  απορροφήσει  µια  τόσο  απότοµη  αύξηση  

του  πληθυσµού  της ,  (2) οι  προτάσεις  συνάντησαν  αντίδραση  από  τις  

υπάρχουσες  γειτονιές  που  θεώρησαν  ότι  δεν  µπορούν  να  ενσωµατωθούν  

στο  υπάρχον  πλαίσιο  της  περιοχής  και  (3) ένα  µ ικρό  ινδιάνικο  

νεκροταφείο  που  υπήρχε  στην  περιοχή  από  τότε  που  η  ιδιοκτησία  ήταν  

οχυρό  κατά  τον  πόλεµο  της  Ανεξαρτησίας  (η  περιοχή  ήταν  γνωστή  ως  

Οχυρό  Henry). Οι  απόγονοι  των  Ινδιάνων  δεν  επιθυµούσαν  την  

διατάραξη  της  τοποθεσίας  αυτής  για  θρησκευτικούς  λόγους .   
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Πίνακας 2.7 Queensbury Manor, Χρηµατοροές (Cash Flow Statement)     
       

Έτος Καθαρά 
Έσοδα α Αποσβέσεις α 

Πληρωµές 
µετοχικού 
κεφαλαίου 

Κεφαλαιακές 
εισφορές β 

Κέρδη από 
πώληση 

ιδιοκτησίας γ
Καθαρές 

χρηµατοροές

0 $0 $0   $13.552.000   $13.552.000
1 -$3.086.764 $2.984.091 $640.589  -$102.673
2 -$1.790.225 $3.022.091 $704.647  $1.231.866
3 -$744.210 $2.930.091 $775.112  $2.185.881
4 -$317.082 $2.848.091 $852.623  $2.531.009
5 $131.148 $2.774.091 $937.886  $2.905.239
6 $602.262 $2.708.091 $1.031.674  $3.310.352
7 $1.068.767 $2.699.091 $1.134.842  $3.767.858
8 $1.560.910 $2.700.091 $1.248.326  $4.261.001
9 $2.088.079 $2.699.091 $1.373.158  $4.787.170
10 $2.650.225 $2.700.091 $1.510.474 $11.489.121 $16.839.437

              
α Καθαρά Έσοδα και Αποσβέσεις από τον Πίνακα 2.5    
β Οι κεφαλαιακές εισφορές συµπεριλαµβάνουν την αγορά της γης για $60.000 το έτος 5.  
γ Κέρδη από πώλησης ιδιοκτησίας  από τον Πίνακα 2.6Β   
Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) µε 12% = $3.930.227    
IRR = 16,65% 
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2.5 ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ  2: FORT HENRY PARK (ΟΧΥΡΟ 

HENRY PARK) 
Το  παράδειγµα  αυτό  αφορά  την  επόµενη  φάση  στην  ανάπτυξη  της  

παραπάνω  ιδιοκτησίας .  

Ο  Carl Willoughby ήταν  ένας  επιτυχηµένος  τοπικός  επαγγελµατίας  

της  ανάπτυξης  ακινήτων  που  είχε  σχεδόν  αποσυρθεί  τα  τελευταία  πέντε  

χρόνια .  Κάθε  εβδοµάδα  της  σαιζόν  έπαιζε  γκολφ  µε  τρεις  φίλους  του  

(µε  ένα  γιατρό ,  µε  ένα  τραπεζίτη  και  µε  τον  ιδιοκτήτη  ενός  

εργοστασίου  κατασκευής  σωλήνων).  Οι  συζητήσεις  τους  

επικεντρωνόντουσαν  σε  αυτή  την  ιδιοκτησία  (η  οποία  συνόρευε  και  µε  

το  γήπεδο  του  γκολφ) και  στο  γεγονός  ότι  ήταν  κρίµα  να  µένει  

αναξιοποίητη  και  να  χρησιµεύει  σαν  σκουπιδότοπος  µπάζων  και  σαν  

τόπος  συναντήσεων  για  παράνοµα  ζευγαράκια .  Συµφωνούσαν  όλοι  ότι  η  

προσπάθεια  της  First Order να  προχωρήσει  το  έργο  ήταν  εντελώς  

λανθασµένη .  

Ο  Carl σκέφτηκε  ότι  µ ια  ορθότερη  πρόταση  ανάπτυξης  κατοικιών  

ίσως  επιτύγχανε  να  λάβει  έγκριση .  Πρότεινε  στους  φίλους  του  να  

επενδύσουν  όλοι  από  $50.000 και  να  ιδρύσουν  την  εταιρία  Fort Henry 

LLC, η  οποία  και  θα  υπέβαλλε  µ ια  τέτοια  πρόταση .  Εάν  η  πρόταση  

επιτύγχανε  ο  καθένας  από  τους  συνεταίρους  θα  επένδυε  ακόµη  $2 

εκατοµµύρια  για  την  ανάπτυξη  της  ιδιοκτησίας .  Ο  Carl πίστευε  ότι  όλο  

το  project θα  ανερχόταν  σε  $22 εκατοµµύρια  και  ότι  το  µετοχικό  

κεφάλαιο  των  $8 εκατοµµυρίων  θα  αρκούσε  ώστε  να  επιτρέψει  στην  

LLC να  αποκτήσει  τους  υπόλοιπους  πόρους  που  απαιτούνταν  

βασιζόµενη  στην  πιστοληπτική  της  ικανότητα .  Με  τον  τρόπο  αυτό  οι  

τέσσερις  συνέταιροι  θα  ευθύνονταν  προσωπικά  κατά  το  νόµο  έως  τα  $2 

εκατοµµύρια  που  θα  επένδυε  ο  καθένας  τους  στην  εταιρία .  Οι  τέσσερις  

άνδρες  συµφώνησαν  να  προχωρήσουν  και  ανέθεσαν  σε  µ ια  νοµική  

εταιρία  να  καταστρώσει  όλα  τα  απαραίτητα  έγγραφα  έτσι  ώστε  ο  

καθένας  του  να  έχει  ίσο  κοµµάτι  ιδιοκτησίας  της  περιουσίας .  Οι  

τέσσερις  ιδιοκτήτες  εξέλεξαν  πρόεδρο  και  διευθύνοντα  σύµβουλο  της  

εταιρίας  τον  Carl Willoughby. 
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Περίοδος  απόκτησης  

 

Ο  Carl είχε  ένα  όραµα  για  ένα  λιγότερο  πυκνό  σύµπλεγµα  

διαµερισµάτων  σε  σχέση  µε  αυτό  που  είχε  προτείνει  η  First Order.  

Ήξερε  ότι  κάτι  τέτοιο  θα  αύξανε  το  µοναδιαίο  κόστος  αλλά  ένιωθε  ότι  

η  αγορά  θα  αποδεχόταν  να  πληρώσει  αυξηµένα  ενοίκια  για  καλο-

κατασκευασµένα  ακίνητα  σε  αυτή  την  τοποθεσία .  Ανέθεσε  σε  έναν  

αρχιτέκτονα  να  σχεδιάσει  ένα  σύµπλεγµα  διαµερισµάτων  σε  

συνεργασία  µε  οµάδες  της  τοπικής  κοινωνίας  (συµπεριλαµβανοµένων  

των  ινδιάνων  Missawak). Ο  αρχιτέκτονας  ανέπτυξε  ένα  σχέδιο  για  ένα  

πάρκο  “Fort Henry Park” όπου  έξι  κήποι  θα  δηµ ιουργούνταν  µε  

αποικιακό  στυλ  σε  3,5 acres της  τοποθεσίας .  Αυτό  σήµαινε  ότι  η  

κοινότητα  θα  µπορούσε  να  στεγάσει  περίπου  430 άτοµα .  Ό ,τι  απέµενε  

από  την  ιδιοκτησία  θα  γινόταν  ένα  επίσηµο  ινδιάνικο  νεκροταφείο  (µε  

ένα  µ ικρό  µνηµείο/αφιέρωµα  µε  λεπτοµέρειες  για  την  ιστορία  των  

Missawaks) και  ένα  κοινοτικό  πάρκο  µε  ελεύθερη  πρόσβαση .   

Το  µέγεθος  των  διαµερισµάτων  θα  ανερχόταν  κατά  µέσο  όρο  σε  

1.000 τετραγωνικά  πόδια .  Έτσι ,  θα  υπήρχαν  144.000 τετραγωνικά  

πόδια  κατασκευών  που  θα  κόστιζαν  περίπου  $100 ανά  τετραγωνικό  

πόδι  ή  $14,4 εκατοµµύρια  συνολικά .  Οικιστικές  βελτιώσεις  

(πεζοδρόµια ,  µονοπάτια ,  θέσεις  στάθµευσης ,  δρόµοι  πρόσβασης ,  

φωτισµοί  και  διαµορφώσεις  εξωτερικών  χώρων),  το  µνηµείο  των  

Missawak και  οι  εγκαταστάσεις  του  πάρκου  θα  πρόσθεταν  άλλα  $5 

εκατοµµύρια  στο  κόστος .   

Η  Fort Henry LLC κατάφερε  να  εξασφαλίσει  ένα  δάνειο  (bridge 

loan) ύψους  $15,4 εκατοµµυρίων  από  µια  τοπική  τράπεζα ,  

χρησιµοποιώντας  το  µετοχικό  της  κεφάλαιο  των  $4 εκατοµµυρίων .  Το  

δάνειο  ήταν  τύπου  πληρωµής  µόνο  τόκων  ( interest only) µε  επιτόκιο  

11% συν  3 µονάδες .  Όταν  το  έργο  ολοκληρωνόταν ,  η  τράπεζα  θα  

µετέτρεπε  το  δάνειο  σε  ένα  τυπικό  20-ετές  mortgage για  2 µονάδες  µε  

επιτόκιο  9,5%. 

Οι  χρηµατοροές  (cash-flows) που  προκύπτουν  φαίνονται  στον  

Πίνακα  2.8. 
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Πίνακας 2.8 Forth Henry Park, Χρηµατοροές Περιόδου Απόκτησης 
    
Χρήσεις     
Αρχιτεκτονικά σχέδια και 
προτάσεις $50.000  
Αµοιβές νοµικών και 
λογιστών $50.000  
Μονάδες (points) στο bridge 
δάνειο $462.000  
Μονάδες (points) στο 
mortgage δάνειο $308.000  
Τόκοι bridge δανείου $847.000  
Κόστος κατασκευής $14.400.000  
Βελτιώσεις κτιρίων $5.000.000  
Οικόπεδο $2.000.000  
Σύνολο µετρητών πληρωτέων $23.117.000  
    
Πηγές     
Mortgage δάνειο $15.400.000  
Μετοχικό κεφάλαιο $8.200.000  
Σύνολο µετρητών 
εισπραχθέντων $23.600.000  
Ισοζύγιο µετρητών $483.000  
    

Τα  διαµερίσµατα  χρειάστηκαν  ένα  χρόνο  για  την  κατασκευή  και  

την  διάθεσή  τους  στην  αγορά .  Η  ζήτηση  για  τα  διαµερίσµατα  ήταν  

ζωηρή  –τα  ενοίκια  των  διαµερισµάτων  κατά  µέσο  όρο  κυµαίνονταν  σε  

$1.250 τον  µήνα- και  µέσα  σε  έξι  µήνες  το  80% των  διαµερισµάτων  

νοικιάστηκαν .  Ο  Carl είχε  προσλάβει  την  εταιρία  διαχείρισης  ακίνητης  

περιουσίας  Bronwitz για  να  συγκεντρώνει  τα  ενοίκια ,  να  διαχειρίζεται  

τους  καταλόγους  ενοικιαστών  και  να  διεκπεραιώνει  θέµατα  

συντήρησης ,  µε  αµοιβή  το  15% των  µικτών  εσόδων .   

 

Περίοδος  διατήρησης  

 

Τα  καθαρά  λειτουργικά  κέρδη  µετά  φόρων  (NOPAT) ήταν  αρχικά  

αρνητικά  ($85,533), ένα  άσχηµο  δείγµα  για  το  µέλλον  (Πίνακας  2.9).  

Ακολούθως ,  το  NOPAT αυξανόταν  σταθερά  µέχρι  τα  $1.334.336 για  

έναν  ορίζοντα  10 ετών .  Αυτό  προοιωνίζει  προβλήµατα ,  διότι  το  

NOPAT είναι  σαφές  ότι  δεν  πρόκειται  να  επαρκέσει  για  να  υποστηρίξει  
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το  µεγάλο  βαθµό  οικονοµικής  χρηµατοδότησης  (leverage) που  απαιτεί  

το  έργο .  Αυτό  επιβεβαιώνεται  από  το  γεγονός  ότι  τα  καθαρά  έσοδα  (net 

income) παραµένουν  αρνητικά  για  τα  πρώτα  έξι  έτη  ζωής  του  project 

και  µετά  ναι  µεν  αποκτούν  θετικό  πρόσηµο  αλλά  ανέρχονται  µόλις  στο  

αναιµ ικό  ποσό  των  $292.599,86 µέχρι  το  10ο  έτος  (Πίνακας  2.10). 

Θα  πρέπει  να  σηµειωθεί  ότι  η  Fort Henry LLC επιβαρύνεται  µε  

σηµαντικότατες  πληρωµές  φόρων  παρόλο  που  λειτουργεί  µε  ζηµ ίες .  

Μια  που  το  project είναι  οργανωµένο  σαν  µ ια  LLC (Εταιρία  

Περιορισµένης  Ευθύνης),  οι  ζηµίες  αυτές  περνάνε  στους  ιδιοκτήτες .  

Εάν  οι  ιδιοκτήτες  είναι  φυσικά  πρόσωπα  µπορούν  να  χρησιµοποιήσουν  

µόνο  $25.000 από  τις  ζηµίες  αυτές  ως  αντιστάθµισµα  των  φόρων .  Κάτι  

τέτοιο  θα  έκανε  την  επένδυση  µη  ελκυστική .  Όµως  ιδιοκτήτης  της  LLC 

µπορεί  να  είναι  και  οποιοδήποτε  άλλο  νοµικό  πρόσωπο  /  εταιρική  

µορφή :  η  εταιρία  Α  ή  η  εταιρία  Β  ή  µία  LLP (Limited Liability 

Partnership) (εκτός  από  sole proprietorships and regular partnerships) 

έτσι  ώστε  να  εκµεταλλευτεί  αυτά  τα  ευεργετήµατα .  Για  παράδειγµα ,  αν  

τα  συµφέροντα  του  ιδιοκτήτη  του  εργοστασίου  σωληνώσεων  

εκπροσωπούνται  από  την  εταιρία  Γ  ως  ιδιοκτήτρια  της  LLC, τότε  αυτές  

οι  πληρωµές  φόρων  θα  αντισταθµιζόντουσαν  πλήρως  στην  άλλη  εταιρία  

ως  έξοδα  (charge against income). 

Με  βάση  την  υπόθεση  στους  Πίνακες  2.11Α  και  2.11Β  ότι  το  έργο  

θα  µπορούσε  να  πουληθεί  για  το  αρχικό  του  κόστος  το  10ο  έτος ,  τότε  οι  

χρηµατοροές  καθίστανται  θετικές  για  κάθε  έτος  πλην  του  πρώτου .  

Όµως  στον  Πίνακα  2.12 φαίνεται  ότι  οι  χρηµατοροές  είναι  µ ικρές  

σε  σχέση  µε  την  επένδυση  στην  LLC και  συνεπώς  η  καθαρή  παρούσα  

αξία  του  project είναι  αρνητική :  -$1.140.853. Όµως  έχουµε  στην  

πραγµατικότητα  µ ια  θετική  απόδοση  στην  LLC του  10%. Η  αρνητική  

καθαρή  παρούσα  αξία  αντικατοπτρίζει  το  γεγονός  ότι  η  επένδυση  δεν  

ανέκτησε  το  κόστος  χρηµατοδότησής  της ,  το  οποίο  είχε  προσαρµοστεί  

στο  ρίσκο  της .   
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Πίνακας 2.9 Fort Henry Park, Περίοδος ∆ιατήρησης , Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη µετά Φόρων (NOPAT)   
         

Έτος Έσοδα α ∆ιαχείριση 
Ιδιοκτησίας 

Γενικά 
Έξοδα LLC β Αποσβέσεις γ Φόροι 

ιδιοκτησίας δ 

EBIT Κέρδη 
προ φόρων και 
αποσβέσεων 

Φόροι (40%) NOPAT 
EBIT(1-tx) 

1 $1.503.360 $225.504 $30.000 $964.773 $390.000 -$106.917 -$21.383 -$85.533 
2 $2.129.760 $319.464 $31.200 $983.773 $401.700 $393.623 $78.725 $314.899 
3 $2.380.320 $357.048 $32.448 $937.773 $413.751 $693.300 $127.860 $511.440 
4 $2.523.139 $378.471 $33.746 $896.773 $426.164 $787.986 $157.597 $630.389 
5 $2.674.528 $401.179 $35.096 $859.773 $438.948 $939.531 $187.906 $751.625 
6 $2.834.999 $425.250 $36.500 $826.773 $452.117 $1.094.360 $218.872 $875.488 
7 $3.005.099 $450.765 $37.960 $822.273 $465.680 $1.228.422 $245.684 $982.737 
8 $3.185.405 $477.811 $39.478 $822.773 $479.651 $1.365.693 $273.139 $1.092.554 
9 $3.376.529 $506.479 $41.057 $822.273 $494.040 $1.512.680 $302.536 $1.210.144 

10 $3.579.121 $536.868 $42.699 $822.273 $508.862 $1.667.919 $333.584 $1.334.336 
                  
α Τα Έσοδα αντικατοπτρίζουν ένα µέσο µηνιαίο ενοίκιο $1.450 µε ποσοστό ενοικιασθέντων 60% για τον 1ο χρόνο, 85% τον 2ο και 95% τον 3ο. 
Μετά από αυτό τα ενοίκια αυξάνουν κατά 3% κάθε χρόνο. 
β Τα Γενικά Έξοδα LLC αυξάνουν 4%  ετησίως. 
γ Το κτίριο αξίας $14,5 εκατοµµυρίων αποσβένεται σε 27,5 έτη (full year convention), οι βελτιώσεις $5 εκατοµµυρίων αποσβένονται σε 15 έτη 
µε τη µέθοδο double declining balance (midquarter convention). 
δ Οι φόροι ιδιοκτησίας αυξάνουν κατά 3%  ετησίως. 
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Πίνακας 2.10 Fort Henry Park, Ισολογισµός (Income Statement)         
          

Έτος Έσοδα α ∆ιαχείριση 
Ιδιοκτησίας 

Γενικά 
Έξοδα 
LLC 

Αποσβέσεις α Φόροι 
ιδιοκτησίας Τόκοι β Κέρδη Προ 

Φόρων 
Φόροι 
(40%) 

Καθαρά 
Έσοδα 

1 $1.503.360 $225.504 $30.000 $964.773 $390.000 $1.403.864 -$1.510.780 -$604.312 -$906.468 
2 $2.129.760 $319.464 $31.200 $983.773 $401.700 $1.368.710 -$975.086 -$390.034 -$585.052 
3 $2.380.320 $357.048 $32.448 $937.773 $413.751 $1.330.216 -$690.916 -$276.366 -$414.550 
4 $2.523.139 $378.471 $33.746 $896.773 $426.164 $1.288.066 -$500.080 -$200.032 -$300.048 
5 $2.674.528 $401.179 $35.096 $859.773 $438.948 $1.241.911 -$302.380 -$120.952 -$181.428 
6 $2.834.999 $425.250 $36.500 $826.773 $452.117 $1.191.372 -$97.012 -$38.805 -$58.207 
7 $3.005.099 $450.765 $37.960 $822.273 $465.680 $1.136.031 $92.391 $36.956 $55.434 
8 $3.185.405 $477.811 $39.478 $822.773 $479.651 $1.075.433 $290.260 $116.104 $174.156 
9 $3.376.529 $506.479 $41.057 $822.273 $494.040 $1.009.078 $503.602 $201.441 $302.161 

10 $3.579.121 $536.868 $42.699 $822.273 $508.862 $936.420 $731.500 $292.600 $438.900 
                    
α Έσοδα και Αποσβέσεις από Πίνακα 2.9 
β Τόκοι για ένα σύνηθες 20ετές mortgage δάνειο, µε επιτόκιο 9,5% και µια ετήσια πληρωµή $1.747.541, συν 5 µονάδες (points) που αποσβένονται 
γραµµικά για το χρόνο ζωής της ιδιοκτησίας. 
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Πίνακας 2.11Α Fort Henry Park, Επιπτώσεις Φόρων στην πώληση της ιδιοκτησίας 
     
Πώληση κτιρίου  $21.500.000  
Ακίνητο και βελτιώσεις $19.500.000   
Μείον συσσωρευµένες 
αποσβέσεις $8.759.727   
Καθαρά ακίνητο και 
βελτιώσεις  $10.740.273  
Κόστος οικοπέδου  $2.000.000  
Κέρδος στην πώληση  $8.759.727  
Φόρος κερδών 
κεφαλαίου (15%)  $1.313.959  
Κέρδος πώλησης µετά 
φόρων   $7.445.768   

 

Πίνακας 2.11Β Fort Henry Park, Κέρδη χρηµατοροών (µετρητών) από την πώληση 
της ιδιοκτησίας 
     
Πώληση ιδιοκτησίας $21.500.000   
Μείον    
Υποχρεώσεις φορολογίας $1.313.959   
Ισοσκελισµός δανείου $9.579.538   
Κέρδη φόρων από πώληση $10.606.503     
 
Πίνακας 2.12 Fort Henry Park, Χρηµατοροές, Cash Flow Statement  
       

Έτος Καθαρά 
Έσοδα α Αποσβέσεις α 

Πληρωµές 
µετοχικού 
κεφαλαίου 

Κεφαλαιακές 
εισφορές β 

Κέρδη από 
πώληση 

ιδιοκ/σίας γ 

Καθαρές 
χρηµατοροές

0 $0 $0 $0 $8.200.000  -$8.200.000
1 -$906.468 $964.773 $370.041   $58.305
2 -$585.052 $983.773 $405.195   $398.721
3 -$414.550 $937.773 $443.689   $523.223
4 -$300.048 $896.773 $485.839   $596.725
5 -$181.428 $859.773 $531.994   $678.345
6 -$58.207 $826.773 $582.533   $768.566
7 $55.434 $822.273 $637.874   $877.707
8 $174.156 $822.773 $698.472   $996.929
9 $302.161 $822.273 $764.826   $1.124.434

10 $438.900 $822.273 $837.485  $10.606.503 $11.868.176
       
α Καθαρά Έσοδα και Αποσβέσεις από Πίνακα 2.10    
β Κεφαλαιακές Εισφορές από Πίνακα 2.8    
γ Κέρδη από Πώληση Γης = 6 x Κέρδη    
Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) µε 12% = -$1.140.853   
IRR = 9,68%      
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Πίνακας 2.13 Fort Henry Park, Cash Flow Statement (Χρηµατοροές)   
       

Έτος Καθαρά 
Έσοδα α Αποσβέσεις α 

Πληρωµές 
µετοχικού 
κεφαλαίου 

Κεφαλαιακές 
εισφορές 

Κέρδη από 
πώληση 

ιδιοκ/σίας γ 

Καθαρές 
χρηµατοροές

0 $0 $0 $0 $8.200.000   -$8.200.000
1 -$906.468 $964.773 $370.041   $58.305
2 -$585.052 $983.773 $405.195   $398.721
3 -$414.550 $937.773 $443.689   $523.223
4 -$300.048 $896.773 $485.839   $596.725
5 -$181.428 $859.773 $531.994   $678.345
6 -$58.207 $826.773 $582.533   $768.566
7 $55.434 $822.273 $637.874   $877.707
8 $174.156 $822.773 $698.472   $996.929
9 $302.161 $822.273 $764.826   $1.124.434

10 $438.900 $822.273 $837.485  $2.633.399 $3.057.586
              
α Καθαρά Έσοδα και Αποσβέσεις από Πίνακα 2.10    
β Κεφαλαιακές Εισφορές από Πίνακα 2.8    
γ Κέρδη από Πώληση Γης = 6 x Κέρδη    
       
Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) µε 12% = -$3.673.686,467   
IRR = 0,013876141      

 

Θα  πρέπει  να  σηµειωθεί  ότι  ο  Πίνακας  2.11Β  δείχνει  ότι  η  αγοραία  

αξία  του  πάρκου  Fort Henry είναι  $21,5 εκατοµµύρια .  Αυτό  είναι  

υπερβολικό .  Είναι  πιθανό  ότι  η  ιδιοκτησία  αυτή  θα  µπορούσε  να  έχει  

µ ια  αγοραία  αξία  ύψους  πέντε  ή  έξι  φορές  των  κερδών .  Στον  10ο  χρόνο  

που  προσδίδει  στο  πάρκο  µ ια  αγοραία  αξία  ύψους  $2,6 εκατοµµυρίων  

(6 x 438.900 = $2.633.399). Εισάγοντας  την  αξία  αυτή  στη  χρηµατοροή  

του  Πίνακα  2.13 παίρνουµε  µ ια  αρνητική  καθαρή  παρούσα  αξία  ύψους    

-$3.673.686 και  µ ια  ετήσια  απόδοση  της  επένδυσης  του  1%. Προφανώς  

τα  παραπάνω  δεν  είναι  καθόλου  ικανοποιητικά  από  την  οπτική  γωνία  

του  επενδυτή .  

Αντιθέτως ,  φαίνεται  ότι  η  First  Order είχε  το  πιο  βιώσιµο  business 

plan. Από  την  οπτική  γωνία  των  οικονοµ ικών ,  αυτό  το  project των  5-

acre απαιτούσε  µια  πιο  εντατική  ανάπτυξη  για  να  µπορέσουν  οι  
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επενδυτές  να  εκµεταλλευτούν  τις  οικονοµ ίες  κλίµακος .  Η  Fort Henry 

LLC όχι  µόνο  δεν  το  έκανε  αυτό ,  αλλά  επιπλέον  ξόδεψε  υπερβολικά  σε  

βελτιώσεις  και  στο  σχεδιασµό  των  κατοικιών .  Το  µοναδιαίο  κόστος  για  

την  First  Order θα  ήταν  $64.000, ενώ  για  την  Fort Henry $155.000. Τα  

υψηλότερα  ενοίκια  της  Fort Henry δεν  ήταν  αρκετά  για  να  καλύψουν  

τις  τεράστιες  διαφορές  στα  έξοδα .   

Ο  Carl Willoughby έκανε  την  έξυπνη  κίνηση  να  προτείνει  τη  

δηµ ιουργία  εταιρικού  σχήµατος  τύπου  LLC. Ο  τύπος  αυτός  περιορίζει  

τις  δυνατές  ζηµίες  για  τους  ιδιοκτήτες  µέχρι  το  ύψους  της  αρχικής  τους  

επένδυσης .  Όπως  προέκυψε  για  έναν  ορίζοντα  10 ετών  η  LLC δεν  

αθέτησε  τις  αποπληρωµές  του  δανεισµού  της ,  οπότε  αυτό  δεν  ήταν  

ζήτηµα .  Όµως  θα  µπορούσε  να  είχε  γίνει .  Ας  υποθέσουµε  ότι  όταν  

άρχισε  το  έργο  χτιζόντουσαν  και  άλλα  διαµερίσµατα  στην  περιοχή .  Υπό  

αυτές  τις  συνθήκες  η  Fort Henry δεν  θα  µπορούσε  να  χρεώσει  

αυξηµένα  ενοίκια .  Εάν  ο  ανταγωνισµός  περιόριζε  το  µέσο  ενοίκιό  τους  

στα  $900 θα  ήταν  καταστροφικό  για  την  εταιρία .  

Οι  Πίνακες  2.14, 2.15 και  2.16 δείχνουν  ότι  οι  επιπτώσεις  ενός  

τέτοιου  ανταγωνιστικού  περιβάλλοντος  δεν  µπορούν  να  απορροφηθούν  

από  την  Fort Henry LLC. Το  NOPAT, τα  καθαρά  έσοδα  και  οι  

χρηµατοροές  είναι  πολύ  αρνητικά .  Εάν  η  κατάσταση  αυτή  δεν  

µεταβληθεί  για  όλη  τη  δεκαετία  η  παρούσα  αξία  των  ζηµιών  της  

εταιρίας  θα  ξεπερνούσε  τα  $4 εκατοµµύρια .  Επιπλέον  (από  τον  Πίνακα  

2.16) τα  παραπάνω  δεν  εξετάζουν  τις  ζηµ ίες  που  θα  προέρχονταν  από  

αθέτηση  αποπληρωµών  του  δανείου  και  επακόλουθες  

ρευστοποιήσεις /πλειστηριασµούς .  Εφόσον  η  λογιστική  αξία  της  γης  και  

των  κτισµάτων  παρουσιάζεται  να  είναι  $12 εκατοµµύρια  (Πίνακας  

2.11Α) και  οι  εκκρεµούσες  οφειλές  για  το  δάνειο  στο  σηµείο  αυτό  να  

είναι  $10 εκατοµµύρια ,  κάποιος  θα  περίµενε  ότι  το  δάνειο  δεν  θα  

µπορούσε  να  αποπληρωθεί  µ ια  που  η  αγοραία  αξία  της  ιδιοκτησίας  θα  

ήταν  το  πολύ  µερικά  εκατοµµύρια .  (Θυµηθείτε  ότι  ακόµη  και  το  

NOPAT είναι  αρνητικό  στο  σηµείο  αυτό .  Έτσι  οι  πιθανές  ζηµίες  

ανέρχονται  σε  αρκετά  εκατοµµύρια  δολάρια  για  την  Fort Henry LLC, 

αλλά  οι  νοµ ικές  απαιτήσεις  (liabilities) από  τους  ιδιοκτήτες  της  θα  

ήταν  µηδενικές .)  
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Πίνακας 2.14 Fort Henry Park, Περίοδος ∆ιατήρησης , Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη µετά Φόρων (υπό συνθήκες ανταγωνισµού) 
         

Έτος Έσοδα α ∆ιαχείριση 
Ιδιοκτησίας 

Γενικά 
Έξοδα LLC β Αποσβέσεις γ Φόροι 

ιδιοκτησίας δ 

EBIT Κέρδη 
προ φόρων και 
αποσβέσεων 

Φόροι (40%) NOPAT 
EBIT(1-tx) 

1 $933.120 $136.968 $30.000 $964.773 $390.000 -$591.621 -$118.324 -$473.297 
2 $1.321.920 $198.288 $31.200 $983.773 $401.700 -$293.041 -$58.608 -$234.433 
3 $1.477.440 $221.616 $32.448 $937.773 $413.751 -$128.148 -$25.630 -$102.518 
4 $1.492.214 $223.832 $33.746 $896.773 $426.164 -$88.300 -$17.660 -$70.640 
5 $1.507.137 $226.070 $35.096 $859.773 $438.948 -$52.751 -$10.550 -$42.201 
6 $1.522.208 $228.331 $36.500 $826.773 $452.117 -$21.512 -$4.302 -$17.210 
7 $1.537.430 $230.614 $37.960 $822.273 $465.680 -$19.097 -$3.819 -$15.278 
8 $1.552.804 $232.921 $39.478 $822.773 $479.651 -$22.018 -$4.404 -$17.614 
9 $1.568.332 $235.250 $41.057 $822.273 $494.040 -$24.288 -$4.858 -$19.430 

10 $1.584.016 $237.602 $42.699 $822.273 $508.862 -$27.920 -$5.584 -$22.336 
                  
α Τα Έσοδα αντικατοπτρίζουν ένα µέσο µηνιαίο ενοίκιο $900 µε ποσοστό ενοικιασθέντων 60% για τον 1ο χρόνο, 85% τον 2ο και 95% τον 3ο. 
Μετά από αυτό τα ενοίκια αυξάνουν κατά 1% κάθε χρόνο. 
β Τα Γενικά Έξοδα LLC αυξάνουν 4% ετησίως. 
γ Το κτίριο αξίας $14,5 εκατοµµυρίων αποσβένεται σε 27,5 έτη (full year convention). Οι βελτιώσεις $5 εκατοµµυρίων αποσβένονται σε 15 
έτη µε τη µέθοδο double declining balance (midquarter convention). 
δ Οι φόροι ιδιοκτησίας αυξάνουν κατά 3% ετησίως. 
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Πίνακας 2.15 Fort Henry Park, Ισολογισµός, Income Statement (υπό συνθήκες ανταγωνισµού)     
          

Έτος Έσοδα α ∆ιαχείριση 
Ιδιοκτησίας α 

Γενικά 
Έξοδα 
LLC α 

Αποσβέσεις α Φόροι 
ιδιοκτησίας α Τόκοι Κέρδη Προ 

Φόρων 
Φόροι 
(40%) 

Καθαρά 
Έσοδα 

1 $933.120 $136.968 $30.000 $964.773 $390.000 $1.403.864 -$1.995.484 -$798.194 -$1.197.291 
2 $1.321.920 $198.288 $31.200 $983.773 $401.700 $1.368.710 -$1.661.750 -$664.700 -$997.050 
3 $1.477.440 $221.616 $32.448 $937.773 $413.751 $1.330.216 -$1.458.364 -$583.346 -$875.018 
4 $1.492.214 $223.832 $33.746 $896.773 $426.164 $1.288.066 -$1.376.366 -$550.546 -$825.819 
5 $1.507.137 $226.070 $35.096 $859.773 $438.948 $1.241.911 -$1.294.662 -$517.865 -$776.797 
6 $1.522.208 $228.331 $36.500 $826.773 $452.117 $1.191.372 -$1.212.884 -$485.154 -$727.731 
7 $1.537.430 $230.614 $37.960 $822.273 $465.680 $1.136.031 -$1.155.128 -$462.051 -$693.077 
8 $1.552.804 $232.921 $39.478 $822.773 $479.651 $1.075.433 -$1.097.451 -$438.980 -$658.471 
9 $1.568.332 $235.250 $41.057 $822.273 $494.040 $1.009.078 -$1.033.366 -$413.346 -$620.020 

10 $1.584.016 $237.602 $42.699 $822.273 $508.862 $936.420 -$964.340 -$385.736 -$578.604 
                    

α Από τον Πίνακα 2.14 
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Πίνακας 2.16 Fort Henry Park, Cash Flow Statement, Χρηµατοροές (υπό συνθήκες 
ανταγωνισµού) 
      

Έτος Καθαρά 
Έσοδα α Αποσβέσεις α 

Πληρωµές 
µετοχικού 
κεφαλαίου 

Κεφαλαιακές 
εισφορές β 

Καθαρές 
χρηµατοροές 

0 $0 $0 $0 $8.200.000 -$8.200.000
1 -$1.197.291 $964.773 $370.041  -$602.559
2 -$997.050 $983.773 $405.195  -$418.473
3 -$875.018 $937.773 $443.689  -$380.934
4 -$825.819 $896.773 $485.839  -$414.886
5 -$776.797 $859.773 $531.994  -$449.018
6 -$727.731 $826.773 $582.533  -$483.491
7 -$693.077 $822.273 $637.874  -$508.678
8 -$658.471 $822.773 $698.472  -$534.169
9 -$620.020 $822.273 $764.826  -$562.573
10 -$578.604 $822.273 $837.485  -$593.316

            
α Από Πίνακα 2.15  
β Από Πίνακα 2.8 
 
Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) µε 12% = -$4.053.401 

 

 

2.6 ΠΑΡΑ∆ΕΙΓΜΑ  3: ΤΑ ΧΡΥΣΑ ΧΕΡΙΑ 
 

Η  βιοµηχανική  περιοχή  (γνωστή  ως  Hobo Yards στους  ντόπιους) 

στα  όρια  της  κεντρικής  εµπορικο-επιχειρηµατικής  περιοχής  (Central 

Business District – CBD) είχε  περάσει  προ  πολλού  την  ακµή  της .  Στο  

µεγαλύτερο  µέρος  της  αποτελούνταν  από  υποβαθµ ισµένα  και  

εγκαταλελειµµένα  εργοστάσια ,  αποθήκες  και  σιδηρόδροµους .  Τα  

κυριότερα  αρχιτεκτονικά  χαρακτηριστικά  της  ήταν  τα  σπασµένα  

παράθυρα  και  οι  σωροί  σκουριασµένων  σκουπιδιών .  Όµως  η  πόλη  αυτή  

καθαυτή  παρέµενε  σφύζουσα .  Οι  κλάδοι  χρηµατοοικονοµικών ,  

ασφαλειών  και  real-estate ανθούσαν  και  δηµιουργούσαν  ζήτηση  για  

εµπορικά  ακίνητα  (retail),  γραφεία  και  κατοικίες .   

Υπήρξε  µεγάλο  ενδιαφέρον  για  την  ανάπτυξη  της  περιοχής  αυτής  

τόσο  από  αρκετές  κρατικές  και  δηµοτικές  υπηρεσίες  όσο  και  από  
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τοπικές  ιδιωτικές  επιχειρήσεις .  Η  EPA (Environmental Protection 

Agency) είχε  ήδη  ξεκαθαρίσει  την  περιοχή  από  πιθανές  εστίες  

µολύνσεων  και  χηµ ικο-βιολογικούς  κινδύνους .  Παρόλο  που  αρκετοί  

επενδυτές  εξέταζαν  διάφορες  πιθανές  χρήσεις  για  διαφορετικά  τµήµατα  

της  γης  κανείς  δεν  είχε  ακόµη  δεσµευτεί  να  προχωρήσει .   

Ο  Stan Goldstein είχε  µεγαλώσει  στην  πόλη .  Ο  πατέρας  του  είχε  

δηµ ιουργήσει  µια  αλυσίδα  αντιπροσωπειών  αυτοκινήτων  στην  πόλη  που  

τώρα  πια  επεκτεινόταν  µέχρι  και  τα  προάστια .  Ο  Stan ήταν  τώρα  ο  

ιδιοκτήτης  των  αντιπροσωπειών  αυτών  µέσω  µ ιας  εταιρία  συµµετοχών  

(holding company) η  οποία  ανήκε  εξίσου  σε  αυτόν  τους  δύο  αδελφούς  

και  τις  δύο  αδελφές  του .  Ο  Stan δεν  συµµετείχε  στη  διοίκηση  των  

αντιπροσωπειών .  Ο  Stan ήταν  30 ετών ,  σε  πολύ  καλή  οικονοµική  

κατάσταση ,  µε  δύο  MBA και  δύο  πρώην  συζύγους ,  αλλά  ήθελε  να  

αφήσει  και  το  επιχειρηµατικό  του  στίγµα .  Μέχρι  εκείνη  τη  στιγµή  ήταν  

επικεφαλής  κάποιων  τοπικών  φιλανθρωπικών  σωµατείων ,  αλλά  ένιωθε  

ότι  είχε  έρθει  η  ώρα  να  ασχοληθεί  µε  κάτι  σοβαρότερο .   

Ο  Sam πίστεψε  ότι  διέκρινε  την  ευκαιρία  για  µ ια  επιτυχηµένη  

επιχείρηση .  Υπήρχε  ένα  παλιό  εργοστάσιο  µεταξύ  του  CBD και  του  

Hobo Yards. Το  κτίριο  ήταν  τετραώροφο ,  χτισµένο  εξολοκλήρου  µε  

τούβλα  και  αρκετά  αποσαθρωµένο .  Το  οικόπεδό  του  είχε  εµβαδό  

40.000 τετραγωνικά  πόδια  και  µ ια  εταιρία  επίπλων  χρησιµοποιούσε  το  

ισόγειό  του  σαν  αποθήκη .  Ο  Sam σκέφτηκε  ότι  το  κτίριο  αυτό  είχε  

τεράστιες  δυνατότητες  εάν  µετατρεπόταν  σε  διαµερίσµατα .  Αγόρασε  το  

κτίριο  για  $500.000, αφού  συµφώνησε  να  µην  θεωρηθεί  νοµ ικά  

υπεύθυνος  ο  παρών  ιδιοκτήτης  για  οποιουσδήποτε  εναποµείναντες  

περιβαλλοντικούς  κινδύνους .  Στην  τιµή  αυτή  ο  Sam σκέφτηκε  ότι  δεν  

θα  µπορούσε  να  χάσει  χρήµατα .  

Μία  µελέτη  που  έδειξε  ίχνη  µόλυνσης  από  χρώµατα  µολύβδου  και  

ασβέστη  δεν  πτόησε  τον  Sam. Προσέλαβε  µ ια  γνωστή  αρχιτεκτονική  

εταιρία  για  να  σχεδιάσει  ένα  µοντέρνο  “life-style” κτίριο  που  να  

απευθύνεται  σε  νέους  και  εύπορους  κατοίκους  της  πόλης .  To “life-

style” µεταφράστηκε  σε  ένα  κτίριο  διαµερισµάτων  που  συµπεριλάµβανε  

ένα  µεγάλο  αίθριο ,  κοινόχρηστους  χώρους  για  άσκηση  και  κοινωνικές  

συγκεντρώσεις ,  καθώς  και  εµπορικό  χώρο  για  δύο  µ ικρά  εστιατόρια  και  
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ένα  καφέ  -  µπαρ .  Το  σχέδιο  του  αρχιτέκτονα  προέβλεπε  132 ευρύχωρα  

διαµερίσµατα  εκτός  των  εµπορικών  χρήσεων .  Το  κτίριο  ήταν  

σχεδιασµένο  έτσι  ώστε  όλα  τα  διαµερίσµατα  στους  δύο  τελευταίους  

ορόφους  να  έχουν  υπέροχη  θέα .  

 

Φάση  απόκτησης  

 

Ο  Sam υπολόγισε  ότι  για  το  ξεκαθάρισµα  των  περιβαλλοντικών  

προβληµάτων ,  το  µάζεµα  των  παλιών  τούβλων  και  την  ανακαίνιση  των  

εσωτερικών  χώρων  θα  απαιτούνταν  περίπου  $11,2 εκατοµµύρια  ($70 

ανά  τετρ .  πόδι  επί  160.000 τετρ .  πόδια).  Επιπλέον  $4 εκατοµµύρια  θα  

απαιτούνταν  για  ανελκυστήρες ,  κυλιόµενες  σκάλες  και  εργασίες  

εσωτερικών  χώρων .  Ο  Sam πήρε  ένα  δάνειο  (bridge loan) $13,2 

εκατοµµυρίων  από  µ ία  τοπική  τράπεζα ,  και  σχεδίαζε  να  επενδύσει  και  

$2 εκατοµµύρια  ως  µετοχικό  κεφάλαιο  ο  ίδιος .  

Ως  ένας  από  τους  πρώτους  που  προχώρησαν  στην  ανακαίνιση  µιας  

ιδιοκτησίας  Hobo Yard, ο  Sam εκµεταλλεύτηκε  και  κάποια  κίνητρα  

µειωµένων  φορολογικών  συντελεστών  ακίνητης  περιουσίας  από  το  

κράτος .  Τα  διαµερίσµατα  του  Sam θα  απαλλάσσονταν  100% από  

φόρους  ακίνητης  περιουσίας  για  τα  2 πρώτα  χρόνια  λειτουργίας  και  

µετά  θα  πλήρωναν  µόνο  25% των  φόρων  αυτών  για  τα  2 επόµενα  

χρόνια ,  κατόπιν  50% για  τα  επόµενα  4 χρόνια ,  και  75% για  τα  επόµενα  

3 χρόνια .  Μετά  από  αυτό  οι  φόροι  θα  ήταν  στο  100% του  κανονικού  

τους  ύψους .   

Όσο  οι  εργασίες  ανακαίνισης  και  ανοικοδόµησης  προχωρούσαν ,  

τόσο  ο  Sam εµπλεκόταν  όλο  και  περισσότερο  µε  τις  εργασίες  και  ήταν  

παρόν  στο  εργοτάξιο  καθηµερινά .  Κατά  την  παρουσία  του  εκεί  ζητούσε  

µεταβολές  και  επιπλέον  εργασίες ,  οι  οποίες  τελικά  αύξησαν  το  

συνολικό  κόστος  του  έργου  στα  $20 εκατοµµύρια .  (Ο  Sam κάλυψε  το  

επιπλέον  κόστος  από  τα  προσωπικά  του  κεφάλαια .  Όταν  το  διαµέρισµα  

ολοκληρώθηκε  χρησιµοποιήθηκε  για  showplace και  ο  Sam το  ονόµασε  

«Χρυσά  Χέρια»). 
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Το  δάνειο  που  πήρε  ο  Sam είχε  επιτόκιο  10% και  3 µονάδες ,  και  

θα  µετατρέπονταν  σε  ένα  συµβατικό  15-ετές  δάνειο  µε  επιτόκιο  8,5% 

µόλις  το  έργο  ολοκληρωνόταν .  Οι  αρχικές  χρηµατοροές  των  Χρυσών  

Χεριών  φαίνονται  στον  Πίνακα  2.17. 

 

Πίνακας 2.17 Χρυσά Χέρια, Περίοδος Απόκτησης, Χρηµατοροές (cash flows) 
   
Χρήσεις   
Αρχιτεκτονικά σχέδια και προτάσεις $200.000
Αµοιβές νοµικών και λογιστών $50.000
Μονάδες (points) στο bridge 
δάνειο $660.000
Τόκοι bridge δανείου $1.320.000
Κόστος κατασκευής $13.900.000
Βελτιώσεις κτιρίων $6.400.000
Οικόπεδο $500.000
Σύνολο µετρητών πληρωτέων $23.030.000
   
Πηγές   
Στεγαστικό δάνειο (mortgage) $13.200.000
Μετοχικό κεφάλαιο $10.000.000
Σύνολο µετρητών εισπραχθέντων $23.200.000
Ισοζύγιο µετρητών $170.000

 

Φαίνεται  ότι  λόγω  των  µετατροπών  του  Sam κατά  τη  διάρκεια  των 

εργασιών  το  µετοχικό  κεφάλαιο  του  Sam στο  project εκτινάχθηκε  στα  

$10 εκατοµµύρια .  Έτσι ,  ο  Sam αποφάσισε  να  σταµατήσει  να  

εµπλέκεται  προσωπικά  στις  εργασίες  των  Χρυσών  Χεριών  και  

προσέλαβε  µ ια  τοπική  εταιρία  διαχείρισης  ακίνητης  περιουσίας  για  την  

απαραίτητη  διαχείριση .  Το  κόστος  της  εταιρίας  αυτής  θα  ανερχόταν  σε  

18% των  µ ικτών  εσόδων .  
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Περίοδος  διατήρησης  

 

Τα  Χρυσά  Χέρια  έτυχαν  ευνοϊκής  υποδοχής  από  την  αγορά  στην  

οποία  απευθύνονταν .  Εντός  έξι  µηνών  το  κτίριο  ήταν  κατά  το  ήµισυ  

ενοικιασµένο  (το  ποσοστό  πληρότητας  για  το  πρώτο  έτος  ήταν  63%) µε  

τα  ενοίκια  να  κυµαίνονται  από  $750 το  µήνα  για  διαµερίσµατα  στους  

κάτω  ορόφους  έως  και  $2.250 για  τα  διαµερίσµατα  στο  ρετιρέ .  Το  µέσο  

ενοίκιο  ήταν  $1.380. Μέσα  σε  δύο  χρόνια  ο  βαθµός  πληρότητας  ήταν  

σταθερά  στο  95%. Τα  Χρυσά  Χέρια  συνήθως  είχαν  µ ια  περίοδο  

αναµονής  έξι  µηνών  για  νέους  ενοικιαστές .  

Οι  επιπτώσεις  της  χρήσης  υπερβολικής  χρηµατοδότησης  (leverage) 

φαίνονται  από  την  σύγκριση  των  Πινάκων  2.18 και  2.19. Ο  Πίνακας  

2.18 παρουσιάζει  ένα  υγιές  και  αυξανόµενο  NOPAT για  τον  κύκλο  

ζωής  του  έργου ,  υποδεικνύοντας  την  επιχειρηµατική  του  βιωσιµότητα .  

Το  αποτέλεσµα  των  υψηλών  εξόδων  αποπληρωµής  τόκων  του  Πίνακα  

2.17 κάνει  τα  καθαρά  έσοδα  αρνητικά  για  όλα  τα  έτη  εκτός  του  8ου  και  

του  10ου .  Αυτό  υποδεικνύει  τον  σηµαντικό  ρόλο  της  ανάπτυξης  σωστής  

κεφαλαιακής  δοµής  για  το  έργο .   
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Πίνακας 2.18 Χρυσά Χέρια, Περίοδος ∆ιατήρησης, Καθαρά Λειτουργικά Κέρδη µετά Φόρων  (ΝΟΡΑΤ) 
        

Έτος Έσοδα α ∆ιαχείριση 
Ιδιοκτησίας β Αποσβέσεις γ Φόροι 

ιδιοκτησίας δ

EBIT Κέρδη 
προ φόρων 

και 
αποσβέσεων 

Φόροι 
(40%) 

NOPAT 
EBIT(1-tx) 

1 $1.505.270 $270.949 $1.074.205 $0 $160.117 $32.023 $128.094
2 $2.073.610 $373.250 $1.098.905 $0 $601.455 $120.291 $481.164
3 $2.226.624 $400.792 $1.039.105 $500.000 $286.727 $57.345 $229.382
4 $2.404.754 $432.856 $985.805 $500.000 $486.094 $97.219 $388.875
5 $2.597.134 $467.484 $937.705 $1.000.000 $191.946 $38.389 $153.556
6 $2.804.905 $504.883 $894.805 $1.000.000 $405.218 $81.044 $324.174
7 $3.029.297 $545.274 $888.955 $1.000.000 $595.069 $119.014 $476.055
8 $3.271.641 $588.895 $889.605 $1.000.000 $793.141 $158.628 $634.513
9 $3.533.372 $636.007 $888.955 $1.500.000 $508.411 $101.682 $406.729
10 $3.816.042 $686.888 $889.605 $1.500.000 $739.550 $147.910 $591.640

                
α Τα Έσοδα αντικατοπτρίζουν ένα µέσο µηνιαίο ενοίκιο $1380 µε ποσοστό ενοικιασθέντων 62% για τον 1ο χρόνο, 
88%  τον 2ο και 95% τον 3ο. Μετά από αυτό τα ενοίκια αυξάνουν κατά 8% ετησίως. Συµπεριλαµβάνονται τα έσοδα 
από την ενοικίαση των εστιατορίων και του καφέ-µπαρ. 
β Οι πληρωµές για την διαχείριση της ιδιοκτησίας είναι το 18% των εσόδων. 
γ Το κτίριο αξίας $13,9 εκατοµµυρίων αποσβένεται σε 27,5 έτη (full year convention). Οι βελτιώσεις $6,5 
εκατοµµυρίων αποσβένονται σε 15 έτη µε τη µέθοδο double declining balance (midquarter convention). 
δ Οι φόροι ιδιοκτησίας αυξάνουν κατά 3% ετησίως. 
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Πίνακας 2.19 Χρυσά Χέρια, Ισολογισµός, Income Statement         
                  

Έτος Έσοδα α 
∆ιαχείριση 
Ιδιοκτησίας 

α 
Αποσβέσεις α Φόροι 

ιδιοκτησίας Τόκοι β Κέρδη Προ 
Φόρων 

Φόροι 
(40%) 

Καθαρά 
Έσοδα 

1 $1.505.270 $270.949 $1.074.205 $0 $1.146.000 -$985.883 -$394.353 -$591.530
2 $2.073.610 $373.250 $1.098.905 $0 $1.106.258 -$504.803 -$201.921 -$302.882
3 $2.226.624 $400.792 $1.039.105 $500.000 $1.063.138 -$776.411 -$310.564 -$465.847
4 $2.404.754 $432.856 $985.805 $500.000 $1.016.353 -$530.260 -$212.104 -$318.156
5 $2.597.134 $467.484 $937.705 $1.000.000 $965.592 -$773.646 -$309.458 -$464.188
6 $2.804.905 $504.883 $894.805 $1.000.000 $910.515 -$505.298 -$202.119 -$303.179
7 $3.029.297 $545.274 $888.955 $1.000.000 $850.757 -$255.688 -$102.275 -$153.413
8 $3.271.641 $588.895 $889.605 $1.000.000 $785.920 $7.221 $2.888 $4.333
9 $3.533.372 $636.007 $888.955 $1.500.000 $715.571 -$207.160 -$82.864 -$124.296
10 $3.816.042 $686.888 $889.605 $1.500.000 $639.243 $100.307 $40.123 $60.184

                  
α Έσοδα, ∆ιαχείριση Ιδιοκτησίας και Αποσβέσεις από Πίνακα 2.18 
β Οι τόκοι για ένα mortgage δάνειο 15 ετών, µε 8,5%, συµπεριλαµβάνουν 5 µονάδες (points), γραµµική απόσβεση για 27,5 έτη. 
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Περίοδος  διάθεσης  

 

Μέχρι  το  10ο  έτος ,  το  Hobo Park έχει  ήδη  ξανα-αναπτυχθεί  και  η  

αξία  της  γης  αυξήθηκε .  Ο  Sam έλαβε  µ ια  προσφορά  από  µ ια  τοπική  

REIT που  ήθελαν  να  αγοράσουν  το  κτίριο  διαµερισµάτων  του  και  να  το  

µετατρέψουν  σε  κτίριο  γραφείων .  Προσέφεραν  $30 εκατοµµύρια  και  ο  

Sam δέχτηκε .  Έτσι ,  δηµιουργήθηκαν  κέρδη  µετά  φόρων  για  τον  Sam 

ύψους  $20.168.698 (Πίνακες  2.20Α  και  2.20Β) 

Οι  προκύπτουσες  χρηµατοροές  φαίνονται  στον  Πίνακα  2.21. Το  

αποτέλεσµα  των  χρηµατοροών  είναι  µια  µ ικρή  θετική  παρούσα  αξία .  

Αυτό  σηµαίνει  ότι  ο  Sam Goldstein µόλις  κατάφερε  να  αποπληρώσει  το  

κόστος  του  κεφαλαίου  του .  ∆εδοµένου  ότι  υπάρχει  και  ένας  βαθµός  

κινδύνου  για  την  επιχείρηση  αυτή ,  ο  οποίος  και  δεν  απεικονίζεται  στο  

κόστος  των  κεφαλαίων ,  η  απόδοση  του  Sam δεν  δικαιολογούσε  το  

αναληφθέν  ρίσκο .  Αυτό  καθίσταται  ιδιαιτέρως  αληθές  µ ια  που  ένα  

λιγότερο  ή  περισσότερο  αίσιο  αποτέλεσµα  εξαρτάται  πολύ  από  την  

πώληση  της  ιδιοκτησίας  µε  µεγάλο  κέρδος .  Χωρίς  το  κέρδος  αυτό  οι  

αποδόσεις  θα  ήταν  πολύ  κάτω  από  το  κόστος  του  κεφαλαίου  (Πίνακας  

2.22). Όµως  θα  πρέπει  να  σηµειωθεί  ότι  η  απόδοση  του  Sam ως  

επενδυτή  θα  ήταν  πολύ  καλύτερη  αν  είχαν  αποφευχθεί  οι  υπερβάσεις  

του  αρχικά  προϋπολογισθέντος  κόστους .   

 

Πίνακας 2.20Α Χρυσά Χέρια, Επιπτώσεις Φόρων στην πώληση της ιδιοκτησίας 
        
Πώληση κτιρίου  $30.000.000
Ακίνητο και βελτιώσεις $20.300.000  
Μείον συσσωρευµένες 
αποσβέσεις $9.587.645  
Καθαρά ακίνητο και 
βελτιώσεις  $10.712.355
Κόστος οικοπέδου  $2.000.000
Κέρδος στην πώληση  $17.287.645
Φόρος κερδών κεφαλαίου 
(15%)  $2.593.147
Κέρδος πώλησης µετά 
φόρων   $14.694.499
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Πίνακας 2.20Β Χρυσά Χέρια, Κέρδη χρηµατοροών (µετρητών) από 
την πώληση της ιδιοκτησίας 
      
Πώληση ιδιοκτησίας $30.000.000 
Μείον  
Υποχρεώσεις 
φορολογίας $2.593.147 
Ισοσκελισµός δανείου $7.238.155 
Κέρδη φόρων από 
πώληση $20.168.698 

 

 

Πίνακας 2.21 Χρυσά Χέρια, Cash Flow Statement (Χρηµατοροές)   
       

Έτος Καθαρά 
Έσοδα α Αποσβέσεις α

Πληρωµές 
µετοχικού 
κεφαλαίου 

Κεφαλαιακές 
εισφορές β 

Κέρδη από 
πώληση 

ιδιοκ/σίας γ 

Καθαρές 
χρηµατοροές

0 $0 $0 $0 $10.000.000  -$10.000.000
1 -$591.530 $1.074.205 $467.550   $482.675
2 -$302.882 $1.098.905 $507.292   $796.023
3 -$465.847 $1.039.105 $550.412   $573.258
4 -$318.156 $985.805 $597.197   $667.649
5 -$464.188 $937.705 $647.958   $473.517
6 -$303.179 $894.805 $703.035   $591.626
7 -$153.413 $888.955 $762.793   $735.542
8 $4.333 $889.605 $827.630   $893.938
9 -$124.296 $888.955 $897.979   $764.659
10 $60.184 $889.605 $974.307  $20.168.698 $21.118.487

              
α Καθαρά Έσοδα και Αποσβέσεις από Πίνακα 2.18 
β Κεφαλαιακές Εισφορές από Πίνακα 2.8 
γ Κέρδη από πώληση ιδιοκτησίας από Πίνακες 2.20Α και 2.20Β 
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Πίνακας 2.22 Χρυσά Χέρια, Cash Flow Statement (Χρηµατοροές) χωρίς την 
Πώληση Γης 
            

Έτος Καθαρά 
Έσοδα α 

Αποσβέσεις 
α 

Πληρωµές 
µετοχικού 
κεφαλαίου 

Κεφαλαιακές 
εισφορές β 

Καθαρές 
χρηµατοροές 

γ 

0 $0 $0 $0 $10.000.000 -$10.000.000
1 -$591.530 $1.074.205 $467.550 $0 $482.675
2 -$302.882 $1.098.905 $507.292 $0 $796.023
3 -$465.847 $1.039.105 $550.412 $0 $573.258
4 -$318.156 $985.805 $597.197 $0 $667.649
5 -$464.188 $937.705 $647.958 $0 $473.517
6 -$303.179 $894.805 $703.035 $0 $591.626
7 -$153.413 $888.955 $762.793 $0 $735.542
8 $4.333 $889.605 $827.630 $0 $893.938
9 -$124.296 $888.955 $897.979 $0 $764.659
10 $60.184 $889.605 $974.307 $0 -$24.518

            
α Καθαρά Έσοδα και Αποσβέσεις από Πίνακα 2.18 
β Κεφαλαιακές Εισφορές από Πίνακα 2.8 
γ Καθαρές Χρηµατοροές από Πίνακες 2.20Α και 2.20Β 
 
Καθαρή Παρούσα Αξία (NPV) µε 12% = -$5.867.929 
IRR = -8,88% 

 

2.7 ΣΥΝΟΨΗ 
 

Τα  διαµερίσµατα  γενικώς  αποτελούν  εξαιρετικές  επενδύσεις  real 

estate. Ανά  δολάριο  εσόδων ,  απαιτούν  λιγότερα  σταθερά  κόστη  σχετικά  

µε  άλλους  τύπους  επενδύσεων  real estate. Οι  εκτιµήσεις  αξίας  των  

διαµερισµάτων  δεν  είναι  δυσχερείς ,  διότι  τα  διαµερίσµατα  αγοράζονται  

και  πωλούνται  µε  βάση  την  οικονοµική  τους  αξία ,  η  οποία  καθορίζεται  

από  την  ικανότητά  τους  να  παράξουν  καθαρές  χρηµατοροές  στον  

παρόντα  και  στον  µέλλοντα  χρόνο .  Όταν  ένα  συγκρότηµα  

διαµερισµάτων  είναι  µεγαλύτερο  από  τέσσερις  µονάδες ,  θα  υπάρχουν  

αρκετές  οικονοµ ίες  κλίµακος  ώστε  να  καταστεί  δυνατή  η  πρόσληψη  

επαγγελµατιών  διαχειριστών ,  οπότε  ο  επενδυτής  δεν  θα  χρειαστεί  να  

εµπλακεί  προσωπικά  στη  διαχείριση  της  επένδυσής  του .  
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Η  ικανότητα  ενός  συγκροτήµατος  διαµερισµάτων  να  παράγει  

χρηµατοροές  εξαρτάται  από  την  τοποθεσία  του .  Όπως  ισχύει  

γενικότερα  για  το  real estate η  τοποθεσία  αποτελεί  πάντα  έναν  κρίσιµο  

παράγοντα  για  τον  προσδιορισµό  της  αξίας .  Η  τοποθεσία  είναι  τόσο  

σηµαντική ,  διότι  επιδρά  στη  ζήτηση  των  διαµερισµάτων .  Η  τοποθεσία  

έχει  πολλές  διαστάσεις  και  µπορεί  να  επηρεάσει  τις  χρηµατοροές  ενός  

συγκροτήµατος  διαµερισµάτων  µε  πολλούς  διαφορετικούς  τρόπους .   

Η  µακροπρόθεσµη  ζήτηση  για  διαµερίσµατα  είναι  αυξητική  στην  

δυναµική ,  εφήµερη  και  εν  κινήσει  κοινωνία  µας .  Αναφορικά  µε  το  

αποτέλεσµα  κινδύνου-απόδοσης ,  τα  ισχυρά  µακροπρόθεσµα  θεµελιώδη  

χαρακτηριστικά  της  αγοράς  αυτής  τείνουν  να  καταστήσουν  τα  

διαµερίσµατα  µ ια  καλή  επενδυτική  ευκαιρία .  Αυτό  ισχύει  ακόµη  και  

όταν  συµβαίνουν  κυκλικές  -  εποχικές  διαφοροποιήσεις  στη  ζήτηση  των  

διαµερισµάτων .  Η  ανάπτυξη  µοχλεύεται  από  τον  αυξανόµενο  

πληθυσµό ,  ως  αποτέλεσµα  (1) της  µετανάστευσης ,  (2) του  κύκλου  ζωής  

των  νεαρών  ενηλίκων  που  φεύγουν  από  το  πατρικό  τους  σπίτι  και  

ενοικιάζουν  ώσπου  να  είναι  έτοιµοι  να  αναλάβουν  την  υπευθυνότητα  

της  ιδιόκτητης  οικίας ,  (3) τις  µεταβατικές  ανάγκες  στέγασης  µ ιας  

κοινωνίας  µε  αυξανόµενη  κινητικότητα  και  (4) τη  γήρανση  της  γενιάς  

των  baby-boomers, τα  µέλη  της  οποίας  όλο  και  περισσότερο  προτιµούν  

τα  ενοικιαζόµενα  από  τα  ιδιόκτητα  διαµερίσµατα .  Αυτά  τα  ισχυρά  

θεµελιώδη  χαρακτηριστικά  αντισταθµ ίζουν  τις  κυκλικές  

διαφοροποιήσεις  στην  αγορά  των  ενοικιαζόµενων  διαµερισµάτων .   

Ελκυστικά  αποτελέσµατα  κινδύνου-απόδοσης  µπορούν  συχνά  να  

βρεθούν  στην  αγορά  ενοικιαζόµενων  διαµερισµάτων  µε  αντισυµβατική  

σκέψη .  Κτίρια  σχολείων ,  εργοστάσια ,  κτίρια  γραφείων ,  αποθήκες  και  

εµπορικά  καταστήµατα  έχουν  σε  πολλές  περιπτώσεις  µετατραπεί  

επικερδώς  σε  διαµερίσµατα ,  κατά  τα  τελευταία  χρόνια .  Τέτοιου  είδους  

ιδιοκτησίες  µπορεί  πολύ  συχνά  να  αγορασθούν  µε  χαµηλό  κόστος  διότι  

έχουν  αποσβεστεί  ως  προς  την  αρχική  τους  χρήση .  Συχνά  οι  ιδιοκτησίες  

αυτές  βρίσκονται  σε  εξαιρετικές  τοποθεσίες ,  αλλά  κανείς  δεν  τις  έχει  

αντιµετωπίσει  ως  προς  τη  δυνατότητά  τους  να  µετατραπούν  σε  

ενοικιαζόµενα  διαµερίσµατα .    
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Κεφάλαιο 3ο: Η χρήση βάσης δεδοµένων στο ArcGIS 
 

3.1 Άσκηση  
Στην  άσκηση  αυτή  θα  χρησιµοποιήσουµε  ένα  χάρτη  της  περιοχής  

του  Bronx που  δείχνει  οικοδοµικά  τετράγωνα  και  έναν  πίνακα ,  ο  οποίος  

δείχνει  κτίρια  που  έχουν  πάνω  από  12 ορόφους  σε  κάθε  οικοδοµικό  

τετράγωνο .  

Φτιάχνουµε  έναν  καινούργιο  χάρτη  και  προσθέτουµε  στο  

SourceData/Bronx.db το  layer Bx_blocks και  τον  πίνακα  DOF_sum 

(Εικόνα  3.1). Ο  χάρτης  περιέχει  τα  blocks (το  κατηγόρηµα  µε  όνοµα  

TAXBLOCKS, στην  περιοχή  Bronx της  ΝΥ) και  ο  πίνακας  DOF_sum 

περιέχει  πρόσθετη  πληροφορία  για  τα  blocks (το  κατηγόρηµα  BLOCK), 

περιέχει  εκείνα  τα  blocks τα  οποία  έχουν  κτίρια  πάνω  από  12 ορόφους .   

Εικόνα  3.1 

 
 

.   
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Προσθέτουµε  από  το  SourceData τον  πίνακα  bx-DOF.txt,  ο  οποίος  

έχει  πληροφορία  για  τα  κτίρια  στο  Bronx. Σώζουµε  τον  χάρτη  σας  µε  

τον  όνοµα  ResidentialHighRise (Εικόνα  3.2). Το  κατηγόρηµα  

NUMFLOORS έχει  πληροφορία  για  τον  αριθµό  των  ορόφων .  

 

Εικόνα  3.2 

 
 

Στον  πίνακα  (Εικόνα  3.3)  µε  την  χρήση  properties, definition 

query, κάνουµε  ένα  definition query (Εικόνα  3.4) το  οποίο  να  διαλέγει  

τα  κτίρια  που  έχουν  πάνω  από  12 ορόφους  (Εικόνα  3.5).  
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Εικόνα  3.3 

 
Εικόνα  3.4 
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Εικόνα  3.5 

 
 

Παρατηρούµε  ότι  στον  πίνακα  έχουν  επιλεγεί  µε  γαλάζιο  χρώµα  

(highlighted) τα  κτίρια  (records) που  έχουν  πάνω  από  12 ορόφους .  

Εξάγουµε  τα  αποτελέσµατα  σε  ένα  νέο  πίνακα  που  ονοµάζουµε  

Export_Output 3  (Εικόνα  3.6),  τον  οποίο  στη  συνέχεια  προσθέτουµε  

στο  υπάρχον  αρχείο  (Εικόνα  3.7).  

Στη  συνέχεια  επαναλαµβάνοντας  την  προπεριγραφόµενη  

διαδικασία  εξάγουµε  ένα  νέο  πίνακα  που  περιέχει  τα  κτίρια  που  έχουν  

πάνω  από  10 ορόφους  (Εικόνα  3.8), τον  οποίο  ονοµάζουµε  

Export_Output 4  και  προσθέτουµε  στο  υπάρχον  αρχείο .   
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Εικόνα  3.6 

 
Εικόνα  3.7 
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Εικόνα  3.8 

 
Εικόνα  3.9  
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Στη  συνέχεια  µε  τη  διαδικασία  join ενώνουµε  το  layer Bx_blocks  

µε  τον  πίνακα  Export Output 4 χρησιµοποιώντας  ως  βάση  το  πεδίο  

(field) OBJECTID (Εικόνα  3.9). Επιλέγουµε  να  κρατήσουµε  µόνο  τις  

καταχωρήσεις  που  έχουν  ζευγάρι  (keep only matching records /  Εικόνα  

3.10) 

Εικόνα  3.10 

 
 

Ακολούθως ,  κάνουµε  ένα  join του  layer Bx_blocks µε  τον  πίνακα  

DOF_sum κρατώντας  µόνο  τα  matching records (Εικόνα  3.11).  

∆ηµ ιουργούµε  µε  το  αποτέλεσµα  ένα  καινούργιο  feature class στον  

χάρτη  µας  (export data) µε  το  όνοµα  High_Rise (Εικόνα  3.12). 
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Εικόνα  3.11 

 
Εικόνα  3.12 
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Αφαιρούµε  το  join στο  Βx_blocks και  να  το  επαναφέρουµε  στην  

αρχική  του  κατάσταση  (Εικόνα  3.13).  

Εικόνα  3.13 

 
 

Φτιάχνουµε  ένα  νέο  data frame (Εικόνα  3.14) και  το  ονοµάζουµε  

Residential Units και  αντιγράφουµε  όλα  τα  layers του  αρχικού  µας  data 

frame (Εικόνα  3.15).  Στο  Residential Unit φτιάχνουµε  έναν  θεµατικό  

χάρτη  για  το   layer high rise για  το  κατηγόρηµα  sum_UNISTRES 

(άθροισµα  των  residential  units στο  block) µε  proportional symbols.  
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Εικόνα  3.14 

 
Εικόνα  3.15 
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Επιλέγουµε  από  το  Layer Properties του  layer High_Rise την  

καρτέλα  Symbology και  προγραµµατίζουµε  τις  απαραίτητες  

παραµέτρους  (Εικόνα  3.16). 

Εικόνα  3.16 

 
 

Στο  υποµενού  Quantities επιλέγουµε  τα  Proportional Symbols και  

ως  Value δίνουµε  το  κατηγόρηµα  sum_UNISTRES (Εικόνα  3.17). Το  

τελικό  αποτέλεσµα  εµφαίνεται  στην  Εικόνα  3.18. 
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Εικόνα  3.17 

 
Εικόνα  3.18 
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3.2 Οι αρχές για τη δηµιουργία ενός καλού θεµατικού  

χάρτη 
 

 Εισαγωγή  

 

Οι  χάρτες  είναι  οι  πιο  αναγνωρισµένες  γραφικές  αναπαραστάσεις  

των  χωρικών  φαινοµένων  και  χρησιµοποιούνται  ευρέως  λόγω  της  

εκφραστικής  τους  δύναµης  και  της  ευκολίας  µετάδοσης  της  

γεωγραφικής  πληροφορίας .  Ένας  τοπογραφικός  χάρτης  επιδιώκει  να  

παρουσιάσει  χωρικά  αντικείµενα  στην  ακριβή  θέση  τους  (λαµβάνοντας  

υπόψη  ένα  σύστηµα  αναφοράς  στο  οποίο  έγινε  η  συλλογή  των  

στοιχείων  και  µ ια  χαρτογραφική  προβολή  απόδοσης  αυτών).  Ένας  

θεµατικός  χάρτης  επιδιώκει  να  απεικονίσει  τη  κατανοµή  κάποιων  

φαινοµένων  µε  τα  ακριβή  τους  χαρακτηριστικά .  Τα  συνηθισµένα  

στοιχεία  ενός  θεµατικού  χάρτη  είναι:  ο  χάρτης  υποβάθρου ,  το  θεµατικό  

περιεχόµενο  (που  εκφράζεται  από  τα  σύµβολα),  ο  τίτλος ,  το  υπόµνηµα ,  

το  οποίο  εξηγεί  χρησιµοποιούµενα  τα  σύµβολα ,  και  η  κλίµακα .   

Στους  θεµατικούς  χάρτες ,  ο  χάρτης  υποβάθρου ,  συνήθως ,  δεν  είναι  

λεπτοµερής  (εκτός  αν  η  κλίµακα  είναι  αρκετά  µεγάλη  ώστε  να  

επιτρέπει  την  εκτενή  αναπαράσταση  των  χωρικών  αντικειµένων).  Το  

θεµατικό  περιεχόµενο  είναι  ιδιαίτερης  σπουδαιότητας  σε  έναν  θεµατικό  

χάρτη  επειδή  καθοδηγεί  τη  διαδικασία  σχεδιασµού  του  χάρτη .  Το  

θεµατικό  περιεχόµενο  πρέπει  να  ξεχωρίζει  από  το  χάρτη  υποβάθρου  

έτσι  ώστε  να  µην  υπάρχει  καµ ία  ασάφεια  µεταξύ  συµβόλου  και  

υποβάθρου  (figure/ ground ambiguity).  Ο  χωρισµός  του  οπτικού  πεδίου  

στο  σύµβολο  και  το  υπόβαθρο  γίνεται  αυτόµατα  από  τον  χρήστη  του  

χάρτη  δεδοµένου  ότι  εκφράζει  ένα  θεµελιώδες  χαρακτηριστικό  της  

οπτικής  αντίληψης .   

Το  περιεχόµενο  των  θεµατικών  χαρτών  αναπαρίσταται  από  τα  

σύµβολα  που  χρησιµοποιούν  τις  οπτικές  µεταβλητές  (δηλ .  σχήµα ,  

µορφή ,  προσανατολισµός ,  χρώµα ,  µέγεθος ,  και  ένταση) που  διακρίνουν  

µεταξύ  των  διαφορετικών  φαινοµένων .  Η  συµβολοποίηση  είναι  το  

κρισιµότερο  βήµα  της  διαδικασίας  κατασκευής  χαρτών  επειδή  η  σωστή  

επιλογή  των  συµβόλων  για  την  αναπαράσταση  των  φαινοµένων  
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εξασφαλίζει  το  τελικό  προϊόν  από  την  άποψη  της  σαφήνειας ,  της  

ισορροπίας ,  της  οπτικής  αντίθεσης ,  της  ιεραρχίας  κ .λ .π .  (Τοµαή ,  

Κάβουρας ,  2004) 

 

  Παράδειγµα  1ο  

 

Πρόκειται  για  ένα  θεµατικό  ποσοτικό  χάρτη  της  Στατιστική  Υπηρεσίας  

του  Καναδά  που  απεικονίζει  τις  πληθυσµ ιακές  αλλαγές  (σε  ποσοστά) 

που  συντελέστηκαν  στο  Τορόντο  του  Καναδά  µεταξύ  1996 – 2001 

(Εικόνα  3.19). Ο  χάρτης  αποτελείται  από  δύο  επιµέρους  χάρτες  χωρίς  

κλίµακα :  (α) το  χάρτη  δεξιά  που  απεικονίζει  το  σύνολο  της  πόλης  και  

το  χάρτη  αριστερά  που  αποτελεί  µεγέθυνση  του  κέντρου  της  πόλης  σε  

µ ικρότερη  κλίµακα ,  ώστε  να  είναι  ευανάγνωστες  οι  διαφοροποιήσεις  σε  

αυτό  το  τµήµα .   Το  υπόβαθρο  των  χαρτών  αποτελεί  το  περίγραµµα  της  

πόλης  µε  τις  επιµέρους  γειτονιές .  Οι  ποσοστιαίες  πληθυσµιακές  

αλλαγές  έχουν  χωριστεί  σε  τέσσερις  (4) κατηγορίες  και  η  κάθε  µ ία  

αντιστοιχεί  σε  ένα  συγκεκριµένο  χρώµα .  Η  αντιστοίχιση  αυτή  

επεξηγείται  στο  υπόµνηµα  του  χάρτη .  Ο  χάρτης  δε  διαθέτει  ετικέτες  µε  

άλλες  πληροφορίες .  Παρ’ όλα  αυτά  δίνει  µε  εύκολα  αναγνώσιµο  και  

γρήγορο  τρόπο  τη  γενική  πληροφόρηση  για  την  οποία  κατασκευάστηκε .  
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Εικόνα  3.19 

 Πληθυσµιακές  αλλαγές  1996 -2001 στο  Τορόντο  του  Καναδά  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Πρόκειται για έ 

 

 

  Παράδειγµα  2ο  

 

Πρόκειται  για  ένα  θεµατικό  ποσοτικό  χάρτη  της  Εργαστηρίου  

∆ηµογραφικών  και  Κοινωνικών  Αναλύσεων  που  απεικονίζει  το  

ποσοστό  στο  σύνολο  του  πληθυσµού  20 – 64 ετών  των  πτυχιούχων  

ανωτέρων  – ανωτάτων  σχολών  στο  ∆ήµο  Αθηναίων  βάσει  των  

στοιχείων  της  απογραφής  της  ΕΣΥΕ  του  1991 (Εικόνα  3.20). Το  

υπόβαθρο  του  χάρτη  αποτελεί  το  περίγραµµα  της  πόλης  µε  τις  

επιµέρους  γειτονιές .  Οι  ποσοστιαίες  αναλογίες  έχουν  χωριστεί  σε  έξι  

(6) κατηγορίες  και  η  κάθε  µία  αντιστοιχεί  σε  ένα  συγκεκριµένο  χρώµα .  

Η  αντιστοίχιση  αυτή  επεξηγείται  στο  υπόµνηµα  του  χάρτη .  Ο  χάρτης  
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διαθέτει  ετικέτες  µε  τα  ονόµατα  των  γειτονιών ,  καθώς  και  των  όµορων  

δήµων .  Ο  χάρτης  µας  δίνει  µε  εύκολα  αναγνώσιµο  και  γρήγορο  τρόπο  

τη  γενική  πληροφόρηση  για  την  οποία  κατασκευάστηκε .   

 

Εικόνα  3.20 

Πτυχιούχοι  Ανωτέρων  & Ανωτάτων  Σχολών  στο  ∆ήµο  Αθηναίων  
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  Παράδειγµα  3ο  

 

Πρόκειται  για  ένα  θεµατικό  ποσοτικό  χάρτη  του  Κέντρου  

Ανανεώσιµων  Πηγών  Ενέργειας  που  απεικονίζει  τη  µέση  ετήσια  τιµή  

ταχύτητας  του  ανέµου  (αιολικό  δυναµικό) στη  Νότια  Εύβοια  (Εικόνα  

3.21). Το  υπόβαθρο  του  χάρτη  αποτελεί  το  γεωφυσικός  χάρτης  της  

περιοχής  ως  προς  το  ανάγλυφο .  Η  µέση  ετήσια  τιµή  ταχύτητας  έχει  

χωριστεί  σε  οκτώ  (8) γραµµ ικές  ποσοτικές  κατηγορίες  και  η  κάθε  µία  

αντιστοιχεί  σε  ένα  συγκεκριµένο  χρώµα .  Η  αντιστοίχιση  αυτή  

επεξηγείται  στο  υπόµνηµα  του  χάρτη .  Ο  χάρτης  δε  διαθέτει  ετικέτες .  Ο  

χάρτης  µας  δίνει  µε  εύκολα  αναγνώσιµο  και  γρήγορο  τρόπο  τη  γενική  

πληροφόρηση  για  την  οποία  κατασκευάστηκε .   

Εικόνα  3.21 

Χάρτης  Αιολικού  ∆υναµικού  Νότιας  Εύβοιας   
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