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O Oixog 'Epevvag & Aviivong “VRS” dpacmpronoteitar oty mapoyn
€EEIOIKEVLEVOV YPTUOTOOTKOVOLIKMY VITNPECIDV GE ETOLPIKOVG TEAATEG
VYNAGDV TPOSIALYPOPOV TOL SPAGTNPLOTOLOVVTOL GILEPT, GTIV EYXMDPLOL
Ko T O1ebvn kepokanaryopd.

Kbpua arostoAn| Tov givar 1 pos@opd vymAov mmédov £pevvac,
VEADLONG KO OTOTIUNGTG ETOPLADV, LECH TNG GLGTNUOTIKNG
TopoKoAoVONoNG Kot LEAETNG OAMV TMV YPNLLOTOOIKOVOLIK®DV EEEMEE®V
oT1g Oebveic ayopég ypnpatog Kot Keporoiov. Ot GUVTEAECTEG TOL OlKoV
“VRS” drafétovv moAver| epmelpio 610 YdPO ™G YYDPLOG Kot deBvoig
OKOVOpiag Kabmg Kot € medio EPEVVAG Kot vIALGTG TV
KEQPOAOLOLYOPAV, LLE TTOPOAANAN €EE101KEVON GTOVG TOUEIG TG OvEAVOTG
KOl OTOTILNONG ELGNYUEVOV KL LT ETOLPIDV.
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Ampihog 2004

OV ITPAKTIKEX ATIOTIMHXHX

TV ETAIPIQN AKINHTQN kot

tov IIEPIOYXZIAKQN tovg ETOIXEIQN
otlv EAAHNIKH KE®AAAIAT'OPA

Nucdraog Hp. Tewpyddng (*)

H M£0060og g KaBapnc Aoyrotikg A&iag Akivirng [eprovoiog,
Amotympévng o Tpéyovoeg Tipég

H M£00d0og T KaBapijc Aoyetucnig Adiag Akiviyng Ileprovoiog
(«Net Property Book Value») anotelkel pio o6 T1g TAEOV S100€00UEVEG
HEAOO0VE QITOTILNONG ETALPLDV AKIVITMV GTI GLYYPOVN
YPMLLOTOOIKOVOLIKY] ETGTH, 0AAAL Kot BAGEL TOV TPAKTIKOV TOV
epappolovrar amd Toug oV ToV KOGHO YPNUATIOTNPLHKOVS ovoAvutés. H
OLYKEKPILEVT HEDOSOC GUYKPIVEL TV TPOYNOTIKI TEPLOVOLOKT] aSio TNG
egetalopevng eTonpiog — To YOPTOPLAGKLY Y1|G KO OKIVIITOV TG,
OTOTIUNUEVA OE TPEYOVOES TINEG KUL TPOCUPUOGUEVD. faoEL TOV
KoOapov TG 00VEIGHOU — PUE TV TPEYOVGO. YPNUATICTNPLOKT TG oS,
EVOD avVAAOYQ LLE TO TOGOGTO TNG e€arydpevng Ekmtmorg («discount») 1y
VIEPTIUNONG («premiumy) SLOUOPPDVOVTOL TO CYETIKA CUUTEPAGLOTO TEPT

@ONVIG 1 akpiPmg etonpiog / petoyng.

[pw omd v e€étoom TV AVOAVTIKOV TOPAUETPOV TTOL TEPIAAPEvOvVTOL
OTO GYETIKO LOVTEAO EKTIUNGMG TG 0EL0G oG ETONPIOG OKIVITOV, Oal
npénel va emonpoviel 0Tt kot T Sradikasio TS amoTiumong, to
OTLLOVTIKOTEPOL TTOLOTIKA KPLTHP10L T OTToi0 Ao févovton vdym etvort o
axorovbo:

IOIOTIKA KPITHPIA AZEIOAOT'HXHX ETAIPIOQON AKINHTQN

(0) Mio «omrArpy («afnTici») etonpio akvitov, OnAoor| Evag OpUAog
GUUUETOYDV GE BuYoTpiKég ETOIPIEG OKIVITAOV 1] G aiptolaion kKepaAouo
OKIVATOV OgV KpiveTon cuvifmg Mg 10aVIKT ETEVOVTIKT ETIAOYY.

(B) T'a ) dolkmomn pag etoupiag, 1 yvaor evog eEEIOIKELIEVOL TUALLOTOC TG
oryopag oKtV Bempeiton Mg 110iTEP GTLLOVTIKT TOPAUETPOS TTOL Papaivel
oT1] SLOLOPPMOCT) TOV HEALOVTIKMV TPOOTTIKMY.

(y) Emiong Bewpeiton mg mAeovékTno 1 EUTELPT O10IKNTIKN OUAdA, 1) OTTolo
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S100£TEL GUYKEKPIEVEG KOVOTNTESG OE EMITEDO TPOPAEYNC TOV TACEDY KoL TV
v Yével eEEMEEMV TNG 0yOPAS OKIVITOV.

(0) H dopdvelo tmv E500mV Kol 1] OTOCOPTVICUEVT] KOTAVOLLT TOATGEMV, 1)
omoio duvatol Vo TapaKoAovBeiTal amd avaAnTES Kot OecKobC ETEVOLTEG OE
TOKTE YPOVIKE SIOGTARLOTO Vo GKpmS emBuuMTy.

(e) Hvobétmon ko 1 pappoy oty Tpasn YpnLOTOOTKOVOLIK®DV TEYVIKMY,
onmg 1o «sale and lease back», pdAiov Oewpeiton TAEOVEKT O Yo Lol ETOUPTOL
OKWVMT®V, EPOCOV OTEG O TEYVIKES OEV TTPOKAAODY GUYYLOT| 0TI SLOPAVELDL
TOV TNYOV EGO0®V TG,

(oT) Xe YeVIKEG YPOES, 0L TOADTAOKEG OOLEG TV ETAUPLOV OKIVI{TMV KoL Ot
OTO1EC OPAGTNPLOTITES TOL JEV EIVAL EK PVOEWC KATAVONTES OG TPOC TNV
rod0TIKOTNTA TOLE, SUGKOAEDOLY TNV EVEAMEINL KO EYKVPOTNTOL TV
OUTOTYL|GEMV.

@) Eroupieg oxivitv ot omoieg TNy mpdén eivol «EmMPPENEIQ) OmEVAVTL GTOVG
KOKAOLG TG OIKOVOLLOG OEV TEIVOLV VO TPOGEAKDOLY TO EVOLOPEPOV TV
BecLuK®V ETEVOLTAOV, Kot og 00TEPO PoBLLO, TOV EVPVTEPOV EMEVOVTIKOD
KOWOV.

(m) Télog, dwopaiveton 1) TAGOT), ETOLPIES TTOL FPUCTIPLOTOIOVVTAL GE «EELTVY
TUAHLOTO TNG 0ryOPAC akviTav (onAadn te ynAd «OelkTn VOOV o», OTme
Y10 T PAdETy o, “EEpTval KTiplo’’) va eppaviCovTon g I010ATEPH EAKVOTIKEG Yol
TOVG EMEVOVTEC,

Onwg mpoavapépbnke, 1 «dlkoin oroTiNoT) LS ETOUPLOG OKIVITMV
npobmoBétel v extipmon tov Aeyopevov «Property Book Value» 1} g
Aoyotucng Aiog g Akiving [eprovsiog, 1 omoia BpickeTon otnv
TANPN KoL OTOKAELGTIKY 110K TNo10L TNG eEETOLOHEVNG ETONPLOG. XE
BepnTiKoO EMinedo, TO gV AOY® HEYEDOC TEIVEL VoL OmOTEAEITON OO TOL
akOdAovBa — ANV OUOG EVOEIKTIKA, - EMPUEPOLS LEYEDN:

(1) Tnv tpé€yovoa cuvoriky| a&io g akiving TEPIOVGING TNG
eCetalopevng etouplog (amoteleiton ord TV WOIOKTITN YN Kot ToL IOKTNTO
Ktipla).

(2) Ta drdpopa Epya o omoia Bpickovtar Lo avamtuén (oTddo
KOTOOKELNG), 0AAGL S1al0EToVY 1O £va SNUAVTIKG TOVG TUNUO. GE (AT
OoAOKAPOONC.

(3) Ta duonmpata evorkiow kot Tig SLUPAGELS XPNUATOO0TIKNG picBwong.

(4) Ta o1Gpopa devtepedovta oTotKElD OKIVINTNG TTEPLOVGING (YDPOL
1010pNONG, K.A.T.).

H tpé&yovcea ocuvolua] aia g aKivTnG TEPLOVGILNGS — TOV OTWGC
npoavapépnke meplopfdvel TOcO T Y1 OGO Kot To, KTIPLOL oG EToupiog
OKIVITOV — TPEMEL VA OTOTIUATOL 00 UVEEAPTITOVS EKTIUNTES O
ONUEPWVES ayopaieg THES. Yoypoappileton 0Tt o1 TPEYOVGES (CTEPIVES
aryopaieg) TWES avapépovtat o€ aSieg EUTOPIKNG (ETOyYEMLOTIKNG) XPNIONS
Ko Oyl WIOTIKNG XpNons. [apdAinia, oty mepintmon (oG slonypévng
etouplog axvntwv, To «Property Book Value» mpémnetl va evnuepdveton o
TOKTE YPOVIKA OLOGTILOTOL KOIL VO, YVOOTOTOIEITOL GTO EDPVTEPO EMEVOVTIKO
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KOO, MGTE VoL KaBIoTOTOL EPIKTN 1 LEAETT TV SLOYPOVIKDV TAGEWDY Kot
emdpacemv and TS eEEMEEIG TG AyOPAS YNG KoL OKIVITMV OTIG
OIKOVOLIKEG IGOPPOTIES TNG AVTIGTOLYNG ETOUPLOG,

H KaBapn Aoyiotikr) A&ia g Axivng Ieprovsiog (1) To Aeyduevo «Net
Property Book Valuey), e£dyetar pécm g apaipeons Tov GuvoAKoy
davelopon g etonpiog axwvitov oo to «Property Book Valuey, o
VIOAOYIGLLOG TOL 0Tt0{0V TTaPOVSIAGONKE apécms o Tave. O kabapdg
JaVEITHOG TepAapPaver BERoia TOGO TIC LaKPOTPOBEGES OGO KoL TIG
Bpoyurpobeopeg Tpamelikés VITOYPEDGELS, KAOMG Ko TNV Topovoa asio
UEAAOVTIKOV LUGOHOUATOV Y10, TIC ETALPIEG TTOV YPNCLLOTOLOVY TV TEYVIKT
“sale and lease back” (epocov ot etaipieg awtég TpochéTovy v aia TV
UEAAOVTIKA «ETovaToTtplOUEVmVY» avTioTOt®V KTipinv 610 «Property
Book Valuey).

Kavovag tov Avriyepa: Onmg oe GAOVG TOLG EMUEPOVG TOUEIG TV
Xpnuoatookovopukov Emomuav, o kavovag Tov avtiyelpa tetvet va,
EMEaVICETOL KO GTNV OOTIUNGT] ETOPLOV OKIVITOV HEG® TOL «Net
Property Book Valuey. Ot enayyehpotiec v debvov Kepaioioyopmv
vrootpifovv cuvnBwg 6Tt 6TAV N YPNUATICTPLOKT] aio oG

1IN YHEVIS ETONPLOGS AKIVIITOV VITOAEITETAL KOTE TOVA)16TO 15% TNg
oikamg Tynjg («Net Property Book Value» St tov cuvolikcov apifpon
HETOYMV) oV e€AyeTON LEGM TNG TTpoavapEPBEicac neBodoov, TOTE N
petoy ™G eEeTalOpevng eTapiog EVOEYETAL — GE GLVOVUONO KoL 1E
GAAOVG OMG TOPAYOVTES — VO OTTOTELEL ETEVOVTIKI EVKOpic. H
ékmtwon («discounty») g tdEemg Tov 15% etvon emiong embounto va
VIOAEITETON TOL KOGTOLG KEPOAaiov («cost of equity» 1] «required returny)
TIOL AVTIGTOLYEL oTNV 1810 ETOUpPiaL.

Inpeio [poooypig ot Awwdwkacio Awotipnong

(1) H M£0odog s KaBapig Aoyrotikig Ao Axivtng Ieprovoiog
(«Net Property Book Value») Ocmpeitor g AMyo6tepo Katdiinin Yo
ETAIPIEG UKIVIITOV TTOV SPAGTIPLOTOLOVVTOL KUPILMG 6TV avATTLEN Ko
TNV TOM|G] OKIVI|TOV 1] TO LETYLLO TOANCEDY TOVG EUTEPLEYEL OE
peyoldtepo Pabud €600 amd ™V avamTLEN Kot TV TTOATGT OKIVIT®V, TO
omoia ot 101eg Katackevdalovy. Avtd opeideton 6T0 YEYOVOS OTL OGO
Aydtepo YPOoVIKO S1oTNHO TTPOKELTONL VoL S1oTnpN 00DV ToL aKiviTol piog
ETAUPLOG OTO YOPTOPLVAAKLO TNG, TOGO ALYOTEPO AVTITPOCHOTEVTIKY)
Bempeiton 1) GLUUETOYN TOLG ) 1| POPVTNTA TOLS GTNV OTTOTIUNON TG EV
AOY emyeipnomnc. Avtifétme, 1 nEB0doC anTh Eivon KATOAANAGTEPT Y10l TIG
etoupiec dloyeipiong axwvitov («property managementy).

(2) Z¢ pio gTonpio GKIVITOV, TO PEIYHA TOV EG00MV KOL TOV £V TEVEL
TOMGEMV OL0OPUNaTILEL KAOOPIGTIKO pOLO 0TI OLUOIKUGIN
amotipnone. ['a mapdderypo, og pio etoupio pe €600 amd v ovamtuén
axtving meprovoiog («property development»), aAAd kot oo ™)
dlayeipton akivg meplovoiog («property management»), 0G0 To 6£0HTEPO
TUNUO EGOOMV OEAVETOL, TOGO YOUUNAOTEPO KAOIGTOTOL TO EMLYEPTUOTIKO
™G pioko kot o oTafepég o1 LEAAOVTIKEG TPOG0doL (OTav BEPaua ot GAleg
TOPAUETPOL TOPAUEVOVY GTODEPEC). ZVVETMG, L0 ETOUPTO, OKIVITOV LE
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peydAn éueoaom oto «property development» gtvon Ogptd vo emouwket piol
a&16A0YN GLYKOLIOT E6OWV Kol 0O TO «property managementy,
TPOKEWEVOL VoL LV gtvon Evtova eEaptnuévn o aotabunta £60d0 T
omnoia dev Bempovvton wg “dedopéva’” og Babog ypdvov.

(3) Ze etoupieg akvitev 6mov KuplapyxoHY £6000 TOGO and «property
development» 660 kot amd «property management», cAAGL oo TV GAAN
TAELPA AVEAVETAL S1IPKAG 1) faPUTITA TOV FEVTEPOV TOUED OTIC
GUVOMKES TOM]GELS, OVOUEVETOL GLVIOWE Lol LEALOVTIKT) GLPPIKVOOT)
TOV VA TETPAYOVIKOD LETPOV £6000L TOLG. To GTotElo OWTO Popvvel e
™ GEPA TOL TIG OVTIGTOLYEG VITOOECELS ATOTIUNONG,.

(4) Téhog, TO YOPTOPVAGKLO VNG HLOG ETAPLOS UKIVIITOV (YVOGTO KoL
g «land bank») givan emOopnTo va avave®@veton pe @ONvoTEPY Y1) 6TO
PEAAOV, OGTE VO, LEIDVETOL TO LEGO KOGTOG KTNOTG TOV KOl ToPOAA AL VoL
BelTiddvovTton o LEGH. EMITEON OTKOVOUIKTG OTOS0GTG M T LEGOL TEPLOMPIOL
KEPOOVG, 1010iTEPOL OTOV TPOKELTON Y10, ETAUPIEG AVATTUENG Kot aEL0TT0INoNG
YNG M/ Ko 0KV T@V.

Ynoloyiopog tov «Net Property Book Value» 1 tng

Ka0apng Aoyrotikiig Ao Axivntng Ieprovoiog

z z Tetpayovikd Tpéyovoa Ao er
[o1oKTNTa Owcdmeda - I'n Métpo (m2) 2 Tovohikt) A&ia
J’_
z ; z Tetpayovikd Tpéyovoa Ao er
[51oKTnTa Ktipla - Kricpato Métpo (m2) 2 Tovoruc] A&io
J’_
Axiyrym Iepiovoio. vo M/A M/A Sovohui] Aic
Koataokeom
J’_
Svppaoeig EVO}KIO)Y - Sovohu Akia
Xpnuorodotikig MicBwong
Ka@apog’ TpomeCucoc Sovohu Aéia
Aoveiopog

Yvykpion tov «Net Property Book Value

ue v Tpéyovoa Xpnuotiomploki Alo

(*) Ymevbuvog Avélvong Ayopdag & Metoyav
“VALUATION & RESEARCH SPECIALISTS”
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Ewua] Avaxoivoon pog Ola to Evowgepopevo Mépn

H mnpopdpnon mov mepiéyetol 6to diktvokod TOmo www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal 1] IRAJ) kot oty TTopovca avéivon (1 Yevikd topovcioot) Pacileton o
EVPEMS ONUOCIOTOMUEVD GTOLYEID, OTOTIOTIKEG BACELS dEGOLEVWV, ETHGIOVG
OTOAOYIGHOVG, EVIUEPWTUCH SEATIOL, ETIGNIES OVOKOTVAOGELS KoL GANEG EEEIOIKEVUEVES
TNYEC TPWTOYEVOVG 1) SEVTEPOYEVOLS EPEVVOG, Ol OTOIEG KOLTA TNV GITOYN T®V EKTPOCHTDV
TOL SIKTLOKOV TOTOL EIVOIL EYKVPEG, AEIOTIGTEG Ko 01 KATA TO SuvaTOV
OVTUTPOCOREVTIKOTEPES TOL TTPOg e&ETao avtikeyévov. To IRAJ dev €xel mpoPei oe
TPWOTOYEVI 1] EUTEPICTATOUEVO ELEYXO TOL GLVOAOL TMV VALY PUPOLEVOV TATPOPOPLDY /
oTOYEIV KOl KOTA GUVETELD OEV EYYLATOL LLE ATOAVTO TPOTO TIV TTOLOTIKY| KOl TOGOTIKT|
axpiPelo TV SeSOUEVOV KoL OIOWE®DY TTOL EUTEPIEYOVTAL G€ ouTiv. H mAnpopdpnomn kat
Ol ATOYELS IOV TTOPOVGLALOVTOL, VPICTAVTON KOTE TN XPOVIKT] GTUYLN| TNG EKTOVNOTS TG
aviAvoTg, omoTEAODY TPOTOV GUVOETIKNG Kot KPITIKNG LeBAdOoL, Ko eVOEYETOL VL
peTafAn0o0V et T CLYKEKPYEVT] UEPOLNVIL X®PIG Kopia £1007t0iNoT otd HEPOLS TOL
IRAJ tpog ta evdrapepdpeva pépn. [apddinia, etvon mbovov, ot amdyelg mov Pacilovon
o€ d10PopeTIKN pebodoroyio avilvomg (BepeAddn, TeXVIK 1 OTOTIOTIKN avEAVGT)) AN
Ko 6€ Sl0pOopPETIKT Bedpnon va. unv Ppickovtol, Kotd avoykoio Tpdmo, 6€ amdivT
oppovia, LETaH TOVG Kot (G K TOVTOL TaL EayOUEVD OESOLEVOL / GUUTEPAGLLOTO OVOAOYOL
e T, xpnoonomBévta kprtpia va Stictavtat 1} va dtapoporotovvtat. Ot oyopég

LETOY DV, YPNHOTOS KO ELTOPEVILATOV YapokTnpilovTot Topadostokd amd vymAd Babud
petafintotnrog (volatility), pe amotédeopia va kaBioTotol KoTd Kopovg otépmg
dvokoln 1 amdmepa TPOPAEYNS TV LEAAOVTIKGOV Tacewv. [TapdpeTpot, Omwmg ot ETOPIKES
e£eMEeLg, Ol LOKPOOTKOVOLIKES KOl LKPOOTKOVOLLKEG IGOPPOTIIEG, OL KAYLOTOAOYIKEG
GLVONKES, TO EMMEDO TOV AMODEUATMV KOL 1) EV YEVEL TPOGPOPA Kot CITNOT TV TPOG
STIPayLATELGT YPEOYPAPOV TTOPOVGIALOVV TOYEIS PLOUOVE AAAYDV MG TTPOG TNV
TANPOPHPNON TTOL SOYEETAL GTNV EXEVOVTIKT KOWOTITO KO KOTO, GUVETELD, Ol EVOAAXLYES
TOV TPOGOOKIMY 00NYOHV LE TOKTIKO Kot cuvNBmG ampOPAETTO TPOTO G UIKPES 1) LEYOAES
SIKVLLAVGELS TV TILDV.

O1 tpoPAEYEIG TOV AVOPEPOVTOL OTIG AVOAVGELG TOV SIKTUOKOD TOTOL WWW.iraj.gr
SvvavTon vo omoTeAOVV £veL LOVO 0Ttd T TOAAG VoY@ / THAVA GEVAPLO LEAAOVTIKMY
eEeliemv, avaloya e TG S1popeTikEG KAOE popd vtobéaelg Tov Aapfdavovtotl vToy Yo
™mv e&aymyn tovg. Emiong dvvavtor va ekppdlovtot g TPOSOTIKES OOWELS TV
GLYYPAPEDY KOL O)L KOT' avOlyKoio TpOTo g Boctcés BEGEIS TOV EKTPOGMTOVY TO
dikrvakod tomo IRAJ og guputepn Sidotact). Oheg ot amdyelg ot omoieg Bacifovtal og
TPOPALYELS LeYEBDV YPTLATOOIKOVOLIKIG GUGENG VTOKEWVTOL GE CTULAVTIKOVG KIVOUVOUG
Kot ofefordTTES (G TPOG TNV TEAKT| VAOTOINGON TOVG, LLE OTOTEAEGLLOL VOL OITONTEITOL
€EOPETIKT) TTPOGOYN 0TI XPNOT CVTMV TV TPOPAEYEDY MG KPITHPLO. ELEVOVTIKNG
GLUTEPLUPOPAC.

O pedéteg Ko o1 avoADGELG TOL OIKTLOKOD TOOL Www.iraj.gr (Investment Research and
Analysis Journal 1} IRAJ) v ammoteAovv TPOTPOTH Y10 TV oyopd, TOANCT) 1] SWKPATHOM
€OV Ko EKTOVOUVTOL LE KOPLO 0AAGL Gl OTTOKAEICTIKO OKOTIO TNV EVNUEP®OOT] TV
enevouT®V. TOG0 0 KATOYOG OGO KO Ol GUVTEAESTEG TOL SIKTLAKOD TOTTOV WWW.iraj.gr dev
koBicTavTol og kapio TepimTmon VaedbBuvoL yio TAoNg PVGEDG (NLies, OPEAN 1|
SlopUYOVTO KEPOT), TOL TPOEKLYAV OO ENEVOVLTIKEG EMAOYEG, Ol OT0ieg PacicOnkay ot
GLUTEPAGLLOTO T} TO, ATTOTEAEGHLOTOL TOV OVOADGEDY TIOV ONUOGIEBINKAV. AToryopedeTon
PNTAOG 1) OVOTTOPALYDYT, XPNOYOTOINOT Ko S10VOLLT TOV €V AOY® TPOIGVTOG YWPIG TNV
€yypaen adeta Tov IRAJ Ko Twv EKTPOSORTMV TOVL.

WWW.iraj.gr
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