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ΑΠΟΣΙΜΗ΢ΕΙ΢ & ΕΣΑΙΡΙΚΕ΢ ΠΡΑΞΕΙ΢ (“DEALS”) 

ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΑΚΩΝ ΕΠΙΧΕΙΡΗ΢ΕΩΝ 

΢ΣΗΝ ΕΛΛΑΔΑ ΚΑΙ ΔΙΕΘΝΩ΢ 

Ο Κλάδοσ με το ΢θμαντικότερο “Premium” ςτθν Ελλθνικι Αγορά 

        

Στθ διάρκεια των τελευταίων ετϊν και παρά το περιβάλλον κρίςθσ και φφεςθσ ςτθν Ελλάδα, 

ο ξενοδοχειακόσ κλάδοσ ζχει ζρκει εκ νζου ςτο επίκεντρο ςε επίπεδο πράξεων εξαγορϊν 

και πωλιςεων ξενοδοχειακϊν μονάδων δεδομζνθσ τθσ υψθλισ ανκεκτικότθτασ αλλά και 

τθσ ανάπτυξθσ που γνϊριςε και εξακολουκεί να γνωρίηει ο τουριςμόσ ςτθ χϊρα. 

        

Η Σαυτότθτα του Ελλθνικοφ Κλάδου Ξενοδοχείων 

 

 

--  Λειτουργία άνω των 9.500 ξενοδοχειακϊν μονάδων και εν γζνει επιχειριςεων ςτθν Ελλάδα 

--  Συνολικι δυναμικότθτα άνω των 400.000 δωματίων & 750.000 κλινϊν 

--  Γεωγραφικι ςυγκζντρωςθ των κλαδικϊν επιχειριςεων κυρίωσ ςτθν Κεντρικι & Νότια Ελλάδα 

--  Υψθλι κατάτμθςθ τθσ αγοράσ με τθ μζςθ δυναμικότθτα τθσ Ελλθνικισ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ 
να ανζρχεται ςε περίπου 250 κλίνεσ 

--  Η πλειοψθφία των εγχϊριων ξενοδοχείων είναι χαμθλισ δυναμικότθτασ και γενικότερου “προφίλ” 
ςτθν αγορά -- κυρίωσ 2 αςτζρων 

--  Οι ξενοδοχειακζσ μονάδεσ 4 και 5 αςτζρων αντιπροςωπεφουν τμιμα μικρότερο του 20% του 
ςυνολικοφ αρικμοφ των επιχειριςεων 

--  Τα 2 μεγάλα αςτικά κζντρα τθσ Ακινασ και τθσ Θεςςαλονίκθσ, κακϊσ και οι δθμοφιλείσ ηϊνεσ του 
Αιγαίου, του Ιονίου και τθσ Κριτθσ ςυγκεντρϊνουν άνω του 80% των ξενοδοχειακισ δυναμικότθτασ 

τθσ χϊρασ και των εςόδων του κλάδου 

--  Το μεγαλφτερο “premium” ςε επίπεδο αξίασ και αποτίμθςθσ φαίνεται να “προςφζρεται” ςε 
ξενοδοχειακζσ μονάδεσ 4 και 5 αςτζρων (υπό τθν προχπόκεςθ ιςορροπθμζνθσ χρθματοοικονομικισ 

διάρκρωςθσ και απόδοςθσ) και αντιςτρόφωσ 

--  Ο κλάδοσ των ξενοδοχείων ςτθν Ελλάδα επθρεάηεται άμεςα από τθν πορεία του τουριςμοφ, ο 
οποίοσ με τθ ςειρά του εξαρτάται διαχρονικά από το μακροοικονομικό κφκλο που επικρατεί ςτθν 
αγορά τθσ Ευρϊπθσ (και δευτερευόντωσ τθσ Αμερικισ), αλλά και από τισ γεωπολιτικζσ ιςορροπίεσ 

ςτθν ευρφτερθ περιοχι τθσ Μεςογείου 

 

 

Ρθγι: Δθμοςιοποιθμζνεσ Κλαδικζσ Ζρευνεσ & Μελζτεσ. 
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Σο βαςικό ερϊτθμα ςιμερα το οποίο απαςχολεί ζνα ςθμαντικό τμιμα των εγχϊριων 

ξενοδοχειακϊν επιχειριςεων είναι το ακόλουκο: Ποια είναι μια “λογικι” ι “δίκαιθ” τιμι 

πϊλθςθσ ενόσ ξενοδοχείου ςτθν Ελλάδα; Από τισ εταιρικζσ πράξεισ που ζχουν λάβει χϊρα 

μζχρι πρόςφατα, φαίνεται ότι τα περιουςιακά ςτοιχεία του ξενοδοχειακοφ κλάδου 

δφναται να ενςωματϊνουν ςθμαντικό “premium” ανάλογα με τθ γεωγραφικι κζςθ τουσ, 

τισ ιςτορικζσ χρθματοοικονομικζσ επιδόςεισ τουσ και τθ δυναμικότθτα ι ικανότθτα του 

υποψιφιου αγοραςτι να μεγιςτοποιιςει τισ μελλοντικζσ ωφζλειεσ μιασ ςυγκεκριμζνθσ 

εξαγοράσ. Μάλιςτα, δφναται να παρατθρθκεί το εξισ φαινόμενο: Ρεριπτϊςεισ εταιριϊν με 

χρθματοοικονομικά χαρακτθριςτικά που κα κακιςτοφςαν τθν πϊλθςι τουσ ζωσ ιδιαίτερα 

δφςκολθ ςε ζναν άλλο κλάδο δραςτθριότθτασ, να “κεωροφνται” ςτον ξενοδοχειακό κλάδο 

ωσ εν μζρει ελκυςτικζσ προσ εξαγορά εταιρίεσ, λόγω των ανκεκτικϊν και εν γζνει κετικϊν 

προοπτικϊν που διακρίνουν το χϊρο του τουριςμοφ και επακόλουκα τθν αγορά των 

ξενοδοχείων ςτθν Ελλάδα. 

 

Οριςμζνεσ ενδεικτικζσ περιπτϊςεισ εξαγορϊν ξενοδοχείων κατά τθ διάρκεια των 

τελευταίων ετϊν ςτθν Ελλθνικι αγορά προςφζρουν ζνα πρϊτο ςτίγμα ωσ προσ τισ αξίεσ και 

τισ αποτιμιςεισ που “προκρίνονται” κατά τθν υλοποίθςθ των διαφόρων εταιρικϊν πράξεων 

ςτον κλάδο. 

 

Ξενοδοχειακι Αγορά Ακινασ 

 

Εξαγορά του Αςτζρα Βουλιαγμζνθσ: Τον Οκτϊβριο του 2016 πραγματοποιικθκε θ πϊλθςθ 

του ξενοδοχείου “Astir Palace Vouliagmeni Athens” (ειςθγμζνθ Εταιρία ςτο Χρθματιςτιριο 

Ακθνϊν) ςτθν Apollo Investment Holdco SARL με τθν υπογραφι τθσ ςχετικισ εταιρικισ 

πράξθσ από τισ διοικιςεισ του ΤΑΙΡΕΔ, τθσ Εκνικισ Τράπεηασ και τθσ αγοράςτριασ εταιρίασ. 

Το τίμθμα ανιλκε ςε 393,15 εκατ. Ευρϊ για ζνα ποςοςτό τθσ τάξεωσ του 90%. Βάςει αυτισ 

τθσ αποτίμθςθσ, το 100% τθσ ειςθγμζνθσ εταιρίασ ανιλκε ςε 436,83 εκατ. Ευρϊ και 

δεδομζνθσ τθσ δυναμικότθτασ των 506 δωματίων του ξενοδοχείου (εκτεινόμενο ςε 4 

ςυγκροτιματα) θ αποτίμθςθ διαμορφϊκθκε κατά προςζγγιςθ ςε 863.000 Ευρϊ ανά 

δωμάτιο. Σε ςφγκριςη με τον Ευρωπαϊκό μζςο όρο (παρουςιάηεται ςε επόμενο πίνακα) 

αποτίμηςησ δωματίου (326.689 Ευρώ) η απόκλιςη ανήλθε ςε +164%. 

Επίςθσ βάςει τθσ παραπάνω αποτίμθςθσ των 436,83 εκατ. Ευρϊ, του δανειςμοφ και των 

διακεςίμων τθσ Εταιρίασ ςτισ 30/06/2016 ((33,429 + 5,784 = ) 39,213 εκατ. Ευρϊ και 8,5 

εκατ. Ευρϊ αντίςτοιχα), αλλά και βάςει του αποτελεςμάτων EBITDA του ζτουσ 2015 ((0,469 

+ 4,766 = ) 5,235 εκατ. Ευρϊ), ο δείκτθσ EV/EBITDA τθσ ςυγκεκριμζνθσ εξαγοράσ 

διαμορφϊκθκε ςε περίπου 89,3 φορζσ. 

 

Εξαγορά του Athens Hilton: Η πϊλθςθ τθσ ειςθγμζνθσ εταιρίασ Ιονικισ Ξενοδοχειακισ και 

ιδιοκτιτριασ του ξενοδοχείου Athens Hilton από τθν Alpha Bank ςτισ εταιρίεσ (1) Home 
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Holdings S.A., εταιρία τθσ «Τουριςτικζσ Επιχειριςεισ Μεςςθνίασ Α.Ε.» (Πμιλοσ 

Κωνςταντακόπουλου) και (2) “D Marine Investments Holding B.V.” (μζλοσ τθσ Dogus Holding 

A.S.) υλοποιικθκε ςτα μζςα Δεκεμβρίου 2016 ζναντι τιμιματοσ 76,1 εκατ. Ευρϊ ι 5,83 

Ευρϊ ανά μετοχι για το 97,3% τθσ ειςθγμζνθσ. Βάςει αυτισ τθσ αποτίμθςθσ, το 100% τθσ 

ειςθγμζνθσ ανιλκε ςε 78,2 εκατ. Ευρϊ και δεδομζνθσ τθσ δυναμικότθτασ των 506 

δωματίων του ξενοδοχείου (το οποίο ανακαινίςκθκε κατά το ζτοσ 2003) θ αποτίμθςθ 

διαμορφϊκθκε ςε 154.545 Ευρϊ ανά δωμάτιο. Σε ςφγκριςη με τον Ευρωπαϊκό μζςο όρο 

αποτίμηςησ δωματίου (326.689 Ευρώ) η απόκλιςη διαμορφώθηκε ςε -53%. Βάςει τθσ 

ανακοίνωςθσ τθσ Alpha (16/12/2017), το ςυνολικό ζςοδο από τθ ςυναλλαγι διαμορφϊκθκε 

ςε 143,3 εκατ. Ευρϊ, ςυμπεριλαμβανομζνθσ τθσ αναχρθματοδοτιςεωσ του υφιςτάμενου 

δανειςμοφ τθσ ειςθγμζνθσ ξενοδοχειακισ επιχείρθςθσ (67,2 εκατ. Ευρϊ). 

Επίςθσ βάςει τθσ παραπάνω αποτίμθςθσ των 78,2 εκατ. Ευρϊ, του δανειςμοφ και των 

διακεςίμων τθσ Εταιρίασ ςτισ 31/12/2016 (61,8 εκατ. Ευρϊ και 2,9 εκατ. Ευρϊ αντίςτοιχα), 

αλλά και βάςει του αποτελεςμάτων EBITDA του 2016 (6,2 εκατ. Ευρϊ), ο δείκτθσ 

EV/EBITDA τθσ ςυγκεκριμζνθσ εξαγοράσ διαμορφϊκθκε ςε περίπου 22,1 φορζσ. 

Η αποτίμθςθ τθσ Ιονικισ Ξενοδοχειακισ ςτο Χρθματιςτιριο Ακθνϊν ςτα μζςα Ιουνίου 2017 

ανερχόταν ςε 134 εκατ. Ευρϊ, αλλά αςφαλϊσ δεν υπιρχε εμπορευςιμότθτα τθσ μετοχισ. 

Τθν εποχι τθσ ανακοίνωςθσ τθσ ςυμφωνίασ θ τιμι τθσ μετοχισ κυμαινόταν μεταξφ 9-10 

Ευρϊ. Στισ 23 Ιουνίου 2017 θ Εταιρία εξιλκε του Χρθματιςτθρίου. 

 

Εξαγορά του Athens Ledra: Η εν λόγω εταιρικι πράξθ υλοποιικθκε τον Ιοφνιο του 2017 

μζςω ςχετικισ διαδικαςίασ πλειςτθριαςμοφ (από μζρουσ τθσ Alpha Bank), ςτθν οποία 

πλειοδότθσ αναδείχκθκε ο Αμερικανικόσ Πμιλοσ ακίνθτθσ περιουςίασ Hines (με ζδρα το 

Houston των Η.Ρ.Α. και ςτοιχεία ενεργθτικοφ υπό διαχείριςθ τθσ τάξεωσ των 96,5 

διςεκατομμυρίων δολαρίων). Σφμφωνα με τθν ανακοίνωςθ του Αμερικανικοφ ομίλου, το 

οικονομικό τίμθμα για τθν εξαγορά του ξενοδοχειακοφ κτιρίου του Athens Ledra 

διαμορφϊκθκε ςτο φψοσ των 33 εκατ. Ευρϊ και δεδομζνθσ τθσ δυναμικότθτασ των 315 

δωματίων, θ αποτίμθςθ διαμορφϊκθκε ςε 104.762 Ευρϊ ανά δωμάτιο. Σε ςφγκριςη με 

τον Ευρωπαϊκό μζςο όρο αποτίμηςησ δωματίου (326.689 Ευρώ) η απόκλιςη ανήλθε ςε     -

68%. Ρροθγουμζνωσ το ξενοδοχείο ιταν υπό τθν ιδιοκτθςία του Ομίλου Ραραςκευαϊδθ και 

τθσ Εταιρίασ ΑΣΤΥ ΑΞΤΕ, ενϊ θ λειτουργία του διακόπθκε το Μάιο του 2016. Οι λόγοι για 

τθν εξαγορά του ξενοδοχείου από τον Πμιλο Hines (που ζλαβε χϊρα ςε ςυνεργαςία με τθ 

Henderson Park) και οι οποίοι κακόριςαν τθν τελικι προςφερόμενθ αποτίμθςθ ιταν κυρίωσ 

οι ακόλουκοι:  

1) Το κτίριο ςυγκαταλεγόταν ιςτορικά μεταξφ των πιο αναγνωριςμζνων 5άςτερων 

ξενοδοχειακϊν μονάδων τθσ Ακινασ, 2) Η Ακινα αποτελοφςε και αποτελεί ζναν από τουσ 

πιο δθμοφιλείσ τουριςτικοφσ προοριςμοφσ τθσ Ευρϊπθσ, 3) Το γεγονόσ ότι θ Ελλάδα ωσ 

ςυνολικόσ τουριςτικόσ προοριςμόσ κα αποτελοφςε ςτόχο του εν λόγω ομίλου και του 

κοινοπρακτικοφ ςχιματοσ για νζεσ εξαγορζσ ςτο μζλλον. 

Σθμειϊνεται ότι το τίμθμα τθσ εξαγοράσ των 33 εκατ. Ευρϊ κα πρζπει να επαυξθκεί με ζνα 

κόςτοσ ανακαίνιςθσ και επαναλειτουργίασ του ξενοδοχείου το οποίο δεν δφναται να είναι 
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χαμθλότερο των 10 εκατ. Ευρϊ ςφμφωνα με εκτιμιςεισ εμπειρογνωμόνων. Επίςθσ είχαν 

μεςολαβιςει (τρεισ) προθγοφμενεσ διαδικαςίεσ πλειςτθριαςμοφ του ξενοδοχειακοφ κτιρίου 

με τιμι εκκίνθςθσ περίπου το επίπεδο των 48 εκατ. Ευρϊ (ι των 152.380 Ευρϊ ανά 

δωμάτιο). 

 

Ξενοδοχειακι Αγορά Νθςιωτικισ Ελλάδασ 

 

Στισ αρχζσ του ζτουσ 2017 (Φεβρουάριοσ – Απρίλιοσ), υλοποιικθκε θ πϊλθςθ του 

ξενοδοχειακοφ ςυγκροτιματοσ του πρϊθν “Kapsis Hotel Rhodes” από τθ Eurobank ζναντι 

τιμιματοσ 25-30 εκατ. Ευρϊ (αναλόγωσ του τρόπου υπολογιςμοφ τθσ αξίασ τθσ ςυμφωνίασ) 

ςτον επιχειρθματικό όμιλο Κοφτρα ςε ςυνεργαςία με Καναδοφσ επιχειρθματίεσ. Ρρόκειται 

για ζνα πλιρεσ ςυγκρότθμα 5 κτιρίων (με ςυνολικι επιφάνεια 48.500 τετραγωνικϊν 

μζτρων), 691 δωματίων και ςυνολικϊν 1.820 κλινϊν, το οποίο κτίςκθκε το ζτοσ 1970, ανικε 

ςτον Πμιλο Καψι, πωλικθκε ςτο παρελκόν ςτθ Eurobank και μετά λειτοφργθςε ζωσ το ζτοσ 

2011 ςτθ βάςθ του “sale & lease back”. Σφμφωνα με πθγζσ τθσ αγοράσ, ςτθν αρχικι φάςθ 

του ςχετικοφ διαγωνιςμοφ που ζλαβε χϊρα ςυμμετείχαν 26 ενδιαφερόμενοι ενϊ ςτθν 

αμζςωσ επόμενθ φάςθ προκρίκθκαν 7 επενδυτικζσ προτάςεισ. Δεδομζνησ τησ 

δυναμικότητασ των 691 δωματίων, η αποτίμηςη τησ ανωτζρω ςυμφωνίασ διαμορφώθηκε 

ςε 36.179 - 43.415 Ευρώ ανά δωμάτιο. Το κόςτοσ επαναλειτουργίασ του ξενοδοχείου 

εκτιμικθκε βάςει των πρϊτων ςτοιχείων ζωσ και μζχρι το φψοσ των 20 εκατ. Ευρϊ. 

 

Στα τζλθ του ζτουσ 2016 (Νοζμβριο), γνωςτοποιικθκαν τρεισ εταιρικζσ πράξεισ ςτισ οποίεσ 

προχϊρθςε ο Πμιλοσ Sani/Ikos ςτθν Ελλθνικι αγορά με τθν εξαγορά των ξενοδοχειακϊν 

μονάδων Corfu Chandris και Dassia Chandris ςτθν Κζρκυρα, κακϊσ και του Club Med 

Kefalos ςτθν Κω, ζναντι ςυνολικοφ τιμιματοσ 200 εκατ. Ευρϊ περίπου. Βάςει του 

επενδυτικοφ προγράμματοσ, τα δφο ξενοδοχεία τθσ Κζρκυρασ κα ανακαινίηονταν πλιρωσ 

με ςκοπό να λειτουργιςουν ωσ ενιαία μονάδα 410 δωματίων (ςυμπεριλαμβανομζνων των 

ςουιτϊν και bungalows) το Μάιο του 2018 με τθ ςυνολικι επζνδυςθ να ανζρχεται ςε 110 

εκατ. Ευρϊ ι ςε ςυνολικό κόςτοσ 268.292 Ευρϊ ανά δωμάτιο. Αντίςτοιχο επενδυτικό 

πρόγραμμα προβλεπόταν και για το ξενοδοχείο ςτθν Κω με τθν πλιρθ ανακαίνιςι του να 

αφορά ςτθ δθμιουργία 410 δωματίων ζναντι ςυνολικοφ κόςτουσ 90 εκατ. Ευρϊ ι 219.512 

Ευρϊ ανά δωμάτιο. Βαςικοί μζτοχοι του Ομίλου Sani/Ikos είναι θ οικογζνεια Ανδρεάδθ, 

κακϊσ και εκπρόςωποι / κάτοχοι επενδυτικϊν κεφαλαίων υπό τθν Oaktree Capital 

Management και άλλουσ ξζνουσ επενδυτικοφσ φορείσ. 

 

Το Μάιο του 2016, το ΤΑΙΡΕΔ ανακοίνωςε τθν ολοκλιρωςθ θλεκτρονικοφ διαγωνιςμοφ (e-

Auction) για τθν πϊλθςθ του δθμόςιου ακινιτου “Ξενοδοχείο ΛΗΣΩ” ςτθν περιοχι τθσ 

Μυκόνου, μζςω διαδικτυακισ πλατφόρμασ. Ρλειοδότθσ αναδείχκθκε θ εταιρία “ΑΣΤΕ΢ΑΣ 

2020” ζναντι ποςοφ φψουσ 16,9 εκατ. Ευρϊ, το οποίο όπωσ ανακοινϊκθκε ιταν κατά 69% 

υψθλότερο από τθν τιμι εκκίνθςθσ του διαγωνιςμοφ και επίςθσ ςθμαντικά υψθλότερο από 

τθν αποτίμθςθ του εν λόγω περιουςιακοφ ςτοιχείου. Το εν λόγω ξενοδοχείο διζκετε 
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δυναμικότθτα 25 δωματίων με αποτζλεςμα θ αποτίμθςθ να διαμορφωκεί ςε 676.000 

Ευρϊ ανά δωμάτιο. 

 

Το ζτοσ 2015 ςτθν αγορά τθσ Ρόδου πραγματοποιικθκε εξαγορά ξενοδοχείου 4 αςτζρων 

από Ιςραθλινό όμιλο επιχειριςεων με πωλθτζσ Ζλλθνεσ επιχειρθματίεσ. Το εν λόγω 

ξενοδοχείο διζκετε 205 δωμάτια με ςυνολικι δυναμικότθτα 383 κλινϊν και θ αξία τθσ 

εταιρικισ πράξθσ διαμορφϊκθκε ςτο φψοσ των 16 εκατ. Ευρϊ ι ςε 78.049 Ευρϊ ανά 

δωμάτιο (ι 41.775 Ευρϊ ανά κλίνθ). 

 

Οι ανωτζρω ςυναλλαγζσ αποτελοφν ενδεικτικζσ εταιρικζσ πράξεισ ςτθ διάρκεια των 

τελευταίων ετϊν από τθν Ελλθνικι ξενοδοχειακι αγορά οι οποίεσ καταδεικνφουν το είδοσ 

τθσ ηιτθςθσ και τθσ αξίασ βάςει τθσ οποίασ αποτιμοφνται τα υποψιφια προσ εξαγορά ι 

προσ ρευςτοποίθςθ περιουςιακά ςτοιχεία. 

 

Μία πρϊτθ προςζγγιςθ για τθ ηθτοφμενθ αξία – αποτίμθςθ ενόσ ξενοδοχείου είναι θ τιμι 

ανά δωμάτιο ι ανά κλίνθ όπου μετά πολλαπλαςιάηεται με το ςυνολικό αρικμό των 

δωματίων ι κλινϊν του υπό πϊλθςθ / εξαγορά ξενοδοχείου. Σφμφωνα με παλαιότερθ 

δθμοςιοποιθμζνθ μελζτθ για τον ξενοδοχειακό κλάδο ςτθν Ελλάδα τθσ PWC (Φεβρουάριοσ 

2016), ο μζςοσ όροσ τθσ ηθτοφμενθσ τιμισ ανά κλίνθ ςτθν εγχϊρια αγορά ανερχόταν ςε 

47.100 Ευρϊ (ι εναλλακτικά ςε 94.200 Ευρϊ ανά δίκλινο δωμάτιο), παρουςιάηοντασ 

ςθμαντικι απόκλιςθ από τον ςθμαντικά υψθλότερο Ευρωπαϊκό μζςο όρο (ο οποίοσ 

ωςτόςο αντιπροςωπεφει “ακριβότερα” και μεγαλφτερων αςτζρων ξενοδοχεία). 

 

Ο επόμενοσ πίνακασ αποτυπϊνει ενδεικτικζσ αποτιμιςεισ ξενοδοχείων από αντίςτοιχεσ 

ςυναλλαγζσ και εταιρικζσ πράξεισ ςτθν Ευρωπαϊκι αγορά κατά τθ διάρκεια των τελευταίων 

ετϊν, εξάγοντασ παράλλθλα τον εν λόγω μζςο όρο αποτίμθςθσ ανά δωμάτιο: 
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Ευρωπαϊκι Αγορά: Ενδεικτικζσ Αποτιμιςεισ Ξενοδοχείων βάςει ΢υναλλαγϊν (“Deals”) 
 

 
 

      Ρθγι: Επίςθμεσ ανακοινϊςεισ, δθμοςιοποιθμζνεσ ζρευνεσ, Factset, Thomson Reuters. Επεξεργαςία Στοιχείων: VRS (Valuation & Research Specialists). 

ΠΕΡΙΟΤ΢ΙΑΚΟ ΢ΣΟΙΧΕΙΟ / ΞΕΝΟΔΟΧΕΙΟ ΧΩΡΑ ΠΟΛΗ
ΑΡΙΘΜΟ΢ 

ΔΩΜΑΣΙΩΝ

ΕΝΔΕΙΚΣΙΚΗ ΣΙΜΗ 

ΑΝΑ ΔΩΜΑΣΙΟ (€)
ΑΓΟΡΑ΢ΣΗ΢ ΑΡ. Α΢Σ. ΕΣΟ΢ ΠΡΑΞΗ΢

Holiday Inn Rome – Eur Parco Dei Medici Italy Rome 317 101.000 CPI Property Group 4* 2015

Westin Excelsior Rome Italy Rome 316 703.000 Katara Hospitality 5* 2015

Hotel Hermitage Italy Milan 130 158.000 Fattal Hotels 4* 2015
Scandic Hotel Denmark Copenhagen 370 221.000 KLP Eiendom AS 2015

NH Madrid Suecia Spain Madrid 127 354.000 Internos Global Investors 5* 2016

Gran Hotel Velazquez Spain Madrid 143 441.000 Ardid Villoslada 4* 2016
DoubleTree by Hilton – Tower of London UK London 582 576.000 Muirgold Ltd 4* 2016
DoubleTree by Hilton – Docklands Riverside UK London 378 250.000 Junson Capital 4* 2016
Hilton Athens Greece Athens 506 273.000 Dogus Holding, TEMES 5* 2016

nhow Milan Italy Milan 246 210.000
Cattolica Assicurazione, 

Finint
4* 2016

Jaz in the City Netherlands Amsterdam 258 128.000 AXA REIM 4* 2016

Hilton Vienna Austria Vienna 579 292.000
BETHA Zwerenz & Krause, 

apm Holding
5* 2016

Sofitel Paris Le Faubourg France Paris 147 925.170 Joint Treasure International 2016

Sheraton Roissy France Paris 252 Undisclosed
Financiere Immobiliere 

Bordelaise
2016

Hyatt Regency Düsseldorf Germany Düsseldorf 303 359.736 Primotel Europe

Meliá Berlin Germany Berlin 364 254.000 Union Investment 4* 2015

Scandic Hotel Denmark Copenhagen 370 221.000 KLP Eiendom AS 2015
Novotel Tour Eiffel Hotel (former Hotel Nikko) France Paris 764 262.000 MI29 Eurobail 2015

ΜΕ΢Ο΢ ΟΡΟ΢ 326.689
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Οι ακόλουκοι 3 πίνακεσ παρουςιάηουν το εφροσ των αποτιμιςεων επιλεγμζνων διεκνϊν 

ξενοδοχειακϊν επιχειριςεων και μιασ Ελλθνικισ εταιρίασ (όλων ειςθγμζνων ςε 

χρθματιςτθριακζσ αγορζσ), βάςει των πολλαπλαςιαςτϊν P/E (αξία προσ κζρδθ), EV/EBITDA 

(αξία επιχείρθςθσ προσ λειτουργικά κζρδθ) και P/BV (αξία προσ ίδια κεφάλαια): 

 

 

 

      Ρθγι: Επίςθμεσ Λογιςτικζσ Καταςτάςεισ, Thomson Reuters. Ενδεικτικό Οικονομικό Ζτοσ: 2015. 

      Επεξεργαςία Στοιχείων: VRS (Valuation & Research Specialists). 

 

Οι εν λόγω πίνακεσ επιβεβαιϊνουν το γεγονόσ ότι διαχρονικά “προςφζρεται” ζνα 

“premium” ςτον κλάδο ςε ςφγκριςθ με τουσ μζςουσ όρουσ αποτίμθςθσ τθσ 

χρθματιςτθριακισ αγοράσ. Για παράδειγμα, λίγοι κλάδοι διαπραγματεφονται ςε επίπεδο 

εξαγορϊν με αυτόν τον υψθλό, βάςει του ανωτζρω πίνακα, πολλαπλαςιαςτι P/BV, δθλαδι 

άνω των 10 φορϊν. Ο επόμενοσ πίνακασ αποτυπϊνει τουσ διακζςιμουσ πολλαπλαςιαςτζσ 

αποτίμθςθσ διαφόρων εταιρικϊν πράξεων του διεκνοφσ ξενοδοχειακοφ κλάδου που 

ζλαβαν χϊρα ςτο παρελκόν: 

ΕΤΑΙ΢ΙΑ P/E

GEKE SA 14,21

HYATT HOTELS CORP 52,55

INTERCONTINENTAL HOTELS GROUP PLC 9,04

BELMONT LTD 69,05

WYNDHAM WORLDWIDE CORP 14,23

CASTLE GROUP INC 5,00

HYDRO HOTEL EASTBOURNE PLC 43,43

PEEL HOTELS PLC 17,72

CHATHAM LODGING 23,52

SOTHERLY HOTELS INC 11,65

ADJUSTED AVERAGE 26,22

WEIGHTED AVERAGE 25,46

ΕΤΑΙ΢ΙΑ EV/EBITDA

GEKE SA 8,14

HYATT HOTELS CORP 11,07

INTERCONTINENTAL HOTELS GROUP PLC 6,12

BELMONT LTD 12,66

WYNDHAM WORLDWIDE CORP 9,08

CASTLE GROUP INC 9,11

HYDRO HOTEL EASTBOURNE PLC 10,71

PEEL HOTELS PLC 9,45

CHATHAM LODGING 13,19

SOTHERLY HOTELS INC 14,08

ADJUSTED AVERAGE 9,69

WEIGHTED AVERAGE 8,96

ΕΤΑΙ΢ΙΑ P/BV

GEKE SA 0,77

HYATT HOTELS CORP 1,86

INTERCONTINENTAL HOTELS GROUP PLC 29,93

BELMONT LTD 1,48

WYNDHAM WORLDWIDE CORP 8,88

CASTLE GROUP INC 5,58

HYDRO HOTEL EASTBOURNE PLC 1,37

PEEL HOTELS PLC 0,60

CHATHAM LODGING 1,13

SOTHERLY HOTELS INC 1,82

ADJUSTED AVERAGE 9,79

WEIGHTED AVERAGE 13,26
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Διεκνισ Αγορά: Ενδεικτικοί Πολλαπλαςιαςτζσ Αποτίμθςθσ Ξενοδοχείων 

βάςει ΢υναλλαγϊν (“Deals”) 

 

 

 

      Ρθγι: Thomson Reuters. Επεξεργαςία Στοιχείων: VRS (Valuation & Research Specialists). 

 

Επίςθσ, μια εναλλακτικι και αρκετά ςυνικθσ προςζγγιςθ αποτίμθςθσ ενόσ ξενοδοχείου 

είναι θ λεγόμενθ “Single Cap Rate Approach”, βάςει τθσ οποίασ χρθςιμοποιείται ζνασ 

ςυντελεςτισ κεφαλαιοποίθςθσ των ακροιςτικϊν ετιςιων εςόδων των δωματίων του υπό 

εξαγορά ξενοδοχείου. Για παράδειγμα, εάν ζνα ξενοδοχείο διακζτει 50 δωμάτια, κακζνα εκ 

των οποίων αποφζρει ετιςιο ζςοδο 10.000 Ευρϊ, τότε τα ακροιςτικά ετιςια ζςοδα του 

ξενοδοχείου διαμορφϊνονται ςε 500.000 Ευρϊ και αν υποτεκεί ζνασ ςυντελεςτισ 

απόδοςθσ τθσ τάξεωσ του 5% τότε θ αξία του ξενοδοχείου διαμορφϊνεται ςε 10.000.000 

Ευρϊ ( = 500.000 / 0,05 ). Με ςτακερό το ςυντελεςτι απόδοςθσ, όςο αυξάνεται το 

ακροιςτικό ετιςιο ζςοδο, τόςο αυξάνεται θ τελικι αξία του περιουςιακοφ ςτοιχείου 

δθλαδι του ξενοδοχείου – και αντιςτρόφωσ. 

 

ΕΣΑΙΡΙΑ - ΢ΣΟΧΟ΢
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΕΣΑΙΡΙΚΗ΢ 

ΠΡΑΞΗ΢

Deal Market 

Value to 

EBITDA 

Deal Market 

Value to EBIT 

Deal Market 

Value to Pre-

tax Income 

Deal Market 

Value to Net 

Income 

Deal Enterprise 

Value to Sales 

Interferie SA 25/10/2010 195,72 19,24 25,91 1,15

Hilton Vienna Danube 2/9/2013 202,51 2,36

Ulaslar Turizm Yatirimlari ve Dayanikli Tuketim Mallari Ticaret Pazarlama AS30/9/2014 6,40 13,64 2,57

Long Beach Hotel Properties LLC 5/5/2011 136,47 12,65 9,21

Hotel Lancaster SAS 22/6/2012 85,71 10,49

Andacor SA 17/3/2010 1,34 2,00 1,44 1,74 0,53

Hilton Garden Inn,San Francisco/Oakland Bay Bridge 11/6/2012 16,83 548,49 2,68

Courtyard Pittsburgh Shadyside 13/3/2013 13,74 20,11 20,11 74,57 5,22

St Ermins Hotel,London 16/1/2015 102,66 148,59 117,39 148,59 9,12

Plas Coch Holiday Homes 11/2/2015 7,61 9,60 8,74 10,20 1,94

Eco Resort San Blas SL 16/12/2015 12,25 311,44 1,90

AC Hoteles SA 28/2/2011 56,94 113,85 7,72

James Villa Holidays Ltd 1/12/2010 18,17 19,20 14,43 18,52 0,77

Fairmont Sonoma Mission Inn & Spa 11/7/2013 21,83 39,88 79,46 4,09

Jolly Hotel France SA 6/10/2011 30,04 198,82 683,68 683,68 10,23

Hilton Barcelona 8/2/2011 9,62 12,09 12,09 16,80 9,45

Courtyard Marriott San Diego Mission Valley/Hotel Circle 11/12/2012 15,77 20,87 32,32 7,60

Land & Leisure A/S 18/10/2010 4,47 4,87 4,94 6,48 0,45

Northampton Group Inc 9/7/2014 4,98 8,15 9,87 20,29 1,88

Park & Suites SAS 7/1/2015 28,85 46,43 49,34 55,44 1,88

Courtyard New York Manhattan Upper East Side 31/5/2012 10,84 13,44 25,43 5,26

The Hoxton Hotel 29/5/2012 12,84 14,35 11,72 14,72 7,47

Innkeepers USA Trust-Hotels(5) 4/5/2011 20,29 52,31 5,77

Rainbow Hotel Casino 5/4/2010 8,17 12,39 12,22 1,71

Studentstaden i Uppsala AB 8/3/2013 41,81 57,21 268,91 209,27 11,88
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Πρόςκετοι Παράγοντεσ που Επθρεάηουν τισ Αποτιμιςεισ των Ξενοδοχείων 

 

Στθν περίπτωςθ τθσ Ελλάδασ, κα πρζπει να αναφερκεί ότι επιπρόςκετοσ προςδιοριςτικόσ 

παράγοντασ τθσ αξίασ και τελικισ αποτίμθςθσ ενόσ ξενοδοχείου ςε μία ςυναλλαγι είναι θ 

γεωγραφικι του κζςθ. Είναι πλζον αναμενόμενο το γεγονόσ ότι οι μεγαλφτερεσ αξίεσ ςτθν 

Ελλθνικι αγορά τείνουν να δθμιουργθκοφν ςτισ 5 περιφζρειεσ οι οποίεσ ςυγκεντρϊνουν 

άνω του 85% των ειςπράξεων από τθν τουριςτικι οικονομία, δθλαδι τισ περιφζρειεσ 

Αττικισ, Κεντρικισ Μακεδονίασ, Ιονίου, Νοτίου Αιγαίου και Κριτθσ. 

Από τισ προαναφερκείςεσ εταιρικζσ πράξεισ και εξαγορζσ ξενοδοχείων ςτθν Ελλθνικι 

επικράτεια κατζςτθ φανερό το ενδιαφζρον ςθμαντικϊν ξζνων κεςμικϊν επενδυτϊν για τα 

περιουςιακά ςτοιχεία των κλαδικϊν επιχειριςεων. Ειδικότερα για αυτιν τθν κατθγορία των 

ξζνων επενδυτϊν με ζμπρακτο ενδιαφζρον ςτθν Ελλθνικι αγορά ςθμαντικοί παράγοντεσ οι 

οποίοι παίηουν ρόλο ςτθ διαμόρφωςθ τθσ τελικισ ςυναλλαγισ και τθσ αποτίμθςθσ ενόσ 

ξενοδοχείου είναι μεταξφ των άλλων: 1) ο χρονικόσ ορίηοντασ τθσ επζνδυςθσ (όςο 

μικρότεροσ ςε διάρκεια, τόςο πικανότερο είναι να “χαμθλϊςει” θ αξία τθσ ςυναλλαγισ 

ϊςτε να επιτευχκεί θ επικυμθτι απόδοςθ - IRR), 2) το εφροσ τθσ αποτίμθςθσ τθν οποία ο 

κάκε επενδυτισ κεωρεί ότι “ταιριάηει” με τθ ςτρατθγικι και φιλοςοφία του, 3) Ο τρόποσ με 

τον οποίο κα εμπλακοφν ςτθν επζνδυςθ οι διάφοροι επενδυτζσ (ωσ ιδιοκτιτεσ, ωσ 

διαχειριςτζσ, ι ωσ και τα δφο), 4) θ πικανι φπαρξθ “ταβανιοφ” ςτο κεφάλαιο που πρόκειται 

να επενδυκεί, 5) Αν περιλαμβάνεται ι όχι το μοντζλο “earn-out” ςτθν εταιρικι πράξθ, 6) Αν 

υπάρχει προθγοφμενθ εμπειρία από επζνδυςθ ςε ξενοδοχεία, 7) Αν υπάρχει πρόγραμμα 

για ζξοδο από τθν επζνδυςθ και με ποιο τρόπο (π.χ. μζςω ειςαγωγισ ςτο Χρθματιςτιριο), 

8) αν ο υποψιφιοσ επενδυτισ αγοράηει πλειοψθφικό ι μειοψθφικό πακζτο μετοχϊν, κλπ. 

 

΢υμπεράςματα 

 

Η πλειοψθφία των δεδομζνων γφρω από τισ εταιρικζσ πράξεισ ςτθν Ελλθνικι 

ξενοδοχειακι αγορά υποδεικνφει ότι οι αποτιμιςεισ κα παραμείνουν ςε κετικι τροχιά 

ανεξαρτιτωσ μακροοικονομικϊν εξελίξεων ςτο εγχϊριο περιβάλλον. Οι επενδυτζσ 

φαίνεται διατεκειμζνοι να προςφζρουν ζνα “premium” ςτο ςυγκεκριμζνο κλάδο ςε 

ςφγκριςθ με τουσ υπόλοιπουσ κλάδουσ δραςτθριότθτασ τθσ Ελλθνικισ οικονομίασ. Αυτό 

είναι φυςικό ωσ φαινόμενο, κακϊσ ο ξενοδοχειακόσ κλάδοσ ωφελείται ςτακερά από τισ 

ικανοποιθτικζσ και ανκεκτικζσ ταμειακζσ ροζσ του “ςυνδεδεμζνου” τουριςτικοφ κλάδου και 

τθσ υψθλισ ανόδου των τουριςτικϊν αφίξεων τα τελευταία χρόνια (27,5 εκατ. το 2016, 

ζναντι 25 εκατ. το 2015 και ζναντι 22 εκατ. το 2014). 

 

Επίςθσ φαίνεται ότι το εν λόγω “premium” είναι πιο εφικτό να προςφερκεί ςτα ποιοτικά 

ξενοδοχεία 4-5 αςτζρων, κακϊσ αυτόσ είναι ο τομζασ που ζχει αναπτυχκεί ςε μικρότερο 

ςυγκριτικά βακμό ςτθν Ελλθνικι αγορά (αντιπροςωπεφει λιγότερο του 20% του ςυνολικοφ 
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αρικμοφ ξενοδοχείων ςτθν Ελλάδα) και επίςθσ προςφζρει υψθλότερα περικϊρια κζρδουσ 

και αποδόςεισ για τουσ υποψιφιουσ αγοραςτζσ – επενδυτζσ. Αυτό το γεγονόσ με τθ ςειρά 

του ςθμαίνει ότι θ εγχϊρια αγορά κα κλθκεί εκ των πραγμάτων να βελτιϊςει τθν ποιότθτα 

των ξενοδοχειακϊν υπθρεςιϊν και αυτό μπορεί να λάβει χϊρα μόνο μζςω ξενοδοχειακϊν 

μονάδων 4 ι 5 αςτζρων. Αυτι θ τάςθ κα βοθκιςει να καλυφκεί και θ απόςταςθ τθσ ανά 

δωμάτιο αποτίμθςθσ μεταξφ των Ελλθνικϊν εταιρικϊν πράξεων (“deals”) και των 

αντίςτοιχων Ευρωπαϊκϊν ι διεκνϊν πράξεων. 

 

Τζλοσ, οι εξαγόμενεσ αποτιμιςεισ κα εξαρτθκοφν και από το βακμό τθσ προςφοράσ 

ξενοδοχείων προσ πϊλθςθ ι προσ πλειςτθριαςμό μζςα από τα χαρτοφυλάκια των 

προβλθματικϊν δανείων των Ελλθνικϊν ςυςτθμικϊν τραπεηϊν (Alpha Bank, Εκνικι 

Τράπεηα, Τράπεηα Ρειραιϊσ και Eurobank), κακϊσ φαίνεται να ανοίγουν νζοι κφκλοι 

διάκεςθσ τζτοιου τφπου περιουςιακϊν ςτοιχείων. 

 

Νικόλαοσ Ηρ. Γεωργιάδθσ, PhD     

ngeorgiadis@valueinvest.gr     

VRS (Valuation & Research Specialists)     

Ο οίκοσ ζρευνασ & ανάλυςθσ VRS εξειδικεφεται ςτθν αποτίμθςθ ξενοδοχειακών 

επιχειριςεων με ςυμβουλευτικι ςυνειςφορά ςτθν υλοποίθςθ εταιρικών πράξεων και 

ςυναλλαγών ςτθν Ελλάδα και το εξωτερικό, και με ζμφαςθ ςτθν ανάδειξθ εταιρικισ αξίασ. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Η πλθροφόρθςθ που περιλαμβάνεται ςτο παρόν ζγγραφο βαςίηεται ςε δεδομζνα που ζχουν λθφκεί από αναγνωριςμζνεσ 

ςτατιςτικζσ υπθρεςίεσ, δθμοςιευμζνεσ αναφορζσ ι πλθροφορίεσ, ι άλλεσ πθγζσ που κεωροφνται αξιόπιςτεσ. Ωςτόςο, θ 

πλθροφόρθςθ αυτι δεν ζχει εξακριβωκεί από τθ VRS και θ VRS δεν παρακζτει δθλϊςεισ για τθν ακρίβεια και τθν πλθρότθτά 

τθσ. Η πλθροφόρθςθ αλλά και οποιαδιποτε δθλωκείςα άποψθ δεν αποτελοφν προςφορά για πϊλθςθ ι πρόταςθ για 

προςφορά πϊλθςθσ οποιωνδιποτε μετοχϊν, δικαιωμάτων προτίμθςθσ, μετατρζψιμων αξιόγραφων ι δικαιωμάτων 

προαίρεςθσ των «καλυπτόμενων εταιριϊν» ςε οποιαδιποτε περίπτωςθ. 
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