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ΠΡΟΛΟΓΟ΢ 

 

Ζ παξνχζα εξγαζία έρεη σο θχξην ζηφρν λα παξνπζηάζεη, κε αθνξκή φιεο ηηο 

αλαθνξέο πνπ ζα γίλνπλ, κηα ζχληνκε ζρεηηθά πεξηγξαθή ηνπ ζεζκνχ ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο, κε θεληξηθφ ζεκείν αλαθνξάο, ηηο Αλψλπκεο Δηαηξείεο Δπέλδπζεο 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο θαη θπξίσο ην ζχγρξνλν ηξφπν ιεηηνπξγίαο θαη ζπκκεηνρήο 

ηνπο ζηε ζπλερψο εμειηζζφκελε αγνξά. Ζ θαζαξή επίδξαζε ηεο κεησκέλεο 

ρξεκαηνδφηεζεο ζα ζπλείζθεξε ζηε γεληθή κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο. 

Ζ δηαζεζηκφηεηα θεθαιαίσλ ζηα θαηάιιεια άηνκα είλαη απαξαίηεηε γηα λα 

αλαπηπρζεί θαη λα επεκεξήζεη ε νηθνλνκία.  

   Αξρηθά ζην πξψην θεθάιαην, ζα γίλεη αλαθνξά ηνπ γεληθφηεξνπ πεξηβάιινληνο ησλ 

επελδχζεσλ, ηεο νηθνλνκηθήο ζεκαζίαο θαη ησλ νθειψλ πνπ έρνπλ νη επελδχζεηο 

ζηελ ζεκεξηλή ζπγθπξία, θαζψο θαη παξνπζίαζε ησλ βεκάησλ κε ηα νπνία 

πξαγκαηνπνηείηαη κηα επέλδπζε. Θα εμεηαζηεί ν θαζνξηζκφο κηαο ηθαλνπνηεηηθήο 

επέλδπζεο θαζψο θαη ε απφθαζε ηεο επέλδπζεο ππφ βέβαην κέιινλ. Όκσο ε 

αβεβαηφηεηα πνπ δηαθξίλεη ην ζχγρξνλν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ δεκηνπξγεί θάπνηνπο 

θηλδχλνπο απνηπρίαο ησλ επελδχζεσλ. Έηζη ινηπφλ ζα πξνζεγγηζηεί θαη ε απφθαζε 

ηεο επέλδπζεο ππφ αβέβαην κέιινλ.     

   ΢ηε ζπλέρεηα ζην δεχηεξν θεθάιαην, ζα δνζεί κηα γεληθή εηθφλα ηεο έλλνηαο ησλ 

αθηλήησλ θαη ζα εμεηαζηνχλ νη επελδπηηθνί ζηφρνη, ηα ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά 

επέλδπζεο αθηλήησλ θαη ν θαζνξηζκφο ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ. Δπηπξφζζεηα, ζα 

αλαιπζεί ε έλλνηα ηεο δηαρείξηζεο αθηλήησλ ε νπνία πεξηιακβάλεη φιεο ηηο 

απαξαίηεηεο ιήςεηο απνθάζεσλ θαη δξαζηεξηφηεηεο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ, έηζη ψζηε 

λα δηαηεξεζεί ή λα επαπμεζεί ε αμία ηνπ αθηλήηνπ. Σαπηφρξνλα ζα αλαθεξζνχλ θαη 

νη θίλδπλνη απφ ηελ επέλδπζε ζε αθίλεηα. 

   Κεληξηθφ ζεκείν αλαθνξάο, φπσο αλαθέξνπκε παξαπάλσ, απνηειεί ην ηξίην 

θεθάιαην κε ηηο Αλψλπκεο Δηαηξείεο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο. ΢ην 

ζπγθεθξηκέλν θεθάιαην, αλαθέξεηαη ε ζχζηαζε θαη ν ζθνπφο ησλ εηαηξεηψλ απηψλ 

θαζψο θαη ε ηαχηηζή ηνπο κε ηα λέα «ρξεκαηννηθνλνκηθά εξγαιεία», ηα ιεγφκελα 

Real Estate Investment Trusts (REITs). Παξνπζηάδνληαη επίζεο ηα βαζηθά 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ζεζκνχ ησλ Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο ζηελ Διιάδα, ε ηζηνξηθή εμέιημε ησλ εηαηξεηψλ απηψλ, αιιά θαη 

ηαπηφρξνλα, ηα πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο επέλδπζεο. Αλαθέξνληαη 
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αθφκα νη πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξνί ε Αλψλπκε Δηαηξεία Δπέλδπζεο 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο  θαη ε εηζαγσγή ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο  απηήο ζε 

νξγαλσκέλε αγνξά. Γίλεηαη κηα γεληθή αλαθνξά ζηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ 

επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ζηελ απνηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζηε 

δηαλνκή θεξδψλ, ζηε ζχλαςε δαλείσλ θαη ζηελ επνπηεία ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. απφ ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

   ΢ην ηέηαξην θεθάιαην, αλαιχνληαη νη ζηφρνη θαη νη αξκνδηφηεηεο ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, θαζψο θαη ε νξγαλσηηθή ηεο δνκή. ΢πγρξφλσο δίλεηαη κηα ζχληνκε 

καηηά ζην ζεζκηθφ πιαίζην θαη ζηελ επνπηεία ηεο ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο, θαη 

ηέινο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. 

   ΢ην πέκπην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην, γίλεηαη αλαθνξά ζην λέν θνξνινγηθφ 

θαζεζηψο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π.  θαη ζηελ πξνζέιθπζε  μέλσλ επελδπηψλ. Σέινο, δίλεηαη 

κηα εηθφλα ζην  ηη βιέπνπλ νη Α.Δ.Δ.Α.Π. γηα ηελ αγνξά αθηλήησλ θαη ην πψο ζα είλαη 

ε αθίλεηε πεξηνπζία θαη ε νηθνλνκία ην 2020. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 1: ΣΟ ΠΔΡΗΒΑΛΛΟΝ ΣΩΝ ΔΠΔΝΓΤ΢ΔΩΝ 

 

 

1.1 Ζ έλλνηα ηεο επέλδπζεο 

 

΢χκθσλα κε ηνλ Αιεμαλδξίδε (2005, ζει.15), ππάξρνπλ δχν νξηζκνί ηεο επέλδπζεο, 

έλαο κε ηελ «ζηελή έλλνηα» ηνπ φξνπ θαη έλαο κε ηελ «επξεία έλλνηα». 

   Δπέλδπζε (κε ηελ ζηελή έλλνηα ηνπ φξνπ) θαιείηαη ε δέζκεπζε θεθαιαίνπ κηαο 

νηθνλνκηθήο κνλάδαο γηα ηελ απφθηεζε πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ηα νπνία 

πξννξίδνληαη λα παξακείλνπλ ζηελ επηρείξεζε γηα κεγάιν ζρεηηθά ρξνληθφ δηάζηεκα 

θαη ζπλδένληαη κε ηελ νκαιή ιεηηνπξγία απηήο.  

   Καη’απηήλ ηελ έλλνηα, σο «επέλδπζε» λνείηαη:  

1. Ζ απφθηεζε πάγησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. 

2. Ζ δεκηνπξγία απνζέκαηνο (πξψησλ πιψλ, εκηεπεμεξγαζκέλσλ πξντφλησλ, 

θιπ.). 

3. Ζ ρνξήγεζε πηζηψζεσλ ζε πειάηεο. 

 

   Δπέλδπζε  (κε ηελ επξεία έλλνηα) θαιείηαη ε δέζκεπζε θεθαιαίνπ κηαο νηθνλνκηθήο 

κνλάδαο γηα ηελ απφθηεζε ηνπ ζπλφινπ ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ απηήο (παγίσλ 

θαη θπθινθνξνχλησλ), ηα νπνία ζπλδένληαη κε ηελ νκαιή ιεηηνπξγία απηήο. 

Καη’απηήλ ηελ έλλνηα, σο «επέλδπζε» λνείηαη: 

1. Ζ δέζκεπζε θεθαιαίσλ γηα ηελ απφθηεζε αμηνγξάθσλ. 

2. Οη ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο, εθφζνλ ζπλδένληαη (πξαγκαηνπνηνχληαη) γηα ηελ 

νκαιή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο.  
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1.2 Άκεζε θαη έκκεζε επέλδπζε 

 

΢χκθσλα κε ηνλ ΢πχξνπ (2003, ζει.14-16) δχν είλαη νη βαζηθέο κέζνδνη κε ηηο νπνίεο 

κπνξεί λα επηηεπρζεί ε κεηαβίβαζε θεθαιαίσλ απφ ηηο ειιεηκκαηηθέο ζηηο 

πιενλαζκαηηθέο κνλάδεο:  

 Ζ άκεζε επέλδπζε 

 Ζ έκκεζε επέλδπζε 

 

   ΢χκθσλα κε ηελ άκεζε επέλδπζε (direct investing) νη επελδπηέο αγνξάδνπλ 

θαηεπζείαλ απφ κία επηρείξεζε, νξγαληζκφ ή ην θξάηνο, ηα αμηφγξαθα πνπ απηνί 

εθδίδνπλ, ρσξίο ηελ παξέκβαζε ηξίησλ. Αληίζεηα, ζχκθσλα κε ηελ έκκεζε επέλδπζε 

(indirect investing) νη επελδπηέο επελδχνπλ ζε έλαλ δηακεζνιαβεηηθφ νξγαληζκφ, π.ρ. 

αγνξάδνπλ ηηο κεηνρέο κηαο επελδπηηθήο εηαηξείαο, ε νπνία κε ηε ζεηξά ηεο έρεη 

επελδχζεη ζε δηάθνξα αμηφγξαθα.  

 

Ζ άκεζε επέλδπζε ζρεηίδεηαη κε:  

- Με Γηαπξαγκαηεχζηκα ΢ηνηρεία 

- Αγνξέο Υξήκαηνο 

- Αγνξέο Κεθαιαίνπ 

- Αγνξέο Παξαγψγσλ 

 

Δλψ ε έκκεζε επέλδπζε ζρεηίδεηαη κε: 

- Ακνηβαία Κεθάιαηα 

- Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ 
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Σν παξαθάησ δηάγξακκα καο δείρλεη αθξηβψο ηελ ηαμηλφκεζε ησλ ζηνηρείσλ ησλ 

επελδχζεσλ: 

 

 

 

 

   Δλψ ζχκθσλα κε ηνπο Gitman & Joehnk (2001, ζει.4) άκεζε είλαη ε επέλδπζε κε 

ηελ νπνία ν επελδπηήο απνθηά άκεζα δηθαίσκα ζε ρξεφγξαθα ή θπξηφηεηα. Έηζη εάλ 

θαλείο αγνξάζεη κεηνρέο, νκνινγίεο, ηκήκα αθίλεηεο πεξηνπζίαο ή έλα ζπάλην 

λφκηζκα κε ζθνπφ ηελ απφθηεζε εηζνδήκαηνο ή ηε δηαηήξεζε ηεο αμίαο, έρεη θάλεη 

άκεζε επέλδπζε. Έκκεζε είλαη ε επέλδπζε πνπ γίλεηαη ζε ραξηνθπιάθην, ή ζχλνιν 

ρξενγξάθσλ ή θπξηνηήησλ. Μπνξεί θαλείο λα αγνξάζεη κεηνρέο ακνηβαίνπ 

θεθαιαίνπ, δειαδή ελφο δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ρξενγξάθσλ, 

πξνεξρφκελνπ απφ πνιιέο εηαηξείεο. Με απηή ηελ πξάμε έρεη δηθαίσκα ζε ηκήκα 

νιφθιεξνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη φρη κφλν ζε ρξεφγξαθα κηαο κεκνλσκέλεο εηαηξείαο. 

Έηζη, παξφιν πνπ νη άκεζεο επελδχζεηο πξνηηκνχληαη απφ πνιινχο επελδπηέο, νη 

έκκεζεο έρνπλ ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα πνπ ηηο θαζηζηνχλ επίζεο ειθπζηηθέο.   

 

 

 

 

΢ηνηρεία Δπελδχζεσλ 

 

Με Γηαπξαγκαηεχζηκα 

Άκεζε Δπέλδπζε 

Αγνξά Κεθαιαίνπ 

Αγνξά Υξήκαηνο 

Αγνξά Παξαγψγσλ 

Έκκεζε Δπέλδπζε 

Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ 
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1.3 Υακειφο θαη πςειφο θίλδπλνο επέλδπζεο
1
 

 

Οη επελδχζεηο δηαθξίλνληαη κεξηθέο θνξέο κε βάζε ηνλ θίλδπλν πνπ αλαιακβάλεη ν 

επελδπηήο. ΢χκθσλα κε ηελ δεκνζηνλνκία, ν φξνο θίλδπλνο (risk) αλαθέξεηαη ζηελ 

πηζαλφηεηα λα είλαη ε αμία ή ε απφδνζε ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επέλδπζεο κηθξφηεξε απφ 

ηελ αλακελφκελε. Με άιια ιφγηα, θίλδπλνο είλαη ε πηζαλφηεηα αλεπηζχκεηνπ 

απνηειέζκαηνο. Όζν πην επξχ είλαη ην πεδίν ησλ πηζαλψλ ηηκψλ ηεο αμίαο ή ηεο 

απφδνζεο ηνπ θεθαιαίνπ ηεο επέλδπζεο, ηφζν απμάλεηαη ν θίλδπλνο, θαη ην αληίζεην.  

   Παξφιν πνπ θάζε ηχπνο επέλδπζεο ελζσκαηψλεη ηνλ θίλδπλν, ην πξαγκαηηθφ 

επίπεδν θηλδχλνπ εμαξηάηαη απφ ηνλ θάζε ηχπν. Γηα παξάδεηγκα, πηζηεχεηαη πσο νη 

κεηνρέο είλαη πην επηθίλδπλεο απφ ηηο νκνινγίεο. Ωζηφζν, δελ είλαη δχζθνιν λα 

βξεζνχλ πςεινχ θηλδχλνπ νκνινγίεο πνπ είλαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα πην επηθίλδπλεο 

απφ ηηο κεηνρέο κηαο νηθνλνκηθά ζηαζεξήο εηαηξείαο. Υακεινχ θηλδχλνπ επελδχζεηο 

είλαη απηέο πνπ ζεσξνχληαη αζθαιείο ζε ζρέζε κε ηε ιήςε ζεηηθήο απφδνζεο. Οη 

πςεινχ θηλδχλνπ επελδχζεηο ζεσξνχληαη θεξδνζθνπηθέο.  

   Οη φξνη επέλδπζε θαη θεξδνζθνπία απεπζχλνληαη ζε δηαθνξεηηθέο πξνζεγγίζεηο 

επέλδπζεο. Κεξδνζθνπία είλαη ε αγνξά επελδπηηθψλ θνξέσλ ησλ νπνίσλ ηα επίπεδα 

ησλ αλακελφκελσλ θεξδψλ θαη ηεο κειινληηθήο αμίαο είλαη ηδηαίηεξα επκεηάβιεηα. 

Σφζν ε επέλδπζε φζν θαη ε θεξδνζθνπία ζπλεπάγνληαη ηελ ηθαλφηεηα αλάιπζεο θαη 

κέηξεζεο ηνπ θηλδχλνπ, αιιά δηαθέξνπλ φζνλ αθνξά ην κέγεζνο απηνχ ηνπ θηλδχλνπ. 

Ζ θεξδνζθνπία απνηειεί ηνλ πςειφηεξν θίλδπλν ηεο επελδπηηθήο δηαδηθαζίαο, θαη 

θπζηθά ιφγσ ηνπ κεγαιχηεξνπ θηλδχλνπ, ε απφδνζε πνπ ζρεηίδεηαη κε ηελ 

θεξδνζθνπία πξέπεη λα είλαη κεγαιχηεξε.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1
 Gitman L. & Joehnk M., Δπελδχζεηο I, 2001, ζει.5-6 
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1.4 Βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο
2
 

 

Ζ δηάξθεηα κηαο επέλδπζεο κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί είηε βξαρππξφζεζκε είηε 

καθξνπξφζεζκε. Βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο είλαη απηέο πνπ ιήγνπλ ην αξγφηεξν 

κέζα ζε έλα έηνο, ελψ καθξνπξφζεζκεο είλαη απηέο πνπ ιήγνπλ κεηά απφ ρξνληθή 

πεξίνδν κεγαιχηεξε ηνπ ελφο έηνπο ή πνπ δελ έρνπλ θαζφινπ ιήμε, φπσο νη θνηλέο 

κεηνρέο. Αγνξάδνληαο κηα καθξνπξφζεζκε επέλδπζε θαη πνπιψληαο ηελ κεηά απφ 

κηα ζχληνκε ρξνληθή πεξίνδν (π.ρ. 6 κήλεο), έλαο επελδπηήο κπνξεί λα 

ρξεζηκνπνηήζεη έλα καθξνπξφζεζκν θνξέα γηα λα επηηχρεη έλαλ βξαρππξφζεζκν 

ζηφρν. Ζ ηαμηλφκεζε ζε βξαρππξφζεζκεο θαη καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο κπνξεί λα 

είλαη επίζεο ρξήζηκε γηα θνξνινγηθνχο ζθνπνχο. Τπφ ηηο παξνχζεο ζπλζήθεο, νη 

θνξνινγηθνί λφκνη θαζνξίδνπλ ηα βξαρππξφζεζκα θαη καθξνπξφζεζκα θέξδε (ή ηηο 

δεκηέο) κε παξφκνην ηξφπν, δειαδή βξαρππξφζεζκα είλαη απηά κε δηάξθεηα ελφο 

έηνπο ή ιηγφηεξν θαη καθξνπξφζεζκα απηά κε δηάξθεηα κεγαιχηεξε ηνπ ελφο έηνπο.  

 

 
1.5 Ζ νηθνλνκηθή ζεκαζία θαη ηα νθέιε ηεο επελδπηηθήο

3
 

 

Οη επελδχζεηο είλαη έλαο ηξφπνο γηα ηελ παξαγσγή ζεηηθνχ εηζνδήκαηνο θαη (ή) ηελ 

δηαηήξεζε θαη αχμεζε ηεο αμίαο. Έηζη ινηπφλ, ε δηαδηθαζία ηνπνζέηεζεο θεθαιαίσλ 

ζε επηιεγκέλνπο επελδπηηθνχο θνξείο ιέγεηαη επελδπηηθή.  

   Ζ ιεηηνπξγία θαη αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο καο ζηεξίδεηαη ζηελ άκεζε 

δηαζεζηκφηεηα θεθαιαίσλ. Οη θπβεξλήζεηο, νη επηρεηξήζεηο, θαζψο θαη ηα άηνκα, 

ρξεηάδνληαη θεθάιαηα γηα λα ρξεκαηνδνηήζνπλ ηηο δξαζηεξηφηεηέο ηνπο. Ζ θαζαξή 

επίδξαζε ηεο κεησκέλεο ρξεκαηνδφηεζεο κέζσ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζα ζπλείζθεξε 

ζηε  γεληθή  κείσζε  ηεο νηθνλνκηθήο  δξαζηεξηφηεηαο. Ζ δηαζεζηκφηεηα   θεθαιαίσλ   

ζηα    θαηάιιεια  άηνκα  (θαζψο θαη  ζηηο  θπβεξλήζεηο  θαη    ηηο  επηρεηξήζεηο)  είλαη  

απαξαίηεηα γηα λα αλαπηπρζεί θαη λα επεκεξήζεη ε νηθνλνκία. Δπεηδή ηα άηνκα σο 

ζχλνιν είλαη θαζαξνί παξαγσγνί ηέηνησλ θεθαιαίσλ ελψ ε θπβέξλεζε θαη νη 

επηρεηξήζεηο θαζαξνί θαηαλαισηέο, ε επελδπηηθή δηαδηθαζία έρεη βαζχ αληίθηππν, 

                                                 
2
 Gitman L. & Joehnk M., Δπελδχζεηο I, 2001, ζει.6 

3
 Gitman L. & Joehnk M., Δπελδχζεηο I, 2001, ζει.11-12 
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δειαδή εάλ ηα άηνκα άξρηδαλ μαθληθά λα θξχβνπλ ηα πιενλάδνληα θεθάιαηά ηνπο 

θάησ απφ ηηο ζαλίδεο ηνπ παηψκαηνο αληί λα ηα ηνπνζεηήζνπλ ζε νηθνλνκηθνχο 

ζεζκνχο ή λα ηα επελδχζνπλ ζε δηάθνξνπο θνξείο ζηηο νηθνλνκηθέο αγνξέο, ε 

θπβέξλεζε, νη επηρεηξήζεηο , θαη ηα άιια άηνκα κε ηελ αλάγθε θεθαιαίσλ, ζα 

ζπλαληνχζαλ κεγάιεο δπζθνιίεο ζηελ αλεχξεζή ηνπο. Ωο απνηέιεζκα ηα επίπεδα ησλ 

θπβεξλεηηθψλ δαπαλψλ, ησλ επηρεηξεζηαθψλ επεθηάζεσλ, θαη ησλ θαηαλαισηηθψλ 

αγνξψλ ζα ζεκείσλαλ κείσζε θαη ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ζα επηβξαδπλφηαλ 

αηζζεηά.  

 

Σα οθέλη ηηρ επενδςηικήρ 

 

Σα νθέιε ή ε απφδνζε απφ ηελ επελδπηηθή ιακβάλνληαη κε δχν ηξφπνπο, είηε σο 

ηξέρνλ εηζφδεκα, είηε σο απμεκέλε αμία. Γηα παξάδεηγκα, ηα ρξήκαηα πνπ 

ηνπνζεηνχληαη ζε ινγαξηαζκφ ηακηεπηεξίνπ, απνδίδνπλ ηξέρνλ εηζφδεκα κε ηε 

κνξθή πεξηνδηθψλ πιεξσκψλ ηφθνπ. Απφ ηελ άιιε κεξηά, ε επέλδπζε ζε έλα 

θνκκάηη άγνλεο γεο ζα είρε σο αλακελφκελν απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηεο 

ηελ ζηηγκή πψιεζεο. Απηά ηα θεθάιαηα πξέπεη λα παξέρνπλ φθεινο ή απφδνζε 

επαξθή, έηζη ψζηε λα κπνξνχλ λα απνδεκηψζνπλ ηνπο ηδηνθηήηεο ησλ θεθαιαίσλ γηα 

ηνλ θίλδπλν δεκηάο πνπ εκπιέθεηαη ζηελ παξνρή ηνπο. Οπζηαζηηθά, γηα λα 

ιεηηνπξγήζεη νκαιά ε επελδπηηθή δηαδηθαζία, νη παξαγσγνί θεθαιαίσλ πξέπεη λα 

ακείβνληαη θαη νη θαηαλαισηέο θεθαιαίσλ λα παξέρνπλ απηέο ηηο ακνηβέο. Σν 

κέγεζνο θαη ε κνξθή απηψλ εμαξηάηαη απφ παξάγνληεο φπσο ν ηχπνο ηεο ζπλαιιαγήο 

ρξενγξάθσλ ή θπξηφηεηαο, ε ρξνληθή δηάξθεηα θαη ν θίλδπλνο πνπ ζπλνδεχεη ηε 

ζπλαιιαγή.  
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1.6 Βήκαηα ζηελ επελδπηηθή
4
 

 

Ζ επελδπηηθή κπνξεί λα δηελεξγεζεί κε πνιινχο ηξφπνπο. Μηα πξνζέγγηζε είλαη ε 

αθνινχζεζε ελφο πξνγξάκκαηνο πνπ έρεη αλαπηπρζεί εηδηθά γηα ηελ επίηεπμε 

ζπγθεθξηκέλσλ ζηφρσλ. Μηα άιιε πξνζέγγηζε είλαη ε ηπραία επηινγή, κέζνδνο θαηά 

ηελ νπνία νη πξάμεηο γίλνληαη κε βάζε ην έλζηηθην. Έρεη απνδεηρζεί φηη φζν πην 

ινγηθή είλαη ε πξνζέγγηζε, ηφζν θαιχηεξν είλαη θαη ην απνηέιεζκα. Έηζη πξψηα 

πξέπεη λα κειεηεζνχλ νη νηθνλνκηθνί ζηφρνη θαη έπεηηα λα αλαπηπρζεί θαη λα 

εθηειεζηεί έλα επελδπηηθφ πξφγξακκα ζχκθσλα κε απηνχο ηνπο ζηφρνπο.  

Τπάξρνπλ ινηπφλ έμη βήκαηα ζηελ επελδπηηθή:  

 Ηθαλνπνίεζε αλαγθαίσλ πξνυπνζέζεσλ ηεο επέλδπζεο 

 Καζνξηζκφο επελδπηηθψλ ζηφρσλ 

 Δθηίκεζε επελδπηηθψλ θνξέσλ 

 Δπηινγή θαηάιιεισλ επελδχζεσλ 

 Καηαζθεπή δηαθνξνπνηεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ 

 Γηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ 

 

 

Βήμα 1
ο
: Ηκανοποίηζη αναγκαίυν πποϋποθέζευν ηηρ επένδςζηρ 

 

Πξηλ πξνρσξήζεη ζηελ επέλδπζε έλα άηνκν, πξέπεη λα βεβαησζεί πσο νη αλάγθεο ηεο 

δσήο έρνπλ εμαζθαιηζηεί επαξθψο. Απηή ε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηα θεθάιαηα γηα 

ηε ζηέγαζε, ηε δηαηξνθή, ηε κεηαθίλεζε, ηνπο θφξνπο θαη ηνλ ξνπρηζκφ. Δπηπιένλ, 

πξέπεη λα ππάξρεη απφζεκα πξνζηηνχ θεθαιαίνπ γηα πεξίπησζε επείγνπζαο αλάγθεο 

κεηξεηψλ. Σα θεθάιαηα γη’απηφλ ηνλ ζθνπφ θξαηνχληαη ζε έλαλ ξεπζηφ, 

βξαρππξφζεζκν επελδπηηθφ θνξέα.  

   Μηα άιιε αλαγθαία πξνυπφζεζε είλαη ε επαξθήο πξνζηαζία έλαληη ηεο απψιεηαο 

πνπ ζα ήηαλ απνηέιεζκα ζαλάηνπ, αζζέλεηαο ή αληθαλφηεηαο, θαηαζηξνθήο ηεο 

ηδηνθηεζίαο, ή κηαο απξφζεθηεο ελέξγεηαο. Ζ πξνζηαζία έλαληη ηέηνησλ θηλδχλσλ 

κπνξεί λα ιεθζεί κέζσ ηεο αζθάιεηαο δσήο, πγείαο θαη ηδηνθηεζίαο. Παξφιν πνπ 

                                                 
4
 Gitman L. & Joehnk M., Δπελδχζεηο I, 2001, ζει.13-16 
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θάπνηα είδε αζθάιηζεο έρνπλ ραξαθηεξηζηηθά γλσξίζκαηα επέλδπζεο, ε πξφβιεςε 

επαξθνχο αζθαιηζηηθήο πξνζηαζίαο είλαη αλαγθαία πξνυπφζεζε ζηελ επελδπηηθή.  

   Ο πξνγξακκαηηζκφο επαξθνχο ζπληαμηνδνηηθνχ εηζνδήκαηνο κπνξεί επίζεο λα 

ζεσξεζεί επελδπηηθή πξνυπφζεζε. Ζ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζηφρνπ εμαξηάηαη ελ κέξεη 

απφ ηελ επηηπρία ηνπ ελ ιφγσ επελδπηηθνχ πξνγξάκκαηνο. Γεληθά, ην άηνκν πξέπεη λα 

ζέζεη θάπνηνπο ζπληαμηνδνηηθνχο ζηφρνπο πξηλ απφ νπνηνλδήπνηε επελδπηηθφ ζηφρν.  

 

 

Βήμα 2
ο
:  Καθοπιζμόρ επενδςηικών ζηόσυν 

 

Όηαλ ν επελδπηήο ηθαλνπνηήζεη ηηο αλαγθαίεο πξνυπνζέζεηο θαη μεθαζαξίζεη ηνπο 

νηθνλνκηθνχο ζηφρνπο, πξέπεη λα θαζνξίζεη ηνπο επελδπηηθνχο ζηφρνπο- εηδηθέο 

θαηαζηάζεηο πνπ αθνξνχλ ην ρξφλν, ην κέγεζνο, ηεο κνξθήο θαη ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

επέλδπζεο, ζε ζρέζε κε ηελ επηζπκεηή απφδνζε. Οη επελδπηηθνί ζηφρνη δελ πξέπεη λα 

είλαη κφλν ζχκθσλνη κε ηνπο νηθνλνκηθνχο ζηφρνπο αιιά λα είλαη θαη ξεαιηζηηθνί. Ο 

επελδπηήο πξέπεη λα έρεη επαξθή θεθάιαηα γηα επέλδπζε θαη λα ππνινγίζεη έλα 

εθηθηφ ξπζκφ θέξδνπο γηα λα ηνπο πεηχρεη.  

 

 

Βήμα 3
ο
: Δκηίμηζη επενδςηικών θοπέυν 

 

Πξηλ απφ ηελ επηινγή ησλ επελδπηηθψλ θνξέσλ, ν επελδπηήο πξέπεη λα ηνπο 

εθηηκήζεη ζχκθσλα κε ηνπο επελδπηηθνχο ηνπ ζηφρνπο. Ζ εθηίκεζε πεξηιακβάλεη 

πξνζδηνξηζκφ ηεο ελδερφκελεο απφδνζεο θαη ηνπ θηλδχλνπ δεκηάο θάζε θνξέα. Απηή 

ε κέζνδνο ζπλήζσο πεξηιακβάλεη ηελ απνηίκεζε δειαδή ηελ δηαδηθαζία 

ππνινγηζκνχ ηεο πξνβιεπφκελεο αμίαο ηνπ επελδπηηθνχ θνξέα. Ζ κέζνδνο ηεο 

απνηίκεζεο ρξεζηκνπνηεί ην κέγεζνο ηεο απφδνζεο θαη ηνπ αλαιακβαλφκελνπ 

θηλδχλνπ γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο αμίαο ελφο επελδπηηθνχ θνξέα.  

 

 

Βήμα 4
ο
: Δπιλογή καηάλληλυν επενδύζευν 

 

Οη ζπγθεθξηκέλνη επελδπηηθνί θνξείο πνπ επηιέγνληαη, θαζνξίδνπλ ηελ πνξεία δξάζεο 

θαη κπνξνχλ λα επεξεάζνπλ ζεκαληηθά ηελ επηηπρία ηνπ επελδπηή ζηελ επίηεπμε ησλ 
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πξνγξακκαηηζκέλσλ ζηφρσλ. Οη θαιχηεξεο επελδχζεηο πηζαλφλ λα κελ είλαη απηέο 

πνπ απιά κεγηζηνπνηνχλ ηελ απφδνζε, άιινη παξάγνληεο, φπσο ν θίλδπλνο δεκηάο θαη 

ε πιεξσκή ησλ θφξσλ, είλαη επίζεο ζρεηηθνί. Οη κεηνρέο κηαο εηαηξείαο πνπ 

πιεξψλεη ρακειφηεξα κεξίζκαηα αιιά έρεη κηθξφηεξν θίλδπλν ρξενθνπίαο, 

απνηεινχλ θαιχηεξε επηινγή. Ζ πξνζεθηηθή επηινγή ησλ επελδπηηθψλ θνξέσλ 

ζχκθσλα κε ηνπο ζηφρνπο θαη κε απνδεθηά επίπεδα απφδνζεο, θηλδχλνπ θαη αμίαο 

είλαη βαζηθή γηα κηα επηηπρεκέλε επέλδπζε.  

 

 

Βήμα 5
ο
: Καηαζκεςή διαθοποποιημένος σαπηοθςλακίος 

 

Δπελδπηηθφ ραξηνθπιάθην είλαη ε ζπιινγή επελδπηηθψλ θνξέσλ ζπγθεληξσκέλσλ γηα 

ηελ επίηεπμε ελφο ή πεξηζζφηεξσλ επελδπηηθψλ ζηφρσλ. Γηα παξάδεηγκα, έλα 

επελδπηηθφ ραξηνθπιάθην κπνξεί λα πεξηιακβάλεη θνηλέο κεηνρέο, θπβεξλεηηθέο 

νκνινγίεο θαη βξαρππξφζεζκεο επελδχζεηο. Υξεζηκνπνηψληαο κηα πνηθηιία 

δηαζέζηκσλ νξγάλσλ θαη ηερληθψλ, ν επελδπηήο κπνξεί λα ζπλδπάζεη θνξείο κε ηξφπν 

ηέηνην ψζηε λα επηηεπρζνχλ νη επελδπηηθνί ζηφρνη θαη λα γίλνπλ πην επλντθά ηα 

επίπεδα ηεο απφδνζεο, ηνπ θηλδχλνπ δεκίαο θαη ηεο επελδπηηθήο αμίαο. 

   Ζ δηαθνξνπνίεζε, ν ζπλππνινγηζκφο δειαδή κηαο νκάδαο επελδπηηθψλ θνξέσλ, 

απνηειεί βαζηθή αξρή ζηελ θαηαζθεπή ελφο επηηπρεκέλνπ ραξηνθπιαθίνπ. 

Γηαθνξνπνηψληαο νη επελδπηέο είλαη ζε ζέζε λα ιακβάλνπλ πςειφηεξε απφδνζε ή λα 

εθηίζεληαη ζε κηθξφηεξν θίλδπλν, ζε αληίζεζε κε ην αλ πεξηφξηδαλ ηηο επελδχζεηο 

ηνπο ζε έλαλ ή δχν κφλν θνξείο.  

   Έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην επηδεηθλχεη δηαθνξεηηθή ζπκπεξηθνξά 

θηλδχλνπ-απφδνζεο απφ απηνχο ησλ αηνκηθψλ επελδπηηθψλ θνξέσλ πνπ ην 

ζπλζέηνπλ. Γηα παξάδεηγκα, νη θνηλέο κεηνρέο ησλ λέσλ, πςειήο ηερλνινγίαο 

εηαηξεηψλ, είλαη απφ κφλεο ηνπο ηδηαίηεξα επηθίλδπλεο επελδχζεηο, θαζψο νη ηηκέο ηνπο 

δηαθπκαίλνληαη ζπλερψο θαη ζπρλά δξακαηηθά. Ωζηφζν, φηαλ ζπλππάξρνπλ κε απηέο 

κεγάισλ, θαζηεξσκέλσλ εηαηξεηψλ, ζε έλα δηαθνξνπνηεκέλν ραξηνθπιάθην, θαηά 

θαηξνχο ην ραξηνθπιάθην επηδεηθλχεη ρακειφηεξν θίλδπλν ή πςειφηεξε απφδνζε, 

αληίζεηα κε ην αλ ε επέλδπζε είρε γίλεη ζε θνηλέο κεηνρέο ελφο κφλν ηχπνπ (ηεο 

εηαηξείαο πςειήο ηερλνινγίαο ή ηεο θαζηεξσκέλεο).  

 

 



 

 16 

Βήμα 6
ο
: Γιασείπιζη σαπηοθςλακίος 

  

Όηαλ έλα ραξηνθπιάθην έρεη θαηαζθεπαζηεί, ν επελδπηήο κπνξεί λα κεηξήζεη θαη λα 

εθηηκήζεη ηελ πξαγκαηηθή ηνπ ζπκπεξηθνξά ζε ζρέζε κε ηελ αλακελφκελε απφδνζε. 

Δάλ, γηα παξάδεηγκα, ε απφδνζε, ν θίλδπλνο δεκίαο, ή ε αμία ηεο επέλδπζεο δελ 

ζπκθσλεί κε ηνπο ζηφρνπο ηνπ, ν επελδπηήο ίζσο ρξεηαζηεί λα ιάβεη δηνξζσηηθά 

κέηξα. Απηά ηα κέηξα ζπρλά ζπλεπάγνληαη ηελ πψιεζε θάπνησλ επελδχζεσλ θαη ηελ 

ρξήζε ησλ κεζφδσλ απφθηεζεο άιισλ θνξέσλ γηα ην ραξηνθπιάθην. Ζ δηαρείξηζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζπλεπψο ζπλεπάγεηαη φρη κφλν ηελ επηινγή κηαο αξκνληθήο 

νκάδαο επελδχζεσλ πνπ αληαπνθξίλνληαη ζηνπο ζηφρνπο ηνπ επελδπηή, αιιά θαη ηελ 

παξαθνινχζεζε θαη αλαθαηαζθεπή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ φπσο ππαγνξεχεη ε 

ζπκπεξηθνξά ηεο επέλδπζεο.    

 

 
1.7 Καζνξηζκφο κηαο ηθαλνπνηεηηθήο επέλδπζεο

5
 

 

Οη ηερληθέο ηεο ρξνληθήο αμίαο ηνπ ρξήκαηνο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνλ 

θαζνξηζκφ κηαο απνδεθηήο επέλδπζεο. Ηθαλνπνηεηηθή επέλδπζε ζα ήηαλ κηα γηα ηελ 

νπνία ε ηξέρνπζα αμία ησλ νθειψλ (κεησκέλε θαηά ην θαηάιιειν πνζνζηφ) ηζνχηαη 

ή ππεξβαίλεη ηελ ηξέρνπζα αμία ηνπ θφζηνπο ηεο. Δπεηδή ην θφζηνο ή ε ηηκή αγνξάο 

κηαο επέλδπζεο πθίζηαηαη αξρηθά (ζε ρξφλν κεδέλ), ην θφζηνο θαη ε ηξέρνπζα αμία 

ζεσξνχληαη σο έλα θαη ην απηφ. Δάλ ε ηξέρνπζα αμία ησλ νθειψλ απιά ηζνχηαη κε ην 

θφζηνο, έλαο επελδπηήο ζα θέξδηδε επηηφθην ίζν κε ην πξνεμνθιεηηθφ. Δάλ ε 

ηξέρνπζα αμία ππεξβαίλεη ην θφζηνο, ν επελδπηήο ζα θέξδηδε επηηφθην κεγαιχηεξν 

απφ ην πξνεμνθιεηηθφ. Δάλ ε ηξέρνπζα αμία ησλ νθειψλ ήηαλ κηθξφηεξε απφ ην 

θφζηνο, ν επελδπηήο ζα θέξδηδε επηηφθην κηθξφηεξν απφ ην πξνεμνθιεηηθφ. Δίλαη 

θαλεξφ φηη έλαο επελδπηήο ζα πξνηηκνχζε κφλν απηέο ηηο επελδχζεηο γηα ηηο νπνίεο ε 

ηξέρνπζα αμία ησλ νθειψλ ηζνχηαη ή ππεξβαίλεη ην θφζηνο ηνπο. Έηζη, ζε απηέο ηηο 

πεξηπηψζεηο, ην επηηφθην ζα ήηαλ ίζν ή κεγαιχηεξν απφ ην πξνεμνθιεηηθφ.  

 

 

                                                 
5
 Gitman L. & Joehnk M., Δπελδχζεηο I, 2001, ζει.148-149 
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1.8 Ζ απφθαζε ηεο επέλδπζεο ππφ βέβαην κέιινλ 

 

Ζ απφθαζε ηεο επέλδπζεο ππφ βέβαην κέιινλ κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί ζαλ κηα 

δηαδηθαζία ε νπνία απνηειείηαη απφ ηέζζεξηο γεληθέο θάζεηο φπσο παξνπζηάδνληαη 

ζην παξαθάησ ζρήκα. 

 

 

 
 

 

   Σν παξαπάλσ ζρήκα δείρλεη ηε δηάηαμε θαη ηηο ζρέζεηο κεηαμχ ησλ θάζεσλ. Δίλαη 

απαξαίηεην λα εμαθξηβσζνχλ αξρηθά ηα πξνβιήκαηα θαη (ή) νη επθαηξίεο γηα 

επέλδπζε κέζα ζε κηα επηρείξεζε θαη ζηε ζπλέρεηα λα δηαηππσζνχλ φιεο νη 

ελαιιαθηηθέο επελδπηηθέο πξνηάζεηο. Οη ελαιιαθηηθέο επελδπηηθέο πξνηάζεηο πξέπεη 

λα δηαηππσζνχλ πξηλ απφ ηε θάζε ηεο αμηνιφγεζεο θαη επηινγήο, φπσο θαη ε θάζε 

ηεο ηειηθήο επηινγήο πξέπεη λα πξνεγεζεί ηνπ ειέγρνπ. Καηά ηε θάζε ηνπ ειέγρνπ, 

ηα επηηεπρζέληα απνηειέζκαηα (ex post) ζπγθξίλνληαη κε ηα επηζπκεηά ή 

πξνζδνθψκελα απνηειέζκαηα (ex ante).  

  Έηζη ινηπφλ αλαπηχρζεθαλ νη θαηάιιειεο ηερληθέο ή θξηηήξηα θαιχηεξα γηα ηελ 

αμηνιφγεζε θαη ηειηθή επηινγή ησλ επελδπηηθψλ έξγσλ. Πξηλ παξνπζηαζηνχλ ηα 

δηάθνξα θξηηήξηα αμηνιφγεζεο, είλαη απαξαίηεην λα αλαθεξζνχλ νη δηάθνξεο 

θαηεγνξίεο επελδπηηθψλ έξγσλ. Οη επηρεηξήζεηο ηαμηλνκνχλ ζπλήζσο ηα επελδπηηθά 

έξγα, ζε έξγα κε απνδνηηθφηεηα θαη ζε έξγα ρσξίο απνδνηηθφηεηα. 

   Σα έξγα κε απνδνηηθφηεηα πεξηιακβάλνπλ ηηο αθφινπζεο θαηεγνξίεο:  

 ζηξαηεγηθά επελδπηηθά έξγα, 

 επελδπηηθά έξγα αλάπηπμεο ή επέθηαζεο (πξφζζεηε δπλακηθφηεηα ζε 

γξακκέο παξαγσγήο πνπ ήδε ιεηηνπξγνχλ, λέα πξντφληα),  

Αληίιεςε 
 

Έιεγρνο 

Γηαηχπσζε 

Δπηινγή 
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 επελδπηηθά έξγα αληηθαηάζηαζεο ή παξαγσγηθφηεηαο (αληηθαηάζηαζε ελφο 

παιηνχ κεραλήκαηνο πνπ παξάγεη φιν θαη πεξηζζφηεξν ειαηησκαηηθά 

πξντφληα).  

   Σα έξγα ρσξίο απνδνηηθφηεηα πεξηιακβάλνπλ επελδπηηθά έξγα ηα νπνία είλαη 

απαξαίηεηα γηα ηελ θαιή ιεηηνπξγία ηεο επηρείξεζεο φπσο απηά ηεο αζθάιεηαο, ηεο 

πγηεηλήο, ηεο πξνζηαζίαο ηνπ πεξηβάιινληνο, θιπ. 

    Με ηνλ φξν «αμηνιφγεζε επελδχζεσλ ππφ θαζεζηψο βεβαηφηεηαο»
6
 ελλνείηαη φηη 

νη ππεχζπλνη γηα ηελ αμηνιφγεζε κηαο ζπγθεθξηκέλεο επέλδπζεο είλαη απφιπηα 

ζίγνπξνη γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ δηαθφξσλ ξνψλ (θπξίσο εηζξνψλ) πνπ ζα 

πξνθχςνπλ απφ απηήλ. Καηά ζπλέπεηα ε δηελέξγεηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο επέλδπζεο δε 

ζπλεπάγεηαη θαλέλα επηρεηξεκαηηθφ θίλδπλν γηα ηελ νηθνλνκηθή κνλάδα. H 

αμηνιφγεζε ησλ επελδπηηθψλ έξγσλ πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεζεί κε ηε ρξεζηκνπνίεζε 

πνιιαπιψλ θξηηεξίσλ ηα νπνία λα θαιχπηνπλ ην ζχλνιν ησλ ραξαθηεξηζηηθψλ ηνπο 

θαη ησλ επηπηψζεψλ ηνπο κέζα ζηηο επηρεηξήζεηο. Όπσο αλαθέξεη ν Ενπνπλίδεο 

(2003, ζει. 249), νη ζπγγξαθείο Evrard, Zisswiller (1982) νη νπνίνη πξαγκαηνπνίεζαλ 

κηα κειέηε αμηνιφγεζεο επελδπηηθψλ έξγσλ κέζα ζε κηα κεγάιε γαιιηθή επηρείξεζε, 

παξνπζηάδνπλ ηα αθφινπζα θξηηήξηα:  

 νη ζηφρνη ηνπ επελδπηηθνχ έξγνπ θαη ε ζπλάθεηά ηνπ κε ηνπο ζηφρνπο ηεο 

γεληθήο πνιηηηθήο ηεο επηρείξεζεο, 

 ε εθηίκεζε ηνπ θαηεπείγνληνο ηνπ επελδπηηθνχ έξγνπ, 

 ε εθηίκεζε ησλ ζπζρεηίζεσλ κεηαμχ ησλ επελδπηηθψλ έξγσλ,  

 νη ηακεηαθέο ξνέο ησλ επελδπηηθψλ έξγσλ, 

 ηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θξηηήξηα, 

 ε εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ, 

 ην κέγεζνο ηνπ επελδπηηθνχ έξγνπ. 

   Αλ θαη πνιιά απφ ηα παξαπάλσ θξηηήξηα έρνπλ πνηνηηθφ ραξαθηήξα, νη ζπγγξαθείο 

Evrard & Zisswiller επηλφεζαλ πνζνηηθέο θιίκαθεο εθηίκεζεο. Γηα παξάδεηγκα 

αλαθέξνληαη ηα δχν πξψηα θξηηήξηα. Ζ ζπλάθεηα κεηαμχ ηεο γεληθήο πνιηηηθήο ηεο 

επηρείξεζεο θαη ηνπ επελδπηηθνχ έξγνπ εθθξάδεηαη ζε κία πνζνζηηαία θιίκαθα 

εθηίκεζεο ε νπνία κεηαβάιιεηαη απφ 0% έσο 100%, δειαδή 100% εθθξάδεη κηα 

ηέιεηα ζπλάθεηα, ελψ 0% εθθξάδεη κηα αδχλαηε ή αξλεηηθή ζπλάθεηα. Σν θξηηήξην 

ηνπ θαηεπείγνληνο ελφο επελδπηηθνχ έξγνπ κπνξεί λα εθηηκεζεί είηε ζε θαηεγνξίεο 

                                                 
6
 Αιεμαλδξίδεο Μ., Γηαρείξηζε Δπελδχζεσλ, 2005, ζει. 22 
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ηνπ ηχπνπ ιίγν επείγνλ, κεηξίσο επείγνλ, πνιχ επείγνλ, είηε ζε κήλεο αλαβνιήο (ηα 

επελδπηηθά έξγα αλαβάιινληαη γηα 0,6,12,24 κήλεο ή πεξηζζφηεξν).  

 

 
1.9  Ζ απφθαζε ηεο επέλδπζεο ππφ αβέβαην κέιινλ

7
 

 

1.9.1 Αβεβαηφηεηα θαη θίλδπλνο 

 

Ζ αβεβαηφηεηα πνπ δηαθξίλεη ην ζχγρξνλν νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ραξαθηεξίδεηαη 

απφ κηα αηειή γλψζε ησλ κεηαβιεηψλ πνπ ην ζπλζέηνπλ φπσο απφηνκεο θιηκαηηθέο 

κεηαβνιέο, θνηλσληθά γεγνλφηα, επηζηεκνληθέο αλαθαιχςεηο, πιεζσξηζκφο, θιπ. Ζ 

νηθνλνκηθή δσή ηεο επηρείξεζεο δελ  βξίζθεηαη ζρεδφλ πνηέ ζε "θαηάζηαζε εζπρίαο" 

θαη ν κάλαηδεξ νθείιεη πάληνηε κε ηξφπν ζηαζεξφ λα πξνβιέπεη ην κέιινλ. 

Καζεκεξηλά, παίξλνληαη απνθάζεηο επέλδπζεο νη νπνίεο έρνπλ ζθνπφ λα 

ζηαζεξνπνηήζνπλ ηε ζέζε ηεο επηρείξεζεο πάλσ ζηελ αγνξά. Ζ ιήςε ησλ 

απνθάζεσλ απηψλ δεκηνπξγεί θηλδχλνπο γηα ηελ επηρείξεζε. Έλαο απφ ηνπο πην 

βαζηθνχο θηλδχλνπο είλαη ν θίλδπλνο απνηπρίαο ηεο επέλδπζεο. Ο κάλαηδεξ ζα 

πξνζπαζήζεη λα κεηψζεη ηνλ θίλδπλν απνηπρίαο ηεο επέλδπζεο κε ηε κειέηε ηεο 

κειινληηθήο εμέιημεο ησλ ζηνηρείσλ ηα νπνία πξνζδηνξίδνπλ ηελ απνδνηηθφηεηα ηεο 

επέλδπζήο ηνπ.     

 

 

1.9.2 Ζ αβεβαηφηεηα πνπ ζπλδέεηαη κε ηε δσή ησλ επηρεηξήζεσλ 

 

Σέζζεξα ζηνηρεία έρνπλ κηα πξνζδηνξηζηηθή επίδξαζε πάλσ ζηελ απνδνηηθφηεηα 

ελφο επελδπηηθνχ έξγνπ: 

 ην πνζφ ησλ εηήζησλ εηζπξάμεσλ, 

 ην πνζφ ησλ εηήζησλ πιεξσκψλ, 

 ε δηάξθεηα ηεο ρξήζεο ηνπ αγαζνχ, 

 ην επίπεδν ηνπ επηηνθίνπ απνδνηηθφηεηαο γηα ηελ επαλεπέλδπζε ησλ θαζαξψλ 

ηακεηαθψλ ξνψλ. 

                                                 
7
 Ενπνπλίδεο Κ., Βαζηθέο Αξρέο θαη ΢χγρξνλα Θέκαηα ηνπ Υξεκαηννηθνλνκηθνχ 

Μάλαηδκελη, 2003, ζει.267-272 
 



 

 20 

Ζ αβεβαιόηηηα υρ ππορ ηην ππόβλετη ηυν ειζππάξευν 

 

Ζ επηηπρία ή ε απνηπρία κηαο επέλδπζεο εμαξηάηαη απφ ηε θχζε ηνπ πξντφληνο θαη 

απφ ηελ νξγάλσζε ηεο αγνξάο. Ζ αβεβαηφηεηα ησλ εηζπξάμεσλ ελφο επελδπηηθνχ 

έξγνπ είλαη πην κεγάιε φζν ην πξντφλ είλαη θαηλνχξγην θαη φρη πνιχ γλσζηφ πάλσ 

ζηελ αγνξά. Ο βαζκφο αβεβαηφηεηαο είλαη πην ρακειφο φηαλ ππάξρεη θαηάζηαζε 

κνλνπσιίνπ πάλσ ζηελ αγνξά. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ε κνλαδηθή δπζθνιία γηα ηνλ 

πσιεηή είλαη ν πξνζδηνξηζκφο ηεο ζπλνιηθήο δήηεζεο ησλ θαηαλαισηψλ γηα ην 

πξντφλ. Ζ έξεπλα αγνξάο, ε κειέηε ησλ πξαγκαηνπνηνχκελσλ πσιήζεσλ ζην 

παξειζφλ κπνξεί λα κεηψζεη ηελ αβεβαηφηεηα ηνπ πσιεηή.  

   Ζ πεξίπησζε ε πην ζπλήζεο γηα κηα επηρείξεζε είλαη ε θαηάζηαζε ηνπ πιήξνπο 

αληαγσληζκνχ. Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ηεο θαηάζηαζεο απηήο είλαη ε ζπλερήο εμέιημή 

ηεο φπνπ θάζε επηρείξεζε πξνζπαζεί λα απμήζεη ην κεξίδηφ ηεο ζηελ αγνξά ζε βάξνο 

ησλ άιισλ επηρεηξήζεσλ. Ο πιήξεο αληαγσληζκφο εθδειψλεηαη κε ηηο ζηξαηεγηθέο 

πνιέκνπ ησλ ηηκψλ, πνιηηηθήο δηαθνξνπνίεζεο ησλ πξντφλησλ, κεζφδνπο πσιήζεσλ 

θιπ. Ζ επηηπρία ηεο ζηξαηεγηθήο κηαο επηρείξεζεο ε νπνία βξίζθεηαη ζε θαηάζηαζε 

πιήξνπο αληαγσληζκνχ εμαξηάηαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηελ αληίδξαζε ησλ άιισλ 

επηρεηξήζεσλ πάλσ ζηελ ηαθηηθή δξάζεο ηεο.   

 

 

Ζ αβεβαιόηηηα υρ ππορ ηην ππόβλετη ηυν εξόδυν εκμεηάλλεςζηρ 

 

Πξφθεηηαη θπξίσο γηα κεηαβιεηά έμνδα. Άκεζα έμνδα, έμνδα αλαινγηθά φπσο πξψηεο 

χιεο, δηάθνξα αλαιψζηκα πιηθά, άκεζα έμνδα πξνζσπηθνχ. Ζ πξφβιεςε απηψλ ησλ 

εμφδσλ είλαη ζρεηηθά επρεξήο θαη έηζη ε κειέηε ηεο πξφζθαηεο εμέιημεο ησλ ηηκψλ 

ησλ παξαγφλησλ παξαγσγήο πξνζθέξεη ζηα δηνηθεηηθά ζηειέρε κηα θαιή θαη 

ελδηαθέξνπζα βάζε δεδνκέλσλ ψζηε λα πξαγκαηνπνηήζνπλ ζσζηέο πξνβιέςεηο. Ζ 

χπαξμε κηαο απνηειεζκαηηθήο ινγηζηηθήο θφζηνπο (cost accounting) θαη ελφο 

πξνυπνινγηζηηθνχ ειέγρνπ δηεπθνιχλεη επίζεο αξθεηά ην έξγν ησλ δηνηθεηηθψλ 

ζηειερψλ.   
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Ζ αβεβαιόηηηα υρ ππορ ηη διάπκεια σπήζηρ ηος εξοπλιζμού 

 

Ζ θιαζηθή νηθνλνκηθή αλάιπζε ππνινγηζκνχ ηεο άξηζηεο δηάξθεηαο ρξεζηκνπνίεζεο 

ηνπ εμνπιηζκνχ ζεσξεί φηη ην αγαζφ κπνξεί λα δηαηεξεζεί εθφζνλ ην νξηαθφ ηνπ 

θφζηνο δελ μεπεξλά ηελ νξηαθή ηνπ απνδνηηθφηεηα γηα ηε δεδνκέλε ρξνληθή πεξίνδν. 

Ζ ηζφηεηα ησλ δχν ζηνηρείσλ δίλεη ηε δηάξθεηα, πνπ είλαη άξηζηε δηάξθεηα 

ρξεζηκνπνίεζεο ηνπ αγαζνχ. 

   Όκσο ε παξνχζα εμέιημε ηεο αληαγσληζηηθήο νηθνλνκίαο έρεη αιιάμεη ηνπο φξνπο. 

Ο εμνπιηζκφο δελ ράλεη κέξνο ή φιε ηελ αμία ηνπ κφλν απφ θπζηθή θζνξά, αιιά 

επίζεο, θαη πεξηζζφηεξν κάιηζηα, απφ ηελ ηερλνινγηθή πξφνδν θαη ηηο ζπλέπεηέο ηεο, 

δειαδή εκθάληζε κεραλεκάησλ πην δπλακηθψλ θαη πην απνηειεζκαηηθψλ ηα νπνία 

επηηξέπνπλ ζηηο επηρεηξήζεηο λα παξάγνπλ ηα πξντφληα ηνπο κε ρακειφ θφζηνο θαη λα 

πσινχλ κε ρακειέο ηηκέο.  

   Παξαηεξείηαη ζπρλά κέζα ζε πνιιέο επηρεηξήζεηο ε ίδξπζε εηδηθψλ ηκεκάησλ 

πξφβιεςεο ηεο ηερλνινγηθήο θζνξάο ησλ εμνπιηζκψλ. Ζ πξφβιεςε ηνπ ξπζκνχ 

εμέιημεο ηεο θζνξάο ησλ εμνπιηζκψλ ηεο επηρείξεζεο πνπ ραξαθηεξίδεηαη απφ 

κεγάιε αβεβαηφηεηα πξνζδηνξίδεη ηειηθά ηελ πηζαλή δηάξθεηα ρξεζηκνπνίεζήο ηνπο.       

 

 

Ζ αβεβαιόηηηα υρ ππορ ηο επίπεδο επιηοκίος αποδοηικόηηηαρ 

 

Ο ππνινγηζκφο ησλ δχν θξηηεξίσλ ηνπ νιηθνχ εζσηεξηθνχ ζπληειεζηή απφδνζεο θαη 

ηεο νιηθήο θαζαξήο παξνχζαο αμίαο ζηεξίρζεθε ζηελ ππφζεζε φηη ηα δηνηθεηηθά 

ζηειέρε ησλ επηρεηξήζεσλ γλσξίδνπλ θαιά ην επηηφθην επαλεπέλδπζεο. Απηφ φκσο, 

δελ ζεσξείηαη ηφζν ζίγνπξν. Έλαο πξνζεγγηζηηθφο ηξφπνο πξνζδηνξηζκνχ ηνπ 

επηηνθίνπ επαλεπέλδπζεο είλαη λα ππνινγηζηεί ε κέζε ex-post απνδνηηθφηεηα ηεο 

επηρείξεζεο κε βάζε ηα ζηνηρεία ησλ ηειεπηαίσλ ρξφλσλ θαη λα δηνξζσζεί πξνο ηα 

πάλσ ή πξνο ηα θάησ αλάινγα κε ηελ εμέιημε ηεο νηθνλνκηθήο ζπγθπξίαο.  

   ΢ην εξψηεκα, πνηεο είλαη νη ζπλέπεηεο ηεο αβεβαηφηεηαο ηεο δσήο ησλ επηρεηξήζεσλ 

πάλσ ζηελ αλακελφκελε (πξνζδνθψκελε) απφδνζε ηνπ επελδπηηθνχ έξγνπ, ε 

απάληεζε είλαη φηη θπξηφηεξε ζπλέπεηα είλαη ε δπλακηθή κεηαβιεηφηεηα ηεο 

αλακελφκελεο απφδνζεο. Αλάινγα κε ηηο ππνζέζεηο νη νπνίεο αλαθέξνληαη ζηηο 

πξνβιέςεηο ησλ εζφδσλ, ησλ εμφδσλ εθκεηάιιεπζεο, ηεο δηάξθεηαο ρξεζηκνπνίεζεο 
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ηνπ εμνπιηζκνχ, είλαη δπλαηφλ λα πξαγκαηνπνηεζνχλ εθηηκήζεηο ησλ απνδφζεσλ πνπ 

θπκαίλνληαη ζην εζσηεξηθφ ελφο δηαζηήκαηνο κεηαβνιψλ.  

 

 

1.9.3 Ζ έλλνηα ηνπ θηλδχλνπ ελφο επελδπηηθνχ έξγνπ 

 

Με ηνλ φξν αμηνιφγεζε επελδχζεσλ ππφ θαζεζηψο θηλδχλνπ
8
 ελλνείηαη φηη νη 

ππεχζπλνη γηα ηελ αμηνιφγεζε κηαο ζπγθεθξηκέλεο επέλδπζεο δελ είλαη απφιπηα 

ζίγνπξνη, γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ησλ δηαθφξσλ ηακεηαθψλ ξνψλ (θπξίσο εηζξνψλ) 

πνπ ζα πξνθχςνπλ απφ απηή. Γειαδή, νη ηακηαθέο εηζξνέο είλαη ηπραίεο κεηαβιεηέο 

αιιά κε γλσζηέο πηζαλφηεηεο ελαιιαθηηθψλ ηηκψλ πνπ δχλαληαη απηέο λα ιάβνπλ.   

   Ο θίλδπλνο δηαθξίλεηαη απφ ηελ αβεβαηφηεηα ζχκθσλα κε ηνπο αθφινπζνπο 

νξηζκνχο: 

o κηα θαηάζηαζε ζεσξείηαη επηθίλδπλε φηαλ κηα θαηαλνκή πηζαλνηήησλ, 

νπνηαδήπνηε είλαη ε θχζε ηνπο (ππνθεηκεληθέο ή αληηθεηκεληθέο), ζπλδέεηαη 

κε ηα απνηειέζκαηά ηεο, 

o κηα θαηάζηαζε ζεσξείηαη αβέβαηε φηαλ θακία θαηαλνκή πηζαλνηήησλ δελ 

κπνξεί λα επεμεξγαζηεί.  

   Οη έλλνηεο ηνπ θηλδχλνπ θαη ηεο αβεβαηφηεηαο είραλ κειεηεζεί αξρηθά απφ ηνλ 

Knight (1921). ΢ρεηηθά κε ηνπο δχν παξαπάλσ νξηζκνχο, είλαη δπλαηφλ λα 

ζεσξεζνχλ δχν επίπεδα αβεβαηφηεηαο πνπ ζπλδένληαη κε έλα επελδπηηθφ έξγν, ην έλα 

ην πην πςειφ αληηζηνηρεί ζε έλα κέιινλ αβέβαην φρη πηζαλνινγηθφ ή απξνζδηφξηζην, 

ην άιιν ην πην ρακειφ αληηζηνηρεί ζε έλα κέιινλ αβέβαην πηζαλνινγηθφ (Galesne, 

1981). 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
8
 Αιεμαλδξίδεο Μ., Γηαρείξηζε Δπελδχζεσλ, 2005, ζει. 22 
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 Σν παξαθάησ ζρήκα δείρλεη ηα δχν επίπεδα αβεβαηφηεηαο.  
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        Μέιινλ απξνζδηφξηζην                      Μέιινλ πηζαλνινγηθφ 

 

 

 

 

 

1.9.4 Οη πξνζδηνξηζηηθνί παξάγνληεο ηνπ θηλδχλνπ ελφο επελδπηηθνχ 

έξγνπ 

 

Τπάξρνπλ δχν παξάγνληεο νη νπνίνη αλ ζπλδπαζηνχλ θαηάιιεια δίλνπλ κηα ζσζηή 

εθηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ελφο επελδπηηθνχ έξγνπ: 

 ε αβεβαηφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ έξγνπ, 

 ν αλεπηζχκεηνο ραξαθηήξαο κεξηθψλ απνηειεζκάησλ ηνπ επελδπηηθνχ έξγνπ. 

   Ζ αβεβαηφηεηα ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ επελδπηηθνχ έξγνπ ζπλδέεηαη κε ηε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο αλακελφκελεο απφδνζεο ηνπ έξγνπ. Όζν ε κειινληηθή απφδνζε 

έρεη ηάζε λα κεηαβάιιεηαη ηφζν ην επελδπηηθφ έξγν είλαη επηθίλδπλν.  

   Ο αλεπηζχκεηνο ραξαθηήξαο κεξηθψλ απνηειεζκάησλ ηνπ έξγνπ ζπλδέεηαη κε ηηο 

απνθιίζεηο πνπ κπνξνχλ λα έρνπλ κεξηθά απνηειέζκαηα απφ έλα αληηθεηκεληθφ 

επίπεδν απνδνηηθφηεηαο. Οη αξλεηηθέο απνθιίζεηο είλαη θπξίσο απηέο πνπ 

δεκηνπξγνχλ ηνλ θίλδπλν.   
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 2: ΑΚΗΝΖΣΖ ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑ 

 

 

2.1 Ζ έλλνηα ησλ αθηλήησλ
9
 

 

Οη δηαρεηξηζηηθέο απνθάζεηο γηα ηελ αθίλεηε πεξηνπζία επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ 

ηηο απνδφζεηο πνπ θεξδίδνληαη απφ ηελ επέλδπζε ζε απηήλ. Ζ αγνξά αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο κεηαβάιιεηαη κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Γηα παξάδεηγκα, ε εζληθή αγνξά 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο ήηαλ γεληθά ηζρπξή θαηά ηελ δηάξθεηα ηνπ 1970-1980, αιιά ζηε 

ζπλέρεηα άξρηζε λα θαηαξξέεη θαη παξέκεηλε αζζελήο κέρξη ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο 

ηνπ 1990. Καηά ηελ δηάξθεηα ηεο πεξηφδνπ 1970-1989 ε ηζρπξή αγνξά θαζνδεγήζεθε 

απφ νηθνλνκηθέο επνρέο επεκεξίαο κε πςειή άλνδν ηνπ εηζνδήκαηνο. Ζ ηζρχο ηεο 

αγνξάο ππνζηεξίρζεθε επίζεο απφ ηε δήηεζε απφ πιήζνο μέλσλ επελδπηψλ, εηδηθά 

απφ ηελ Ηαπσλία θαη ηελ Δπξψπε, γηα αθίλεηε πεξηνπζία γηα εκπνξηθή ρξήζε θαη 

ρξήζε θαηνηθίαο ζηηο Ζ.Π.Α. Ζ θαηάξξεπζε ηεο αγνξάο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

ήηαλ απνηέιεζκα κηαο πνηθηιίαο παξαγφλησλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ κεηαβνιψλ 

ζηε θνξνινγηθή λνκνζεζία πνπ εμάιεηςε ηα ζεκαληηθά θνξνινγηθά νθέιε ησλ 

επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία. Ο φξνο αθίλεηε πεξηνπζία
10

 αλαθέξεηαη ζε 

νληφηεηεο φπσο νη θαηνηθίεο, ε γε θαη κηα πνηθηιία κνξθψλ εηζνδήκαηνο θπξηφηεηαο 

πνπ ζπκπεξηιακβάλεη ηηο απνζήθεο, ηα ζπγθξνηήκαηα γξαθείσλ θαη δηακεξηζκάησλ, 

ηνπο ζπλεηαηξηζκνχο θαη ηηο ζπγθπξηαξρίεο. Ζ αθίλεηε πεξηνπζία απνηέιεζε 

δεκνθηιή επελδπηηθφ θνξέα θαηά ηε δηάξθεηα ηεο δεθαεηίαο ηνπ 1970 θαη κέξνπο ηνπ 

1980. Ηζηνξηθψο, ε έιμε ηεο επέλδπζεο ζε αθίλεηε πεξηνπζία πήγαδε απφ ην γεγνλφο 

φηη πξφζθεξε απφδνζε ππφ ηε κνξθή εηζνδήκαηνο απφ ελνίθηα, δηαγξαθήο θφξσλ θαη 

θεθαιαηνπρηθψλ θεξδψλ πνπ δελ ήηαλ πξνζηηή κέζσ ησλ ελαιιαθηηθψλ επελδπηηθψλ 

θνξέσλ. 

   Οη αγνξέο αθίλεηεο πεξηνπζίαο δελ κεηαβάιινληαη κφλν κε ηελ πάξνδν ηνπ ρξφλνπ 

αιιά δηαθέξνπλ επίζεο απφ πεξηνρή ζε πεξηνρή. Οη ηνπηθέο νηθνλνκηθέο δηαθνξέο 

κπνξνχλ λα θαηαιήμνπλ ζε ζεκαληηθά δηαθνξεηηθέο αγνξέο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Γηα 

                                                 
9
 Gitman L. & Joehnk M., Δπελδχζεηο ΗI, 2001, ζει.534-536 

 
10

 Gitman L. & Joehnk M., Δπελδχζεηο Η, 2001, ζει.19-20 
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ηνπο ζεκεξηλνχο επελδπηέο ζε αθίλεηε πεξηνπζία, ε νηθνλνκηθή πξννπηηθή, ε δήηεζε 

γηα λέν ρψξν, ε ηξέρνπζα πξνζθνξά ρψξνπ θαη νη ηνπηθνί παξάγνληεο είλαη κέγηζηεο 

ζεκαζίαο. Ζ επέλδπζε ζε αθίλεηε πεξηνπζία ζεκαίλεη πεξηζζφηεξα απφ ηελ απιή 

"ζσζηή αγνξά" θαη "ζσζηή πψιεζε". Σαπηφρξνλα ζεκαίλεη επηινγή ησλ 

θαηάιιεισλ ηδηνθηεζηψλ γηα ηηο επελδπηηθέο αλάγθεο θαη ηε ζσζηή δηαρείξηζή ηνπο. 

Δπίζεο είλαη ζεκαληηθφ λα εμεηάδνληαη νη επελδπηηθνί ζηφρνη, ηα ζεκαληηθά 

ραξαθηεξηζηηθά θαη ν θαζνξηζκφο ηεο αμίαο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο.       

 

 

2.1.1 Αθίλεηε πεξηνπζία, άιιεο απηέο επελδχζεηο θαη πιεζσξηζκφο
11

  

 

Ζ αθίλεηε πεξηνπζία θαη νη άιιεο απηέο επελδχζεηο επεξεάδνληαη άκεζα απφ ην 

πνζνζηφ ηνπ πιεζσξηζκνχ. Οη ζηεγαζηηθέο ηηκέο θαη νη ηηκέο ησλ αγαζψλ είλαη 

ζπληζηψζεο ηνπ ηηκαξίζκνπ ηνπ θαηαλαισηή. Όηαλ νη θαηαλαισηηθέο ηηκέο αξρίζνπλ 

λα αλεβαίλνπλ, νη απνδφζεηο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη άιισλ απηψλ επελδχζεσλ 

αξρίδνπλ επίζεο λα αλεβαίλνπλ. Γηα παξάδεηγκα, ζηα πξψηα πέληε ρξφληα ηεο 

18ρξνλεο πεξηφδνπ (απφ ην 1977 έσο ην 1995), ν πιεζσξηζκφο αλέβαηλε κε γξήγνξν 

ξπζκφ, θηάλνληαο ην 13,5%. Έηζη, νη επελδχζεηο ζε αθίλεηε πεξηνπζία θαη άιια απηά 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία απέδηδαλ αλάινγα πςειά πνζνζηά απφδνζεο θαη γη’ απηφ ηνλ 

ιφγν ππεξίζρπζαλ φισλ ησλ άιισλ κνξθψλ επέλδπζεο. Όκσο γχξσ ζην 1982, φηαλ ν 

πιεζσξηζκφο επαλήιζε ζην 3%-5% , νη απνδφζεηο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη 

άιισλ απηψλ επελδχζεσλ έπεζαλ θαηαθφξπθα. Δπνκέλσο, ν ξπζκφο ηνπ 

πιεζσξηζκνχ επεξεάδεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ηηο απνδφζεηο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

θαη άιισλ απηψλ επελδχζεσλ.  

 

 

 

 

 

Απηά πεπιοςζιακά ζηοισεία: επενδςηικό ενεπγηηικό, άλλο εκηόρ από ηην ακίνηηη πεπιοςζία,  ηο 

οποίο είναι οπαηό ή μποπεί να αγγισθεί.   

                                                 
11

 Gitman L. & Joehnk M., Δπελδχζεηο Η, 2001, ζει.92-93 
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2.2 Δπελδπηηθνί ζηφρνη
12

  

 

Ζ αθίλεηε πεξηνπζία δηαθξίλεηαη ζε δχν επελδπηηθέο θαηεγνξίεο:  

 Δηζφδεκα απφ θπξηφηεηα 

 Κεξδνζθνπηθή θπξηφηεηα 

 

   Σν εηζφδεκα απφ ηδηνθηεζία πξνέξρεηαη απφ ηηο ηδηνθηεζίεο θαηνηθίαο θαη ηηο 

εκπνξηθέο νη νπνίεο ελνηθηάδνληαη θαη αλακέλνληαη λα παξάζρνπλ απνδφζεηο 

πξσηαξρηθά απφ ην πεξηνδηθφ εηζφδεκα απφ ελνίθηα. Οη ηδηνθηεζίεο θαηνηθηψλ 

πεξηιακβάλνπλ ηηο ηδηνθηεζίεο γηα κηα κφλν νηθνγέλεηα θαη ηδηνθηεζίεο γηα πνιιέο 

νηθνγέλεηεο. Οη εκπνξηθέο ηδηνθηεζίεο πεξηιακβάλνπλ θηίξηα γξαθείσλ, εκπνξηθά 

θέληξα, απνζήθεο θαη εξγνζηάζηα. Ζ θεξδνζθνπηθή ηδηνθηεζία ηππηθά πεξηιακβάλεη 

άγνλε γε θαη επελδπηηθέο ηδηνθηεζίεο νη νπνίεο αλακέλνληαη λα παξάζρνπλ απνδφζεηο 

πξσηαξρηθά απφ ηελ αλαηίκεζε ζηελ αμία ιφγσ ηεο ζέζεο, ηεο ζπαληφηεηαο θιπ., 

αληί γηα ην πεξηνδηθφ εηζφδεκα απφ ελνίθην.  

   Σν εηζφδεκα απφ θπξηφηεηεο ππφθεηηαη ζε κηα ζεηξά πεγψλ θηλδχλνπ θαη απφδνζεο. 

Οη απψιεηεο κπνξνχλ λα είλαη απνηέιεζκα απξνζεμίαο ηνπ ελνηθηαζηή, ππεξβνιηθήο 

πξνζθνξάο αληαγσληζηηθψλ ελνηθηαδφκελσλ κνλάδσλ, ή ηεο θαθήο δηαρείξηζεο. Απφ 

ηε κεξηά ηνπ θέξδνπο ην εηζφδεκα απφ ηδηνθηεζία κπνξεί λα παξέρεη απμαλφκελν 

εηζφδεκα απφ ελνίθην, αλαηίκεζε ζηελ αμία ηεο ηδηνθηεζίαο θαη πηζαλψο αθφκα θαη 

"θαηαθχγην" απφ ηελ θνξνινγία. Οη θεξδνζθνπηθέο ηδηνθηεζίεο δίλνπλ ζηνπο 

ηδηνθηήηεο ηνπο ηελ επθαηξία λα έρνπλ κεγάιε ρξεκαηννηθνλνκηθή επηηπρία αιιά θαη 

ηελ πηζαλφηεηα κεγάιεο δεκίαο ιφγσ ηεο πςειήο αβεβαηφηεηαο. Ο ζσζηφο 

ζπγρξνληζκφο αγνξάο-πψιεζεο ζα είρε ηεξάζηηεο απνδφζεηο, αιιά ηα άηνκα πνπ 

αγφξαζαλ αξγά ή απηά πνπ δελ κπφξεζαλ λα πνπιήζνπλ πξηλ ηε κεηαβνιή ηεο 

αγνξάο ζα κπνξνχζαλ λα ράζνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ηεο επέλδπζήο ηνπο. 

Δπνκέλσο πξηλ απφ θάπνηα επέλδπζε ζε αθίλεηε πεξηνπζία πξέπεη λα είλαη γλσζηφ 

πνηνη θίλδπλνη ππάξρνπλ απφ ηνπο δηάθνξνπο ηχπνπο ηδηνθηεζηψλ θαη κεηά λα 

ιακβάλεηαη ε απφθαζε γηα ην πνηνη θίλδπλνη είλαη αλεθηνί.  
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Δκπφδηα θαη ζηφρνη    

 

Έλα ρξεκαηννηθνλνκηθφ εκπφδην είλαη ε ζρέζε θηλδχλνπ-απφδνζεο πνπ βξίζθεηαη 

απνδεθηή. Δπηπιένλ πξέπεη:  

 λα ηνπνζεηεζεί ην ρξεκαηηθφ πνζφ ζην θνκκάηη ησλ αθηλήησλ ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ, 

 λα θαζνξηζηεί έλαο πνζνηηθνπνηεκέλνο ρξεκαηννηθνλνκηθφο ζηφρνο (ν ζηφρνο 

απηφο θαζνξίδεηαη κε βάζε ηελ κεησκέλε ηακεηαθή ξνή ή ην θαηά πξνζέγγηζε 

πνζνζηφ απφδνζεο), 

 λα αλαιπζεί θαηά πφζν ηαηξηάδνπλ ζηελ πηζαλή επέλδπζε νη ηερληθέο 

ηθαλφηεηεο, ε ηδηνζπγθξαζία, νη ηθαλφηεηεο δηάξζξσζεο θαη ην δηαρεηξηζηηθφ 

ηαιέλην.  

 

 

2.3 Αλάιπζε ησλ ζεκαληηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ επέλδπζεο αθηλήησλ
13

 

 

Τπάξρνπλ θάπνηα ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά πνπ έρνπλ ζρέζε κε ηελ επέλδπζε ζε 

αθίλεηα:  

 Ζ θπζηθή ππφζηαζε ηνπ αθηλήηνπ. 

 

Όηαλ γίλεηαη ε αγνξά ελφο αθηλήηνπ, πξέπεη λα ππάξρεη βεβαηφηεηα φηη 

ιακβάλεηαη ηφζν ε πνζφηεηα φζν θαη ε πνηφηεηα πνπ πξέπεη λα ιακβάλεηαη. Έηζη 

φηαλ ππνγξάθεηαη ην ζπκβφιαην γηα ηελ αγνξά ελφο αθηλήηνπ, πξέπεη λα ππάξρεη 

ε βεβαηφηεηα φηη πξαγκαηηθά αθνξά ην ζπγθεθξηκέλν αθίλεην θαη θαηνλνκάδεη 

φια ηα ζηνηρεία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αθηλήηνπ.  

 

 Σα δηθαηψκαηα θπξηφηεηαο. 

 

Όηαλ ζπλίζηαηαη επέλδπζε ζε αθίλεηε πεξηνπζία, καδί κε ηηο δηάθνξεο 

επηζεσξήζεηο ηεο ππφζηαζεο ηνπ αθηλήηνπ, ιακβάλεηαη επίζεο επηζεψξεζε ηεο 

λνκηθήο ππφζηαζεο ηνπ αθηλήηνπ απφ έκπεηξν δηθεγφξν.  
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 Ο ρξνληθφο νξίδνληαο 

 

Πξηλ θξηζεί εάλ κηα πηζαλή επέλδπζε ζε αθίλεην ζα είλαη θεξδνθφξα ή φρη, πξέπεη 

λα απνθαζηζηεί ε ζρεηηθή ρξνληθή πεξίνδνο. Γηα παξάδεηγκα, ν βξαρππξφζεζκνο 

επελδπηήο κπνξεί λα βαζίδεηαη ζε κηα γξήγνξε κείσζε ησλ επηηνθίσλ ησλ 

ππνζεθψλ θαη ζηηο δσεξέο αγνξαίεο πξνζδνθίεο, ελψ ν καθξνπξφζεζκνο 

επελδπηήο κπνξεί λα εμεηάζεη πην αλαιπηηθά ηελ πηζαλφηεηα αχμεζεο ηνπ 

πιεζπζκνχ.  

 

 Ζ γεσγξαθηθή πεξηνρή 

 

Ζ αθίλεηε πεξηνπζία είλαη ηνπηθφ αγαζφ, δειαδή ε αμία ηεο ζπλδέεηαη άκεζα κε 

ηα φζα ζπκβαίλνπλ γχξσ ηεο. ΢ε θάπνηα αθίλεηα ε πεξηνρή κε ην κεγαιχηεξν 

ελδηαθέξνλ απνηειείηαη απφ κεξηθά νηθνδνκηθά ηεηξάγσλα ή ζε άιιεο 

πεξηπηψζεηο, κηα πεξηνρή εθαηνληάδσλ ή θαη ρηιηάδσλ κηιηψλ κπνξεί λα είλαη ζαλ 

ζρεηηθφο αγνξαίνο ρψξνο. Έηζη, πξέπεη λα ιεθζεί απφθαζε γηα ην πνηα ρσξηθά 

φξηα είλαη ζεκαληηθά γηα ηελ επέλδπζε πξηλ ηελ αλάιπζε ηεο πξνζθνξάο θαη ηεο 

δήηεζεο ησλ αθηλήησλ.  

 

 

2.4 Καζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ
14

 

 

Όηαλ αλαιχνληαη νη επελδχζεηο ζε αθίλεηε πεξηνπζία, ε αμία γεληθά απνηειεί ηελ 

θεληξηθή αξρή. Σέζζεξηο είλαη νη θαζνξηζηηθνί παξάγνληεο ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ: 

 Ζ δήηεζε 

 Ζ πξνζθνξά 

 Σν αθίλεην 

 Ζ δηαδηθαζία κεηαβίβαζεο ηνπ αθηλήηνπ 
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Εήηηζη 

 

Αξρηθά ε δήηεζε αλαθέξεηαη ζηελ πξνζπκία ησλ αηφκσλ λα αγνξάζνπλ ή λα 

ελνηθηάζνπλ έλα δεδνκέλν αθίλεην. Δλ κέξεη, ε δήηεζε πξνέξρεηαη απφ ηελ 

νηθνλνκηθή βάζε ηεο πεξηνρήο ηεο αγνξάο. ΢ηηο πεξηζζφηεξεο αγνξέο αθηλήησλ, ε 

πεγή ηεο αγνξαζηηθήο δχλακεο πξνέξρεηαη απφ ηηο εξγαζίεο. Οη αμίεο ησλ αθηλήησλ 

αθνινπζνχλ αλνδηθή πνξεία φηαλ απμάλεηαη ε εξγαζία, θαη νη αμίεο ηππηθά πέθηνπλ 

φηαλ νη εξγνδφηεο αξρίδνπλ λα απνιχνπλ πξνζσπηθφ.  

   Δπίζεο, ηα ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πιεζπζκνχ επεξεάδνπλ άκεζα ηελ δήηεζε. Γηα ηελ 

αλάιπζε ηεο δήηεζεο γηα έλα δεδνκέλν αθίλεην, ζα πξέπεη λα εμεηαζηνχλ ηα 

δεκνγξαθηθά θαη ςπρνγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ πιεζπζκνχ κηαο πεξηνρήο. Σα 

δεκνγξαθηθά αλαθέξνληαη ζε κεηξήζηκα ραξαθηεξηζηηθά φπσο ην κέγεζνο ηεο 

νηθνγέλεηαο, ε δνκή ηεο ειηθίαο, ην επάγγεικα, ην γέλνο θαη ε νηθνγελεηαθή 

θαηάζηαζε. Σα ςπρνγξαθηθά ζρεηίδνληαη κε απηά ηα ραξαθηεξηζηηθά πνπ 

πεξηγξάθνπλ ηηο δηαλνεηηθέο πξνδηαζέζεηο ησλ αηφκσλ, φπσο ε πξνζσπηθφηεηα θαη ν 

ηξφπνο δσήο. Έηζη, ζπγθξίλνληαο ηηο δεκνγξαθηθέο θαη ςπρνγξαθηθέο ηάζεηο κε ηα 

ραξαθηεξηζηηθά ηνπ αθηλήηνπ, κπνξεί λα θξηζεί εάλ ζα ππάξρεη ή φρη πξνηίκεζε 

κεηαμχ ησλ πηζαλψλ αγνξαζηψλ ή ελνηθηαζηψλ.  

   Σέινο, έλαο επίζεο ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη θαη ε ρξεκαηνδφηεζε 

ελππφζεθσλ δαλείσλ, θαζψο ε έιιεηςε ρξεκάησλ κπνξεί λα κεηψζεη ηε δήηεζε γηα 

αθίλεηε πεξηνπζία.  

 

Πποζθοπά      

 

Οπζηαζηηθά πξνζθνξά ζεκαίλεη κέηξεζε ηνπ αληαγσληζκνχ, δειαδή δελ ππάξρεη 

θάπνηνο ν νπνίνο λα έρεη ηε ζέιεζε λα πιεξψζεη πεξηζζφηεξα γηα έλα αθίλεην, απφ 

ηελ ηηκή ηελ νπνία ζα πιήξσλε ζε θάπνηνλ αληαγσληζηή. Δπνκέλσο, έλα ζεκαληηθφ 

θνκκάηη ηεο αλάιπζεο ηεο αμίαο είλαη ε αλαγλψξηζε ησλ πεγψλ ηνπ πηζαλνχ 

αληαγσληζκνχ.  

   Όζνλ αθνξά ηηο πην καθξνπξφζεζκεο επελδπηηθέο απνθάζεηο, ε έλλνηα ηεο 

πξνζθνξάο πξέπεη λα επεθηαζεί, δειαδή πξέπεη λα αλαγλσξηζηνχλ νη αληαγσληζηέο 

κέζσ ηεο αξρήο ηεο αληηθαηάζηαζεο. Ζ αξρή απηή ππνζηεξίδεη φηη ηα άηνκα δελ 

αγνξάδνπλ ή ελνηθηάδνπλ πξαγκαηηθά αθίλεηε πεξηνπζία, αιιά αληίζεηα, θξίλνπλ ηα 

αθίλεηα ζαλ δηαθνξεηηθέο νκάδεο νθειψλ θαη θφζηνπο. Σα αθίλεηα ηθαλνπνηνχλ ηηο 
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αλάγθεο ησλ αηφκσλ, θαη είλαη πξαγκαηηθά απηέο νη αλάγθεο πνπ δεκηνπξγνχλ ηελ 

δήηεζε. Έηζη, κηα αλάιπζε ηεο πξνζθνξάο δελ ζα έπξεπε λα πεξηνξίδεη ηνπο 

πηζαλνχο αληαγσληζηέο ζηα γεσγξαθηθψο θαη θπζηθψο παξφκνηα αθίλεηα. Αθνχ 

ινηπφλ αλαγλσξηζηνχλ φινη νη ζρεηηθνί αληαγσληζηέο, πξέπεη λα εμεηαζηνχλ ηα ππέξ 

θαη ηα θαηά θάζε θπξηφηεηαο.  

 

Ακίνηηο 

      

Δίλαη γλσζηφ φηη ε αμία ηνπ αθηλήηνπ επεξεάδεηαη απφ ηε δήηεζε θαη ηελ πξνζθνξά. 

Ζ ηηκή πνπ είλαη πξφζπκα ηα άηνκα λα πιεξψζνπλ, πξνζδηνξίδεηαη απφ ηηο αλάγθεο 

ηνπο θαη ηηο ζρεηηθέο ηηκέο ησλ αθηλήησλ πνπ δηαηίζεληαη, γηα ηελ ηθαλνπνίεζε απηψλ 

ησλ αλαγθψλ. Ωζηφζν ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία, ην ίδην ην αθίλεην είλαη έλα βαζηθφ 

ζηνηρείν. Πξνθεηκέλνπ λα αλαπηπρζεί έλα αληαγσληζηηθφ αθίλεην πξέπεη λα 

εμεηαζηνχλ πέληε ζηνηρεία: 

1. νη πεξηνξηζκνί ζηε ρξήζε 

2. ε ηνπνζεζία 

3. ην νηθφπεδν 

4. νη βειηηψζεηο 

5. ε δηαρείξηζε ηνπ αθηλήηνπ 

 

1. Πεξηνξηζκνί ζηε ρξήζε:  

Οη πεξηνξηζκνί πξνέξρνληαη απφ ηνπο λφκνπο ηεο πεξηθέξεηαο, ηνπο θψδηθεο       

ζηέγαζεο θαη ρξεζηθηεζίαο θαη ηηο πγεηνλνκηθέο απαηηήζεηο. Οη ηδησηηθνί 

πεξηνξηζκνί πεξηιακβάλνπλ ηνπο λφκνπο θαη ηνπο θαλφλεο ιεηηνπξγίαο πνπ 

πεξηέρνληαη ζηηο ζπκβνιαηνγξαθηθέο πξάμεηο, ηηο εθκηζζψζεηο θαη ηηο 

ζπγθπξηφηεηεο. Έηζη εμαηηίαο φισλ απηψλ ησλ πεξηνξηζκψλ, δελ πξέπεη λα γίλεηαη 

επέλδπζε ζε έλα αθίλεην πξηλ λα θαζνξηζηεί φηη απηφ πνπ πξέπεη λα γίλεη κε ην 

αθίλεην ελαξκνλίδεηαη κε ηνπο ππάξρνληεο λφκνπο, θαλφλεο θαη ζπκβνιαηαθέο 

δηαηάμεηο.  

 

2. Tνπνζεζία:  

Μηα θαιή ηνπνζεζία έρεη πςειή θαηάηαμε ζε δχν βαζηθά κεγέζε: ηελ άλεζε θαη 

ην πεξηβάιινλ. Ζ άλεζε αλαθέξεηαη ζηελ πξφζβαζε πνπ έρεη ην αθίλεην ζηα 

κέξε πνπ ρξεηάδεηαη λα πεγαίλνπλ ζπρλά ηα άηνκα ζηελ αγνξά-ζηφρν. Έλα άιιν 
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ζηνηρείν ηεο άλεζεο είλαη ε επθνιία ζηε ζπγθνηλσλία. Αθφκα ηα εκπνξηθά 

αθίλεηα πξέπεη λα πεξηέρνπλ άκεζε πξφζβαζε ζηνπο πειάηεο ηνπο θαη 

αληίζηξνθα. Όζνλ αθνξά ηνλ φξν πεξηβάιινλ, ζηελ επέλδπζε ζε αθίλεηε 

πεξηνπζία, αθφκα πην ζεκαληηθφ απφ ην θπζηθφ πεξηβάιινλ είλαη ην αηζζεηηθφ, ην 

θνηλσληθννηθνλνκηθφ, ην λνκηθφ θαη ην θνξνινγηθφ.  

 

3. Oηθφπεδν: 

Έλα απφ ηα πην ζεκαληηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ νηθνπέδνπ ελφο αθηλήηνπ είλαη ην 

κέγεζφο ηνπ. ΢εκαληηθή επίζεο είλαη ε πνηφηεηα ηνπ νηθνπέδνπ, φπσο ε 

γνληκφηεηα ηνπ εδάθνπο, ε ηνπνγξαθία, ην χςνο θαη ε δπλαηφηεηα απνρέηεπζεο.  

 

4. Βειηηψζεηο:  

Ο φξνο βειηηψζεηο, ζηνλ ηνκέα ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, αλαθέξεηαη ζηηο 

πξνζζήθεο ηνπ νηθνπέδνπ, φπσο ηα θηίξηα, ηα πεδνδξφκηα θιπ.  

 

5. Γηαρείξηζε αθηλήησλ: 

Υσξίο ηελ απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ηνπ αθηλήηνπ, θακία επέλδπζε ζε αθίλεηε 

πεξηνπζία δελ κπνξεί λα παξάγεη κέγηζηα νθέιε γηα ηνπο ρξήζηεο θαη ηνπο 

θαηφρνπο. Έηζη δηαρείξηζε αθηλήηνπ ζεκαίλεη αλεχξεζε ηνπ ηδεψδνπο επηπέδνπ 

νθειψλ γηα ην αθίλεην θαη ιήςε ηνπο ζην ρακειφηεξν θφζηνο.  

 

Γιαδικαζία μεηαβίβαζηρ ηος ακινήηος 

 

Απνηειεί ηε δηαδηθαζία πξνψζεζεο θαη δηαπξαγκάηεπζεο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, ε 

νπνία κπνξεί λα επεξεάζεη ζεκαληηθά ηηο ηακηαθέο ξνέο πνπ ζα θεξδίζεη ην αθίλεην. 

Ζ πξνψζεζε αλαθέξεηαη ζηε ιήςε πιεξνθνξηψλ γηα έλα αθίλεην ζηνλ ηνκέα ησλ 

αγνξαζηψλ ηνπ. Μεηαμχ ησλ θπξηφηεξσλ ηξφπσλ πξνψζεζεο ελφο αθηλήηνπ είλαη ε 

δηαθήκηζε, ε δεκνζηφηεηα, ηα ηερλάζκαηα πσιήζεσλ θαη  νη πξνζσπηθέο πσιήζεηο. 

Σν ίδην ζεκαληηθή είλαη θαη ε δηαπξαγκάηεπζε ηεο ηηκήο. ΢πάληα ε ειάρηζηε ηηκή πνπ 

είλαη πξφζπκνο λα δερηεί ν πσιεηήο ηζνχηαη κε ηε κέγηζηε ηηκή πνπ είλαη πξφζπκνο 

λα δψζεη ν αγνξαζηήο. ΢ηελ αθίλεηε πεξηνπζία, ε δεηνχκελε ηηκή γηα έλα αθίλεην 

κπνξεί λα θπκαίλεηαη νπνπδήπνηε κεηαμχ 5% σο 60% πάλσ απφ ηελ ηηκή ηελ νπνία 

είλαη πξφζπκνο λα δερηεί ν πσιεηήο (ή ν εθκηζζσηήο). Δπνκέλσο, ε ηθαλφηεηα 

δηαπξαγκάηεπζεο θάζε κέξνπο θαζνξίδεη ηελ ηειηθή ηηκή ζπλαιιαγήο.  
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2.5 Γηαρείξηζε Αθηλήησλ 

 

Ζ δηαρείξηζε ηεο αθίλεηεο ηδηνθηεζίαο δελ πεξηνξίδεηαη κφλν ζηελ εθκεηάιιεπζή ηεο. 

Ζ κίζζσζε ή ε πψιεζε απηήο απνηειεί απιά έλα κέξνο ηεο εμίζσζεο. Ζ δηαρείξηζε 

ησλ αθηλήησλ είλαη κία πνιχπιεπξε θαη ζχλζεηε δηαδηθαζία, πνπ μεθηλάεη απφ ηε 

δηαρείξηζε θαη δηνίθεζε ηεο γεο ζε πνιηηεηαθφ επίπεδν θαη ζπλερίδεηαη ζηνλ 

επηρεηξεκαηηθφ θφζκν πνπ δξαζηεξηνπνηείηαη ζηνλ ηνκέα ηεο αγνξάο, δηαρείξηζεο θαη 

αλάπηπμεο αθηλήησλ. Γηαρείξηζε Αθηλήησλ θαιείηαη ν ζρεδηαζκφο θαη θαζνξηζκφο 

ησλ βξαρππξφζεζκσλ θαη καθξνπξφζεζκσλ ζηφρσλ πνπ ζα εμππεξεηεί ηε δηαρείξηζε, 

θαζψο θαη ην ζχλνιν ησλ ελεξγεηψλ θαη πξάμεσλ γηα ηελ επίηεπμε απηψλ. ΢ε επίπεδν 

πνιηηηθήο γεο, ζηφρνο είλαη ε βηψζηκε νηθνλνκηθή θαη πεξηβαιινληηθή αλάπηπμε, ε 

εμππεξέηεζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ, ε επίηεπμε ζηαζεξφηεηαο θαη θνηλσληθήο 

δηθαηνζχλεο. ΢ηνλ επηρεηξεκαηηθφ θφζκν, ζηφρνο είλαη ε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

νηθνλνκηθήο σθέιεηαο απφ ηε δηαρείξηζε ησλ αθηλήησλ. Απφ επηρεηξεκαηηθήο 

άπνςεο, ε δηαρείξηζε αθηλήησλ, απνηειεί αληηθείκελν δξαζηεξηνπνίεζεο ηφζν γηα ην 

δεκφζην φζν θαη γηα ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα. Φνξείο ηνπ δεκνζίνπ, ηεο θνηλσληθήο 

αζθάιηζεο θαη δεκφζηεο επηρεηξήζεηο φπσο ν Ο΢Δ, δηαζέηνπλ έλα κεγάιν 

ραξηνθπιάθην αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ζπζηήλνπλ ζπγαηξηθέο εηαηξείεο πνπ 

αλαιακβάλνπλ απνθιεηζηηθά ηε δηαρείξηζε ηνπ. Αληηπξνζσπεπηηθά παξαδείγκαηα 

απφ ηνλ ηδησηηθφ ηνκέα, αλαθνξηθά κε ηε δηαρείξηζε αθηλήησλ, απνηεινχλ νη 

εηαηξείεο αλάπηπμεο θαη επέλδπζεο, νη ηξάπεδεο θαη ηα θηεκαηνκεζηηηθά γξαθεία. 

΢ηηο πξναλαθεξζείζεο πεξηπηψζεηο, ε δηαρείξηζε ησλ αθηλήησλ θαιχπηεη φιεο ηηο 

δξαζηεξηφηεηεο πνπ θπκαίλνληαη απφ ηελ εχξεζε ηνπ θαηάιιεινπ αδφκεηνπ 

αθηλήηνπ θαη ηελ αγνξά ηνπ, κέρξη ηελ αλαθαίληζε ελφο ππάξρνληνο αθηλήηνπ θαη ηε 

δηαρείξηζε ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπ.  

   ΢ην ζηάδην ηεο αμηνπνίεζεο, νη σθέιεηεο απφ ηε δηαρείξηζε ησλ αθηλήησλ κπνξεί λα 

βαζίδνληαη ζηελ πψιεζε ηεο ηδηνθηεζίαο (sale of freehold), ζηηο καθξνρξφληεο 

κηζζψζεηο (long-term leasehold), ζηηο βξαρπρξφληεο κηζζψζεηο (short-term leases) 

αιιά θαη ζηε δηαηήξεζε θαη επαχμεζε είηε ηεο αγνξαίαο είηε ηεο εχινγεο αμίαο ηνπ 

αθηλήηνπ, φπσο ζπκβαίλεη ζηελ πεξίπησζε ησλ Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο  (Δ.Δ.Α.Π.), γηα λα πξνζειθχζνπλ επελδπηέο. 

   Καηά ηελ ζρεδίαζε ησλ ζηξαηεγηθψλ ζηφρσλ πνπ ζα ππεξεηεί ε δηαρείξηζε ησλ 

αθηλήησλ, αιιά θαη ζε φια ηα ζηάδηα ηεο δηαρείξηζεο, ρξεηάδνληαη γλψζε, ζπλερή 
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πιεξνθφξεζε θαη παξαθνινχζεζε ηνπ νηθνλνκηθνχ, δεκνζηνλνκηθνχ, πνιενδνκηθνχ 

πεξηβάιινληνο αλάπηπμεο θαζψο θαη ηνπ ηζρχνληνο λνκηθνχ πιαηζίνπ, αλαθνξηθά κε 

ην θάζε αθίλεην θαη ηελ πεξηνρή ζηελ νπνία αλήθεη. Οπνηαδήπνηε λνκνζεηηθή θαη 

πνιενδνκηθή κεηαβνιή ή κεηαβνιή ζηε θνξνινγηθή πνιηηηθή ησλ αθηλήησλ κπνξεί 

λα νδεγεί ζε αιιαγή ζηφρσλ θαη πνιηηηθψλ δηαρείξηζεο. 

   ΢ε φια ηα ζηάδηα ηεο δηαρείξηζεο, αλαπφζπαζην θνκκάηη απνηειεί ε γλψζε θαη 

δηαρείξηζε ηνπ ηδηνθηεζηαθνχ θαζεζηψηνο, ηεο ρξήζεο θαη αμίαο ηνπ αθηλήηνπ 

(αληηθεηκεληθή αμία, αγνξαία αμία). Αλαθνξηθά κε ηε ρξήζε ησλ αθηλήησλ, ε 

δηαρείξηζε αληηζηνηρεί ζηελ εχξεζε ηεο βέιηηζηεο ρξήζεο, δειαδή ηεο ζχλλνκεο, 

πηζαλήο θαη δεηνχκελεο ρξήζεο πνπ απνθέξεη ηε κεγαιχηεξε επηζηξνθή. Όζνλ 

αθνξά ηελ αμία ηνπ αθηλήηνπ, ε έλλνηα ηεο δηαρείξηζεο πεξηιακβάλεη φιεο ηηο 

απαξαίηεηεο ιήςεηο απνθάζεσλ θαη δξαζηεξηφηεηεο πνπ πξέπεη λα γίλνπλ ψζηε λα 

δηαηεξεζεί ή λα επαπμεζεί ε αμία ηνπ αθηλήηνπ. 

   Μέξνο ηεο δηαρείξηζεο ησλ αθηλήησλ απνηειεί ε ιεηηνπξγηθή δηαρείξηζε, γλσζηή 

θαη σο property management. Δλδεηθηηθφ παξάδεηγκα ιεηηνπξγηθήο δηαρείξηζεο 

αλαθνξηθά κε έλα αθίλεην είλαη ε θηλεηνπνίεζε φισλ ησλ απαξαίηεησλ δηαδηθαζηψλ 

πξνψζεζήο ηνπ γηα κίζζσζε (εάλ απηή είλαη ε πνιηηηθή δηαρείξηζεο πνπ έρεη 

απνθαζηζζεί), ε εχξεζε ηνπ θεξέγγπνπ κηζζσηή, ε επίηεπμε θαιήο ζπκθσλίαο κε 

απηφλ θαη ε παξαθνινχζεζε ηεο ξνήο ησλ εζφδσλ θαη ηεο απφδνζεο ηνπ αθηλήηνπ. 

΢ηα πιαίζηα ηεο ιεηηνπξγηθήο δηαρείξηζεο παξαθνινπζνχληαη νη πηζαλέο 

εθθξεκφηεηεο ησλ αθηλήησλ θαη ιακβάλνληαη νη θαηάιιειεο απνθάζεηο γηα ηελ 

επίιπζε ηνπο, έηζη ψζηε λα επηηεπρζεί ε θαιχηεξε δπλαηή αμηνπνίεζή ηνπο. Καηά ηε 

ιεηηνπξγηθή δηαρείξηζε παξαθνινπζνχληαη θαη ηα ιεηηνπξγηθά έμνδα ησλ αθίλεησλ 

κνλάδσλ, ελψ ζε πεξηπηψζεηο πνπ ε αμηνπνίεζε ελφο αθηλήηνπ δελ απνδίδεη ηα 

αλακελφκελα θαη ηα ιεηηνπξγηθά ηνπ έμνδα είλαη κεγάια, ζρεδηάδνληαη λέεο πνιηηηθέο 

δηαρείξηζεο. Μία απφ απηέο κπνξεί λα είλαη ε νξγάλσζε ησλ δηαδηθαζηψλ πψιεζεο 

ηνπ αθηλήηνπ φηαλ νη ζπλζήθεο ηεο αγνξάο είλαη ζπκθέξνπζεο. Ζ ιεηηνπξγηθή 

δηαρείξηζε απνηειεί ην ζηάδην ηεο ζρεδίαζεο, νξγάλσζεο θαη παξαθνινχζεζεο ηεο 

εθκεηάιιεπζεο θαη ιεηηνπξγίαο ηνπ αθηλήηνπ, θαζψο επίζεο θαη ηεο ιήςεο 

απνθάζεσλ αλάινγα κε ηελ απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο δηαρείξηζεο, γηα ηελ επίηεπμε 

ησλ ζηξαηεγηθψλ ζηφρσλ πνπ έρνπλ ηεζεί απφ ηελ αξρή (Edwards & Seabrooke, 1991 

θαη Yiu et al., 2006). 

   Ζ ζχγρξνλε δηαρείξηζε ησλ αθηλήησλ βαζίδεηαη ζηε ρξήζε ΢πζηεκάησλ 

Γηαρείξηζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο (Property Management System). Πξφθεηηαη γηα 
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παθέηα ινγηζκηθψλ πνπ ζρεδηάδνληαη γηα ηε ιεηηνπξγηθή θαη ινγηζηηθή δηαρείξηζε 

ησλ αθηλήησλ. Ζ ρξήζε ηνπο ζηνρεχεη ζηε ζπζηεκαηηθή θαηαγξαθή, ελεκέξσζε θαη 

παξαθνινχζεζε απηψλ. Δπηηπγράλεηαη θαιχηεξε κεραλνξγάλσζε, ειαρηζηνπνηνχληαη 

ηα ιάζε θαη απηνκαηνπνηνχληαη δηαδηθαζίεο δηαρείξηζεο, φπσο ε παξαθνινχζεζε 

ζπκβάζεσλ κίζζσζεο, παξάγνληαο εθηεηακέλεο θαη ζπγθεληξσηηθέο αλαθνξέο, 

ζηαηηζηηθά ζηνηρεία θαη δπλαηφηεηεο αμηνιφγεζεο ηεο απφδνζεο ησλ αθηλήησλ. 

   Μία νινθιεξσκέλε εθαξκνγή δηαρείξηζεο γηα έλα θηεκαηνκεζηηηθφ γξαθείν 

πεξηιακβάλεη θαη ηε δεκηνπξγία πξνζσπηθνχ δηθηπαθνχ ηφπνπ, ν νπνίνο ζα παξέρεη 

ζηνλ θάζε ελδηαθεξφκελν επηζθέπηε ηε δπλαηφηεηα αλαδήηεζεο δηαζέζηκσλ 

αθηλήησλ βάζεη θξηηεξίσλ, φπσο πεξηνρή πξνηίκεζεο, ηηκή κίζζσζεο ή πψιεζεο θαη 

ρξήζεο αθηλήηνπ. Αληίζηνηρα γηα φζνπο επηζπκνχλ λα δειψζνπλ ην αθίλεηφ ηνπο 

πξνο αλάζεζε ζην αληίζηνηρν θηεκαηνκεζηηηθφ γξαθείν, πξνβιέπνληαη εηδηθέο 

θφξκεο κέζα ζην δηθηπαθφ ηφπν. 

   Κάζε ΢χζηεκα Γηαρείξηζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο πξνζαξκφδεηαη ζηηο αλάγθεο θαη 

απαηηήζεηο ηνπ ρξήζηε. Όζν κεγαιχηεξε έθηαζε έρνπλ ηα ζπζηήκαηα ζηηο 

δπλαηφηεηεο δηαρείξηζεο πνπ πξνζθέξνπλ θαη ζηηο ηερλνινγηθέο δπλαηφηεηεο πνπ 

παξέρνπλ, ηφζν ην θφζηνο ηνπο απμάλεη. Ζ εηαηξεία-επηρείξεζε πνπ ζθνπεχεη λα 

πξνκεζεπηεί έλα αληίζηνηρν ινγηζκηθφ, πξέπεη αξρηθά λα έρεη απνζαθελίζεη ηηο 

ππεξεζίεο δηαρείξηζεο πνπ πξνζθέξεη θαη ηηο αλάγθεο θαη απαηηήζεηο πνπ έρεη απφ ην 

αληίζηνηρν ζχζηεκα δηαρείξηζεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Δπηπιένλ, ηδηαίηεξα ζεκαληηθή 

θξίλεηαη θαη ε ζχγθξηζε ησλ απνηειεζκάησλ ηνπ αλαδεηθλπφκελνπ θφζηνπο 

ιεηηνπξγίαο, κε ηα θφζηε ιεηηνπξγίαο ππαξρφλησλ ή ελαιιαθηηθψλ ζπζηεκάησλ 

(Dixon, 1993 θαη Kummerow & Lun, 2005). 
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2.6 Κίλδπλνη απφ ηελ επέλδπζε ζε αθίλεηα 

 

Οη επελδχζεηο ζε αθίλεηα πξνζθέξνπλ έλα απνδεθηφ κίγκα απφδνζεο-θηλδχλνπ. 

΢χκθσλα κε ηε ζεσξία, ππάξρνπλ πέληε (5) είδε θηλδχλσλ απφ ηελ επέλδπζε ζε 

αθίλεηε πεξηνπζία :  

1. Οηθνλνκηθφο: Πξνέξρεηαη απφ ηηο αιιαγέο ζηε δήηεζε ή πξνζθνξά αθηλήησλ. 

Ο ζπγθεθξηκέλνο θίλδπλνο δελ κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί.  

2. Δπηρεηξεκαηηθφο- Γηαρεηξηζηηθφο: Πεγάδεη απφ ηηο απνθάζεηο πνπ αθνξνχλ 

ηελ αλάπηπμε, ιεηηνπξγία, αλαρξεκαηνδφηεζε ή πψιεζε ηνπ αθηλήηνπ. Ζ 

αληηκεηψπηζή ηνπ επηηπγράλεηαη κε ηελ βειηίσζε ηεο δηαρείξηζεο. ΢ε κεξηθέο 

πεξηπηψζεηο φκσο (π.ρ. καθξνρξφληεο κηζζψζεηο) απαηηείηαη ρξφλνο.  

3. Υξεκαηννηθνλνκηθφο: Δμαξηάηαη απφ ην βαζκφ ηεο κφριεπζεο θαη είλαη 

απνιχησο δηαρεηξίζηκνο.      

4. Ρεπζηφηεηαο: Αθνξά ζηελ αδπλακία γξήγνξεο ξεπζηνπνίεζεο ηνπ αθηλήηνπ.  

5. Πνιηηηθφο: Νένη λφκνη, θαλφλεο, ξπζκίζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ αθίλεηε 

πεξηνπζία θαη νη νπνίνη δελ είλαη πξνβιέςηκνη.  

 

   Οη θίλδπλνη πνπ δελ είλαη δπλαηφλ λα κεηαθπιηζηνχλ, ηηκνινγνχληαη. Απηφ 

ζεκαίλεη φηη ν επελδπηήο πξέπεη λα πξνζδηνξίζεη πφζε πξφζζεηε απφδνζε απαηηείηαη 

γηα λα αλαιεθζεί ν επηπιένλ θίλδπλνο. Απηή ε πξφζζεηε απφδνζε νλνκάδεηαη "risk 

premium".    
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 3: ΑΝΩΝΤΜΔ΢ ΔΣΑΗΡΔΗΔ΢ ΔΠΔΝΓΤ΢Ζ΢ ΑΚΗΝΖΣΖ΢ 

ΠΔΡΗΟΤ΢ΗΑ΢ 

 

 

3.1 Σα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ζεζκνχ ησλ Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ 

Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο  

 

΢ηε ζεκεξηλή ζπγθπξία ην ελδηαθέξνλ εληνπίδεηαη θπξίσο ζηηο Δηαηξείεο Δπέλδπζεο 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο (Α.Δ.Δ.Α.Π.) ιφγσ ησλ πξνβιεκάησλ εθαξκνγήο αιιά θαη 

απμεκέλσλ θηλδχλσλ πνπ ζα είραλ ζηελ παξνχζα θάζε ηα Ακνηβαία Κεθάιαηα 

Αθηλήησλ. Οη Α.Δ.Δ.Α.Π. είλαη αλψλπκεο εηαηξείεο δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ νη 

νπνίεο επελδχνπλ ζε αθίλεηα. Απεπζχλνληαη ζε επελδπηηθφ θνηλφ ηφζν ηδησηψλ, κε 

θάπνηα ηθαλνπνηεηηθή αίζζεζε ηνπ ρψξνπ ηεο θηεκαηαγνξάο, φζν θαη ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ νη νπνίνη αγνξάδνπλ κεηνρέο ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη απνιακβάλνπλ ηηο 

απνδφζεηο απφ ηελ εθκεηάιιεπζε ησλ αθηλήησλ πνπ δηαρεηξίδεηαη ε εηαηξεία 

(εθκίζζσζε ή πψιεζε ησλ αθηλήησλ θαη πξαγκαηνπνίεζε ππεξαμηψλ). Ζ ζπκκεηνρή 

ζε κηα Α.Δ.Δ.Α.Π. είλαη κηα έκκεζε κνξθή επέλδπζεο ζε αθίλεηε πεξηνπζία κε ηα 

πιενλεθηήκαηα κηαο άκεζεο επέλδπζεο.   

   Οη Έιιελεο απνηακηεπηέο κπνξνχλ πιένλ λα επελδχνπλ ζηελ αγνξά αθηλήησλ κέζσ 

λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ, φπσο είλαη νη Δηαηξείεο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο, ηα ιεγφκελα Real Estate Investment Trusts (REITs) θαη νη ηδησηηθέο 

ηνπνζεηήζεηο ζηα ιεγφκελα Private Equity Real Estate Funds. 

   Οη Αλψλπκεο Δηαηξείεο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο (Α.Δ.Δ.Α.Π.)
15

  

επελδχνπλ ζε εκπνξηθά θαη άιινπ ηχπνπ αθίλεηα, έρνληαο θαηά θαλφλα εηδηθφ 

θνξνινγηθφ θαζεζηψο. Ο ζεζκφο αλαπηχρζεθε ζηηο ΖΠΑ ηελ δεθαεηία ηνπ 1960 κε 

ζηφρν λα δψζεη ηελ δπλαηφηεηα, θπξίσο ζε ηδηψηεο επελδπηέο, λα επελδχζνπλ έκκεζα 

ζε κεγάινπ κεγέζνπο επελδπηηθά αθίλεηα πνπ απνδίδνπλ εηζφδεκα ην νπνίν 

εηζπξάηηεηαη κε ηελ κνξθή κεξίζκαηνο θαη παξνπζίαζε αλάπηπμε ηα ηειεπηαία 

ρξφληα θαη ζε ρψξεο εθηφο ησλ Αγγινζαμνληθψλ ρσξψλ. 
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     Οη Α.Δ.Δ.Α.Π. είλαη ηδηφκνξθεο εηαηξείεο πνπ ζπλδπάδνπλ ηξία επελδπηηθά 

ραξαθηεξηζηηθά:  

 αθίλεηα, κε ηελ καθξνρξφληα ζπκπεξηθνξά ηνπο λα θαζνξίδεηαη απφ ηνλ 

θιάδν 

 κεηνρέο, θαζψο ζηηο πεξηζζφηεξεο ρψξεο ππάξρεη ππνρξέσζε εηζαγσγήο ζην 

Υξεκαηηζηήξην 

 νκφινγα, θαζψο νη θάηνρνη απνιακβάλνπλ ζηαζεξέο κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο.  

   Σν Ννκνζεηηθφ πιαίζην γηα ηα ειιεληθά REITs (νλνκάδνληαη Α.Δ.Δ.Α.Π. – 

Αλψλπκεο Δηαηξείεο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο) πθίζηαηαη απφ ην 1999 

(Ν.2778/1999), αιιά είρε πνιιέο ειιείςεηο θαη πξνβιήκαηα, θαη γη’ απηφ 

ηξνπνπνηήζεθε αλά ηαθηέο ρξνληθέο πεξηφδνπο. ΢πγθεθξηκέλα, ε ιεηηνπξγία ησλ 

Α.Δ.Δ.Α.Π. ζηελ Διιάδα δηέπεηαη απφ ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 21-31 ηνπ 

Ν.2778/1999 «Ακνηβαία Κεθάιαηα Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο- Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ ζε 

Αθίλεηε Πεξηνπζία θαη άιιεο δηαηάμεηο», φπσο ηξνπνπνηήζεθε θαη ζπκπιεξψζεθε 

απφ ην άξζξν 19 ηνπ Ν.4141/2013. Παιαηφηεξνη λφκνη πνπ ηξνπνπνίεζαλ ηνλ 

Ν.2778/1999 ήηαλ ν Ν.2892/2001 θαη ν Ν.2992/2002 θαη ζεκαληηθά ν Ν.3581/2007.  

   Σν ζεζκηθφ πιαίζην ζπκπιεξψλεηαη απφ θαλνληζηηθέο δηαηάμεηο ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο θαη ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ, φπσο νη ππ’αξηζκ. 

7/249/25.7.2002, 7/259/19.12.2002, 8/259/19.12.2002 θαη 13/350/31.8.2005 

απνθάζεηο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, θαζψο θαη 

απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ ΚΝ.2190/1920. Σνλ Ν.4141/2013 ζπκπιεξψλεη πιένλ ν λένο  

Ν.4172/ 2013. 

   Αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη κηα απφ ηηο θηλεηήξηεο δπλάκεηο γηα ηξνπνπνηήζεηο ηεο 

λνκνζεζίαο ππήξμε ην Σακείν Αμηνπνίεζεο Ηδησηηθήο Πεξηνπζίαο ηνπ Γεκνζίνπ 

(ΣΑΗΠΔΓ) θαη ε αλάγθε απνθξαηηθνπνίεζεο θξαηηθήο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, ε νπνία 

φκσο σο επί ην πιείζηνλ αθνξά νηθφπεδα. Σν λνκνζρέδην ην νπνίν ζπδεηήζεθε 

αξθεηά κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα κε ηηο ελ ελεξγεία Α.Δ.Δ.Α.Π. ζε ζπλεξγαζία κε ην 

Υξεκαηηζηήξην θαη ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ππέζηε επεμεξγαζία θαη αιιαγέο 

θαη θαηά ηελ πεξίνδν δηαβνχιεπζεο.      

   Οη Δηαηξείεο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο (Δ.Δ.Α.Π. – REITs) απνηεινχλ 

αλψλπκεο εηαηξείεο κε απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίσλ θηλεηψλ 

αμηψλ θαη αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Δίλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην δηαζέηνληαο ηηο 
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κεηνρέο ηνπο ζην επελδπηηθφ θνηλφ. Έηζη αλαπηχζζεηαη κία ζρέζε ελεξγεηηθήο 

δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ αθηλήησλ απφ ηελ πιεπξά ηεο Δ.Δ.Α.Π. θαη παζεηηθήο 

επέλδπζεο απφ ηελ πιεπξά ηνπ εθάζηνηε επελδπηή πνπ αγνξάδεη κεηνρέο ηεο 

εηαηξείαο, ζπκκεηέρνληαο έκκεζα ζε κέξνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο.  

   Σν ραξηνθπιάθην θηλεηψλ πνπ δηαζέηνπλ θαη δηαρεηξίδνληαη νη Δηαηξείεο 

Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο είλαη πςεινχ πξνθίι θαη πεξηιακβάλεη θπξίσο 

εκπνξηθά αθίλεηα, φπσο γξαθεία, εκπνξηθά θαηαζηήκαηα, εκπνξηθά θέληξα, 

βηνκεραληθά θηήξηα θαη απνζεθεπηηθνχο ρψξνπο κε πςεινχο δείθηεο απφδνζεο. 

Απηφο είλαη έλαο απφ ηνπο ζεκαληηθφηεξνπο ιφγνπο πξνζέιθπζεο αγνξαζηηθνχ 

ελδηαθέξνληνο γηα ηηο κεηνρέο ηνπο θαζψο δελ είλαη εχθνιν γηα ηνλ θάζε 

ελδηαθεξφκελν επελδπηή πνπ δξα απηφλνκα ζην ρψξν ηνπ real estate, λα εμαζθαιίζεη 

ην αλάινγν πνζφ γηα κηα ηέηνηα αγνξά θαη επέλδπζε. 

   Ζ πνιηηηθή ησλ Δ.Δ.Α.Π. είλαη λα ζπλάπηνπλ καθξνρξφληεο κηζζψζεηο κε πςειήο 

θεξεγγπφηεηαο κηζζσηέο. Παξφια απηά, πξνβαίλνπλ θαη ζε πσιήζεηο αθηλήησλ, φηαλ 

απηά δελ απνδίδνπλ θαη θάλνπλ εθ λένπ επέλδπζε ησλ θεθαιαίσλ ηνπο ζε αθίλεηα κε 

δπλεηηθά πςειφηεξεο απνδφζεηο, πξνζπαζψληαο λα βειηηζηνπνηήζνπλ ηε ζχλζεζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηνπο. Ζ ινγηζηηθή δηαρείξηζε ησλ αθηλήησλ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ 

ηνπο, δειαδή ε παξαθνινχζεζε ησλ κηζζσκέλσλ θαη πξνο πψιεζε αθηλήησλ, θαζψο 

θαη ηεο θαηάζηαζεο ησλ κηζζσκάησλ ζε ζρέζε κε ηνπο κηζζσηέο, γίλεηαη κε ηε 

ρξήζε ζπζηεκάησλ δηαρείξηζεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

   ΢ην ηέινο ηνπ 2012 ιεηηνπξγνχζαλ πέληε εηαηξείεο επελδχζεσλ ζε αθίλεηε 

πεξηνπζία, εθ ησλ νπνίσλ νη ηξεηο είλαη εηζεγκέλεο θαη νη κεηνρέο ηνπο 

δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ. Ο θιάδνο ησλ εηαηξεηψλ 

επελδχζεσλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηελ ειιεληθή αγνξά έρεη ζεκεηψζεη ζπλερή 

πησηηθή πνξεία θαηά ηα ηειεπηαία έηε, αλαδεηθλχνληαο ηελ θζίλνπζα ειθπζηηθφηεηα 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο κνξθήο ζπιινγηθήο επέλδπζεο.  
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Οη θπξηφηεξνη Γηαρεηξηζηέο - Οξγαληζκνί ΢πιινγηθψλ Δπελδχζεσλ Α.Δ.Δ.Α.Π. 

είλαη:
16

      

 

 EUROBANK PROPERTIES Α.Δ.Δ.Α.Π.     

 

 TRASTOR Α.Δ.Δ.Α.Π. 

 

 MIG REAL ESTATE Α.Δ.Δ.Α.Π. 

 

 ΔΘΝΗΚΖ ΠΑΝΓΑΗΑ Α.Δ.Δ.Α.Π. 

 

 INTERCONTINENTAL INTERNATIONAL Α.Δ.Δ.Α.Π. 

 

 

   Ζ εηζαγσγή αιιά θαη ε ελεξγνπνίεζε ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ ζεζκνχ, ζε κηα ζηηγκή 

πνπ ν θιάδνο ηνπ Real Estate αλαπηπζζφηαλ, απνηέιεζε έλα ρξεζηηθφ εξγαιείν γηα 

ηελ ελδπλάκσζή ηνπ θαη ηελ παξνπζία ελφο επελδπηηθνχ πξνλνκίνπ, φρη αγλψζηνπ 

ζην επελδπηηθφ θνηλφ άιισλ θξαηψλ-κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο, αιιά θαη 

δηεζλψο. ΢ηε ρψξα καο, ε νπνία δηαζέηεη αλαπηπζζφκελε θηεκαηαγνξά θαη 

ραξαθηεξίδεηαη απφ πςειά πνζνζηά θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο ζηελ αθίλεηε 

πεξηνπζία, ν ζεζκφο απηφο πξνζδηνξίζηεθε ζηελ επέλδπζε ζε «έηνηκα» 

επαγγεικαηηθά αθίλεηα θαη θπξίσο ζηελ ηδηαίηεξα επλντθή θνξνινγηθή κεηαρείξηζή 

ηνπο. Αληίζεηα, ηα ζέκαηα ηεο κεηνρηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο ζα 

αληηκεησπηζηνχλ ζε κεηαγελέζηεξν ρξφλν ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηελ εκπεηξία ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ ήδε ιεηηνπξγνχλ θαη ζα ιεηηνπξγήζνπλ σο Α.Δ.Δ.Α.Π. 

   Αλ θαη ν λφκνο δηαηξέρεη ηελ πεξίνδν αμηνιφγεζήο ηνπ, αλαληίξξεηα, νη πξψηεο 

επ’απηνχ ηξνπνπνηήζεηο κε ηνλ Ν.2992/2002, ην πθηζηάκελν ζρεηηθφ λνκνζεηηθφ 

πιαίζην, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο εθδνζείζεο ξπζκηζηηθέο απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, πνπ ζίγνπξα ρξήδεη αλάγθε ζπκπιεξψζεσο θαη βειηηψζεσλ, αιιά 

θαη ε επνπηηθή δηαδηθαζία ζηελ νπνία ππνβάιιεηαη ε ιεηηνπξγία ησλ εηαηξεηψλ 

απηψλ, θαζηζηνχλ ζήκεξα ηηο Α.Δ.Δ.Α.Π. σο έλα απφ ηα πην ειθπζηηθά επελδπηηθά 
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εξγαιεία θαη δηακνξθψλνπλ έλα ζεζκφ κε θχξνο, πνπ ζα ιεηηνπξγήζεη πξνο φθεινο 

ησλ επελδπηψλ, δίλνληαο ηε δπλαηφηεηα ζην επξχ θνηλφ λα ζπκκεηάζρεη ζε κηα 

ζπιινγηθή επέλδπζε θαη ζε έλα πξντφλ, πνπ κπνξεί λα ραξαθηεξηζζεί ζαλ έλα 

ζχλζεην νκφινγν, απφ πιεπξάο ζηαζεξφηεηαο ηεο απφδνζεο πνπ πξνζθέξεη.  

   ΢ήκεξα ήδε είλαη νξαηή ε ηάζε πνηνηηθήο αλαβάζκηζεο ζηνλ ηνκέα ηεο αλάπηπμεο 

ησλ αθηλήησλ, ηεο νξγάλσζεο θαη παξνρήο ππεξεζηψλ ζην ρψξν ηνπ Real Estate, 

φπσο επίζεο θαλεξή είλαη ε είζνδνο θαη ε ελεξγνπνίεζε λέσλ θεθαιαίσλ ζηελ 

ειιεληθή αγνξά . Ξέλνη ζεζκηθνί επελδπηέο πξφζθαηα δειψλνπλ δεηιά ην παξφλ θαη 

ηελ ηξνθνδνηνχλ κε ζηνηρεία απαξαίηεηα γηα ηελ αλάπηπμή ηεο. ΢ην πιαίζην απηφ νη 

Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα αθηλήησλ έξρνληαη λα μεπεξάζνπλ ηνλ εγρψξην 

θαη δηεζλή αληαγσληζκφ θαη λα ιεηηνπξγήζνπλ εμπγηαληηθά ζην ρψξν ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο. Παξάιιεια, είλαη ζαθέο πσο ζε πεξίπησζε πνπ νη ζηφρνη ησλ 

ζπιινγηθψλ απηψλ επελδχζεσλ δελ κπνξέζνπλ λα εθπιεξσζνχλ εγρψξηα, νη 

νξγαληζκνί απηνί δχλαληαη λα ζηξαθνχλ ζην εμσηεξηθφ θαη ηδηαίηεξα ζηηο ρψξεο ηνπ 

επξσπατθνχ ρψξνπ, ζηηο νπνίεο θαη κπνξνχλ λα επελδχζνπλ κε ηα ίδηα 

πιενλεθηήκαηα  φπσο θαη ζηελ Διιάδα.  

   Ζ δπλαηφηεηα πνπ παξέρεηαη απφ ην λφκν γηα ηελ απφθηεζε αθηλήησλ κέζα ζηελ 

επξσπατθή αγνξά ζα απνκαθξχλεη πηζαλφλ ηνλ θίλδπλν ηεο εμάληιεζεο ησλ 

«πνηνηηθψλ απνζεκάησλ» ζε αθίλεηα, αιιά κπνξεί θαη πάιη λα ιεηηνπξγήζεη ζαλ 

κνριφο αλάπηπμεο γηα ηε δεκηνπξγία λέσλ πνηνηηθψλ αθηλήησλ. Ζ αλάπηπμε φκσο 

ηνπ ζεζκνχ απηνχ δελ είλαη άκνηξε θαη δελ κπνξεί λα ππάξμεη ζε βάζνο ρξφλνπ 

μέρσξε απφ κηα γεληθή πνιηηηθή ππνζηήξημεο δνκψλ θαη ζεζκψλ πνπ ηελ ζπλζέηνπλ 

θαη ιεηηνπξγνχλ παξάπιεπξα θαη ππνζηεξηθηηθά.   
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3.2 Ηζηνξηθή εμέιημε ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. 

 

Ο ζεζκφο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π αλαπηχρζεθε ζηηο ΖΠΑ ηελ δεθαεηία ηνπ 1960 κε ζηφρν λα 

δψζεη ηελ δπλαηφηεηα ζηνπο ηδηψηεο επελδπηέο θαη ζηνπο κηθξνεπελδπηέο λα 

επελδχζνπλ ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο ζηηο εηαηξείεο απηέο, θαη κε απηφλ ηνλ ηξφπν λα 

απνθηήζνπλ ζπκκεηνρή ζε ραξηνθπιάθηα αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη πξφζβαζε ζηα 

εηζνδήκαηα πνπ δεκηνπξγνχληαλ απφ απηά. Οπζηαζηηθά, εθηφο απφ ηελ παξνρή ηεο 

δπλαηφηεηαο ζπκκεηνρήο ησλ κηθξνεπελδπηψλ ζε κεγάια επαγγεικαηηθά 

δηαρεηξηδφκελα πξνγξάκκαηα real estate, θχξηνο ζθνπφο ηνπ εγρεηξήκαηνο ήηαλ ε 

εμαζθάιηζε κεγάιεο ξεπζηφηεηαο, ην νπνίν είλαη θάηη πνπ ιείπεη ζε ζεκαληηθφ 

βαζκφ απφ ηηο επελδχζεηο ζε real estate. Σν εγρείξεκα απηφ πεξηιάκβαλε θη έλα 

ζχλνιν πνιχπινθσλ ηερληθψλ νδεγηψλ, πνπ δηαβεβαίσλαλ πσο ηα REITs ήηαλ ε 

έθδνζε ησλ Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ φρη ζε θηλεηέο αμίεο, αιιά αληηζέησο ζε αθίλεηα 

πεξηνπζηαθά ζηνηρεία.  

  Βέβαηα, φηαλ πξσηνδεκηνπξγήζεθαλ νη ελ ιφγσ εηαηξείεο ζηηο ΖΠΑ, ζχκθσλα κε 

ηελ λνκνζεζία, κπνξνχζαλ κφλν θαηά έλα κέξνο λα θαηέρνπλ ηελ αθίλεηε πεξηνπζία, 

ελψ παξάιιεια έπξεπε λα ππάξρνπλ θαη ηξίηεο εηαηξείεο, νη νπνίεο ήηαλ ππεχζπλεο 

γηα ηε δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ, αιιά θαη ηελ φιε δηαδηθαζία ηνπ εγρεηξήκαηνο. Ζ 

δηάθξηζε απηή αλάκεζα ζηελ ηδηνθηεζία θαη ηελ δηαρείξηζε ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, 

ηελ νπνία ζα έπξεπε λα αλαιάβεη άιιε εηαηξεία, ήηαλ αξλεηηθφ ζηνηρείν θαη γη’απηφ 

ην ιφγν ε ηδέα απηή δε βξήθε κεγάιε αληαπφθξηζε απφ ην θνηλφ.        

   Πάλησο, ππήξραλ άιια πιενλεθηήκαηα ηα νπνία έδσζε ην ακεξηθαληθφ Κνγθξέζν 

ζηηο εηαηξείεο απηέο, κε θπξηφηεξν εμ’απηψλ ηελ εμαίξεζή ηνπο απφ ηελ θαηαβνιή 

θφξνπ εηζνδήκαηνο, αλ θαη κφλν αλ νη Α.Δ.Δ.Α.Π. θαηέβαιαλ ην 95% απφ ηα θαζαξά 

ηνπο έζνδα ζαλ κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο ηνπο. Ο δε αξηζκφο ησλ κεηφρσλ ζα 

έπξεπε λα ππεξβαίλεη ηνπο εθαηφ ζε ζχλνιν, νη πέληε κεγαιχηεξνη εθ ησλ νπνίσλ 

ζπλνιηθά δε ζα έπξεπε λα ζπγθεληξψλνπλ πάλσ απφ ην 50% ησλ κεηνρψλ. 

Παξάιιεια, γηα λα πξνζειθχζνπλ ην θνηλφ ζηελ αγνξά κεηνρψλ REITs, 

παξαρσξήζεθαλ θαη άιια θνξνινγηθά θίλεηξα ζηηο εηαηξείεο, γηα ηα νπνία θπζηθά 

ππήξραλ θαη νη αλάινγεο απαηηήζεηο ζηε ζπκπεξηθνξά ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. Σα κέηξα 

ήηαλ πνιχ απζηεξά ζε πεξίπησζε κε ζπκκφξθσζεο ησλ εηαηξεηψλ ζηηο απαηηήζεηο 

θαη αλ θάπνην REIT δελ αθνινπζνχζε ηηο νδεγίεο, ηφηε δελ ηνπ επηηξεπφηαλ θακία 
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θνξνινγηθή ειάθξπλζε. Πάλησο, πξηλ ην 1970 ππήξραλ ειάρηζηα REITs, πνπ ην 

ζχλνιν ηνπ ελεξγεηηθνχ ηνπο δελ ππεξέβαηλε ην έλα δηζεθαηνκκχξην δνιάξηα.  

   Σε δεθαεηία ηνπ ’70 έγηλε αθφκα πην αηζζεηή ε παξνπζία ησλ REITs ζηηο 

θεθαιαηαγνξέο. Σα πεξηζζφηεξα REITs ηεο δεθαεηίαο απηήο ήηαλ ηα ιεγφκελα 

mortgage REITs, ηα νπνία ήηαλ επθαηξηαθά, θαη πνιιέο εκπνξηθέο ηξάπεδεο 

απνθιείζηεθαλ απφ ην δηθαίσκα δηαρείξηζεο ησλ  REITs, δηφηη ζεσξήζεθε απφ 

δηάθνξνπο ειέγρνπο πνπ έγηλαλ, πσο ε δηαρείξηζε ησλ θεθαιαίσλ απφ ηελ πιεπξά 

ηνπο ήηαλ ιαλζαζκέλε, αληηδενληνινγηθή θαη εηο βάξνο ησλ κεηφρσλ-επελδπηψλ. 

Παξφιν πνπ ζπληειέζηεθαλ πνιιέο πξνζπάζεηεο γηα ηελ πξνψζεζε θαη ηελ 

αλάπηπμε ησλ mortgage REITs ηε δεθαεηία απηή, ην ηειηθφ απνηέιεζκα ήηαλ ε 

θαηάξξεπζή ηνπο θαη νη δε ιαλζαζκέλεο επηινγέο ζηε δηαρείξηζή ηνπο, ηα νδήγεζαλ 

ζην λα ηα απνθαινχλ σο "απνδηνπνκπαίνπο ηξάγνπο" ησλ επελδπηηθψλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ.  

    ΢ε αληίζεζε κε ηα πξνγελέζηεξα REITs, ηα ζεκεξηλά REITs έρνπλ απνθηήζεη πνιχ 

κεγάιεο δηαζηάζεηο θη έρνπλ γλσξίζεη πνιχ κεγάιε αλάπηπμε θαη απήρεζε απφ ην 

επελδπηηθφ θνηλφ. Σνχην θπζηθά νθείιεηαη ζε κεγάιν βαζκφ θαη ζηηο ζεηηθέο 

νηθνλνκηθέο ζπγθπξίεο πνπ επηθξαηνχζαλ ζηηο αξρέο ηνπ ’90. Πην ζπγθεθξηκέλα, νη 

άζρεκεο ζπλζήθεο ζηελ αγνξά ηνπ real estate είραλ μεπεξαζηεί θαη πνιινί βεηεξάλνη 

απφ ην ρψξν έθξηλαλ φηη ήηαλ ε θαηάιιειε ζηηγκή γη’απηνχο λα μαλακπνχλ ζηα 

πξάγκαηα. Θεψξεζαλ φηη νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ είραλ θηάζεη ζε πνιχ ρακειά 

επίπεδα θαη ιφγσ ησλ νηθνλνκηθψλ ζπλζεθψλ πίζηεπαλ φηη είρε έξζεη ε ψξα λα 

αλαθάκςνπλ, θαη θαηά ζπλέπεηα ε επέλδπζε ζε απηά ζα ήηαλ άθξσο επηθεξδήο. 

Βέβαηα, γηα ηελ επίηεπμε ηνπ παξαπάλσ ήηαλ αλαγθαία ε χπαξμε θεθαιαίσλ θαη 

ξεπζηφηεηαο θαη γη’απηφ ην ιφγν θξίζεθε φηη ήηαλ απαξαίηεηε ε ζπκκεηνρή ησλ 

REITs ζην παξαπάλσ εγρείξεκα, θαζψο πξνζέθεξαλ ζεκαληηθή επειημία θαη 

πξννπηηθέο αλφδνπ. Οη επελδπηέο ηφηε ραξαθηήξηζαλ ηα REITs ζαλ έλα πνιχ 

ζεκαληηθφ επελδπηηθφ εξγαιείν, ην νπνίν ζα ηνπο επέηξεπε φρη κφλν λα θεξδίζνπλ 

απφ απηφ, αιιά παξάιιεια ζα ηνπο βνεζνχζε λα δηαηεξήζνπλ ηε ξεπζηφηεηά ηνπο 

θαη απηφ γηαηί ζηηο αξρέο ηνπ ’90 ηα REITs είραλ αξρίζεη λα γίλνληαη κηα ηδηαίηεξα 

απνηειεζκαηηθή αγνξά, ε δε δηαδηθαζία ζπλαιιαγήο ηνπο πνιχ εχθνιε θαη ε 

απνηίκεζή ηνπο γίλνληαλ θαζεκεξηλά απφ ην Υξεκαηηζηήξην. Οη ελ ιφγσ εηαηξείεο 

επίζεο, ήηαλ ππνρξεσκέλεο λα δηαλείκνπλ ηα θέξδε ηνπο σο κεξίζκαηα, πξνθεηκέλνπ 

λα επηηχρνπλ ηηο πνιππφζεηεο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο. Γη’απηφ ην ιφγν ε απφδνζε 

πνπ είραλ νη επελδπηέο απφ ηα κεξίζκαηα ήηαλ ζηαζεξή θαη αλακελφκελε απφ απηνχο. 
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Λφγσ απηήο ηεο ζηαζεξφηεηαο θαη θαλνληθφηεηαο πνπ δηέθξηλε ηηο πιεξσκέο ησλ 

REITs, ην γεγνλφο απηφ ηνπο έδσζε έλα ραξαθηήξα νκνιφγνπ θαη έγηλαλ ηδηαίηεξα 

ειθπζηηθά ζηνπο επελδπηέο εθείλνπο πνπ αλαδεηνχζαλ κηα θαλνληθή θαη ζηαζεξή 

ηακεηαθή εηζξνή ρξεκάησλ απφ ηελ επέλδπζή ηνπο. Ζ ζεκαληηθή απηή αλάπηπμε ησλ 

REITs ηα έρεη θαηαζηήζεη ζήκεξα απαξαίηεηα γηα θάζε ραξηνθπιάθην, εηδηθά ζηηο 

ΖΠΑ θαη ηελ Απζηξαιία, φπνπ απηά ζπλαληνχλ ζήκεξα πνιχ κεγάιε εμάπισζε. 

Μάιηζηα νη Α.Δ.Δ.Α.Π. ζήκεξα ζην εμσηεξηθφ δελ επελδχνπλ κφλν ζε θαηνηθίεο, 

επαγγεικαηηθή ζηέγε, εκπνξηθά θέληξα θαη βηνκεραληθά αθίλεηα, αιιά επηπιένλ 

έρνπλ εηζρσξήζεη θαη ζην ρψξν ηεο πγείαο επελδχνληαο ζε λνζνθνκεία, θιηληθέο θαη 

άιια ηέηνηνπ είδνπο αθίλεηα, αιιά θαη ζηνλ ρψξν ηνπ ηνπξηζκνχ επελδχνληαο ζε 

μελνδνρεία.      

 

 

3.3 REITs - Πιενλεθηήκαηα θαη κεηνλεθηήκαηα ηεο επέλδπζεο 

 

O ζεζκφο ησλ REITs εηζήρζε ζε αξηζκφ ρσξψλ, ηφζν ζηελ Δπξψπε φζν θαη ζηνλ 

ππφινηπν θφζκν, γηα ηε δηεπθφιπλζε ησλ ζεζκηθψλ θαη ηδησηηθψλ επελδχζεσλ ζε 

αθίλεηε πεξηνπζία. Σα REITs δηαθέξνπλ απφ ρψξα ζε ρψξα, φκσο ζε γεληθέο 

γξακκέο ε δνκή ηνπο είλαη ζρεδηαζκέλε έηζη ψζηε λα πξνζθέξεη ζηνπο επελδπηέο ην 

εηζφδεκα θαη ηελ ππεξαμία πνπ αληηζηνηρεί ζε άκεζεο επελδχζεηο ζε αθίλεηα. Πην 

αλαιπηηθά, ηα REITs είλαη ακνηβαία θεθάιαηα θιεηζηνχ ηχπνπ (closed end funds), 

ζπλήζσο εηζεγκέλα ζην ρξεκαηηζηήξην, ηα νπνία επελδχνπλ ζε αθίλεηα πνπ 

παξάγνπλ εηζφδεκα. Σα REITs εμαζθαιίδνπλ κεγαιχηεξε δηαθάλεηα ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ, θαζψο ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπο είλαη γλσζηή ρσξίο 

λα ππεηζέξρεηαη ε αβεβαηφηεηα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ αθηλήησλ. Παξάιιεια, ην 

θφζηνο ζπλαιιαγψλ είλαη ρακειφ, ελψ ε δηαρείξηζε γίλεηαη απφ επαγγεικαηίεο 

κάλαηδεξ κε κεγάιε εκπεηξία. Σα REITs δηαλέκνπλ ην κεγαιχηεξν πνζνζηφ ησλ 

θεξδψλ ηνπο. Δίλαη ηδηαίηεξα δεκνθηιείο επελδπηηθέο επηινγέο κεηαμχ ησλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ, αιιά πξνζειθχνπλ θαη ην ελδηαθέξνλ κηθξνεπελδπηψλ, πνπ επηδεηνχλ λα 

επελδχζνπλ ζε εκπνξηθή ζηέγε. Υσξίο ηα REITs, νη κηθξνεπελδπηέο απηνί δελ ζα 

κπνξνχζαλ λα επελδχζνπλ ζηελ αγνξά εκπνξηθήο ζηέγεο ιφγσ ηνπ κηθξνχ κεγέζνπο 

ησλ απνηακηεχζεψλ ηνπο.  
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   Οπζηαζηηθά, κηα επέλδπζε ζε REIT παξέρεη ζεκαληηθά πιενλεθηήκαηα ζε 

ζχγθξηζε κε ηηο άκεζεο επελδχζεηο ζε αθίλεηε πεξηνπζία: 

 Σα REITs ραξαθηεξίδνληαη απφ απμεκέλε ξεπζηφηεηα ζε ζρέζε κε κηα άκεζε 

επέλδπζε ζε αθίλεηα. 

 ΢ε αληίζεζε κε ηηο δπζθνιίεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ πψιεζε ή ηε κίζζσζε 

ελφο αθηλήηνπ, ηα REITs κπνξνχλ λα απμήζνπλ ηε ξεπζηφηεηά ηνπο κέζσ 

κηαο αχμεζεο κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ.  

 Δπηπιένλ, ηα REITs απνηεινχλ επηινγή γηα ηνπο επελδπηέο κε ζπγθξηηηθά 

πεξηνξηζκέλνπο πφξνπο, νη νπνίνη ππφ δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο δελ ζα ήηαλ 

αξθεηνί γηα νπνηαδήπνηε επέλδπζε ζε αθίλεηα. Δπίζεο, ν επελδπηήο θαηέρεη 

κεηνρέο εηζεγκέλεο ζε θάπνηα ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά, κε δπλαηφηεηα 

άκεζεο ξεπζηνπνίεζεο. 

 Σα REITs κπνξνχλ λα πξνζθέξνπλ δηαθνξνπνίεζε ζηνπο επελδπηέο θαη θαη’ 

επέθηαζε ηε κείσζε ηνπ ξίζθνπ απφ ηελ επέλδπζε ζε έλα ζπγθεθξηκέλν 

αθίλεην. Σα REITs θαηέρνπλ ραξηνθπιάθηα ηα νπνία πεξηιακβάλνπλ κεγάιν 

αξηζκφ θαη κέγεζνο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, κε απνηέιεζκα ηε  δπλαηφηεηα 

δηαθνξνπνίεζεο ησλ επελδχζεσλ (diversification), κέζσ ηεο βειηίσζεο ηεο 

γεσγξαθηθήο ή/θαη θιαδηθήο δηαζπνξάο. Ωο απνηέιεζκα, νη επελδπηέο ζε 

κεηνρέο REITs επσθεινχληαη απφ ηε δηαθνξνπνίεζε πνπ θάλνπλ ηα ίδηα ηα 

REITs ζην ραξηνθπιάθην ηνπο.  

 Πξνζθέξνπλ πςειέο απνδφζεηο νη νπνίεο, ράξε ζην επλντθφ θνξνινγηθφ 

πιαίζην πνπ αθνξά ηηο Α.Δ.Δ.Α.Π., κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξεο απφ ηελ κεηά 

απφ θφξνπο απφδνζε πνπ ιακβάλεη θάπνηνο ηδηψηεο ηδηνθηήηεο αθηλήηνπ. 

 Αληηπξνζσπεχνπλ κηα πνιχ θαιή πξνζηαζία ελάληηα ζηνλ πιεζσξηζκφ. 

 Διαρηζηνπνηνχλ ηνλ επελδπηηθφ θίλδπλν ιφγσ ηεο δηαζπνξάο ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ θαη ε επέλδπζε ζε αθίλεηα επεξεάδεηαη απφ εμσηεξηθέο 

παξεκβάζεηο πνιχ ιηγφηεξν απ' φ,ηη κηα επέλδπζε, π.ρ., ζην Υξεκαηηζηήξην. 

 Σπγράλνπλ απνηειεζκαηηθφηεξεο δηαρείξηζεο απφ εηδηθεπκέλα ζηειέρε κε 

ηερλνγλσζία θαη πείξα, ηα νπνία ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο 

αληηπξνζσπεχνπλ λνκηθά πξφζσπα-δηαρεηξηζηέο πνπ θαηέρνπλ θάπνην 

πνζνζηφ ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη ζπλεπψο ηα ζπκθέξνληά ηνπο ζπκπίπηνπλ κε ηα 

ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ.  

 Δπηπιένλ, έλα βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ φισλ ησλ REITs είλαη ε εζσηεξηθή 

(internal) ή εμσηεξηθή (external) επαγγεικαηηθή δηαρείξηζε ηνπ 
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ραξηνθπιαθίνπ ησλ αθηλήησλ ηνπο (fund management), ε νπνία γίλεηαη απφ 

εμεηδηθεπκέλνπο επαγγεικαηίεο πνπ εζηηάδνπλ ζηε δηαρείξηζε, κε ηνλ 

θαιχηεξν ηξφπν, ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο εηαηξείαο, εληνπίδνληαο ηηο 

θαιχηεξεο επελδχζεηο ζε αθίλεηα, πξνβαίλνληαο ζε δηαθνξνπνίεζε ησλ 

πηζαλψλ θηλδχλσλ θαη ζηε κεγηζηνπνίεζε ησλ θεξδψλ γηα ηνπο κεηφρνπο. 

Αληίζηνηρεο δπλαηφηεηεο δελ πθίζηαληαη, ή είλαη πνιχ πην αθξηβέο, φηαλ 

θάπνηνο επελδχεη κφλνο ηνπο ζε κεκνλσκέλα αθίλεηα. 

 Έλα άιιν πιενλέθηεκα ησλ REITs είλαη ην ρακειφ θφζηνο ζπλαιιαγψλ γηα 

ηνπο κεηφρνπο ηνπο. Οη άκεζεο απνθηήζεηο αθηλήησλ έρνπλ ζπλήζσο 

κεγαιχηεξν θφζηνο (π.ρ. θφξνο κεηαβίβαζεο, ηέιε ζπλαιιαγψλ, θφξνο 

ππεξηηκήκαηνο, θφζηε κεηαγξαθήο, λνκηθά θαη ζπκβνιαηνγξαθηθά έμνδα 

θ.ιπ.) ζε ζρέζε κε ην θφζηνο κηαο ρξεκαηηζηεξηαθήο ζπλαιιαγήο γηα ηελ 

αγνξαπσιεζία κεηνρψλ. 

 Σέινο, ηα REITs παξέρνπλ ηε δπλαηφηεηα ζπλερνχο θαη "αληηθεηκεληθήο" 

απνηίκεζεο ηεο αμίαο ηεο επέλδπζεο.  

   Σν βαζηθφηεξν πξφβιεκα ζηελ αγνξά αθηλήησλ είλαη ε έιιεηςε κηαο θεληξηθήο 

ζπλαιιαθηηθήο αγνξάο αληίζηνηρε κε απηή ησλ κεηνρψλ. Έηζη, ε άκεζε επέλδπζε ζε 

αθίλεηε πεξηνπζία εκπιέθεη ζέκαηα πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ απνηίκεζε ηεο επέλδπζεο 

απφ εκπεηξνγλψκνλεο ή κε εηδηθνχο, γεγνλφο πνπ αληηθαηνπηξίδεη ηνλ θίλδπλν γηα ηε 

"δίθαηε" απνηίκεζε ηεο επέλδπζεο. Ωζηφζν, ζα πξέπεη λα ζεκεησζεί φηη ππάξρνπλ 

θαη θάπνηα βαζηθά κεηνλεθηήκαηα: 

 H έιιεηςε άκεζνπ ειέγρνπ ηεο δηαρείξηζεο, ε νπνία ππάξρεη ζηηο άκεζεο 

επελδχζεηο ζε αθίλεηα θαη πνπ γηα πνιινχο, ζπλήζσο κε ζεζκηθνχο επελδπηέο 

είλαη επηζπκεηή. 

 H δηαθχκαλζε πνπ παξνπζηάδνπλ νη ηηκέο ησλ κεηνρψλ ηνπο θαζψο απηέο 

επεξεάδνληαη απφ ηηο γεληθέο ηάζεηο πνπ δηακνξθψλνληαη 

ζηηο ρξεκαηηζηεξηαθέο αγνξέο πνπ είλαη εηζεγκέλεο. Έηζη, νη απνδφζεηο 

(returns) ησλ REITs ζε ζρέζε κε ηηο απνδφζεηο απφ ηηο άκεζεο επελδχζεηο ζε 

αθίλεηα έρνπλ κεγαιχηεξε δηαθχκαλζε, ζηνηρείν πνπ κεηαθξάδεηαη ζε 

απμεκέλν επελδπηηθφ θίλδπλν.  
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3.4 ΢χζηαζε - ΢θνπφο Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο 

 

Οη Δηαηξείεο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο (Δ.Δ.Α.Π.)
17

 είλαη αλψλπκεο εηαηξείεο 

κε απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηελ απφθηεζε θαη δηαρείξηζε αθίλεηεο πεξηνπζίαο, 

δηθαηψκαηνο αγνξάο αθηλήηνπ δηα πξνζπκθψλνπ θαη γεληθψο ηε δηελέξγεηα 

επελδχζεσλ. 

   Σν κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. έρεη ειάρηζην χςνο 25.000.000 επξψ πνπ 

εηζθέξνληαη νινζρεξψο θαηά ηε ζχζηαζε ηεο εηαηξείαο. Σν ελ ιφγσ κεηνρηθφ 

θεθάιαην ζπγθξνηείηαη απφ εηζθνξέο κεηξεηψλ, κέζσλ ρξεκαηαγνξάο, θηλεηψλ 

αμηψλ θαη αθηλήησλ , θαζψο θαη άιισλ θηλεηψλ ή αθηλήησλ, ηα νπνία εμππεξεηνχλ 

ηηο ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ηεο εηαηξείαο. Ζ εηζθνξά θαηά ηε ζχζηαζε ηεο εηαηξείαο, 

άιισλ απφ κεηξεηά ζηνηρείσλ, δελ επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλεη σο πξνο ηελ αμία ηνπο, 

ηα φξηα πνπ ηίζεληαη απφ ηνλ παξφληα λφκν γηα ηηο επελδχζεηο ηεο Αλψλπκεο 

Δηαηξείαο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο. Ζ απνηίκεζε ησλ εηζθνξψλ ζε είδνο 

δηελεξγείηαη θαη' εθαξκνγή ηνπ άξζξνπ 9 ηνπ θσδηθνπνηεκέλνπ λφκνπ Ν.2190/1920, 

ελψ σο πξνο ηα κέζα ρξεκαηαγνξάο θαη ηηο θηλεηέο αμίεο ηεο πεξίπησζεο δ' ηεο 

παξαγξάθνπ 3 ηνπ άξζξνπ 22, εθαξκφδνληαη νη δηαηάμεηο ηνπ άξζξνπ 11 ηνπ λφκνπ 

4099/2012 (ΦΔΚ 250/Α/2012).  

   Γηα λα εθδνζεί άδεηα ζχζηαζεο Δηαηξείαο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, 

απαηηείηαη πξνεγνπκέλσο λα έρεη ρνξεγεζεί άδεηα ιεηηνπξγίαο απηήο απφ ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. Αληίζηνηρε άδεηα ιεηηνπξγίαο απαηηείηαη θαη γηα ηε 

κεηαηξνπή πθηζηάκελεο εηαηξείαο ζε Δηαηξεία Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο.  

   Γηα ηε ρνξήγεζε (απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ) άδεηαο ιεηηνπξγίαο ζε 

Α.Δ.Δ.Α.Π. ζπλεθηηκψληαη: 

- ην επελδπηηθφ ζρέδην ηεο εηαηξείαο, 

- ε νξγάλσζή ηεο, 

- ηα ηερληθά θαη νηθνλνκηθά κέζα απηήο, 

- ε αμηνπηζηία θαη πείξα ησλ πξνζψπσλ πνπ πξφθεηηαη λα ηε δηνηθήζνπλ, 

- ε θαηαιιειφηεηα ησλ ηδξπηψλ ηεο γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο ρξεζηήο 

δηαρείξηζεο ηεο εηαηξείαο θαη 

- ε χπαξμε θαλφλσλ εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο. 

                                                 
17
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   Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο δχλαηαη κε απφθαζή ηεο λα εμεηδηθεχεη ηηο 

πξνυπνζέζεηο θαη ηε δηαδηθαζία, θαζψο θαη θάζε ηερληθφ ζέκα θαη αλαγθαία 

ιεπηνκέξεηα γηα ηε ρνξήγεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο ζε Α.Δ.Δ.Α.Π. ΢πκπιεξσκαηηθά ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, γηα ηε ρνξήγεζε ηεο αλσηέξσ άδεηαο ιεηηνπξγίαο, 

εμεηάδεη επίζεο θαηά πφζν ηα κέιε ηεο δηνίθεζεο θαη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε ηεο 

εηαηξείαο δηαζέηνπλ εκπεηξία ζηνλ ηνκέα ησλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηα. Έηζη ινηπφλ ε 

ππνςήθηα εηαηξεία ππνβάιεη, κε ηελ αίηεζε γηα ηε ρνξήγεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο ζηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ιεπηνκεξή πεξηγξαθή ηεο επελδπηηθήο πνιηηηθήο θαη ησλ 

ρξήζεσλ αθηλήησλ, ζηα νπνία ε εηαηξεία ζα επελδχεη ηα δηαζέζηκά ηεο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ ζηνηρείσλ ηεο αγνξάο, ζηα νπνία βαζίδεηαη ε ζηξαηεγηθή 

ηεο θαη ησλ κέζσλ πνπ απηή πξνηίζεηαη λα ρξεζηκνπνηήζεη γηα ηελ επίηεπμε ησλ 

αλαπηπμηαθψλ ηεο ζηφρσλ. 

   Πξηλ απφ ηελ είζνδν ησλ κεηνρψλ ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. ζε νξγαλσκέλε αγνξά, πξφζσπν 

πνπ επηζπκεί λα απνθηήζεη κεηνρέο Α.Δ.Δ.Α.Π. ή δηθαηψκαηα ςήθνπ πνπ ζπλδένληαη 

κε απηέο, έηζη ψζηε ε ζπκκεηνρή ηνπ ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ή ζηα δηθαηψκαηα 

ςήθνπ ηεο εηαηξείαο, άκεζα ή έκκεζα, λα ππεξβαίλεη ηα φξηα ησλ 10%, 20%, 33,3%, 

50% θαη 66,6%, ππνρξενχηαη λα αλαθνηλψζεη, ηνπιάρηζηνλ έλα κήλα λσξίηεξα, ηελ 

πξφζεζή ηνπ απηή ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη λα ηεο παξάζρεη θάζε 

απαξαίηεην ζηνηρείν γηα λα θξίλεη ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ηελ θαηαιιειφηεηά 

ηνπ γηα ηε δηαζθάιηζε ηεο ρξεζηήο δηνίθεζεο θαη δηαρείξηζεο ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. Ωο 

έκκεζε ζπκκεηνρή λνείηαη ε απφθηεζε ή ε άζθεζε δηθαησκάησλ ςήθνπ.  

 

Αμίδεη επίζεο λα ζεκεησζνχλ ηα αθφινπζα:  

 Γηα θάζε ηξνπνπνίεζε ηνπ θαηαζηαηηθνχ ησλ Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο, θαζψο θαη γηα θάζε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηνπο θεθαιαίνπ, 

απαηηείηαη πξνεγνχκελε άδεηα ηεο Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

 Οη ελ ιφγσ εηαηξείεο ππνρξενχληαη λ’αλαγξάθνπλ, θάησ απφ ηελ εηαηξηθή 

ηνπο επσλπκία, ηνλ αξηζκφ ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηνπο.  

 Οη κεηνρέο ησλ αλσηέξσ εηαηξεηψλ είλαη ππνρξεσηηθά νλνκαζηηθέο. 

 Απαγνξεχεηαη ε εηαηξεία λα εθδίδεη ηδξπηηθνχο ηίηινπο. 
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  Όζνλ αθνξά ηα δηαζέζηκα ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π., απηά επελδχνληαη:  

 

 ΢ε αθίλεηε πεξηνπζία, θαηά πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ 80% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. 

 ΢ε θαηαζέζεηο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο. 

 ΢ε θηλεηέο αμίεο.  

 ΢ε άιια θηλεηά θαη αθίλεηα πνπ εμππεξεηνχλ ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ηεο 

Αλψλπκεο Δηαηξείαο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, ηα νπνία δελ 

επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλνπλ ζσξεπηηθά, θαηά ηελ απφθηεζή ηνπο, ην 10% ηνπ 

ελεξγεηηθνχ ηεο.  

 

   Ζ Αλψλπκε Δηαηξεία Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο δχλαηαη λα ηεξεί ηα 

δηαζέζηκά ηεο ζε θαηαζέζεηο θαη κέζα ρξεκαηαγνξάο σο κνξθή ηνπνζέηεζεο γηα 

εχινγν ρξφλν έσο ηε δηελέξγεηα ησλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία. 

   Ωο «αθίλεηε πεξηνπζία» ( ζηελ νπνία δχλαληαη λα επελδχνπλ νη Α.Δ.Δ.Α.Π) 

λννχληαη ηα θάζε είδνπο αθίλεηα πνπ βξίζθνληαη ζηελ Διιάδα ή ζε άιιν Κξάηνο-

Μέινο ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο θαη ηνπ Δπξσπατθνχ Οηθνλνκηθνχ Υψξνπ ή ζε ηξίην 

θξάηνο, απνθηψληαη θαηά πιήξε ή ςηιή θπξηφηεηα ή επί ησλ νπνίσλ ζπζηήλεηαη 

επηθαξπία ππέξ ηεο εηαηξείαο θαη εθφζνλ ηα νπνία εκπίπηνπλ ζε κία απφ ηηο 

παξαθάησ θαηεγνξίεο:  

 Γχλαληαη λα ρξεζηκνπνηεζνχλ άκεζα σο α)α) επαγγεικαηηθή ζηέγε, γηα 

εκπνξηθφ ή βηνκεραληθφ ζθνπφ, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ελδεηθηηθψο ησλ 

μελνδνρεηαθψλ εγθαηαζηάζεσλ, ηεο ηνπξηζηηθήο θαηνηθίαο θαη ησλ καξίλσλ 

ειιηκεληζκνχ ή θαη β)β) σο θαηνηθίεο κε ζθνπφ ηελ εθκεηάιιεπζή ηνπο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο εμνρηθήο θαηνηθίαο, κφλα ηνπο ή απφ θνηλνχ κε 

άιια αθίλεηα. Σν ζχλνιν ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο ζε αθίλεηα 

νηθηζηηθνχ ζθνπνχ, θαηά ην ρξφλν θηήζεσο, πξέπεη λα είλαη θαηψηεξν ηνπ 

25% ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεψλ ηεο.  

 Δίλαη ππφ αλέγεξζε, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ νηθνπέδσλ επί ησλ νπνίσλ 

έρεη εθδνζεί άδεηα νηθνδνκήο αθηλήηνπ, απνπεξάησζε, επηζθεπή, 

αλαπαιαίσζε, ζπληήξεζε, κεηαβνιή ρξήζεο, ζχκθσλα κε αλαιπηηθφ 

πξφγξακκα πνπ θαηαξηίδεηαη κε επζχλε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο 

εηαηξείαο, εηδηθά πξνο απηφλ ην ζθνπφ θαη πνπ θνηλνπνηείηαη ζηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο θαη επηπιένλ, νη αλσηέξσ εξγαζίεο είλαη δπλαηφλ λα 



 

 49 

νινθιεξσζνχλ εληφο 36 κελψλ απφ ηελ εκεξνκελία έθδνζεο ηεο νηθνδνκηθήο 

άδεηαο, εθφζνλ ε άδεηα εθδνζεί απφ ηελ Αλψλπκε Δηαηξεία Δπέλδπζεο 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο κεηά ηελ απφθηεζε ηνπ αθηλήηνπ απφ απηή. Αλ ε άδεηα 

πξνυπήξρε, ην ρξνληθφ δηάζηεκα ησλ ηξηάληα έμη κελψλ ηζρχεη απφ ηελ 

εκεξνκελία απφθηεζεο ηνπ αθηλήηνπ απφ ηελ Αλψλπκε Δηαηξεία Δπέλδπζεο 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο. ΢ε πεξίπησζε αλαζεψξεζεο ηεο άδεηαο, ην αλσηέξσ 

δηάζηεκα παξαηείλεηαη έσο ηε ιήμε ηζρχνο ηεο αλαζεψξεζεο. ΢ε πεξίπησζε 

πνπ ην έξγν πξνβιέπεηαη λα νινθιεξσζεί ζε δηαδνρηθέο θάζεηο ιφγσ ηνπ 

κεγέζνπο ηνπ, ην αλσηέξσ δηάζηεκα ζα αθνξά ζηελ πξψηε θάζε ηνπ έξγνπ.  

Σα έμνδα ησλ αλσηέξσ εξγαζηψλ γηα ηα αθίλεηα ηεο θαηεγνξίαο απηήο δελ 

επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλνπλ, ζην ζχλνιφ ηνπο, ην 40% επί ηνπ ζπλφινπ ησλ 

επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο ζε αθίλεηε πεξηνπζία, φπσο απηή ζα έρεη 

δηακνξθσζεί κεηά ηελ νινθιήξσζε ησλ εξγαζηψλ. 

 Δπξίζθνληαη ζε ηξίηα, εθηφο Δπξσπατθνχ Οηθνλνκηθνχ Υψξνπ, θξάηε θαη 

είλαη δπλαηφλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ άκεζα εθφζνλ ζην ζχλνιφ ηνπο δελ 

ππεξβαίλνπλ ζε αμία ην 20% ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο ζε 

αθίλεηα. 

 

 

Ζ Α.Δ.Δ.Α.Π.  δχλαηαη επίζεο λα επελδχεη ζε: 

 

 δηθαηψκαηα απφ ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε αθηλήησλ, είηε κε απεπζείαο 

θαηάξηηζε απφ ηελ εηαηξεία ζχκβαζεο ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο αθηλήησλ 

είηε κε εθρψξεζε ζε απηήλ πξνυθηζηάκελεο ζχκβαζεο ρξεκαηνδνηηθήο 

κίζζσζεο αθηλήησλ πνπ έρεη ζπλάςεη ηξίηνο, ή θαη 

 δηθαηψκαηα επηθαλείαο, φπσο εθάζηνηε ηζρχεη, θαζψο θαη καθξνρξφληεο 

παξαρσξήζεηο ρξήζεο ή εκπνξηθήο εθκεηάιιεπζεο αθηλήησλ φπσο, 

ελδεηθηηθά, εθηάζεσλ γηα αλέγεξζε μελνδνρεηαθψλ θαη ελ γέλεη ηνπξηζηηθνχ 

ελδηαθέξνληνο εγθαηαζηάζεσλ, καξίλσλ ειιηκεληζκνχ, εθηάζεσλ δπλακέλσλ 

λα ππαρζνχλ ζε πξνλνκηαθφ ή ηδηαίηεξν θαζεζηψο δφκεζεο θαη νηθηζηηθήο 

αλάπηπμεο, εθηάζεσλ ηδηαίηεξνπ θπζηθνχ θάιινπο ησλ νπνίσλ ε αμηνπνίεζε 

είλαη επηηξεπηή ππφ ηδηαίηεξνπο φξνπο, ή θαη 

 απαηηήζεηο πξνο απφθηεζε αθίλεηεο πεξηνπζίαο βάζεη πξνζπκθψλσλ, ππφ ηελ 

πξνυπφζεζε φηη έρεη ζπκβαηηθψο δηαζθαιηζζεί ην κέγηζην ηίκεκά ηνπο, ε 
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πξνθαηαβνιή ηηκήκαηνο, ε νπνία δελ κπνξεί λα ππεξβαίλεη ην 20% ηνπ 

ηηκήκαηνο, ε πνηληθή ξήηξα ηνπ πσιεηή, ε νπνία δελ κπνξεί λα ππνιείπεηαη 

ηνπ 150% ηεο πξνθαηαβνιήο θαη ε ρξεζηκνπνίεζε ηνπο σο επαγγεικαηηθήο 

ζηέγεο ή γηα άιιν εκπνξηθφ ή βηνκεραληθφ ζθνπφ εληφο 6 κελψλ απφ ηελ 

απφθηεζε ηνπο ή θαη 

 ηνπιάρηζηνλ 80% ησλ κεηνρψλ αλψλπκεο εηαηξείαο κε απνθιεηζηηθφ ζθνπφ 

ηελ εθκεηάιιεπζε αθηλήησλ, ην ζχλνιν ηνπ παγίνπ θεθαιαίνπ ηεο νπνίαο 

είλαη επελδεδπκέλν ζε αθίλεηα, ή εηαηξείαο ραξηνθπιαθίνπ, ή θαη 

 ηνπιάρηζηνλ 80% ησλ κεηνρψλ εηαηξείαο ζπκκεηνρψλ, πνπ επελδχεη 

απνθιεηζηηθψο ζε εηαηξείεο ηεο παξαπάλσ πεξίπησζεο, ή θαη 

 ηνπιάρηζηνλ 25% ησλ κεηνρψλ εηαηξείαο κε ηελ νπνία ε Α.Δ.Δ.Α.Π. 

ζπλδέεηαη κε ζρέζε κεηξηθήο θαη ζπγαηξηθήο, εθφζνλ:  

- ζθνπφο ηεο ζπγαηξηθήο εηαηξείαο είλαη ε απφθηεζε, δηαρείξηζε θαη 

εθκεηάιιεπζε αθηλήησλ, πεξηιακβαλνκέλεο ηεο δηελέξγεηαο επελδχζεσλ ζε 

αθίλεηε πεξηνπζία θαη  

- ζθνπφο ηεο ζπκκεηνρήο ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. ζην θεθάιαην ηεο ζπγαηξηθήο ηεο 

είλαη ε εθαξκνγή θνηλήο επηρεηξεκαηηθήο ζηξαηεγηθήο ή ζηξαηεγηθψλ γηα ηελ 

αλάπηπμε αθηλήηνπ ή ελφηεηαο αθηλήησλ ειάρηζηεο αμίαο ηνπιάρηζηνλ 

10.000.000 επξψ, ζχκθσλα κε αλαιπηηθφ πξφγξακκα πνπ θαηαξηίδεηαη κε 

επζχλε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο ζπγαηξηθήο εηαηξείαο, εγθξίλεηαη απφ 

ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη θνηλνπνηείηαη ζηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο.  

 

   Σν ελ ιφγσ αλαιπηηθφ πξφγξακκα καδί κε έθζεζε πξνφδνπ απηνχ, εγθξίλεηαη 

εηεζίσο απφ ην δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην ηεο ζπγαηξηθήο θαη ε ζρεηηθή έθζεζε πξνφδνπ 

ηίζεηαη ππφςε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π., πνπ ηνπνζεηείηαη 

ζρεηηθψο θαη αμηνινγεί ηελ πξφνδν ηνπ πξνγξάκκαηνο. Ζ ζρεηηθή έθζεζε 

αμηνιφγεζεο ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. ππνβάιιεηαη απφ ηελ 

Α.Δ.Δ.Α.Π. ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο. 

   Παξάιιεια, ε αμία ηνπ ζπλφινπ ησλ αθηλήησλ, πνπ δελ έρνπλ απνθηεζεί θαηά 

πιήξε θπξηφηεηα απφ ηελ εηαηξεία, δελ πξέπεη λα ππεξβαίλεη ην 20% ηνπ ζπλφινπ ηεο 

Αλψλπκεο Δηαηξείαο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο. 
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   Δπηηξέπνληαη αθφκα επελδχζεηο ζε δηθαηψκαηα απφ ρξεκαηνδνηηθή κίζζσζε 

αθηλήησλ, είηε κε απεπζείαο θαηάξηηζε απφ ηελ εηαηξεία ζχκβαζεο ρξεκαηνδνηηθήο 

κίζζσζεο αθηλήησλ, είηε κε εθρψξεζε ζε απηήλ πξνυθηζηάκελεο ζχκβαζεο 

ρξεκαηνδνηηθήο κίζζσζεο αθηλήησλ πνπ έρεη ζπλάςεη ηξίηνο. Ζ αμία ηνπ ζπλφινπ 

απηψλ ησλ δηθαησκάησλ πξέπεη λα είλαη θαηψηεξε θαηά ην ρξφλν θηήζεσο ηνπ 25% 

ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ηεο ΑΔΑΑΠ. 

   Ζ αμία θάζε αθηλήηνπ πξέπεη λα είλαη θαηψηεξε θαηά ην ρξφλν ηεο απφθηεζεο ή 

ηεο νινθιήξσζεο ησλ εξγαζηψλ ηνπ 25% ηεο αμίαο ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεψλ 

ηεο. Ο αλσηέξσ πεξηνξηζκφο ηζρχεη σο πξνο ηελ αμία ηνπ θάζε αθηλήηνπ πνπ απνθηά 

ε ζπγαηξηθή ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π.. Ζ επέλδπζε ηεο Αλψλπκεο Δηαηξείαο Δπέλδπζεο 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο ζε εηαηξία ζπκκεηνρψλ πξέπεη λα είλαη θαηψηεξε ζε αμία 

πνζνζηνχ 25% ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ηεο Αλψλπκεο Δηαηξείαο Δπέλδπζεο 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο. 

 

 

 

3.5 Οη πξνυπνζέζεηο πνπ πξέπεη λα πιεξνί ε Αλψλπκε Δηαηξεία 

Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο  

 

Λακβάλνληαο ππφςε ηε θχζε θαη ηελ θιίκαθα ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηεο 

δξαζηεξηνηήησλ, ε Α.Δ.Δ.Α.Π. πξέπεη λα πιεξνί, θαζ’φιε ηε δηάξθεηα ηεο 

ιεηηνπξγίαο ηεο, ηηο πξνυπνζέζεηο κε βάζε ηηο νπνίεο έιαβε ηε ζρεηηθή άδεηα. 

Δπηπιένλ θαηά ηε ιεηηνπξγία ηεο ε Α.Δ.Δ.Α.Π.:  

 Θεζπίδεη θαη εθαξκφδεη δηαδηθαζίεο ιήςεο απνθάζεσλ, δηαζέηεη νξγαλσηηθή 

δηάξζξσζε πνπ πξνζδηνξίδεη ζαθψο θαη κε ηεθκεξησκέλν ηξφπν ηελ 

ηεξαξρηθή δνκή θαη ηελ θαηαλνκή ιεηηνπξγηψλ θαη αξκνδηνηήησλ. 

 Γηαζθαιίδεη φηη ηα πξφζσπα πνπ απαζρνιεί, γλσξίδνπλ ηηο δηαδηθαζίεο πνπ 

πξέπεη λα αθνινπζνχληαη γηα ηελ νξζή άζθεζε ησλ αξκνδηνηήησλ ηνπο. 

 Θεζπίδεη θαη εθαξκφδεη θαηάιιεινπο κεραληζκνχο εζσηεξηθνχ ειέγρνπ γηα 

ηε δηαζθάιηζε ηεο ζπκκφξθσζεο κε ηηο απνθάζεηο θαη ηηο δηαδηθαζίεο ζε 

φια ηα επίπεδα. 

 Υξεζηκνπνηεί πξνζσπηθφ κε ηηο ηθαλφηεηεο, ηηο γλψζεηο θαη ηελ εκπεηξία, 

πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ άζθεζε ησλ αξκνδηνηήησλ πνπ ηνπ έρνπλ αλαηεζεί. 
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Δηδηθά γηα ηνπο ππαιιήινπο θαη ηα ζηειέρε πνπ αζρνινχληαη κε ηελ 

αλάιπζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ, απαηηνχληαη εμεηδηθεπκέλεο γλψζεηο ζηε 

δηαρείξηζε αθίλεηεο πεξηνπζίαο.  

 Θεζπίδεη θαη εθαξκφδεη απνηειεζκαηηθέο δηαδηθαζίεο αλαθνξψλ θαη 

επηθνηλσλίαο ζε φια ηα επίπεδα. 

 Γηαηεξεί αξρεία ησλ επηρεηξεκαηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ θαη ηεο εζσηεξηθήο 

ηεο νξγάλσζεο. 

 Γηαζθαιίδεη φηη ε ηπρφλ άζθεζε δηαθνξεηηθψλ ιεηηνπξγηψλ απφ ηα 

θαιππηφκελα πξφζσπα δελ ηα εκπνδίδεη, νχηε είλαη πηζαλφ λα ηα εκπνδίζεη, 

λα αζθήζνπλ νπνηαδήπνηε ιεηηνπξγία κε επηκέιεηα, εληηκφηεηα θαη 

επαγγεικαηηζκφ.   

 

 

3.6 Δηζαγσγή ησλ κεηνρψλ ηεο εηαηξείαο ζε νξγαλσκέλε αγνξά
18

  

 

Ζ Α.Δ.Δ.Α.Π. εηζάγεη ππνρξεσηηθά ηηο κεηνρέο ηεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά εληφο δχν 

εηψλ απφ ηε ζχζηαζή ηεο. Καηά ην ρξφλν ηεο εηζαγσγήο, ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο 

εηαηξείαο πξέπεη λα έρεη επελδπζεί ζε πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ 50% ζε αθίλεηε 

πεξηνπζία. ΢ε πεξίπησζε κεηαηξνπήο εηαηξείαο ζε Α.Δ.Δ.Α.Π., ε ππνρξεσηηθή 

εηζαγσγή ησλ κεηνρψλ ηεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά, θαηά ηα αλσηέξσ, πξέπεη λα 

πξαγκαηνπνηείηαη κέζα ζε δηάζηεκα 2 εηψλ απφ ηελ νινθιήξσζε ηεο δηαδηθαζίαο 

κεηαηξνπήο. 

   Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο κπνξεί, χζηεξα απφ αίηεζε ηεο εηαηξείαο, λα 

παξαηείλεη ηελ πξνζεζκία γηα δηάζηεκα πνπ δελ κπνξεί λα ππεξβεί ηνπο 24 κήλεο απφ 

ηελ εκεξνκελία ιήμεο απηήο ζε πεξίπησζε αλσηέξαο βίαο ή αλ θξίλεη φηη νη 

ζπλζήθεο ηεο αγνξάο ζέηνπλ ζε θίλδπλν ηελ επίηεπμε ηεο εηζαγσγήο ησλ κεηνρψλ ηεο 

εηαηξείαο ζηελ νξγαλσκέλε αγνξά. Παξάηαζε πνπ είρε ρνξεγεζεί θαηά ηηο 

πξντζρχζαζεο δηαηάμεηο εμαθνινπζεί ηζρχνπζα γηα ρξνληθφ δηάζηεκα 12 κελψλ απφ 

ηελ έλαξμε ηζρχνο ηνπ παξφληνο λφκνπ. 

   Δάλ ε εηαηξεία εληφο ελφο έηνπο απφ ηε ζχζηαζε ηεο, δελ ππνβάιεη αίηεζε 

εηζαγσγήο ησλ κεηνρψλ ηεο ζην Υ.Α, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο αλαθαιεί 

ππνρξεσηηθά ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο ηεο θαη ε εηαηξεία ηίζεηαη ππφ εθθαζάξηζε. 
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   ΢ε πεξίπησζε αλάθιεζεο ηεο άδεηαο ιεηηνπξγίαο ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. αλαθαινχληαη ηα 

πξνβιεπφκελα γηα απηήλ θνξνινγηθά νθέιε, θαζψο θαη νπνηεζδήπνηε άιιεο επλντθέο 

γηα απηήλ θνξνινγηθέο ξπζκίζεηο πνπ ζεζπίδνληαη ζε άιινπο λφκνπο.  

 

 
3.7 Απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ 

Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο
19

 

 

Αλαθνξηθά κε ηελ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ επελδπηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ 

Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, έρνπκε λ’αλαθέξνπκε ηα 

αθφινπζα: 

 Ζ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ επελδχζεσλ ησλ ελ ιφγσ εηαηξεηψλ δηελεξγείηαη 

ζην ηέινο θάζε εηαηξηθήο ρξήζεο, απφ λφκηκν ειεγθηή, ν νπνίνο δεζκεχεηαη 

απφ ηελ εηδηθή ηαθηηθή έθζεζε πνπ ζπληάζζεηαη θάζε θνξά γηα ην ζθνπφ 

απηφλ, απφ αλεμάξηεην εθηηκεηή. Σφζν ν εθηηκεηήο φζν θαη ν ειεγθηήο 

νξίδνληαη κε απφθαζε ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. 

 Ζ επέλδπζε ησλ δηαζεζίκσλ ηεο εηαηξείαο ζε αθίλεην ή ζε δηθαίσκα επί 

αθηλήηνπ, πξνυπνζέηεη πξνεγνχκελε εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ απφ αλεμάξηεην 

εθηηκεηή. Δμππαθνχεηαη φηη ν εθηηκεηήο δηελεξγεί εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ 

αθηλήηνπ, πξηλ ηελ απφθηεζε απηνχ απφ ηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. 

 Ζ απνηίκεζε ησλ αθηλήησλ, ζηα νπνία αθνξνχλ νη απαηηήζεηο απηέο, 

πξαγκαηνπνηείηαη πξηλ απφ ηελ νξηζηηθή κεηαβίβαζή ηνπο ζηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. 

Καηά ηελ απνηίκεζε ιακβάλεηαη ππφςε θάζε γεγνλφο, ην νπνίν κέρξη ηελ 

εκεξνκελία έληαμεο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζηηο επελδχζεηο ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π., 

κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αμία ηεο ζπγθεθξηκέλεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

 

   Έηζη ινηπφλ, ε αλσηέξσ εθηίκεζε είλαη δεζκεπηηθή γηα ηελ Α.Δ.Δ.Α.Π.  Σν ηίκεκα 

πνπ θαηαβάιιεηαη ή εηζπξάηηεηαη απφ ηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. γηα ηελ απφθηεζε ή ηελ 

εθπνίεζε ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ή ηνπ δηθαηψκαηνο επί αθηλήηνπ επηηξέπεηαη λα 

είλαη πςειφηεξν ή ρακειφηεξν, αληηζηνίρσο, κέρξη  5% απφ ηελ αμία ηνπο, φπσο απηή 

έρεη πξνζδηνξηζηεί απφ ηνλ εθηηκεηή. 
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3.8 Θεκαηνθχιαθαο – Καλφλεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο
20

  

 

Οη επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο ζε θηλεηέο αμίεο θαηαηίζεληαη πξνο θχιαμε ζε πηζησηηθφ 

ίδξπκα πνπ είλαη εγθαηεζηεκέλν θαη ιεηηνπξγεί λφκηκα ζηελ Διιάδα. Ο 

ζεκαηνθχιαθαο κπνξεί λα αλαζέηεη ηε θχιαμε θηλεηψλ αμηψλ ζε άιια πξφζσπα. 

Δπζχλεηαη έλαληη ηεο εηαηξείαο θαη ησλ κεηφρσλ ηεο γηα θάζε πηαίζκα θαηά ηελ 

ελάζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπ. 

   Οη θαλφλεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο πνπ ηζρχνπλ γηα ηηο εηαηξείεο, ησλ νπνίσλ 

θηλεηέο αμίεο απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε νξγαλσκέλε αγνξά, 

εθαξκφδνληαη αλαιφγσο θαη ζηηο Α.Δ.Δ.Α.Π., απφ ηε ζχζηαζή ηνπο. Απφ ηε ζχζηαζή 

ηεο, ε Α.Δ.Δ.Α.Π. θαηαξηίδεη ηηο νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο κε βάζε ηα Γηεζλή 

Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο (ΓΠΥΑ). Οη Α.Δ.Δ.Α.Π. πνπ πθίζηαληαη 

θαηά ηελ έλαξμε ηζρχνο ηνπ παξφληνο λφκνπ θαη ησλ νπνίσλ νη κεηνρέο δελ έρνπλ 

εηζαρζεί αθφκε ζε νξγαλσκέλε αγνξά, ππνρξενχληαη λα ζπκκνξθσζνχλ εληφο 

ηξηκήλνπ απφ ηελ έλαξμε ηζρχνο ηνπ παξφληνο λφκνπ. 

 

 

3.9 Δμακεληαία θαηάζηαζε επελδχζεσλ
21

  

 

Κξίλεηαη ζθφπηκν λ’αλαθεξζεί φηη νη Δηαηξείεο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο 

δεκνζηεχνπλ ζην ηέινο θάζε εκεξνινγηαθνχ εμακήλνπ θαηάζηαζε επελδχζεσλ ησλ 

δηαζεζίκσλ ηνπο, κε μερσξηζηή αλαθνξά ζε θάζε θαηεγνξία επελδχζεσλ.  Ζ πξψηε 

θαηάζηαζε επελδχζεσλ επηηξέπεηαη λα θαιχπηεη πεξίνδν κεγαιχηεξε ηνπ εμακήλνπ, 

ψζηε ε εκεξνκελία ηεο λα ζπκπέζεη κε ην πέξαο εκεξνινγηαθνχ εμακήλνπ, ρσξίο 

φκσο απηή ε πεξίνδνο λα κπνξεί λα ππεξβεί ην έηνο.  

   Ζ θαηάζηαζε πεξηιακβάλεη (φζνλ αθνξά ηα αθίλεηα) ηα παξαθάησ ζηνηρεία: 

- ηελ πεξηγξαθή θάζε αθηλήηνπ, 

- ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν πξννξίδεηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί, 

- ηελ εκπνξηθή ηνπ αμία ζε ζρέζε κε ηελ αληηθεηκεληθή, 

- θάζε άιιν ζηνηρείν πνπ θξίλεηαη ρξήζηκν γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ 

ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. 
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   Όζνλ αθνξά ηα δηθαηψκαηα επηθαξπίαο, ςηιήο θπξηφηεηαο θαη ρξεκαηνδνηηθήο 

κίζζσζεο αθηλήησλ, ε εμακεληαία θαηάζηαζε επελδχζεσλ πεξηέρεη ππνρξεσηηθά ηα 

αθφινπζα: 

- πεξηγξαθή ηνπ δηθαηψκαηνο 

- ηελ πξαγκαηηθή αμία ηνπ δηθαηψκαηνο, ζε ζρέζε κε ηελ εκπνξηθή θαη 

αληηθεηκεληθή αμία ηνπ αθηλήηνπ ζην νπνίν αλαθέξεηαη, 

- νπνηνδήπνηε άιιν ρξήζηκν ζηνηρείν γηα ηελ αμηνιφγεζε ησλ ζπγθεθξηκέλσλ 

επελδχζεσλ. 

   Δπηπξνζζέησο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ε εμακεληαία θαηάζηαζε επελδχζεσλ 

βαζίδεηαη ζε έθζεζε αλεμάξηεηνπ εθηηκεηή θαη ειέγρεηαη απφ λφκηκν ειεγθηή ή 

ειεγθηηθφ γξαθείν. Τπνβάιιεηαη ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη αλαξηάηαη ζηελ 

ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο θαη ηεο αγνξάο ζηελ νπνία απνηεινχλ αληηθείκελν 

δηαπξαγκάηεπζεο νη κεηνρέο ηεο ή κφλν ζηελ ηζηνζειίδα ηεο εηαηξείαο αλ δελ έρεη 

δηελεξγεζεί ε εηζαγσγή ησλ κεηνρψλ ηεο ζε αγνξά. Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

κπνξεί, κε απφθαζή ηεο, λα νξίζεη ην εηδηθφηεξν πεξηερφκελν ηεο εμακεληαίαο 

θαηάζηαζεο επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο επέλδπζεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

 

 

 

3.10 Γάλεηα, πηζηψζεηο θαη εγγπήζεηο
22

 

 

Ζ ζχλαςε δαλείσλ απφ Δηαηξεία Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο θαη ε παξνρή 

πηζηψζεσλ ζ’απηή επηηξέπεηαη, γηα πνζά ηα νπνία, ζην ζχλνιφ ηνπο, δελ ππεξβαίλνπλ 

ην 75% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο. Σα δάλεηα ζπλάπηνληαη θαη νη πηζηψζεηο παξέρνληαη 

απφ πηζησηηθφ ίδξπκα. 

   Σα δάλεηα απηά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη νη πηζηψζεηο κπνξνχλ λα δνζνχλ 

ηφζν γηα ηελ απφθηεζε φζν θαη γηα ηελ αμηνπνίεζε αθηλήησλ ζηα νπνία επελδχνληαη 

ή έρνπλ επελδπζεί ηα δηαζέζηκα ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. Δπίζεο, γηα ηελ εμαζθάιηζε ησλ 

παξαπάλσ δαλείσλ θαη πηζηψζεσλ, επηηξέπεηαη ε ζχζηαζε βαξψλ επί ησλ θηλεηψλ ή 

αθηλήησλ ηεο ελ ιφγσ εηαηξείαο. Σέινο, επηζεκαίλεηαη φηη ε θάζε Δηαηξεία 

Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο κπνξεί λα ζπλάπηεη δάλεηα κε πηζησηηθφ ίδξπκα, γηα 

ηελ απφθηεζε αθηλήησλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηηο ιεηηνπξγηθέο ηεο αλάγθεο, 
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εθφζνλ ην χςνο ησλ δαλείσλ ζην ζχλνιφ ηνπο, δελ ζα ππεξβαίλεη ην 10% ηεο αμίαο 

ηνπ ζπλφινπ ησλ ίδησλ θεθαιαίσλ ηεο αλσηέξσ εηαηξείαο.  

 

 

3.11 Γηαλνκή θεξδψλ
23

 

 

Αλαθνξηθά κε ηε δηαλνκή ησλ θεξδψλ, ε Δηαηξεία Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο 

ππνρξενχηαη λα δηαλέκεη εηεζίσο ζηνπο κεηφρνπο ηεο ηνπιάρηζηνλ ην 50% ησλ 

εηήζησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο. Σα θέξδε πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ ππεξαμία απφ ηελ 

πψιεζε αθηλήησλ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ζηε δηαλνκή.  Δπηηξέπεηαη ε δηαλνκή 

ρακειφηεξνπ πνζνζηνχ ή ε κε δηαλνκή κεξίζκαηνο απφ ηελ εηαηξεία, κε απφθαζε 

ηεο Γεληθήο ΢πλέιεπζεο εθφζνλ ην θαηαζηαηηθφ ηεο πεξηέρεη πξφβιεςε, είηε γηα 

ζρεκαηηζκφ έθηαθηνπ απνζεκαηηθνχ απφ ινηπά έζνδα εθηφο απφ θέξδε θεθαιαίνπ, 

είηε γηα δσξεάλ δηαλνκή κεηνρψλ πξνο ηνπο κεηφρνπο κε αχμεζε ηνπ κεηνρηθνχ ηεο 

θεθαιαίνπ. Δπίζεο κε απφθαζε ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο δχλαηαη λα ζρεκαηηζηεί 

ηαθηηθφ απνζεκαηηθφ. 

 

 

3.12 Απνηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο
24

 

 

΢ην ηέινο θάζε έηνπο, φζνλ αθνξά ηελ απνηίκεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ησλ 

Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, αμίδεη λα αλαθέξνπκε φηη:  

 Δάλ θαηά ηελ εηήζηα απνηίκεζε θάζε αθηλήηνπ ησλ επελδχζεσλ ηεο ελ ιφγσ 

εηαηξείαο ζε αθίλεηε πεξηνπζία (ζην ηέινο θάζε εηαηξηθήο ρξήζεο) 

δηαπηζησζεί ππνηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ, ζε ζρέζε κε ηελ αμία θηήζεο ηνπ, ε 

Α.Δ.Δ.Α.Π. ππνρξενχηαη λα θαηαρσξήζεη ηε ζρεηηθή δεκία ζηα απνηειέζκαηα 

ηεο ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκηθήο ρξήζεο. 

 Δάλ θαηά ηελ εηήζηα απνηίκεζε θάζε αθηλήηνπ ησλ επελδχζεσλ ηεο ελ ιφγσ 

εηαηξείαο ζε αθίλεηε πεξηνπζία, ζην ηέινο θάζε εηαηξηθήο ρξήζεο, 

                                                 
23
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δηαπηζησζεί αλαηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ, ζε ζρέζε κε ηελ αμία θηήζεο ηνπ, ε 

Α.Δ.Δ.Α.Π. αλαγξάθεη, ζηηο νηθνλνκηθέο ηεο θαηαζηάζεηο, ηελ αμία θηήζεο 

ηνπ. Έηζη ινηπφλ, ε ππεξαμία πνπ δηαπηζηψλεηαη απφ ηελ απνηίκεζε, 

αλαγξάθεηαη ζε μερσξηζηή πξφζζεηε θαηάζηαζε ππεξαμηψλ αθηλήησλ, ε 

νπνία ζπλνδεχεη ηνπο ηζνινγηζκνχο ηεο ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκηθήο ρξήζεο. 

 Δάλ ζην ηέινο κηαο εηαηξηθήο ρξήζεο πξνθχςεη δεκία απφ ηελ απνηίκεζε ησλ 

θηλεηψλ αμηψλ ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π., ε ελ ιφγσ δεκία θαηαρσξείηαη ζηα 

απνηειέζκαηα ηεο ζπγθεθξηκέλεο νηθνλνκηθήο ρξήζεο. 

 

 

 

3.13 Απαγφξεπζε κεηαβίβαζεο αθηλήηνπ ή δηθαηψκαηνο επί αθηλήηνπ ηεο 

Αλψλπκεο Δηαηξείαο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο ζε ζπγθεθξηκέλα 

πξφζσπα
25

    

   

Όζνλ αθνξά ηε κεηαβίβαζε αθηλήησλ ζε άιιεο ζπλδεδεκέλεο κε ηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. 

εηαηξείεο, επηηξέπεηαη κφλνλ θαηφπηλ πξνεγνχκελεο άδεηαο ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, ε νπνία παξέρεηαη εθφζνλ ε κεηαβίβαζε γίλεηαη κε φξνπο αγνξάο 

θαη είλαη επσθειήο γηα ηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. 

   Μεηά ηελ νινθιήξσζε ηεο εηζαγσγήο πξνο δηαπξαγκάηεπζε ησλ κεηνρψλ ηεο 

Αλψλπκεο Δηαηξείαο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο ζε νξγαλσκέλε αγνξά, 

απαγνξεχεηαη πεξαηηέξσ ε κεηαβίβαζε πξνο ηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. αθηλήησλ πνπ αλήθνπλ 

ζε:  

o κεηφρνπο ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. πνπ θαηέρνπλ, άκεζα ή έκκεζα, κέζσ 

ζπλδεδεκέλσλ ή κέζσ πξνζψπσλ πνπ ειέγρνληαη απφ απηά, πνζνζηφ 

ηνπιάρηζηνλ 5% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π., θαη 

o κέιε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο, γεληθνχο δηεπζπληέο ή δηεπζπληέο ηεο, 

ζπδχγνπο θαη ζπγγελείο ηνπο κέρξη θαη ηξίηνπ βαζκνχ εμ αίκαηνο ή εμ 

αγρηζηείαο, θαζψο θαη ζε ειεγρφκελα απφ απηνχο, θαηά ηελ αλσηέξσ έλλνηα, 

λνκηθά πξφζσπα.  
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   Ζ απαγφξεπζε δελ θαηαιακβάλεη ηελ εηζθνξά αθηλήησλ ζηελ Αλψλπκε Δηαηξεία 

Δπελδχζεσλ Αθηλήησλ θαηά ην ζηάδην ζχζηαζεο ή κεηαγελέζηεξεο αχμεζεο 

κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ. Σαπηφρξνλα, ε κεηαβίβαζε αθηλήησλ απφ ηελ Αλψλπκε 

Δηαηξεία Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο ζε κεηφρνπο πνπ θαηέρνπλ, άκεζα ή 

έκκεζα, πνζνζηφ κηθξφηεξν ηνπ 5% ηνπ κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ηεο Αλψλπκεο 

Δηαηξείαο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, επηηξέπεηαη κεηά απφ εηδηθή άδεηα ηεο 

Γεληθήο ΢πλέιεπζεο. 

   Θα πξέπεη επίζεο λα ζεκεησζεί φηη κεηαβίβαζε αθηλήησλ ζε άιιεο ζπλδεδεκέλεο κε 

ηελ Αλψλπκε Δηαηξεία Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο εηαηξείεο, επηηξέπεηαη κφλνλ 

θαηφπηλ πξνεγνχκελεο άδεηαο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, ε νπνία παξέρεηαη, 

εθφζνλ ε κεηαβίβαζε γίλεηαη κε φξνπο αγνξάο θαη είλαη επσθειήο γηα ηελ Αλψλπκε 

Δηαηξεία Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο. Οη εηδηθφηεξνη φξνη εθαξκνγήο ηεο 

παξνχζαο παξαγξάθνπ κπνξεί λα εμεηδηθεχνληαη κε απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο.  

    Παξάιιεια, δελ επηηξέπεηαη ε κεηαβίβαζε ησλ κεηνρψλ ζπγαηξηθήο εηαηξείαο πνπ 

θαηέρεη ε Αλψλπκε Δηαηξεία Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο ή αθηλήηνπ, ζην νπνίν 

απηή έρεη επελδχζεη δηαζέζηκά ηεο, πξηλ απφ ηελ πάξνδν 12 κελψλ απφ ηελ απφθηεζή 

ηνπο. 

 

  

3.14 Δπνπηεία-Κπξψζεηο
26

 

 

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη αξκφδηα γηα ηελ επνπηεία θαη ηνλ έιεγρν ηεο 

εθαξκνγήο ηνπ παξφληνο λφκνπ θαη ησλ θαλνληζηηθψλ απνθάζεσλ ιεηηνπξγίαο ησλ 

Α.Δ.Δ.Α.Π. πνπ εθδίδνληαη θαη' εμνπζηνδφηεζή ηνπ. Καηά ηελ άζθεζε ησλ 

αξκνδηνηήησλ, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο κπνξεί λα δηελεξγεί ειέγρνπο θαη λα 

αλαζέηεη ζε λφκηκνπο ειεγθηέο ή ειεγθηηθά γξαθεία ηε δηελέξγεηα εθηάθησλ ειέγρσλ. 

Οη Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη νη ζπγαηξηθέο ηνπο ππνρξενχληαη λα ζέηνπλ ζηε δηάζεζε ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη ησλ εληεηαικέλσλ νξγάλσλ ηεο ηα ζηνηρεία πνπ είλαη 

απαξαίηεηα γηα ηε δηελέξγεηα ηνπ ειέγρνπ.  
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Σα εληεηαικέλα φξγαλα ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαηά πεξίπησζε κπνξνχλ: 

 λα έρνπλ πξφζβαζε ζε νπνηνδήπνηε έγγξαθν ππφ νπνηαδήπνηε κνξθή θαη λα 

ιακβάλνπλ αληίγξαθφ ηνπ θαη 

 λα δεηνχλ πιεξνθνξίεο απφ νπνηνδήπνηε πξφζσπν θαη, εθφζνλ είλαη 

απαξαίηεην, λα θαινχλ θαη λα ιακβάλνπλ καξηπξηθέο θαηαζέζεηο απφ 

νπνηνδήπνηε πξφζσπν. 

   Αλ παξαβηαζηνχλ νη δηαηάμεηο ηνπ παξφληνο λφκνπ ή ησλ απνθάζεσλ πνπ 

εθδίδνληαη θαη' εμνπζηνδφηεζή ηνπ, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο επηβάιιεη ζηελ 

Α.Δ.Δ.Α.Π. επίπιεμε ή πξφζηηκν χςνπο απφ 1.000 επξψ έσο 1.000.000 επξψ. Γηα ηελ 

επηινγή ηεο θχξσζεο θαη θαηά ηελ επηκέηξεζε ηνπ πξνζηίκνπ ιακβάλνληαη 

ελδεηθηηθψο ππφςε: 

 ην κέγεζνο θαη ε ζεκαζία ηεο παξάβαζεο,  

 ν θίλδπλνο πξφθιεζεο βιάβεο ζηα ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ,  

 ην χςνο ηεο δεκίαο πνπ πξνθιήζεθε ζε επελδπηέο θαη ηεο ηπρφλ 

απνθαηάζηαζήο ηεο,  

 ε ιήςε κέηξσλ απφ ηελ εηαηξεία γηα ηελ ζπκκφξθσζή ηεο ζην κέιινλ,  

 ν βαζκφο ππαηηηφηεηαο ηεο εηαηξείαο,  

 ν βαζκφο ζπλεξγαζίαο κε ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαηά ην ζηάδην 

δηεξεχλεζεο θαη ειέγρνπ,  

 νη αλάγθεο ηεο γεληθήο θαη εηδηθήο πξφιεςεο θαη  

 ε ηπρφλ θαζ' ππνηξνπήλ ηέιεζε παξαβάζεσλ ηνπ παξφληνο λφκνπ ή ησλ 

απνθάζεσλ πνπ εθδίδνληαη θαη` εμνπζηνδφηεζή ηνπ. 

 

   Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο επηβάιιεη ζε κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ, ζε 

κεηφρνπο θαη ζε δηεπζπληηθά ζηειέρε ηεο Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη ησλ ζπγαηξηθψλ, πνπ 

παξαβαίλνπλ ηηο δηαηάμεηο ηνπ παξφληνο λφκνπ ή ησλ απνθάζεσλ πνπ εθδίδνληαη 

θαη΄ εμνπζηνδφηεζή ηνπ, επίπιεμε ή πξφζηηκν χςνπο απφ 500 επξψ κέρξη 200.000 

επξψ. Σν πξφζηηκν κπνξεί λα αλέξρεηαη κέρξη ηνπ πνζνχ ησλ 600.000 επξψ.  

   Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο επηβάιιεη πξφζηηκν χςνπο κέρξη 400.000 επξψ ζε 

πξφζσπα ηα νπνία, ελ γλψζεη ηνπο, πξνβαίλνπλ ζε ςεπδείο δειψζεηο ή αλαθνηλψζεηο 

πξνο ην θνηλφ ζρεηηθά κε ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη ησλ ζπγαηξηθψλ 

ηνπο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ επελδχζεσλ θαη απνδφζεψλ ηεο, κε ζθνπφ λα 

πξνζειθχζνπλ ζε απηήλ επελδπηέο. Όπνηνο ελ γλψζεη ηνπ πξνβαίλεη ζε ςεπδείο 

δειψζεηο ή αλαθνηλψζεηο πξνο ην θνηλφ ζρεηηθά κε ηα νηθνλνκηθά ζηνηρεία 
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Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη ησλ ζπγαηξηθψλ ηνπο, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ επελδχζεσλ θαη 

απνδφζεψλ ηεο, κε ζθνπφ λα πξνζειθχζεη ζε απηήλ επελδπηέο παξαπιαλψληαο ηνπο, 

ηηκσξείηαη κε θπιάθηζε ηνπιάρηζηνλ 3 κελψλ θαη ρξεκαηηθή πνηλή απφ 50.000 επξψ 

κέρξη 300.000 επξψ. Σαπηφρξνλα ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο επηβάιιεη πξφζηηκν 

κέρξη 300.000 επξψ ζε φπνηνλ δελ ζπλεξγάδεηαη ζε έιεγρν - έξεπλα πνπ δηελεξγείηαη 

ζηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. 

   Σέινο επηηξέπεηαη ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο λα δεκνζηνπνηεί νπνηαδήπνηε κέηξα 

ή θπξψζεηο επηβάιιεη ζε πεξίπησζε παξάβαζεο ησλ δηαηάμεσλ ηνπ παξφληνο λφκνπ 

ή ησλ απνθάζεσλ πνπ εθδίδνληαη θαη` εμνπζηνδφηεζή ηνπ, εθηφο εάλ ε 

δεκνζηνπνίεζε ελδέρεηαη λα δηαηαξάμεη ζνβαξά ηηο ρξεκαηνπηζησηηθέο αγνξέο, λα 

είλαη επηδήκηα γηα ηα ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ ή λα πξνθαιέζεη δπζαλάινγε δεκία 

ζηα εκπιεθφκελα κέξε.  
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 4: ΔΠΗΣΡΟΠΖ ΚΔΦΑΛΑΗΑΓΟΡΑ΢ 

 

 

4.1 ΢ηφρνη θαη αξκνδηφηεηεο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο
27

 

 

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη έλα αλεμάξηεην φξγαλν επνπηείαο κε κνξθή 

Ννκηθνχ Πξνζψπνπ Γεκνζίνπ Γηθαίνπ. Ζ έδξα ηεο βξίζθεηαη ζηελ Αζήλα θαη ε 

ιεηηνπξγία ηεο δηέπεηαη απφ ηνπο Νφκνπο 1969/91, 2166/93, 2324/95 θαη 2396/96. 

Λεηηνπξγεί απνθιεηζηηθά ράξηλ ηνπ δεκνζίνπ ζπκθέξνληνο θαη απνιαχεη 

ιεηηνπξγηθήο αλεμαξηεζίαο θαη δηνηθεηηθήο απηνηέιεηαο. Ζ ιεηηνπξγία ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο δελ βαξχλεη ηνλ θξαηηθφ πξνυπνινγηζκφ, νη δε πφξνη ηεο 

πξνέξρνληαη απφ ηέιε θαη εηζθνξέο πνπ βαξχλνπλ ηνπο επνπηεπφκελνπο θνξείο. Ο 

πξνυπνινγηζκφο ηεο Δπηηξνπήο ζπληάζζεηαη απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην θαη 

εγθξίλεηαη απφ ηνλ Τπνπξγφ Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ. Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο απνιαχνπλ θαηά ηελ άζθεζε ησλ 

θαζεθφλησλ ηνπο πξνζσπηθήο θαη ιεηηνπξγηθήο αλεμαξηεζίαο, δεζκεπφκελα κφλνλ 

απφ ην λφκν θαη ηε ζπλείδεζή ηνπο θαη δελ εθπξνζσπνχλ ηνπο θνξείο πνπ ηνπο 

πξφηεηλαλ. Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ππνβάιιεη έθζεζε πεπξαγκέλσλ ζηνλ 

Πξφεδξν ηεο Βνπιήο θαη ζηνλ Τπνπξγφ Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ. Ο Πξφεδξνο 

ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαιείηαη ηνπιάρηζηνλ δχν θνξέο ην ρξφλν απφ ηελ 

αξκφδηα Δπηηξνπή ηεο Βνπιήο, πξνθεηκέλνπ λα ηελ ελεκεξψλεη γηα ζέκαηα ηεο 

θεθαιαηαγνξάο. 

   Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ζέηεη ηνπο γεληθνχο θαλφλεο ηεο νξγάλσζεο θαη 

ιεηηνπξγίαο ηεο θεθαιαηαγνξάο θαη εθδίδεη νδεγίεο πξνθεηκέλνπ λα θαζνξηζηεί ν 

ηξφπνο εθαξκνγήο απηψλ ησλ θαλφλσλ. Λακβάλεη εθείλα ηα κέηξα ηα νπνία είλαη 

ρξήζηκα γηα ηελ εμαζθάιηζε ηεο εχξπζκεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο. Λεηηνπξγηθφο ηεο 

ζηφρνο είλαη λα πξνάγεη ηε ζηαζεξφηεηα ζηελ αγνξά θεθαιαίνπ, λα εληζρχεη ηε 

δεκφζηα εκπηζηνζχλε ζηνπο ζεζκνχο ηεο επνπηείαο θαη ζηνπο θαλφλεο ζπκπεξηθνξάο 

ζηελ θεθαιαηαγνξά κε ηνλ πεξηνξηζκφ ηνπ ζπζηεκηθνχ θηλδχλνπ θαη λα εμαζθαιίζεη 

ηελ πξνζηαζία ηνπ ζπκθέξνληνο ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ κε ηελ πξνψζεζε ηεο 

δηαθάλεηαο.  
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   Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο είλαη ππεχζπλε γηα λα εμαζθαιίζεη φηη νη 

επνπηεπφκελνη θνξείο, φπσο απηνί αλαθέξνληαη ζηε ζρεηηθή λνκνζεζία, ιεηηνπξγνχλ 

ζχκθσλα κε ηνπο λφκνπο, ηα πξνεδξηθά δηαηάγκαηα, ηνπο ζεζκηθνχο θαλφλεο θαη ηηο 

νδεγίεο πνπ εθδίδνληαη απφ ηηο αξρέο. ΢ηνπο επνπηεπφκελνπο θνξείο απφ ηελ 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο πεξηιακβάλνληαη νη Αλψλπκεο Υξεκαηηζηεξηαθέο 

Δηαηξείεο θαη νη Αλψλπκεο Δηαηξείεο Παξνρήο Δπελδπηηθψλ Τπεξεζηψλ, νη 

Αλψλπκεο Δηαηξείεο Γηαρείξηζεο Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ, νη Αλψλπκεο Δηαηξείεο 

Δπελδχζεσλ Υαξηνθπιαθίνπ, νη Αλψλπκεο Δηαηξείεο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο θαη νη Αλψλπκεο Δηαηξείεο Δπελδπηηθήο Γηακεζνιάβεζεο. Οη εηζεγκέλεο 

εηαηξείεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ επνπηεχνληαη επίζεο απφ ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο σο πξνο ηε ηήξεζε ηεο ρξεκαηηζηεξηαθήο λνκνζεζίαο αλαθνξηθά κε 

ηα ζέκαηα λνκηκφηεηαο ησλ πξάμεσλ πνπ ζπλδένληαη κε ηελ πξνζηαζία ησλ 

επελδπηψλ. Σα κέιε δηνηθεηηθψλ ζπκβνπιίσλ θαη ηα δηεπζπληηθά ζηειέρε φισλ ησλ 

πξναλαθεξφκελσλ θνξέσλ ππφθεηληαη ζε επνπηηθέο ππνρξεψζεηο πξνο ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο. ΢ηνπο επνπηεπφκελνπο απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θνξείο 

πεξηιακβάλνληαη επίζεο νη νξγαλσκέλεο αγνξέο θαη νη θνξείο εθθαζάξηζεο, φπσο ε 

Αγνξά Αμηψλ Υ.Α., ε Αγνξά Παξαγψγσλ Υ.Α., θαη ε ΔΥΑΔ σο θνξέαο εθθαζάξηζεο 

θαη δηαθαλνληζκνχ ζπλαιιαγψλ επί θηλεηψλ αμηψλ θαη επί παξαγψγσλ αιιά θαη ηα 

ζπζηήκαηα απνδεκίσζεο επελδπηψλ θαη δηαζθάιηζεο ζπλαιιαγψλ, φπσο ην 

΢πλεγγπεηηθφ Κεθάιαην θαη ην Δπηθνπξηθφ Κεθάιαην. Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

δηθαηνχηαη λα επηβιέπεη ηε δξάζε ησλ επνπηεπνκέλσλ θνξέσλ κε ηελ έθδνζε 

ζεζκηθψλ θαλφλσλ θαη νδεγηψλ, νη νπνίνη ιακβάλνπλ ηε κνξθή γεληθψλ θαλφλσλ πνπ 

είλαη δεζκεπηηθνί γηα ηνπο επνπηεπφκελνπο. Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απνθαζίδεη 

γηα θαλφλεο δηνηθεηηθήο ινγηζηηθήο νξγάλσζεο θαη κεραληζκψλ εζσηεξηθνχ ειέγρνπ 

πξνζηαζίαο ησλ δηθαησκάησλ ησλ επελδπηψλ πξνθεηκέλνπ πεξί ηεο αζθαινχο, 

έγθπξεο θαη έγθαηξεο πιεξνθφξεζήο ηνπο, θαζψο θαη θάζε άιινπ εηδηθνχ ζέκαηνο 

πνπ ζρεηίδεηαη κε ηε δξαζηεξηφηεηα ηνπ ζεκαηνθχιαθα ηίηισλ θαη δηαρεηξηζηή 

ραξηνθπιαθίνπ πειαηψλ. Δπηπξφζζεηα ιακβάλεη απνθάζεηο γηα ηε ρνξήγεζε θαη ηελ 

αλάθιεζε αδεηψλ επνπηεπφκελσλ θνξέσλ.  

   Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο αμηνινγεί κέζσ δηελέξγεηαο ειέγρσλ ηελ νηθνλνκηθή 

ζέζε ησλ επνπηεπφκελσλ θαη ηελ επάξθεηα ησλ ζπζηεκάησλ ηνπο δηαρείξηζεο 

θηλδχλνπ. Οη έιεγρνη απηνί απνζθνπνχλ ζηελ εμαζθάιηζε ηεο κε αλάιεςεο εθηελψλ 

θηλδχλσλ ζε ζρέζε κε ηελ ηθαλφηεηα ησλ επνπηεπφκελσλ λα αληηκεησπίζνπλ απηνχο 

ηνπο θηλδχλνπο. Γηα ηνλ ζθνπφ απηφ ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο δχλαηαη αθελφο κελ 
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λα δεηήζεη απφ ηνπο ζπκκεηέρνληεο ζηελ θεθαιαηαγνξά λα ηεο παξέρνπλ θάζε 

ζρεηηθή πιεξνθνξία πξνθεηκέλνπ λα αλαιχζεη ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή θαηάζηαζε 

ησλ επνπηεπνκέλσλ, αθεηέξνπ δε λα δηεμάγεη έξεπλα ζηηο εγθαηαζηάζεηο ησλ 

επνπηεπφκελσλ θνξέσλ. Δάλ πεξηέιζεη ζηελ αληίιεςε ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο φηη θάπνηνο επνπηεπφκελνο δελ ζπκκνξθψλεηαη κε ηελ ηζρχνπζα 

λνκνζεζία, ζα ηνπ δεηεζεί επηζήκσο λα απνθαηαζηήζεη ηελ ζπκπεξηθνξά ηνπ εληφο 

νξηζκέλεο πεξηφδνπ θαη ελδέρεηαη λα ηνπ επηβιεζνχλ θπξψζεηο.  

   Όινη νη ζπκκεηέρνληεο ζηελ θεθαιαηαγνξά ζα πξέπεη λα έρνπλ πξφζβαζε ζε 

αμηφπηζηε πιεξνθφξεζε πξνθεηκέλνπ λα επηηπγράλεηαη ε ππνζηήξημε ηεο δηαδηθαζίαο 

ιήςεο απνθάζεσλ. Γηα ηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζηφρνπ ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

επηηεξεί ηηο εμειίμεηο ζηηο αγνξέο θαη ππνβάιιεη πξνηάζεηο ζε άιιεο αξρέο. Δπηηεξεί 

επίζεο, ηελ ζπκπεξηθνξά ησλ ζπκκεηερφλησλ ζηελ θεθαιαηαγνξά, ηηο κεζφδνπο 

πξνψζεζεο ησλ ππεξεζηψλ ηνπο θαη ηνπο ηππηθνχο φξνπο ζπκβάζεσλ. 

   Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο εγθξίλεη ηα ελεκεξσηηθά δειηία γηα ηελ εηζαγσγή 

εηαηξεηψλ ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ (Υ.Α.Α.), πξνβαίλεη ζε αλαζηνιή ηεο 

δηαπξαγκάηεπζεο ή αλαζηνιή κεηνρψλ, δηνξίδεη ρξεκαηηζηεξηαθνχο εθπξνζψπνπο, 

ρνξεγεί άδεηεο έθδνζεο ηίηισλ ζηαζεξνχ εηζνδήκαηνο θαη αχμεζεο κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ κε δεκφζηα εγγξαθή. Οη δηνηθεηηθέο θαη επνπηηθέο αξκνδηφηεηέο ηεο έρνπλ 

αλαηεζεί είηε ζην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην είηε ζηελ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή.  

   Οη πφξνη ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο πξνέξρνληαη απφ ζπλεηζθνξά επί ησλ λέσλ 

εθδφζεσλ θηλεηψλ αμηψλ πνπ εηζάγνληαη ζην Υ.Α.Α., απφ πνζνζηφ επί ησλ 

θαηαβαιινκέλσλ απφ ηα κέιε ηνπ Υ.Α.Α. πνζνζηψλ επί ησλ ζπλαιιαγψλ, απφ 

πνζνζηφ επί ησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο Αλψλπκεο Δηαηξείαο Απνζεηεξίσλ Σίηισλ, 

απφ ηέιε γηα ρνξήγεζε αδεηψλ θαη απφ εηζθνξέο επνπηεπνκέλσλ θνξέσλ.  
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4.2 Οξγαλσηηθή Γνκή ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο
28

 

 

Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο απαξηίδεηαη απφ δχν φξγαλα ιεηηνπξγίαο:  

 Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην 

 Σελ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή 

 

 

Διοικητικό Συμβούλιο 

 

Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο είλαη επηακειέο,  

απνηειείηαη απφ ηνλ Πξφεδξν, δχν Αληηπξνέδξνπο θαη ηέζζεξα κέιε. Ο Πξφεδξνο 

θαη νη δχν Αληηπξφεδξνη ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ δηνξίδνληαη απφ ηνλ Τπνπξγφ 

Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ χζηεξα απφ ζχκθσλε γλψκε ηεο αξκφδηαο επηηξνπήο 

ηεο Διιεληθήο Βνπιήο. Σα ππφινηπα ηέζζεξα κέιε δηνξίδνληαη κε απφθαζε ηνπ 

Τπνπξγνχ Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ.  

   Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο απνιαχνπλ 

θαηά ηελ άζθεζε ησλ θαζεθφλησλ ηνπο πξνζσπηθήο θαη ιεηηνπξγηθήο αλεμαξηεζίαο, 

δεζκεπφκελα κφλνλ απφ ην λφκν θαη ηε ζπλείδεζή ηνπο θαη δελ εθπξνζσπνχλ ηνπο 

θνξείο πνπ ηνπο πξφηεηλαλ.  

   Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ πξέπεη λα είλαη πξφζσπα αλαγλσξηζκέλνπ 

θχξνπο θαη λα δηαζέηνπλ εηδηθέο γλψζεηο θαη εκπεηξία ζε ζέκαηα θεθαιαηαγνξάο. Ο 

Πξφεδξνο θαη νη δχν Αληηπξφεδξνη είλαη πιήξνπο θαη απνθιεηζηηθήο απαζρφιεζεο. Ζ 

ζεηεία ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ είλαη πεληαεηήο. Ο Πξφεδξνο θαη νη δχν 

Αληηπξφεδξνη κπνξνχλ λα αλαδηνξίδνληαη, αιιά ε ζεηεία θαλελφο δελ επηηξέπεηαη λα 

ππεξβαίλεη ηα δέθα έηε ζπλνιηθά. Σα ινηπά κέιε ηνπ Γ.΢. αλαδηνξίδνληαη ειεπζέξσο. 

   Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο είλαη επηθνξηηζκέλν κε 

ηηο αθφινπζεο αξκνδηφηεηεο: 

 ηε ράξαμε ηεο γεληθήο πνιηηηθήο,  

 ηε ζέζπηζε θαλνληζηηθψλ πξάμεσλ,  

 ηελ παξνρή θαη αλάθιεζε αδεηψλ,  

 ηελ επηβνιή θπξψζεσλ,  

 ηε ζχληαμε ηνπ πξνυπνινγηζκνχ,  
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 ηε ζχζηαζε θαη ηξνπνπνίεζε ηνπ θαλνληζκνχ εζσηεξηθήο δηνίθεζεο θαη 

ιεηηνπξγίαο, 

 ηε ιήςε απνθάζεσλ γηα ζέκαηα πξνζσπηθνχ. 

 

   Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ απαγνξεχεηαη λα ζπκκεηέρνπλ άκεζα ή 

έκκεζα ζε νπνηαδήπνηε ελέξγεηα ή ζπλαιιαγή πνπ αθνξά αληηθείκελν πνπ ηειεί ππφ 

ηνλ έιεγρν ηεο Δπηηξνπήο. Ο Πξφεδξνο θαη νη Αληηπξφεδξνη θαηά ηε δηάξθεηα ηεο 

ζεηείαο ηνπο δελ επηηξέπεηαη λα ζπκκεηέρνπλ ζηελ ίδξπζε ή ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ή 

ζε δηνηθεηηθφ φξγαλν επηρεηξήζεσο πνπ ηειεί ππφ ηνλ έιεγρν ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο. Σα κέιε ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ δε ζπκκεηέρνπλ ζηε 

ζπδήηεζε θαη ιήςε απνθάζεσλ απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ή ηελ Δθηειεζηηθή 

Δπηηξνπή γηα ζέκαηα πνπ αθνξνχλ θπζηθά πξφζσπα κε ηα νπνία είλαη ζχδπγνη ή 

ζπγγελείο κέρξη θαη ηνπ ηξίηνπ βαζκνχ ή λνκηθά πξφζσπα κε ηα νπνία ηεινχλ ζε 

ζρέζε εξγαζίαο, εληνιή ή άιιε παξφκνηα ή ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ νπνίσλ 

ζπκκεηέρνπλ άκεζα ή έκκεζα. 

   Όπνπ ν λφκνο απαηηεί Απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, απηή ιακβάλεηαη 

απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην, εθηφο εάλ ε ζπγθεθξηκέλε αξκνδηφηεηα έρεη εθρσξεζεί 

ζηελ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή. Σν Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ζπγθαιείηαη δχν θνξέο ην 

κήλα απφ ηνλ Πξφεδξν θαη ζπλεδξηάδεη, εθφζνλ παξίζηαληαη απηνπξνζψπσο ηέζζεξα  

ηνπιάρηζηνλ κέιε.  

 

 

Η Εκτελεστική Επιτροπή 

 

Ζ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή απνηειείηαη απφ ηνλ Πξφεδξν θαη ηνπο δχν Αληηπξνέδξνπο 

θαη είλαη επηθνξηηζκέλε κε ηελ εθηέιεζε ησλ απνθάζεσλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ 

΢πκβνπιίνπ. Ζ Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή ζπγθαιείηαη απφ ηνλ Πξφεδξν θαη ζπλεδξηάδεη 

ηνπιάρηζηνλ άπαμ εβδνκαδηαίσο, εθφζνλ παξίζηαληαη απηνπξνζψπσο δχν 

ηνπιάρηζηνλ απφ ηα κέιε ηεο. Έρεη ηελ επζχλε ζεηξάο ζεκάησλ γηα ηα νπνία ηεο έρεη 

εθρσξεζεί αξκνδηφηεηα απφ ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην, γηα ηελ θαζεκεξηλή δηνίθεζε 

ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη γηα ηελ επίβιεςε ηεο ιεηηνπξγίαο ησλ ππεξεζηψλ 

ηεο. Δπίζεο ε Δθηειεζηηθή Δπηηξνπή εθπξνζσπεί ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

δηθαζηηθά ελψπηνλ ησλ Διιεληθψλ θαη ησλ αιινδαπψλ δηθαζηεξίσλ. 
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4.3 Θεζκηθφ πιαίζην θαη επνπηεία ειιεληθήο θεθαιαηαγνξάο
29

 

 

Καηά ην 2012 νη επνπηηθέο αξρέο θαη ε Πνιηηεία ελίζρπζαλ πεξαηηέξσ ην ζεζκηθφ 

πιαίζην θαη ηηο ππνδνκέο επνπηείαο ηεο θεθαιαηαγνξάο κε λέα κέηξα πνπ 

πξνζηάηεπζαλ ηελ αγνξά έλαληη ζπζηεκηθψλ θηλδχλσλ θαη θαηλνκέλσλ αθξαίαο 

ζπκπεξηθνξάο. Σα κέηξα απηά πεξηέιαβαλ βειηηψζεηο θαη επεθηάζεηο ηνπ ππάξρνληνο 

ζεζκηθνχ πιαηζίνπ κε βάζε ηηο λέεο αλάγθεο ηεο αγνξάο θαη ηε ζεκαληηθή εκπεηξία 

πνπ έρεη ζην κεηαμχ ζπζζσξεπηεί. Ζ πξνζηαζία επελδπηψλ θαη ε πνηφηεηα 

επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ εληζρχζεθαλ κε κέηξα πξνιεπηηθήο επνπηείαο, φπσο: 

o ε ελίζρπζε ησλ θαλφλσλ θεθαιαηαθήο επάξθεηαο θαη θεξεγγπφηεηαο 

εηαηξεηψλ, 

o ε βειηίσζε ηεο θαηεγνξηνπνίεζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαη ε ζπλέρηζε ηεο 

ππνρξέσζεο πηζηνπνίεζεο πξνζψπσλ πνπ αζρνινχληαη κε ηε δηάζεζε 

κεξηδίσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ,  

o ε ρνξήγεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο δηαρεηξηζηή ζπζηήκαηνο εθθαζάξηζεο 

ζπλαιιαγψλ ζε θηλεηέο αμίεο θαη παξάγσγα πξντφληα θαη έγθξηζε ηνπ 

θαλνληζκνχ ιεηηνπξγίαο ηνπ.  

 

   Ζ δηαθάλεηα ζηελ θεθαιαηαγνξά εληζρχζεθε κε κέηξα βειηίσζεο ησλ 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πιεξνθνξηψλ ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ θαη ηεο δηάρπζεο 

ζπλαιιαθηηθψλ πιεξνθνξηψλ. Ζ νκαιή ιεηηνπξγία θαη ε αζθάιεηα ηεο 

θεθαιαηαγνξάο εληζρχζεθαλ κε κέηξα πνπ εθινγίθεπζαλ ην θαζεζηψο αλνηρηψλ 

πσιήζεσλ (κε παχζε απηψλ θαηά ην κεγαιχηεξν δηάζηεκα ηνπ έηνπο) ψζηε λα 

πεξηνξίδεηαη ε αβεβαηφηεηα ζηηο αγνξέο κέζσ πεξηνξηζκνχ ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ 

ρξεκαηηζηεξηαθψλ ηηκψλ θαη βειηίσζαλ ηε ιεηηνπξγία ηνπ ζπζηήκαηνο άπισλ 

ηίηισλ. Οη ππνδνκέο ηεο αγνξάο θαη ε αζθάιεηα ζπλαιιαγψλ εληζρχζεθαλ κε 

ζπλερείο βειηηψζεηο ζηνλ θαλνληζκφ ιεηηνπξγίαο ησλ αγνξψλ ηνπ ΥΑ θαη ζηνπο 

θαλνληζκνχο εθθαζάξηζεο θαη δηαθαλνληζκνχ ζπλαιιαγψλ θηλεηψλ αμηψλ θαη 

παξαγψγσλ πξντφλησλ θαζψο θαη ζην ζχζηεκα άπισλ ηίηισλ, κε ηξφπν πνπ 

θαζηζηνχλ εθαξκφζηκεο ηηο λέεο δηαηάμεηο γηα ηηο αγνξέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ. 

   Καηά ην 2012 βαζηθή πξνηεξαηφηεηα ηεο Δπηηξνπήο απνηέιεζε ε ζπλερηδφκελε 

εθαξκνγή ηεο λνκνζεζίαο γηα ηηο αγνξέο ρξεκαηνπηζησηηθψλ κέζσλ κε έκθαζε ζηελ 
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πξφιεςε παξάλνκσλ ζπκπεξηθνξψλ ζηελ αγνξά. ΢πλερίζηεθε ε επνπηεία ηεο 

ηήξεζεο ησλ ππνρξεψζεσλ δηαθάλεηαο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ κε ζπλερείο 

επεκβάζεηο ψζηε νη εηαηξείεο λα ελεκεξψλνπλ εγθαίξσο θαη επαξθψο ην επελδπηηθφ 

θαη κε ηνλ ηξφπν απηφ λα απνθεχγεηαη ε δεκηνπξγία θαηαζηάζεσλ αζχκκεηξεο 

πιεξνθφξεζεο πνπ ηξαπκαηίδνπλ ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηεο αγνξάο. ΢ην ίδην πιαίζην 

ζπλερίζηεθε ν έιεγρνο δεκνζίεπζεο νηθνλνκηθψλ ζηνηρείσλ θαη πιεξνθνξηψλ ζηηο 

νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ησλ εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ, κε ζηφρν ηελ ελεκέξσζε ησλ 

επελδπηψλ. 

   Καηά ην 2012 ζπλερίζηεθε ε επνπηεία ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο επί ησλ 

εηαηξεηψλ πνπ δηακεζνιαβνχλ θαηά ηελ παξνρή επελδπηηθψλ ππεξεζηψλ θαη ησλ 

εηαηξεηψλ δηαρείξηζεο ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ. Δηδηθφηεξα ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο 

παξαθνινπζεί ζηελά ηηο δαλεηνδνηεκέλεο εηαηξίεο θαη πξνβαίλεη ζε επηηφπηνπο θαη εμ 

απνζηάζεσο ειέγρνπο ζε ηαθηηθή βάζε. Δπίζεο πξνβαίλεη ζε έθηαθηνπο 

δεηγκαηνιεπηηθνχο ειέγρνπο βάζεη θξηηεξίσλ δηαβάζκηζεο θηλδχλνπ γηα ηελ 

νκαιφηεηα ηεο αγνξάο. Ηδηαίηεξε ζεκαζία δίλεηαη ζηελ ηήξεζε δηαηάμεσλ γηα ηελ 

πξνζηαζία ησλ επελδπηψλ θαη ζηελ παξαθνινχζεζε ηεο θεθαιαηαθήο επάξθεηαο ησλ 

επνπηεπφκελσλ εηαηξεηψλ κε ηαθηηθνχο κεληαίνπο θαη έθηαθηνπο ειέγρνπο. Δπίζεο ε 

Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ειέγρεη ηελ ηήξεζε ησλ θξηηεξίσλ θαηαιιειφηεηαο 

θπζηθψλ θαη λνκηθψλ πξνζψπσλ θαη ηε ζπκκφξθσζε κε ηνπο φξνπο δηαθάλεηαο πνπ 

πξνβιέπεη ν λφκνο γηα ηελ παξνρή αδεηψλ ζε κεζνιαβεηέο. 

   Ζ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο παξαθνινπζεί ηηο ζπλαιιαγέο πνπ θαηαξηίδνληαη ζην 

ΥΑ θαη πξνβαίλεη ζε δηαζηαπξψζεηο θαη ειέγρνπο γηα ηελ πξφιεςε πξαθηηθψλ 

θαηάρξεζεο αγνξάο. Δληφο ηνπ 2010 αλαβαζκίζηεθε ζεκαληηθά ε ηερληθή 

δπλαηφηεηα ησλ ππεξεζηψλ γηα ηε κεραλνγξαθηθή παξαθνινχζεζε θαη αλάιπζε ησλ 

ζπλαιιαγψλ. Παξάιιεια ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο αμηνπνηεί επνπηηθά πιεζψξα 

ζηνηρείσλ θαη πιεξνθνξηψλ πνπ δεκνζηνπνηνχληαη ή ηίζεληαη ζηε δηάζεζή ηεο. Ζ 

επνπηηθή δξάζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο αλ θαη δελ είλαη πάληα εκθαλήο, ηδίσο 

φηαλ έρεη πξνιεπηηθφ αληί θαηαζηαιηηθφ ραξαθηήξα, ζπκβάιιεη απνθαζηζηηθά ζηε 

δηαζθάιηζε ηεο νκαιήο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο ζε έλα ηδηαηηέξσο επκεηάβιεην 

πεξηβάιινλ. 
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4.4 Γξαζηεξηφηεηεο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο
30

   

 

Καλνληζηηθφ έξγν 

Kαηά ην 2012 ην Γηνηθεηηθφ ΢πκβνχιην ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, ζηε βάζε 

ησλ απαηηνχκελσλ εμνπζηνδνηήζεσλ, πξνρψξεζε ζηελ έθδνζε δηαθφξσλ 

θαλνληζηηθψλ απνθάζεσλ. Πξφθεηηαη γηα απνθάζεηο ζεζκηθνχ ραξαθηήξα, νη νπνίεο 

απνβιέπνπλ: 

 ζηελ ελίζρπζε ηεο πνηφηεηαο ππεξεζηψλ θαη ηελ πξνζηαζία ηνπ επελδπηηθνχ 

θνηλνχ,  

 ζηελ ελίζρπζε ηεο νκαιφηεηαο ηεο αγνξάο,  

 ζηελ ελίζρπζε ηεο πξνζηαζίαο ηνπ ζπζηήκαηνο ζπλαιιαγψλ θαη 

εθθαζάξηζεο,  

 ζηελ εμαζθάιηζε ηεο δηαθάλεηαο ζηελ θεθαιαηαγνξά θαη  

 ζηελ εχξπζκε ιεηηνπξγία ησλ θνξέσλ ηεο θεθαιαηαγνξάο. 

  

΢ην πιαίζην ησλ ζηφρσλ απηψλ εθδφζεθαλ νη παξαθάησ απνθάζεηο: 

 

Δνίζσςζη ηηρ πποζηαζίαρ επενδςηών και ηηρ ποιόηηηαρ επενδςηικών ςπηπεζιών 

 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο αλαθνξηθά κε ηελ έγθξηζε 

πξνγξάκκαηνο εθπαίδεπζεο πξνζψπσλ πνπ αζρνινχληαη κε ηε δηάζεζε κεξηδίσλ 

ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο αλαθνξηθά κε ηε ζπγρψλεπζε 

Ο΢ΔΚΑ-Γνκή θχξηνπ θαη ηξνθνδνηηθνχ Ο΢ΔΚΑ - Κνηλνπνίεζε ηεο δηάζεζεο 

κεξηδίσλ Ο΢ΔΚΑ ζε άιιν θξάηνο κέινο. 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ ηξνπνπνίεζε ηεο 

απφθαζεο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο «Αλνηθηέο πσιήζεηο κεηνρψλ εηζεγκέλσλ 

ζην Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ». 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ ηξνπνπνίεζε ηεο 

απφθαζεο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, αλαθνξηθά κε ηελ παξάηαζε ηεο 

απαγφξεπζεο αλνηρηψλ πσιήζεσλ κεηνρψλ. 
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 Δνίζσςζη ηηρ διαθάνειαρ 

 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ παξάηαζε ηεο 

πξνζεζκίαο ππνβνιήο ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο γηα ην έηνο 2012 ηεο έθζεζεο 

ησλ εμσηεξηθψλ ειεγθηψλ ησλ εηαηξεηψλ ηνπ πεδίνπ εθαξκνγήο ηεο απφθαζεο ηνπ 

Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο, ε νπνία αμηνινγεί ηελ 

επάξθεηα θαη απνηειεζκαηηθφηεηα ησλ δηαδηθαζηψλ ηνπο γηα ηελ απνηξνπή ηεο 

λνκηκνπνίεζεο εζφδσλ απφ εγθιεκαηηθέο δξαζηεξηφηεηεο θαη ηε ρξεκαηνδφηεζε ηεο 

ηξνκνθξαηίαο. 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ αχμεζε ηνπ 

επελδπηηθνχ νξίνπ γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα πνπ αλαπαξάγνπλ ηε ζχλζεζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε «Γεληθφο Γείθηεο Σηκψλ ΥΑ». 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ αλαζηνιή 

εμαγνξάο κεξηδίσλ ακνηβαίσλ θεθαιαίσλ θαηά ηελ 24ε Γεθεκβξίνπ 2012. 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηηο νξγαλσηηθέο 

απαηηήζεηο γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ ΑΔΓΑΚ, ζχγθξνπζε ζπκθεξφλησλ, θαλνληζκφο 

ζπκπεξηθνξάο, δηαρείξηζε θηλδχλσλ θαη πεξηερφκελν ηεο ζχκβαζεο κεηαμχ 

ζεκαηνθχιαθα θαη εηαηξείαο δηαρείξηζεο. 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο αλαθνξηθά κε ην ελεκεξσηηθφ 

δειηίν, εηήζηα θαη εμακεληαία έθζεζε Ο΢ΔΚΑ. 

 

Δνίζσςζη ηηρ θεπεγγςόηηηαρ εηαιπειών, αζθάλειαρ ζςναλλαγών και 

αποηελεζμαηικόηηηαρ ςποδομών 

 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ ηξνπνπνίεζε ησλ 

απνθάζεσλ ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο «Πιαίζην 

ππνινγηζκνχ θεθαιαηαθψλ απαηηήζεσλ ησλ Δπηρεηξήζεσλ Παξνρήο Δπελδπηηθψλ 

Τπεξεζηψλ» θαη ηνπ Γηνηθεηηθνχ ΢πκβνπιίνπ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο 

«Οξηζκφο ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ησλ Δπηρεηξήζεσλ Παξνρήο Δπελδπηηθψλ 

Τπεξεζηψλ πνπ έρνπλ ηελ έδξα ηνπο ζηελ Διιάδα». 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ έγθξηζε 

ηξνπνπνίεζεο ηεο απφθαζεο ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο «Καλνληζκφο  

Λεηηνπξγίαο ηνπ ΢πζηήκαηνο Άπισλ Σίηισλ», φπσο ηζρχεη. 
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• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ έγθξηζε 

ηξνπνπνίεζεο δηαηάμεσλ ηνπ Καλνληζκνχ Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επί 

Παξαγψγσλ. 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ έγθξηζε 

ηξνπνπνίεζεο ηνπ Καλνληζκνχ Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επί Κηλεηψλ Αμηψλ ζε 

Λνγηζηηθή Μνξθή ηεο  «Δηαηξείαο Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ Υξεκαηηζηεξίνπ 

Αζελψλ Αλψλπκε Δηαηξεία»  (ΔΣ.ΔΚ). 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ έγθξηζε 

ηξνπνπνίεζεο δηαηάμεσλ ηνπ Καλνληζκνχ Δθθαζάξηζεο ΢πλαιιαγψλ επί 

Παξαγψγσλ. 

• Απφθαζε ηνπ Γ.΢ ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο ζρεηηθά κε ηελ έγθξηζε 

ηξνπνπνίεζεο δηαηάμεσλ ηνπ Καλνληζκνχ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αζελψλ ΑΔ. 
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ΚΔΦΑΛΑΗΟ 5:ΣΟ ΦΟΡΟΛΟΓΗΚΟ ΚΑΘΔ΢ΣΩ΢ ΣΩΝ Α.Δ.Δ.Α.Π.  ΚΑΗ 

Ζ ΠΡΟ΢ΔΛΚΤ΢Ζ ΞΔΝΩΝ ΔΠΔΝΓΤΣΩΝ 

 

 

5.1 Σν λέν θνξνινγηθφ θαζεζηψο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π.
31

 

 

Ηδηαίηεξε αλαθνξά ρξεηάδεηαη λα γίλεη γηα ην πην δεκνθηιέο ραξαθηεξηζηηθφ ησλ 

Α.Δ.Δ.Α.Π., ην θνξνινγηθφ θαζεζηψο. Παξαθάησ πεξηγξάθεηαη ε πθηζηάκελε 

θαηάζηαζε θαη νη εθθξεκφηεηεο πνπ αλακέλεηαη λα ξπζκηζηνχλ, θαζψο ν 

Ν.4141/2013 δελ άιιαμε ην θνξνινγηθφ θαζεζηψο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π.  

 

 

5.1.1 Φφξνο εηζνδήκαηνο 

 

Σν άξζξν 31 ηνπ λφκνπ ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. (2778/1999), ην νπνίν ξπζκίδεη ηελ 

θνξνιφγεζε ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. δελ ηξνπνπνηήζεθε, παξφηη ζην λφκν Ν.4141/2013 

φηαλ εηίζεην ππφ δηαβνχιεπζε πεξηιακβάλνληαλ αιιαγέο πνπ έιπλαλ ζέκαηα 

θνξνιφγεζεο ζπγαηξηθψλ θαη δηπιήο θνξνιφγεζεο. Έηζη ζπλερίδεηαη ε θνξνιφγεζε 

ηνπ ελεξγεηηθνχ (επελδχζεηο ζε αθίλεηα + κεηξεηά) κε ζπληειεζηή πνπ ζπλδέεηαη κε 

ην επηηφθην παξέκβαζεο ηεο ΔΚΣ (Δζληθφ Κέληξν Σεθκεξίσζεο). Πξαθηηθά νη 

Α.Δ.Δ.Α.Π.  πιεξψλνπλ 2 θνξέο ηνλ ρξφλν ζπλνιηθά (ζήκεξα ν ζπληειεζηήο 

αλέξρεηαη ζην 1,5‰, κε βάζε ην ηζρχνλ επηηφθην παξέκβαζεο ηεο ΔΚΣ θαη ηνλ ηχπν 

ππνινγηζκνχ ηνπ ζπληειεζηή) θφξν εηζνδήκαηνο επί ησλ επελδχζεσλ, πνπ είλαη θαη 

ε κνλαδηθή (ζεσξεηηθά) θνξνινγηθή επηβάξπλζε. Απαιιάζζνληαη απφ ηνλ θφξν 

εηζνδήκαηνο ζηελ ππεξαμία θαηά ηελ πψιεζε αθηλήησλ. Πάλησο ν λένο 

Ν.4172/2013 εληάζζεη ηηο εηαηξείεο ραξηνθπιαθίνπ (άξζξν 46) ζηηο απαιιαζζφκελεο 

εηαηξείεο, ρσξίο φκσο λα είλαη μεθάζαξν αλ πεξηιακβάλνληαη θαη νη Α.Δ.Δ.Α.Π. 

Τπάξρνπλ θνξνινγηθά ζέκαηα ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. πνπ νπδέπνηε δηεπθξηλίζηεθαλ, φπσο 

ν θφξνο αλαπξνζαξκνγήο ππεξαμίαο αθηλήησλ ηνπ Ν.2065/1992 πνπ επηβάιιεηαη 

θάζε 4 ρξφληα. Παξφηη ν Ν.2778/1999 (άξζξν 31) αλαθέξεη φηη «νη εθδηδφκελεο απφ 
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εηαηξεία επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία κεηνρέο, θαζψο θαη ε κεηαβίβαζε 

αθηλήησλ πξνο απηή απαιιάζζνληαη παληφο θφξνπ, ηέινπο, ηέινπο ραξηνζήκνπ, 

εηζθνξάο, δηθαηψκαηνο ή νπνηαζδήπνηε άιιεο επηβάξπλζεο ππέξ ηνπ Γεκνζίνπ, 

λνκηθψλ πξνζψπσλ δεκνζίνπ δηθαίνπ θαη γεληθά ηξίησλ», δπζηπρψο ππάξρεη ε 

πξαθηηθή θαηαινγηζκνχ θφξσλ ζηηο Α.Δ.Δ.Α.Π. κεηά απφ θνξνινγηθνχο ειέγρνπο κε 

ην αηηηνινγηθφ ησλ εηδηθψλ θφξσλ θαη ηεο κε ξεηήο εμαίξεζεο απφ απηνχο κε βάζε 

ζηελέο γξακκαηνινγηθέο εξκελείεο. Φπζηθά απηή ε πξαθηηθή έξρεηαη ζε αληίζεζε κε 

ηελ ελίζρπζε ηνπ ζεζκνχ ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη φηη απηφο επηδηψθεη. 

 

5.1.2 Φφξνο κεηαβίβαζεο αθηλήησλ 

 

Οη Α.Δ.Δ.Α.Π. εμαθνινπζνχλ λα απαιιάζζνληαη ηνπ θφξνπ κεηαβίβαζεο αθηλήησλ 

(ΦΜΑ) θαηά ηελ αγνξά, ν νπνίνο είλαη εμαηξεηηθά πςειφο ζηελ Διιάδα θαη 

ζπλνδεχεηαη απφ εμσθξεληθέο επηβαξχλζεηο πξνζηαηεπκέλσλ επαγγεικάησλ θαη 

επαγγεικαηηψλ πνπ ζηηίδνληαη απφ ην ράνο ησλ ππνζεθνθπιαθείσλ. Ζ δηαθεξπγκέλε 

πξφζεζε ηεο εγεζίαο ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ είλαη ε ζεκαληηθή ηνπ κείσζε 

ηνπ θφξνπ κεηαβίβαζεο, εηδηθά κεηά ηελ εθαξκνγή ηνπ λένπ θφξνπ αθηλήησλ. Ο 

ηειεπηαίνο δηαθεκίζηεθε ζαλ ελνπνηεκέλνο φισλ ησλ θφξσλ επί ησλ αθηλήησλ, αιιά 

θαηέιεμε λα ππνθαζηζηά κφλν ηνλ ΦΑΠ θαη ην ΔΔΣΖΓΔ (πνπ είλαη πην γλσζηφ ζαλ 

ραξάηζη). 

 

5.1.3 Φνξνινγία θεθαιαίνπ 

 

Αξρηθά νη Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη κέρξη ην 2007, απαιιάζζνληαλ απφ ηνλ ηφηε θφξν κεγάιεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο (ΦΜΑΠ), ελψ απφ ηελ αληηθαηάζηαζή ηνπ ην 2008 απφ ην 

Δληαίν Σέινο Αθηλήησλ (ΔΣΑΚ), φπσο θαη κεηά ηελ εθ λένπ αληηθαηάζηαζε ηνπ απφ 

ηνλ ΦΑΠ, νη Α.Δ.Δ.Α.Π. ήηαλ ππφρξεεο κε ζπληειεζηή 0,1% (αληί γηα 0,6% πνπ 

ηζρχεη γηα ηα ππφινηπα ππφρξεα πξφζσπα) επί ηεο αληηθεηκεληθήο αμίαο ησλ 

αθηλήησλ πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην ελεξγεηηθφ ηνπο. Γηα ην 2013 ζπλερίδεηαη ην ίδην 

θαζεζηψο, αιιά απνκέλεη λα δηεπθξηληζηεί ηη ζα ηζρχζεη κειινληηθά κεηά ηελ 

θαζηέξσζε ηνπ λένπ «εληαίνπ» θφξνπ αθηλήησλ. Μέρξη θαη ζήκεξα δελ είλαη γλσζηφ 

εάλ θαη ζε πην χςνο, ζα πιεξψζνπλ νη Α.Δ.Δ.Α.Π. θφξν αθηλήησλ (θαη φρη κφλν), 
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παξά ηνλ θαζνξηζηηθφ ξφιν πνπ έρεη γηα ηηο εηαηξείεο ην κέγεζνο ηεο θνξνιφγεζεο 

ησλ επελδπηηθψλ αθηλήησλ. Δπίζεο, δελ είλαη μεθαζαξηζκέλν εάλ ν ΦΠΑ ησλ 

ζπγαηξηθψλ ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. είλαη 0,1% ή 0,6%, φπσο θαη ζηηο ππφινηπεο εηαηξείεο 

πνπ εθκεηαιιεχνληαη αθίλεηα, παξφηη εμνκνηψλνληαη κε Α.Δ.Δ.Α.Π. Τπάξρεη θαη 

άπνςε ηεο δηνίθεζεο πνπ ζεσξεί φηη επεηδή δελ εμαηξνχληαη ξεηά νη ζπγαηξηθέο ησλ 

Α.Δ.Δ.Α.Π. ζην λφκν πεξί ΦΑΠ δελ ζα πξέπεη λα εθαξκφδνπλ κεησκέλν ζπληειεζηή. 

   Καηά ηελ ςήθηζε ηνπ Ν.4172/2013 πξνζηέζεθε κηα γεληθή δηάηαμε (άξζξν 72 παξ. 

16) πνπ αλαθέξεη φηη «νη δηαηάμεηο ηνπ Ν.2778/1999 (Α΄ 295) πνπ δηέπνπλ ηε 

θνξνινγία ησλ εηαηξεηψλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία θαη ησλ ζπγαηξηθψλ 

ηνπο δελ ζίγνληαη απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ παξφληνο Κψδηθα», ζε κηα πξνζπάζεηα λα 

κεησζνχλ νη παξαλνήζεηο. 

   Απφ ηηο παξαπάλσ αλαθεξζείζεο ειιείςεηο θαη γθξίδεο θνξνινγηθέο πεξηνρέο, είλαη 

θαλεξφ κε ηελ ςήθηζε ηνπ Ν.4141/2013 δελ νινθιεξψζεθε ην θνξνινγηθφ πιαίζην 

γηα ηηο Α.Δ.Δ.Α.Π. Έρνληαο πεξηγξάςεη ην θνξνινγηθφ πιαίζην, αμίδεη λα αλαθεξζεί 

φηη δελ ππάξρεη «θαιχηεξε» παγίδα απφ ηε δεκηνπξγία κηαο Α.Δ.Δ.Α.Π. κε νδεγφ ην 

ζέιγεηξν απνθπγήο πιεξσκήο θφξσλ. Αλ ην θίλεηξν είλαη απνθιεηζηηθά 

θνξνινγηθφ, ην εγρείξεκα είλαη θαηαδηθαζκέλν ζε απνηπρία. Οπδέπνηε νη 

επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο πνπ θαζνδεγνχληαλ απφ θνξνινγηθά θίλεηξα θαη 

επηδνηήζεηο είραλ καθξνπξφζεζκε επηηπρία. 

 

5.2 Δπηιεθηηθφο ζρνιηαζκφο  ησλ λνκνζεηηθψλ αιιαγψλ
32

 

 

Δίλαη θαλεξή ε θαηεχζπλζε ηεο λνκνζεηηθήο παξέκβαζεο γηα αχμεζε ηεο επειημίαο 

ζηηο πξνυπνζέζεηο ζχζηαζεο αιιά θαη ζηνπο θαλφλεο ιεηηνπξγίαο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. Ο 

ζηφρνο ηνπ ππνπξγείνπ Οηθνλνκηθψλ θαη ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο είλαη ε 

άκεζε αμηνπνίεζε ηφζν ησλ πθηζηάκελσλ ηδησηηθψλ αθηλήησλ φζν θαη απηψλ πνπ 

δηαζέηεη πξνο πψιεζε ην Σακείν Αμηνπνίεζεο Ηδησηηθήο Πεξηνπζίαο ηνπ Γεκνζίνπ. 

Δθηφο απφ ζηνηρεία ελαξκφληζεο κε φζα ηζρχνπλ ζε δηεζλέο επίπεδν κε ηα REITs, νη 

λνκνζεηηθέο αιιαγέο ζεκαηνδνηνχλ επαχμεζε ησλ επελδπηηθψλ θαη ρξεκαηνδνηηθψλ 

δπλαηνηήησλ ησλ εηαηξεηψλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία. 
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   Ηζηνξηθά ν ζεζκφο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. ζηελ Διιάδα μεθίλεζε απφ ηηο ηξάπεδεο, αιιά 

αλ έρεη πηζαλφηεηεο λα αλαπηπρζεί πεξαηηέξσ πξέπεη λα επεθηαζεί θαη έμσ απφ 

απηέο, αιιηψο ζα απνηχρεη. Οη (παξ)ελέξγεηεο κεηαβίβαζεο «πξνβιεκαηηθψλ» 

αθηλήησλ πνπ δηαζέηνπλ νη ηξάπεδεο ζην ραξηνθπιάθην ηνπο, αλ ππάξμεη ηέηνηα 

πεξίπησζε, ζα είλαη θαηαζηξνθηθέο γηα ηνλ ζεζκφ. Φπζηθά ππάξρνπλ αμηφινγα 

αθίλεηα πνπ δε ρξεηάδνληαη πιένλ ζην ελεξγεηηθφ ησλ ηξαπεδψλ γηα δηάθνξνπο 

ιφγνπο θαη δελ έρνπλ πξνθχςεη απφ εμαζθαιίζεηο (collaterals) κε εμππεξεηνχκελσλ 

δαλείσλ.  

   Αλ ηεξνχληαη νη βαζηθέο πξνυπνζέζεηο ηνπ λφκνπ, δελ ζα πξέπεη λα απνθιείνληαη 

απηέο νη επελδχζεηο. Ίζσο ε πξνζηαζία θαηάρξεζεο εμνπζίαο ησλ βαζηθψλ κεηφρσλ 

λα ήηαλ ζην κπαιφ ηνπ λνκνζέηε πνπ εηζήγαγε έλαλ ζεκαληηθφ πεξηνξηζκφ γηα 

ζπλαιιαγέο αλάκεζα ζηνπο κεηφρνπο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π.  

   Έλα ζεκαληηθφ ζέκα γηα ηηο Α.Δ.Δ.Α.Π. απνηειεί ην δηαλεκφκελν κέξηζκα, ην 

νπνίν ζρεηίδεηαη άκεζα θαη κε ην χςνο δαλεηαθήο κφριεπζεο. ΢πλήζσο ε λνκνζεζία 

ησλ ρσξψλ φπνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη REITs, ππνρξεψλεη ηελ δηαλνκή κεξίζκαηνο 

ηνπ 90% ή θαη ηνπ 100% (Οιιαλδία) ησλ εηήζησλ θεξδψλ. Με ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ 

Ν.4141/2013, νη ειιεληθέο Α.Δ.Δ.Α.Π. ππνρξενχληαη λα δηαλέκνπλ ην 50% (απφ 

35%) ησλ θεξδψλ ηνπο, πξνθαλψο απηψλ πνπ απνκέλνπλ κεηά θαη ηνλ ππνινγηζκφ 

ηφθσλ.  

   ΢εκεηψλεηαη φηη ζηελ ζχληνκε ηζηνξία ηνπ ζεζκνχ ζηελ Διιάδα νη Α.Δ.Δ.Α.Π. 

ζηελ πξάμε παξείραλ κεξηζκαηηθέο απνδφζεηο ζεκαληηθά αλψηεξεο απφ ηηο 

ειάρηζηεο ππνρξεσηηθέο. Όκσο ε δηαλνκή κε ηελ κνξθή κεξίζκαηνο πάλσ απφ έλα 

πνζνζηφ ησλ θεξδψλ απνδπλακψλεη ηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. Ζ δηαλνκή ηνπ 70-80% ησλ 

επηρεηξεκαηηθψλ θεξδψλ κεηά απφ θφξνπο θαη ηφθνπο (νξζφηεξα ησλ Funds From 

Operations-FFO), είλαη κία θαιή πνιηηηθή πνπ ζπλδπάδεη ηελ επηδίσμε γηα θαιή 

κεηνρηθή απφδνζε αθήλνληαο ρψξν ζηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. λα έρεη πφξνπο γηα αλάπηπμε 

πέξαλ ησλ απμήζεσλ θεθαιαίνπ. Σν πφζν πνπ ζα δαλεηζηεί κηα εηαηξεία γηα λα έρεη 

δπλαηφηεηεο γηα κέξηζκα ρσξίο λα ππνινγίδεη πσιήζεηο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ 

(φπσο είλαη ηα αθίλεηα) είλαη κία επηρεηξεκαηηθή επηινγή, θάηη πνπ ηζρχεη θαη γηα ηηο 

Α.Δ.Δ.Α.Π. 

   Όζνλ αθνξά ηα επηηξεπφκελα επίπεδα δαλεηζκνχ, ε ραιάξσζε ηνπ πεξηνξηζκνχ 

ηεο δαλεηαθήο κφριεπζεο ζην 75% (απφ 50%) ησλ επελδχζεσλ, έρεη σο ζηφρν λα 
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δψζεη δπλαηφηεηεο αλάπηπμεο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. κε δαλεηαθά θεθάιαηα. Σν ζεζκηθφ 

πιαίζην ζηηο πεξηζζφηεξεο πξνεγκέλεο ζηνλ ζεζκφ ρψξεο (Απζηξαιία, ΖΠΑ, 

Καλαδάο, Γαιιία) επηηξέπεη ηνλ δαλεηζκφ ρσξίο φξηα, αθήλνληαο ηελ απφθαζε ζηηο 

εηαηξείεο αλάινγα θαη κε ην πξνθίι πνπ ζέινπλ λα έρνπλ. Σν βέιηηζην επίπεδν 

δαλεηζκνχ κηαο Α.Δ.Δ.Α.Π. ε νπνία ζέιεη λα δηαηεξεί ηθαλνπνηεηηθέο κεξηζκαηηθέο 

απνδφζεηο είλαη ζηα επίπεδα ηνπ 30% έσο 35%, ελψ leverage ζηα επίπεδα ηνπ 75% 

ζεσξνχληαη πςειά αθφκα θαη γηα real estate developers. 

 

5.3 Ζ πξνζέιθπζε μέλσλ επελδπηψλ 

 

΢ηε ρψξα καο θχξηνο ιφγνο πνπ βξίζθνπλ πξφζθνξν έδαθνο νη Α.Δ.Δ.Α.Π., είλαη 

ιφγσ ηεο παξαηεηακέλεο ρξεκαηηζηεξηαθήο θξίζεο πνπ δηήξθεζε απφ ην 2000 έσο 

θαη ηηο αξρέο ηνπ 2003, ε νπνία νδήγεζε ηνπο επελδπηέο ζηελ αλαδήηεζε 

ελαιιαθηηθψλ επελδπηηθψλ επθαηξηψλ.  

   ΢ήκεξα νη πξννπηηθέο γηα ηελ θηεκαηαγνξά ζηελ Διιάδα παξακέλνπλ ζεηηθέο, 

παξά ηελ κεγάιε άλνδν ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ απφ ην 1999 έσο θαη ζήκεξα. 

Παξάιιεια, ζηελ επαγγεικαηηθή ζηέγε αλακέλεηαη αχμεζε ησλ ελνηθίσλ ζην κέιινλ 

ιφγσ ηεο κεγάιεο δήηεζεο, αιιά θαη επεηδή ηα ελνίθηα επαγγεικαηηθψλ αθηλήησλ 

ζηελ Αζήλα βξίζθνληαη ζην ρακειφηεξν ζεκείν ηνπ θχθινπ ησλ ελνηθίσλ ζπγθξηηηθά 

κε άιιεο επξσπατθέο πξσηεχνπζεο.  

   Απηφ αλακέλεηαη λα πξνζειθχζεη ην ελδηαθέξνλ θαη αιινδαπψλ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ, νη νπνίνη αλαδεηνχλ επελδπηηθέο επθαηξίεο ζην ρψξν ησλ αθηλήησλ γηα λα 

δηνρεηεχζνπλ ηε ξεπζηφηεηά ηνπο. ΢ηα πιαίζηα απηά είλαη επηηαθηηθή αλάγθε λα 

δεκηνπξγεζνχλ επαγγεικαηηθέο αμηφπηζηεο βάζεηο δεδνκέλσλ πνπ λα αθνξνχλ ζηελ 

αθίλεηε πεξηνπζία.   

   ΢χκθσλα κε ηελ Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ
33

, ν ζεζκφο ησλ Αλψλπκσλ 

Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο κπνξεί λα ζπκβάιεη ζηελ ηαρχηεξε 

αμηνπνίεζε ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο. ΢ηελ ηειεπηαία κεληαία 

έθδνζε ηεο Έλσζεο Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ, αλαθέξεηαη φηη αζθαιψο, κπνξεί λα 

απνηειέζεη έλα ηδηαίηεξα ελδηαθέξνλ εξγαιείν γηα ηνπο επελδπηέο πνπ 

αληηιακβάλνληαη ηε κεζνκαθξνπξφζεζκε πξννπηηθή ηεο ειιεληθήο αγνξάο αθηλήησλ. 
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   Μεγαιχηεξε επειημία ζηηο πξνυπνζέζεηο  ζχζηαζεο αιιά θαη ζηνπο θαλφλεο 

ιεηηνπξγίαο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π.  πξνβιέπνληαη ζηνλ λέν λφκν, κε ζηφρν ηελ άκεζε 

αμηνπνίεζε ηφζν ησλ πθηζηάκελσλ ηδησηηθψλ αθηλήησλ, φζν θαη απηψλ πνπ  δηαζέηεη 

πξνο πψιεζε ην Σακείν Αμηνπνίεζεο Ηδησηηθήο Πεξηνπζίαο ηνπ Γεκνζίνπ. Πέξαλ 

ηεο ελαξκφληζεο κε  φζα ηζρχνπλ ζε δηεζλέο  επίπεδν κε ηα Real Estate Investment 

Trusts, νη λέεο δηαηάμεηο ζεκαηνδνηνχλ επαχμεζε ησλ επελδπηηθψλ θαη 

ρξεκαηνδνηηθψλ δπλαηνηήησλ ησλ εηαηξεηψλ επέλδπζεο  ζε  αθίλεηε  πεξηνπζία, 

αλαθέξεηαη ζηελ έθδνζε ηεο Έλσζεο Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ. 

   Μεηά απφ δηαβνχιεπζε ζεζκηθψλ θνξέσλ ηεο Διιάδαο θαη ηνπ εμσηεξηθνχ, κε 

ζθνπφ ηε ζπιινγή ζηνηρείσλ γηα ηε δηεζλή θαη ηνπηθή εκπεηξία ιεηηνπξγίαο ηνπ 

πξντφληνο, απνθαζίζζεθε ζεηξά αιιαγψλ ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, πξνθεηκέλνπ λα 

επηηεπρζεί θαη ε πξνζέιθπζε μέλσλ επελδπηψλ. Ο εθζπγρξνληζκφο απηφο αθνξά, 

θπξίσο, ζε δηαηάμεηο πνπ επαπμάλνπλ ηηο δπλαηφηεηεο επέλδπζεο ζε εηαηξείεο πνπ 

ζρεηίδνληαη κε ηελ αμηνπνίεζε ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη βειηηψλνπλ ηνπο φξνπο 

δξαζηεξηνπνίεζεο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π., ελψ ηξνπνπνηεί άιιεο δηαηάμεηο ηεο λνκνζεζίαο 

πνπ δελ αληαπνθξίλνληαη πιένλ ζηελ παξνχζα νηθνλνκηθή ζπγθπξία, νχηε ζηηο 

νηθνλνκηθέο εμειίμεηο θαη ζηηο αλάγθεο ησλ ζπλαιιαγψλ. 

   Δηδηθφηεξα, φπσο έρεη απνδεηρζεί δηεζλψο, ε πηνζέηεζε ηνπ επελδπηηθνχ ζρήκαηνο 

ηεο δηαρείξηζεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο απφ εηαηξείεο απνθιεηζηηθνχ ζθνπνχ πνπ 

εηζάγνληαη ζηα ρξεκαηηζηήξηα, ζπκβάιιεη θαηά ηνλ πιένλ απνηειεζκαηηθφηεξν 

ηξφπν, ζηελ αλάπηπμε ηεο κεγάιεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη απνηειεί πφιν έιμεο 

μέλσλ θεθαιαίσλ γηα καθξνπξφζεζκεο επελδχζεηο ζηελ Διιάδα. 

   Ωο ρξεκαηηζηεξηαθφ πξντφλ, έρεη ηδηαίηεξα αλαπηπρζεί ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ 

Απζηξαιία θαηά ηηο ηειεπηαίεο δχν δεθαεηίεο θαη πην πξφζθαηα ζε Γεξκαλία, Βέιγην, 

Γαιιία θαη Μεγάιε Βξεηαλία, αλαθέξεη ε Έλσζε Θεζκηθψλ Δπελδπηψλ.  

   ΢χκθσλα κε ηνλ δηεπζχλσλ ζχκβνπιν ηεο Παλγαία Αξ. Καξπηηλφ
34

, επηζεκαίλεηαη 

ν  θίλδπλνο θαηαζηξνθήο ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ γηα ηε ιεηηνπξγία ησλ Δηαηξεηψλ 

Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία (Α.Δ.Δ.Α.Π.), πνπ κέρξη πξφζθαηα ήηαλ έλα απφ 

ηα θαιχηεξα ζηελ Δπξψπε. 

   Παξάιιεια κε ηελ παξαπάλσ αλαθνξά, ζηειέρε κεγάισλ Α.Δ.Δ.Α.Π. ππνζηήξημαλ 

πσο κε ηηο ηειεπηαίεο αιιαγέο ζην ζεζκηθφ πιαίζην νη εηαηξείεο κπνξνχλ λα 
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απνηειέζνπλ «φρεκα» γηα ηελ είζνδν μέλσλ επελδπηψλ πνπ ελδηαθέξνληαη γηα ηα 

δεκφζηα αθίλεηα πνπ έρνπλ εληαρζεί ζην πξφγξακκα απνθξαηηθνπνηήζεσλ.  

   Ο θ. Αξ. Καξπηηλφο ηφληζε, φκσο, πσο ηελ ίδηα ζηηγκή πνπ ππνηίζεηαη πσο 

δηεπξχλνληαη νη νξίδνληεο επελδχζεσλ ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. ψζηε λα πεξηιακβάλνπλ θαη 

ππφ αλάπηπμε αθίλεηα, ηνπξηζηηθά αθίλεηα, θ.ιπ. (κε πξνθαλή ζηφρν λα 

δηεπθνιπλζεί ε ζπκκεηνρή επελδπηψλ, εγρσξίσλ θαη μέλσλ, ζην πξφγξακκα 

απνθξαηηθνπνηήζεσλ) ην λέν ζεζκηθφ πιαίζην βάδεη ζηηο δηνηθήζεηο «ηα δχν πφδηα 

ζην έλα παπνχηζη». Δπηβάιιεη, γηα παξάδεηγκα, λα αγνξάδνπλ νηθφπεδα κε άδεηα 

δφκεζεο, ελψ είλαη γλσζηφ πσο θαλέλα θξαηηθφ αθίλεην δε δηαζέηεη άδεηα! Εεηά, 

επίζεο, απφ ηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. πνπ αγνξάζεη έλα αθίλεην λα ην έρεη αμηνπνηήζεη εληφο 

ηξηεηίαο, αλεμαξηήησο ζπλζεθψλ ζηελ αγνξά! Ο λνκνζέηεο, δειαδή, πξνηηκάεη λα 

θαηαζηξέςεη κηα εηαηξεία (πνπ ζα δαπαλήζεη δεθάδεο εθαηνκκχξηα π.ρ. γηα 

θαηαζθεπή θηηξίνπ φηαλ ε αγνξά είλαη ζε ιήζαξγν, ελψ ζα κπνξνχζε λα πεξηκέλεη 

δχν – ηξία ρξφληα) θαη ηνπο κηθξνκεηφρνπο.  

   Δίλαη γλσζηφ φηη επηβάιιεηαη νη Α.Δ.Δ.Α.Π. λα εηζάγνληαη εληφο δηεηίαο απφ ηελ 

ίδξπζή ηνπο ζην ρξεκαηηζηήξην. Σα ζεζκηθά θελά επηηξέπνπλ επίζεο ζηα δηθαζηήξηα 

λα εθδίδνπλ απνθάζεηο πνπ πιήηηνπλ ην ζεζκφ ζε κηα πεξίνδν εηζφδνπ μέλσλ 

επελδπηψλ. Πξφζθαηα, γηα παξάδεηγκα, εμεδφζε δηθαζηηθή απφθαζε πνπ επηβάιιεη 

ζε Α.Δ.Δ.Α.Π. λα πξνρσξήζεη ζε αλαπξνζαξκνγή παγίσλ, επεηδή ν ζρεηηθφο λφκνο 

δελ είλαη μεθάζαξνο.  

   Ο γεληθφο δηεπζπληήο ηεο ICI Α.Δ.Δ.Α.Π. ( θ. Δπαγγέινπ Κπξηάθνο) επεζήκαλε πσο 

νη επελδπηηθέο εηαηξείεο έρνπλ ζήκεξα ηελ επθαηξία λα ηνπνζεηεζνχλ ζε λέεο 

θαηεγνξίεο αθηλήησλ φπσο, γηα παξάδεηγκα, λνζνθνκεία (ιφγσ ηεο πξφβιεςεο γηα 

άλζεζε ηεο ηδησηηθήο αζθάιηζεο), αιιά θαη ζε μελνδνρεία (εμαηηίαο ηεο αλφδνπ ηνπ 

ηνπξηζκνχ). Ο ίδηνο παξαηήξεζε πσο ζηελ Διιάδα θαηαγξάθεηαη έιιεηςε 

θνηηεηηθψλ εζηηψλ. Καηά ηνλ θ. Δπαγγέινπ, παξά ηελ θξίζε ππάξρνπλ επθαηξίεο ζηα 

θηίξηα γξαθείσλ πξψηεο θαηεγνξίαο, ελψ ε ICI εμεηάδεη θαη ηνπνζεηήζεηο ζηε 

ιηαληθή εμαηηίαο ηεο κεγάιεο θαζίδεζεο ζηηο ηηκέο. 

   Ο θ. Υξπζηθφο Γεψξγηνο, δηεπζχλσλ ζχκβνπινο θαη πξφεδξνο ηεο Δπελδπηηθήο 

Δπηηξνπήο ηεο Eurobank Properties, πξνέβιεςε πσο ε αμία ησλ επελδχζεσλ ζε 

Α.Δ.Δ.Α.Π. ζα απμεζεί πνιχ γξήγνξα θαη ζεσξεί πσο ζχληνκα ζα δηπιαζηαζηεί. Ο 

ίδηνο είπε πσο ε ξεπζηφηεηα πνπ δηαζέηεη ζήκεξα ε Eurobank Properties, καδί κε ην 
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δαλεηζκφ, μεπεξλά ηα 350 εθαη. επξψ, «πνζφ απνιχησο ελδεηθηηθφ ησλ πεξηζσξίσλ 

πνπ ππάξρνπλ γηα πεξαηηέξσ αλάπηπμε».  

   ΢ηειέρε ηεο αγνξάο, φπσο ν θ. Γ. Παλαγησηίδεο (ππεχζπλνο, κεηαμχ άιισλ, γηα ην 

ζρέδην ηεο δηπιήο αλάπιαζεο θαη ηα έξγα ζηε Λεσθφξν γηα ινγαξηαζκφ ηεο ΠΑΔ 

Παλαζελατθφο) ππνζηήξημαλ πσο πξνο ην παξφλ ηα θνξνινγηθά πιενλεθηήκαηα πνπ 

απνιακβάλνπλ νη Α.Δ.Δ.Α.Π. δελ έρνπλ ζπλδπαζηεί κε ελίζρπζε ηεο παξνπζίαο 

κηθξνεπελδπηψλ ζην κεηνρηθφ ηνπο θεθάιαην. Τπνηίζεηαη πσο απηέο νη εηαηξείεο 

πξνζθέξνπλ ζηνπο κηθξνεπελδπηέο πξφζβαζε ζε αθίλεηα ηα νπνία δε κπνξνχλ λα 

απνθηήζνπλ σο κεκνλσκέλνη ηδηψηεο.  

   Ζ ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. ειέγρεηαη απφ 

ζπγθεθξηκέλεο ηξάπεδεο ή κεγαινεπελδπηέο νη νπνίνη θάλνπλ επελδχζεηο ζε αθίλεηα 

κε θνξνινγηθά πξνλφκηα έλαληη ησλ αληαγσληζηψλ ηνπο. ΢ην πξνθίι ησλ 

κηθξνεπελδπηψλ ηνπ Υ.Α. απέδσζε ηηο δηζηαθηηθέο ηνπνζεηήζεηο ζηηο Α.Δ.Δ.Α.Π. ν θ. 

Καξπηηλφο κε ηνλ θ. Υξπζηθφ λα παξαδέρεηαη πσο απαηηνχληαη πξσηνβνπιίεο ψζηε 

λα εληζρπζεί ε παξνπζία ηνπο ζην κεηνρηθφ θεθάιαην ησλ εηαηξεηψλ ηνπ θιάδνπ.  

   Όζνλ αθνξά ζηηο επηδφζεηο ζην ηακπιφ,
35

 νη κεηνρέο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. δελ 

πξνζθέξνληαη γηα «ρξεκαηηζηεξηαθά παηρλίδηα» θαζψο παξνπζηάδνπλ κηθξή 

κεηαβιεηφηεηα. Ο θ. Υξπζηθφο επεζήκαλε φηη ίζσο ην θνηλφ λα κελ έρεη θαηαλνήζεη 

ηε θηινζνθία απηψλ ησλ νρεκάησλ θαη νη Έιιελεο επηιέγνπλ λα κελ επελδχνπλ 

έκκεζα ζε αθίλεηα. Αλαθέξεη επίζεο φηη: «Εμείρ από ηην ππώηη θοπά πος 

ειζασθήκαμε ζηο σπημαηιζηήπιο ανηιμεηωπίζαμε μεγάλερ ανηιζηάζειρ και δεν είδαμε 

μεγάλα ζςνηαξιοδοηικά ηαμεία να ηοποθεηούνηαι ζηο ελληνικό retail, ζε ανηίθεζη με 

ηοςρ ξένοςρ επενδςηέρ», αλαθεξφκελνο ζηελ κηθξή δηείζδπζε ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. ζηνπο 

επελδπηέο ηνπ Υ.Α. 

   Ωζηφζν, ζχκθσλα κε ηνλ θ. Καξπηηλφ, νη παξεκβάζεηο ζην ζεζκηθφ πιαίζην ησλ 

Α.Δ.Δ.Α.Π. πνπ έρνπλ επηρεηξήζεη θαηά θαηξνχο, δηαθνξεηηθέο θπβεξλήζεηο έρνπλ 

δεκηνπξγήζεη αζάθεηεο, ζε λνκνηερληθφ θαη θνξνινγηθφ επίπεδν, πνπ απνηξέπνπλ 

ηελ πινπνίεζε μέλσλ επελδχζεσλ. Πξφζζεζε φηη δηθαζηηθή απφθαζε πνπ εθδφζεθε 

γηα κία απφ ηηο ειιεληθέο Α.Δ.Δ.Α.Π., φξηδε φηη ε εηαηξεία πξέπεη λα πξαγκαηνπνηεί 

αλαπξνζαξκνγή παγίνπ θάζε ηέζζεξα ρξφληα.  Καη απηφ δηφηη δελ ππάξρεη ζαθήλεηα 
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φηη νη Α.Δ.Δ.Α.Π. εμαηξνχληαη απφ ηελ αλαπξνζαξκνγή παγίνπ. Δπίζεο έθαλε ιφγν 

γηα πεηξακαηηζκνχο, νη νπνίνη είλαη ρσξίο αληίθξηζκα ζε επίπεδν θνξνινγηθψλ 

εζφδσλ, αιιά πξνθαινχλ αξλεηηθφ αληίθηππν ζηνπο μέλνπο επελδπηέο. Μία αθφκε 

ζηξέβισζε πνπ πξνθιήζεθε χζηεξα απφ ηελ ηειεπηαία ηξνπνπνίεζε ηνπ 

θαζεζηψηνο, ζρεηίδεηαη κε ηελ απφθηεζε γεο απφ ηηο Α.Δ.Δ.Α.Π. κε ζθνπφ ηελ 

αλάπηπμή ηεο.  

   Σν ζεκεξηλφ ζεζκηθφ πιαίζην επηηξέπεη ζηηο Α.Δ.Δ.Α.Π. λα αγνξάδνπλ νηθφπεδα, 

ππφ ηνλ φξν φηη απηά δηαζέηνπλ νηθνδνκηθή άδεηα, ε νπνία πξέπεη λα εθηειεζηεί κέζα 

ζε κία ηξηεηία. Πξφθεηηαη γηα κία ξχζκηζε πεξηνξηζηηθή θαη επηθίλδπλε, δηφηη 

ππνρξεψλεη ηνλ επελδπηή ζηελ έθδνζε νηθνδνκηθήο άδεηαο, ελψ δίλεη ην κήλπκα φηη ε 

έθδνζε άδεηαο ζε πνιενδνκεκέλν νηθφπεδν είλαη πνιχ δχζθνιε δηαδηθαζία. 

΢θεθηείηε κία Α.Δ.Δ.Α.Π. λα αγφξαδε ην 2008 ή ην 2009 έλα νηθφπεδν, ην νπνίν λα 

έπξεπε λα αλαπηπρζεί ζε θάζεηο εάλ ήηαλ κεγάιεο επηθάλεηαο θαη λα ήηαλ δηα λφκνπ 

ππνρξεσκέλε λα ην αλαπηχμεη, ελ κέζσ θξίζεο. Κάηη ηέηνην ζα νδεγνχζε ζε 

θαηαζηξνθή ηελ εηαηξεία, θαζψο ε παηεξλαιηζηηθή απηή ξχζκηζε αθαηξεί ηε 

δπλαηφηεηα απφ ηελ Α.Δ.Δ.Α.Π. λα δηαρεηξηζηεί ην ελεξγεηηθφ ηεο «asset».  

 

 

5.4 Ση βιέπνπλ νη Α.Δ.Δ.Α.Π. γηα ηελ αγνξά αθηλήησλ
36

  

 

Με ζθεπηηθηζκφ βιέπνπλ νη δηνηθήζεηο ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. (Αλψλπκεο Δηαηξείεο 

Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο) ηελ πνξεία ηεο αγνξάο αθηλήησλ θαηά ην δεχηεξν 

κηζφ ηνπ 2013 θαη εζηηάδνληαο θπξίσο: 

 

 ΢ηηο επηπηψζεηο απφ ηε ζπλερηδφκελε χθεζε ζηελ νηθνλνκία. 

 ΢ηηο θαζπζηεξήζεηο πνπ παξαηεξνχληαη ζηε κεηαξξχζκηζε ηνπ ζεζκηθνχ 

πιαηζίνπ ζην ρψξν ησλ αθηλήησλ. 

 ΢ηελ ηάζε ζπγθέληξσζεο θαη ζπξξίθλσζεο ηνπ ηξαπεδηθνχ θαη ηνπ επξχηεξνπ 

ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ηνκέα, παξάγνληαο πνπ ζα επηδξάζεη ζηελ αχμεζε ηεο 

πξνζθνξάο αθηλήησλ. 
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   ΢ε φηη αθνξά ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηνπ πξψηνπ θεηηλνχ εμακήλνπ, ηνπ 

2013, ππήξμε αλακθίβνια επεξεαζκφο απφ ηηο πηέζεηο ελνηθηαζηψλ γηα κεηψζεηο 

ελνηθίσλ, ελψ θπξίσο αξλεηηθά επέδξαζε ε ινγηζηηθή απνηίκεζε ησλ αθηλήησλ ησλ 

εηαηξεηψλ (απνηειέζκαηα απφ ηελ επηκέηξεζε ζηελ εχινγε αμία ησλ επελδπηηθψλ 

αθηλήησλ). 

   Παξαθάησ αμίδεη λα αλαθεξζεί ηη αθξηβψο πηζηεχνπλ νη εηαηξείεο Eurobank 

Properties, TRASTOR θαη MIG Real Estate γηα ηελ αγνξά αθηλήησλ. 

 

 

Σύμθωνα με ηην Eurobank Properties: 

Οη ηξέρνπζεο καθξννηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ζηελ Διιάδα θαη ζην ζχλνιν ηεο 

Δπξσπατθήο Έλσζεο, ε αβεβαηφηεηα σο πξνο ηνλ ρεηξηζκφ ηεο θξίζεο ζε παγθφζκην 

επίπεδν, ε έιιεηςε ηξαπεδηθήο ξεπζηφηεηαο, θαζψο θαη νη πνιηηηθέο εμειίμεηο ζηελ 

γεσγξαθηθή καο πεξηνρή, έρνπλ επεξεάζεη ζεκαληηθά, θαη ζα ζπλερίζνπλ λα 

επεξεάδνπλ, φρη κφλν ηηο εηαηξείεο αθηλήησλ αιιά θαη ην ζχλνιν ησλ εκπνξηθψλ 

δξαζηεξηνηήησλ. 

   Βέβαηα κεηά ηελ αλαθεθαιαίσζε ηνπ εγρψξηνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο θαη ηελ 

είζνδν ηδησηηθψλ θεθαιαίσλ ζηελ νηθνλνκία επειπηζηνχκε φηη ε χθεζε ζα αλαθνπεί 

πξνο ην ηέινο ηνπ έηνπο ή ηνπιάρηζηνλ ζα ειαρηζηνπνηεζεί. Ζ πεξίνδνο πνπ 

δηαλχνπκε ρξεηάδεηαη ππνκνλή θαη επηιεθηηθέο ηνπνζεηήζεηο. Πεξηκέλνπκε κία 

επηπιένλ πίεζε ζηελ αγνξά ηνπ high street retail θαη ζε δεχηεξεο θαηεγνξίαο θηίξηα 

γξαθείσλ ε νπνία ζα εμνξζνινγήζεη θαη ζα ζηαζεξνπνηήζεη πιένλ ηελ αγνξά σο πξνο 

ηα ελνίθηα, ελψ ζεσξνχκε φηη πξνο ην ηέινο ηνπ δεχηεξνπ εμακήλνπ ηνπ 2013 ζα 

παξνπζηαζζνχλ ειθπζηηθέο επελδπηηθέο πξνηάζεηο. 

   Ζ εηαηξεία καο έρεη κείλεη ζηαζεξά πξνζαλαηνιηζκέλε ζηνλ ζεκειηψδε επελδπηηθφ 

ηεο ζηφρν πνπ είλαη ε δεκηνπξγία καθξνπξφζεζκεο αμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο. Σν 

πςειήο πνηφηεηαο ραξηνθπιάθην αθηλήησλ πνπ παξάγεη ζηαζεξφ εηζφδεκα , νη κηθξέο 

δαλεηαθέο ππνρξεψζεηο θαη ε πνιχ κεγάιε γηα ηελ επνρή ξεπζηφηεηα θαζηζηνχλ ηελ 

εηαηξεία θπξίαξρε ζηηο αγνξέο ηεο Διιάδνο θαη ηεο Νέαο Δπξψπεο. 

 

Σύμθωνα με ηην TRASTOR:  

Ζ ζηαζηκφηεηα ζηελ ειιεληθή αγνξά αθηλήησλ αλαµέλεηαη λα δηαηεξεζεί θαη θαηά ην 

δεχηεξν εμάµελν ηνπ 2013, θαζψο παξαµέλνπλ νη αξλεηηθνί παξάγνληεο πνπ ηελ 

δεµηνχξγεζαλ παξά ηηο φπνηεο πξνζπάζεηεο αλάθαµςεο. Οη πξννπηηθέο αλάθαµςεο, 
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ζηεξίδνληαη ζην πξφγξαµµα απνθξαηηθνπνηήζεσλ θαη ζηελ αμηνπνίεζε ησλ αθηλήησλ 

ηνπ δεµνζίνπ, θηλήζεηο απφ ηηο νπνίεο αλαµέλνληαη ζεµαληηθέο εηζξνέο επελδπηηθψλ 

θεθαιαίσλ, νη νπνίεο σζηφζν πξναπαηηνχλ ηελ πινπνίεζε µεηαξξπζµίζεσλ θαη ηελ 

αλαδηάξζξσζε ηνπ ξπζµηζηηθνχ πιαηζίνπ ηεο θηεµαηαγνξάο (θνξνινγία, ρξήζεηο γεο 

θαη αδεηνδφηεζε νηθνδνµψλ, νινθιήξσζε θηεµαηνινγίνπ θιπ). 

   Οη εηαηξείεο Α.Δ.Δ.Α.Π. απνιακβάλνπλ έλα επλντθφ θνξνινγηθφ θαζεζηψο ζε 

ζρέζε µε ηηο ππφινηπεο εηαηξείεο, θαη µε απηφ ηνλ ηξφπν ζπλερίδνπλ λα απνηεινχλ 

ειθπζηηθά επελδπηηθά νρήµαηα γηα κηθξνχο θαη κεγάινπο επελδπηέο, νη νπνίνη 

επηζπµνχλ ηελ έµµεζε ηνπνζέηεζε ζηελ αγνξά αθηλήησλ, έρνληαο παξάιιεια 

ειθπζηηθέο µεξηζµαηηθέο απνδφζεηο. 

   Οη πξννπηηθέο γηα ηηο Α.Δ.Δ.Α.Π. δηεπξχλζεθαλ έπεηηα ηελ ηξνπνπνίεζε ηνπ λφµνπ 

πνπ ξπζµίδεη ηελ ιεηηνπξγία ηνπο, θαζψο επεθηείλεηαη ην πεδίν δξαζηεξηνηήησλ ηνπο 

ψζηε λα µπνξνχλ λα επελδχνπλ ζε ηνπξηζηηθά αθίλεηα, νηθηζηηθέο αλαπηχμεηο, ζε γε 

θαη αθίλεηα ππφ θαηαζθεπή ππφ πξνυπνζέζεηο, θαζψο θαη νη επελδχζεηο µέζσ 

µαθξνρξφλησλ παξαρσξήζεσλ θαη ρξεµαηνδνηηθψλ µηζζψζεσλ. 

   Ζ TRASTOR, έρνληαο επαξθή ξεπζηφηεηα θαη ραµειφ δαλεηζµφ, εμεηάδεη 

δπλαηφηεηεο επελδχζεσλ ζχµθσλα µε ην λέν λνµνζεηηθφ πιαίζην µε ζηφρν ηελ 

βειηίσζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ ηεο απνηειεζµάησλ θαη ηεο µεξηζµαηηθήο ηεο απφδνζεο. 

   Δπηπιένλ, θαη ζε πεξηπηψζεηο πνπ είλαη εθηθηφ, ε εηαηξεία ζα ζηνρεχζεη ζηελ 

πψιεζε επηπιένλ µε ζηξαηεγηθψλ αθηλήησλ µε ζθνπφ ηελ επαλεπέλδπζε ζε πην 

απνδνηηθά αθίλεηα. 

   Ζ Δηαηξεία παξάιιεια εθαξµφδεη πξφγξαµµα µείσζεο ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ έηζη 

ψζηε λα αληηζηαζµίδνληαη θαηά έλα βαζµφ νη ιφγσ ηεο αξλεηηθήο νηθνλνµηθήο 

ζπγθπξίαο, µεηψζεηο ζηα έζνδα ηεο. 

 

Τέλορ ζύμθωνα με ηην MIG Real Estate:  

΢ην ζεκεξηλφ πεξηβάιινλ ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο δελ κπνξεί λα γίλεη αζθαιήο 

πξφβιεςε γηα ηελ πνξεία ζηελ αγνξά αθηλήησλ, αθφκε θαη ζε βξαρπκεζνπξφζεζκν 

νξίδνληα. Ζ αβεβαηφηεηα ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο 

πεξηνξηζκέλεο δπλαηφηεηεο ρξεκαηνδφηεζεο θαη ην ζεζκηθφ θαη θνξνινγηθφ πιαίζην, 

ζπληεξνχλ ηελ επηθπιαθηηθφηεηα σο πξνο ηελ αλάπηπμε λέσλ επελδπηηθψλ ζρεδίσλ 

θαη ηελ εηζξνή λέσλ επελδπηηθψλ θεθαιαίσλ απφ ηελ εγρψξην αγνξά θαη ην 

εμσηεξηθφ. 



 

 82 

   Πεξαηηέξσ, ε παξαηεξνχκελε ζπγθέληξσζε ζηνλ εγρψξην ηξαπεδηθφ θιάδν 

αλακέλεηαη λα έρεη δπλεηηθέο κεζνκαθξνπξφζεζκεο πξνεθηάζεηο ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ. Οη ηξάπεδεο θαη νη εηαηξείεο ηνπ επξχηεξνπ ρξεκαηννηθνλνκηθνχ ρψξνπ 

δηαηεξνχλ έλα πνιχ εθηεηακέλν δίθηπν θαηαζηεκάησλ θαη γξαθεηαθψλ ρψξσλ ζηελ 

Διιάδα, κε αξθεηέο πιένλ επηθαιχςεηο, γηα ην νπνίν είλαη επφκελν λα γίλεη 

επαλαζρεδηαζκφο ζην άκεζν ή απψηεξν κέιινλ. ΢πλέπεηα ηεο αλσηέξσ εμέιημεο ζα 

είλαη θαη ε ζηαδηαθή απνρψξεζε απφ κε-ιεηηνπξγηθά αθίλεηα – ηφζν ηξαπεδηθά 

θαηαζηήκαηα, φζν θαη απηνηειή θηίξηα γξαθείσλ θαη ινηπνχο γξαθεηαθνχο ρψξνπο – 

κε απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηεο πξνζθνξάο. 

   Ζ MIG Real Estate, φπσο φινη νη ζεζκηθνί επελδπηέο, παξαθνινπζεί ηηο 

πξνεθηάζεηο απηψλ ησλ εμειίμεσλ ζηελ αγνξά επαγγεικαηηθψλ αθηλήησλ (πξνζθνξά 

αθηλήησλ, εκπνξηθέο αμίεο θαη δηακφξθσζε κηζζσκάησλ θαη κηζζσηηθψλ 

απνδφζεσλ). ΢ηα πιαίζηα απηήο ηεο επκεηάβιεηεο νηθνλνκηθήο θαηάζηαζεο ε 

εηαηξεία δελ πξνγξακκαηίδεη άκεζα λέεο επελδχζεηο, δίδεη δε έκθαζε ζηνλ έιεγρν 

ησλ δπλεηηθψλ θηλδχλσλ πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ επηρεηξεκαηηθή ηεο δξαζηεξηφηεηα 

θαη ζηε δηαηήξεζε ηεο ιεηηνπξγηθήο ηεο θεξδνθνξίαο. 

 

   ΢ηνλ παξαθάησ πίλαθα παξνπζηάδνληαη ηα νηθνλνκηθά απνηειέζκαηα ηνπ Α' 

εμακήλνπ 2013  ησλ εηαηξεηψλ Eurobank Properties, TRASTOR θαη MIG Real Estate. 

 

 

 

ΑΔΔΑΠ: Οικονομικά αποηελέζμαηα Α' εξαμήνος 2013 

 Eurobank 

Properties 

  

TRASTOR 

MIG 

Real 

Estate 

Έζνδα απφ ελνίθηα 19.048 2.264 1.949 

Δπηκέηξεζε εχινγεο αμίαο αθηλήησλ -27.600 -1.224 -860 

Κέξδε πξν θφξσλ -7.466 275 305 

Καζαξά θέξδε -8.847 10 232 

Ίδηα θεθάιαηα 618.071 80.342 42.419 

Καζαξφο δαλεηζκφο -98.113 2.725 10.806 

Μέξηζκα αλά κεηνρή 2012 (επξψ) 0 0,1 0 

Τα ποζά ζε σιλιάδερ εςπώ 
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5.5 Αθίλεηε πεξηνπζία & νηθνλνκία ην 2020
37

 

 

Ζ αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο ζπλδέεηαη ακθίδξνκα θαη ηζρπξά κε ηελ νηθνλνκία κηαο 

ρψξαο. Ζ ζχλδεζε απηή ελεξγνπνηείηαη κέζσ θπξίσο ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ηνκέα 

θαη ηζνξξνπεί κε ηελ θαηάιιειε ξχζκηζε ηνπ θξάηνπο. Ο ρξεκαηνπηζησηηθφο ηνκέαο 

δηνρεηεχεη βηψζηκα θαη θαηάιιεια ηελ ξεπζηφηεηα θαη ηηο πηζηψζεηο θαη ην θξάηνο, 

κε νπνηαδήπνηε κνξθή, κέζσ ηνπ πνιενδνκηθνχ θαη ρσξνηαμηθνχ ζρεδηαζκνχ, ηεο 

θνξνινγίαο, ηεο δηνηθεηηθήο ππνζηήξημεο, ηεο αμηνπνίεζεο δεκνζίαο πεξηνπζίαο θαη 

γεληθά ησλ δξάζεσλ ηνπ δηακνξθψλεη ην πεξηβάιινλ γηα πγηή θαη βηψζηκε ηεο 

νηθνλνκίαο θαη ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Έηζη επηηπγράλεηαη ε ζσζηή ηζνξξνπία 

δήηεζεο θαη πξνζθνξάο κε ζπλέπεηα ηελ αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο θαη ηεο αγνξάο 

αθηλήησλ. ΢ε ηδαληθφ επίπεδν ε πγηή αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο πξνθαιεί ηελ πγηή 

αλάπηπμε ηεο θηεκαηαγνξάο πνπ απνηειεί κηα θηλεηήξην δχλακε γηα ηελ πεξαηηέξσ 

αλάπηπμε ηεο νηθνλνκίαο θαη ν θχθινο ζπλερίδεηαη. Βέβαηα, φπσο ζπκβαίλεη ζήκεξα, 

κπνξεί λα ζπκβεί θαη ε αληίξξνπε εμέιημε δειαδή ε νηθνλνκηθή χθεζε λα νδεγήζεη 

ζε χθεζε ηεο αγνξάο αθηλήησλ θαη πηψζε ησλ αμηψλ θαη ηνπ ζπλνιηθνχ πινχηνπ ησλ 

λνηθνθπξηψλ, ησλ επηρεηξήζεσλ θαη ηνπ θξάηνπο δεκηνπξγψληαο έλα αξλεηηθφ θαχιν 

θχθιν. 

   Σα επφκελα 10 έηε ε ειιεληθή νηθνλνκία είλαη θξίζηκν, ζε ζεκείν επηβίσζεο, λα 

αλαπηπρζεί κε πγηή θαη παξαγσγηθφ ηξφπν. Κχξηνο ζηφρνο ε δηακφξθσζε ελφο 

εμσζηξεθνχο αληαγσληζηηθνχ κνληέινπ κε ζεκείν αηρκήο έλα λέν ηζρπξφ δηεζλέο 

brand name. Ζ αθίλεηε πεξηνπζία είλαη εθ’ ησλ πξαγκάησλ ε ππνδνκή ηεο 

νηθνλνκίαο, ε ξαρνθνθαιηά ηνπ κνληέινπ αλάπηπμεο κηα ρψξαο. Γηα απηφ θαη είλαη 

απαξαίηεηε ε ζηξαηεγηθή γηα ηελ δίθε ηεο αλάπηπμε κέρξη ην 2020. 

   Σηο ηειεπηαίεο δεθαεηίεο ε ειιεληθή αγνξά αθηλήησλ έγηλε αδηακθηζβήηεηα ην 

πεδίν απνηακίεπζεο θαη εξγαζίαο γηα έλα κεγάιν θνκκάηη ηεο ειιεληθήο θνηλσλίαο. 

Ζ απφθηεζε ελφο αθηλήηνπ απνηέιεζε φλεηξν δσήο θαη ηνκέα εξγαζίαο γηα ηελ 

κηθξνκεζαία ηάμε. Ζ ζσξεπηηθή ππεξαμία αγνξάο γεο θαη αθηλήησλ ηα πξνεγνχκελα 

30 έηε ήηαλ πςειφηαηε θαη ζρεηηθά αζθαιήο. Γηα απηφ έθηαζε ζην 70-80% ην 
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πνζνζηφ ηδηνθαηνίθεζεο θαη ην κεξίδην απνηακίεπζεο ηνπ πινχηνπ ησλ λνηθνθπξηψλ 

ζε αθίλεηα. Γηα απηφ ε ζπκκεηνρή ηνπ επξχηεξνπ θιάδνπ ζην ΑΔΠ θαη ηελ ζπλνιηθή 

απαζρφιεζε έθηαζε ζην 10%, παξακέλνληαο δηαξθψο έλαο απφ ηνπο κεγαιχηεξνπο 

ζε ζπλεηζθνξά θιάδνπο ζηελ νηθνλνκία. 

   Υσξίο θακία ακθηβνιία ε επέλδπζε θαη εξγαζία ζηελ ειιεληθή αγνξά αθηλήησλ 

απνηέιεζε ηα πξνεγνχκελα 30 έηε έλα ρακεινχ ξίζθνπ θαη απνδνηηθφ ηξφπν 

δεκηνπξγίαο εηζνδήκαηνο θαη πινχηνπ γηα πνιινχο. Όκσο ηελ ίδηα πεξίνδν ε εμέιημε 

ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαζξεπηίδεη ηελ ζηξεβιή αλάπηπμε ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. Μηα νηθνλνκία πνπ αλαπηχρζεθε άλαξρα ρσξίο ζηξαηεγηθή θαη ηελ 

δεκηνπξγία πγηνχο παξαγσγηθήο δνκήο, ζηεξηδφκελε ππεξβνιηθά ζηνλ δεκφζην 

ππεξδαλεηζκφ, ζηηο επξσπατθέο ρξεκαηνδνηήζεηο, ζηελ εγρψξηα δήηεζε θαη ηνλ ξφιν 

ηνπ θξάηνπο. Μηα ηειηθά κε βηψζηκε νηθνλνκία, ε oπνία ιεηηνπξγεί κε πνιιαπιέο 

ζηξεβιψζεηο αλαπηχζζνληαο δηεζλή αληαγσληζηηθφηεηα ζε ιίγεο πεξηπηψζεηο. 

   Λνγηθά απηνχ ηνπ είδνπο νηθνλνκηθή αλάπηπμε νδήγεζε ζηελ ζηξεβιή, 

πδξνθέθαιε κε βηψζηκε αλάπηπμε ηεο θηεκαηαγνξάο, ρσξίο ηζνξξνπία, κε 

ππεξπξνζθνξά αθηλήησλ, κε παξαπιαλεηηθή κε βηψζηκε δήηεζε θαη ππεξδαλεηζκφ 

ησλ λνηθνθπξηψλ, ππεξβνιή ηεο απζαηξεζίαο, ρσξίο ηθαλφηεηα αλάδεημεο ησλ 

θπζηθψλ θαη πνιηηηθψλ πφξσλ. Ζ απαμίσζε ησλ δεκνζίσλ αθηλήησλ θαη ε έιιεηςε 

δεκηνπξγίαο αληαγσληζηηθψλ πξντφλησλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο  απνδείρζεθε ζε πνιιέο 

πεξηπηψζεηο αλππέξβιεην εκπφδην. Ζ νινθιεξσκέλε πνιηηηθή αθηλήησλ φλεηξν 

ζεξηλήο λπθηφο. Ζ αμηνπνίεζε δεκνζίσλ αθηλήησλ ρσξίο δεκηνπξγηθφηεηα, θαληαζία 

θαη πξαθηηθά απνηειέζκαηα πςειήο εκβέιεηαο εθηφο ειαρίζησλ εμαηξέζεσλ. Ζ 

πινπνίεζε ρσξνηαμηθψλ ζρεδίσλ θαη πνιενδνκηθψλ ξπζκίζεσλ δηάζπαξηε κε 

θαζπζηεξήζεηο εηψλ. Ζ δηνηθεηηθή ππνζηήξημε ηεο αγνξάο ρακεινχ απνηειέζκαηνο 

φηαλ πνιενδνκίεο θαη εθνξίεο αθφκε απνηεινχλ εζηίεο αξγνπνξίαο θαη αδηαθάλεηαο. 

Ζ δεκηνπξγία θηεκαηνινγίνπ κε έλα θαζπζηεξεκέλν αφξαην ηέινο. Ζ ξχζκηζε ηνπ 

ηξαπεδηθνχ ηνκέα αλαπνηειεζκαηηθή φηαλ ε πηζησηηθή πνιηηηθή ήηαλ ππέξ ηνπ 

δένληνο επεθηαηηθή ή ηψξα πνπ ε ξεπζηφηεηα είλαη αλχπαξθηε. Ζ θνξνινγηθή 

πνιηηηθή ζηξεβιή κε αλαπηπμηαθή, δηαηεξψληαο έλα επηβαξπληηθφ πιαίζην 40 θφξσλ 

θαη ηειψλ ζρεηηθψλ κε ηα αθίλεηα. Όλησο δεκφζηεο ππνδνκέο έγηλαλ φπσο ην κεηξφ, 

ε αηηηθή νδφο, ηνπηθέο αλαπιάζεηο θαη θνκκάηηα ησλ εζληθψλ νδψλ αιιά νη ειιείςεηο 

είλαη ερεξέο θπξίσο ζε επίπεδν έξγσλ θαζεκεξηλφηεηαο. Κχξηα πεξίνδνο ηαρχηεηαο 
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απηή ησλ Οιπκπηαθψλ Αγψλσλ αιιά ρσξίο ζρεδηαζκφ κε απνηέιεζκα ηνλ ρακειφ 

βαζκφ αμηνπνίεζεο ηνπ γεγνλφηνο θαη ησλ επηθείκελσλ εγθαηαζηάζεσλ. 

   Σν 2020 ε ειιεληθή νηθνλνκία νθείιεη λα αλαδνκεζεί ψζηε λα ιεηηνπξγεί θαη λα 

αλαπηχζζεηαη κε έλα θξέζθν αληαγσληζηηθφ θαη παξαγσγηθφ κνληέιν. Ζ αλαδφκεζε 

απηή είλαη δχζθνιε αιιά εθηθηή. Ζ λέα αλάπηπμε πξέπεη θπζηνινγηθά λα ζηεξηρζεί 

θαηαξράο ζηα αληαγσληζηηθά ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθά ηεο νηθνλνκίαο, δειαδή 

ζηελ νπζηαζηηθή ελίζρπζε θαη επέθηαζε αγνξψλ κε απηνλφεηε δπλαηφηεηα δηεζλνχο 

αληαγσληζηηθφηεηαο. 

   Ο ηνπξηζκφο κπνξεί θαη νθείιεη λα δηπιαζηαζηεί ζε παξαγφκελν πξντφλ 

δηεπξχλνληαο ηελ ηνπξηζηηθή πεξίνδν ζε εηήζηα θαη δηαθνξνπνηψληαο ζεκαληηθά ηα 

ηνπξηζηηθά πξντφληα θαη ππεξεζίεο. Ζ Διιάδα ιφγσ ηεο πξνλνκηαθήο ζέζεο θαη ηνπ 

θνξπθαίνπ θπζηθνχ πεξηβάιινληνο πξέπεη λα απνηειέζεη δηεζλέο θέληξν ςπραγσγίαο, 

αλαςπρήο θαη πγείαο. Δηδηθά ζην ηνκέα ηεο πγείαο, κε φιεο ηηο κνξθέο θαη 

δξαζηεξηφηεηεο, ηα πεξηζψξηα αλάπηπμεο είλαη κεγάια. ΢ε θάζε πεξίπησζε ε 

αγξνηηθή θαη εμεηδηθεπκέλε βηνκεραληθή παξαγσγή πξέπεη λα απνηειέζνπλ ππιψλεο 

αλάπηπμεο, κε λέα ινγηθή θαη θπξίσο δηαθνξνπνηεκέλα πξντφληα πςειήο 

πξνζηηζέκελεο αμίαο. Υσξία ακθηβνιία ν ζηφρνο λα γίλεη ε ειιεληθή νηθνλνκία 

δηακεηαθνκηζηηθφο θφκβνο θαη πχιε εκπνξίνπ Δπξψπεο θαη Αλαηνιήο είλαη εθηθηφο. 

΢ην θιάδν ηεο ελέξγεηαο θαη εηδηθά ησλ Αλαλεψζηκσλ Πεγψλ Δλέξγεηαο (ΑΠΔ) ηα 

πεξηζψξηα παξαγσγήο είλαη πςειά θαη πινπνηήζηκα. Αδηακθηζβήηεηε ε αλάγθε 

πιήξνπο αμηνπνίεζεο ηεο λαπηηιίαο, ζέηνληαο ηελ Διιάδα πξαγκαηηθφ θφκβν 

ππεξεζηψλ λαπηηιίαο. Νέεο πξνθιήζεηο ε αλάδεημε ηεο νηθνλνκίαο ηαπηφρξνλα ζε 

πφιν δηεζλνχο εθπαίδεπζεο θαη παξαγσγήο θαηλνηνκηθψλ πξντφλησλ πςειήο 

ηερλνινγηθήο αμίαο. Σέινο ηζάμηαο αλαπηπμηαθήο ζεκαζίαο είλαη ε δηακφξθσζε ηεο 

ρψξαο ζε έλα ηδηαηηέξσο ειθπζηηθφ ηφπν θαηνηθίαο, δηακνλήο θαη εξγαζίαο. 

   Ξεθάζαξα ε λέα αλάπηπμε ρξεηάδεηαη έλα λέν ηζρπξφ brand name, απηφ κηαο 

εμσζηξεθνχο, αληαγσληζηηθήο θαη βηψζηκεο νηθνλνκίαο, ε νπνία παξάγεη ππεξεζίεο 

θαη πξντφληα πςειήο πξνζηηζέκελεο αμίαο, δηακνξθψλνληαο κηα θνηλσλία κε έλα 

ζχγρξνλν θαη ηζνξξνπεκέλν ηξφπν δσήο πςειήο πνηφηεηαο. Γηα λα επηηεπρζεί απηφο 

ν θνξπθαίνο ζηφρνο επηβίσζεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο ρξεηάδνληαη πνιιαπιέο 

αιιαγέο ζε δηάθνξνπο ηνκείο. Νέα θνηλσληθή θαη πνιηηηθή λννηξνπία θαη πξαθηηθή, 
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λέεο επελδχζεηο, εθπαίδεπζε, εμσζηξεθήο ηδησηηθφο ηνκέαο, απνηειεζκαηηθφο ξφινο 

ηνπ θξάηνπο, θιπ. 

   Υαξαθηεξηζηηθφ φκσο ηεο αλάπηπμεο παξακέλνπλ νη θηηξηαθέο ππνδνκέο. Άιισζηε 

επί ηεο γεο θαη ελ κέζσ θηηξίσλ δεκηνπξγείηαη, αλαπηχζζεηαη θαη δξαζηεξηνπνηείηαη 

θάζε θνξέαο ηεο νηθνλνκίαο θαη θνηλσλίαο. Γηα παξάδεηγκα ν ηνπξηζκφο ρξεηάδεηαη 

ηελ αλάπηπμε μελνδνρεηαθψλ κνλάδσλ, θαηαιπκάησλ θαη εμνρηθψλ θαηνηθηψλ 

καδηθήο ινγηθήο κελ αιιά ηαπηφρξνλα βαζηζκέλεο ζηελ αλάδεημε ηνπ ειιεληθνχ 

ήπηνπ αξρηηεθηνληθνχ πξφηππνπ κε θχξηα πεγή έθθξαζεο ην αηέιεησην ζαιάζζην 

κέησπν πνπ πεξηβάιιεη ηελ Διιάδα. Ζ αγξνηηθή παξαγσγή θαη ε ελέξγεηα ηελ 

αμηνπνίεζε ηεο γεο, παξαγσγηθήο θαη κε, ζηελ πεξηθέξεηα. Ο βηνκεραληθφο θαη 

δηακεηαθνκηζηηθφο θιάδνο ζχγρξνλα θηίξηα απνζεθψλ, κεηαπνίεζεο, εηδηθέο δψλεο 

γεο ζηελ επξχηεξε αζηηθή πεξηθέξεηα κε πιενλεθηήκαηα πξνζβάζεσλ θαη 

ππνζηήξημε δηαθνξνπνηεκέλσλ ζπγθνηλσληαθψλ ππνδνκψλ. Ζ αλαςπρή, ν 

αζιεηηζκφο θαη ε πγεία, θηίξηα εηδηθψλ ζθνπψλ ζε αζηηθέο θαη πεξηθεξεηαθέο 

πεξηνρέο φκνξθνπ πνηνηηθνχ πεξηβάιινληνο. Σα ππαίζξηα εκπνξηθά θαηαζηήκαηα θαη 

ηα εκπνξηθά θέληξα ζε ζεκεία, ζηα θέληξα ή ζηηο παξπθέο ησλ κεγάισλ πφιεσλ, κε 

πιενλεθηήκαηα πξφζβαζεο θαη ζηάζκεπζεο κε ην θαηάιιειν κίγκα πξντφλησλ θαη 

ππεξεζηψλ. Οη εηαηξείεο θαη επαγγεικαηίεο, θηίξηα γξαθείσλ ζχγρξνλσλ 

πξνδηαγξαθψλ θαη θαηάιιειεο πξφζβαζεο πέξημ ησλ βαζηθψλ νδηθψλ αμφλσλ γηα 

ηελ ζηέγαζε ησλ δηνηθεηηθψλ δξαζηεξηνηήησλ ηνπο. Οη λέεο δπλαηφηεηεο δηακνλήο, 

λέα ή αλαθαηαζθεπαζκέλα θηίξηα θαη θαηνηθίεο πνηνηηθψλ πξνδηαγξαθψλ ζε έλα λέν 

αλαπιαζκέλν ειθπζηηθφηεξν αζηηθφ πεξηβάιινλ πεξηζζφηεξνπ πξαζίλνπ θαη πάξθσλ. 

   Με κηα θξάζε «Σν 2020 ε αθίλεηε πεξηνπζία κπνξεί λα απνηειέζεη ηελ ππνδνκή 

ηνπ λένπ brand name ηεο λέαο αλάπηπμεο ηεο λέαο νηθνλνκίαο». Βέβαηα γηα λα 

επηηεπρζεί απηφ κηα λέα δνκή, ζηεξηδφκελε φπσο αθξηβψο θαη ε λέα νηθνλνκία ζηα 

ζεκειηψδε ραξαθηεξηζηηθά ησλ αθηλήησλ. Ζ επνρή ηεο θνχζθαο γηα ηα αθίλεηα θαη 

ηελ νηθνλνκία ηειείσζε νξηζηηθά θαη ακεηάθιεηα ην 2008. Πξψηνο ζεκειηψδεο 

παξάγνληαο γηα ηελ αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο είλαη ηα αληηθεηκεληθά ζηνηρεία ησλ 

αθηλήησλ φπσο ε ζέζε θαη νη θηηξηαθέο πξνδηαγξαθέο, νη νπνίνη εηδηθά ζηελ ρψξα καο 

απνηεινχλ πιενλέθηεκα θαη ηνπο θνξπθαίνπο παξάγνληεο δήηεζεο θαη αμίαο ηνπο γηα 

ηελ επφκελε 10εηία. ΢ε θάζε πεξίπησζε νη νξηδφληηεο ινγηθέο ζηηο λέεο θαηαζθεπέο 

θαη αμηνπνηήζεηο αθηλήησλ πξέπεη λα απνηειέζνπλ νξηζηηθά παξειζφλ. Κάζε αθίλεην 
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πξέπεη λα αμηνπνηείηαη αλάινγα κε ηελ βέιηηζηε δπλεηηθή ηνπ ρξήζε θαη ηελ 

θαηαιιειφηεηα ηεο ζέζεο ηνπ, ιακβάλνληαο αληίζηνηρα ηελ δηθή ηνπ κνλαδηθή αμία. 

   Γεχηεξνο ζεκειηψδεο παξάγνληαο νη απνδεδεηγκέλα πςειέο ηθαλφηεηεο ηνπ 

αλζξψπηλνπ δπλακηθνχ ζηνλ θιάδν αθίλεηεο πεξηνπζίαο δειαδή ησλ επελδπηψλ, ησλ 

επηζηεκφλσλ, ησλ επαγγεικαηηψλ θαη ηνπ εξγαηηθνχ πξνζσπηθνχ. Σα πςειήο 

πνηφηεηαο έξγα θαη ε αλάπηπμε πνπ έρεη πξαγκαηνπνηεζεί ηα πξνεγνχκελα έηε ζε έλα 

αθηιφμελν δηνηθεηηθφ θαη επελδπηηθφ πεξηβάιινλ είλαη ε κεγαιχηεξε απφδεημε γηα 

απηφ. 

   Σξίηνο ζεκειηψδεο παξάγνληαο γηα ηελ λέα αλάπηπμε ησλ αθηλήησλ είλαη ν δηεζλήο 

ραξαθηήξαο ηεο. Ο λένο πξνζαλαηνιηζκφο ηεο αγνξά αθηλήησλ, φπσο άιισζηε θαη 

ηεο λέαο νηθνλνκίαο, νθείιεη λα είλαη ε εμσζηξέθεηα. Οη λέεο αλαπηχμεηο αθηλήησλ 

πξέπεη λα ζηνρεχζνπλ ζηελ αλάδεημε ησλ ειιεληθψλ θαη ηνπηθψλ πιενλεθηεκάησλ 

θαη παξάιιεια ζηηο απαηηήζεηο ηεο λέαο δήηεζεο ηνπ εμσηεξηθνχ, ε νπνία είλαη ην 

ζεκείν θιεηδί γηα ηελ ψζεζε πνπ απαηηείηαη γηα ηελ λέα αλάπηπμε ηεο αγνξάο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

   Ζ ελίζρπζε ηεο δήηεζεο ζηελ αγνξά αθηλήησλ είλαη ε θνξπθαία πξφθιεζε ηα 

επφκελα έηε. Γηα απηφ ην πξφβιεκα ηεο ξεπζηφηεηαο θαη ρξεκαηνδφηεζεο λέσλ 

έξγσλ θαη αγνξαπσιεζηψλ πξέπεη λα ιπζεί ην ζπληνκφηεξν. ΢πλεπψο είλαη θξίζηκε ε 

εμέιημε ζηνλ ηξαπεδηθφ θιάδν θαη ζηνλ ηνκέα πξνζέιθπζεο λέσλ επελδχζεσλ 

πςειήο εκβέιεηαο ζηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Κηλήζεηο φπσο ην πξφζθαην deal ζηνλ 

ηξαπεδηθφ θιάδν κε απνηέιεζκα ηελ δηαθαηλφκελε αλαδφκεζε ηνπ ηξαπεδηθνχ 

θιάδνπ είλαη ζεηηθφ ζεκάδη. Ζ πνξεία ησλ απνθξαηηθνπνηήζεσλ θαη ε άκεζε 

πξνζέιθπζε λέσλ άκεζσλ επελδχζεσλ ζηνλ ηδησηηθφ ηνκέα ζα είλαη θαηαιπηηθή πξνο 

ηελ θαηεχζπλζε ηεο ελίζρπζεο ηεο γεληθήο ξεπζηφηεηαο θαη δήηεζεο ηεο νηθνλνκίαο 

θαη ηεο αγνξάο αθηλήησλ. Αλακθίβνια λέεο επελδχζεηο πςειήο εκβέιεηαο ηειηθά 

πξνζθέξνπλ λέεο ζέζεηο εξγαζίαο, θαη ελίζρπζε ησλ κηθξφηεξσλ επελδχζεσλ θαη 

θαηαλάισζεο ζηελ νηθνλνκία θαη ζηηο αγνξέο ηεο. 

   Σν θξάηνο πξέπεη, εθ ησλ πξαγκάησλ, λα παίμεη θαζνξηζηηθφ ξφιν ζηε δηακφξθσζε 

ηεο λέαο δνκήο ηεο νηθνλνκίαο θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο αγνξάο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ην 

2020. Δίλαη θαζνξηζηηθή πξνηεξαηφηεηα γηα ηελ νηθνλνκία λα πινπνηεζεί κηα 

νινθιεξσκέλε πνιηηηθή αλάπηπμε ηεο αγνξάο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Μηα πνιηηηθή ε 
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νπνία ζα αθνξά ζπλεθηηθέο αιιαγέο θαη δξάζεηο ζε ηνκείο φπσο ε αμηνπνίεζε ηεο 

δεκφζηαο πεξηνπζίαο, ε θνξνινγία, ε ζρεηηθή λνκνζεζία, ηα θίλεηξα επελδχζεσλ, ην 

δηνηθεηηθφ θαη θαλνληζηηθφ πεξηβάιινλ. 

   Μέζσ ηεο αμηνπνίεζεο ηεο δεκφζηαο αθίλεηεο πεξηνπζίαο κπνξεί κε ηνλ 

πξαθηηθφηεξν ηξφπν λα αλαδεηρηεί ην λέν brand name ηεο λέαο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. 

Αλαπηχμεηο θαη έξγα ζε δεκφζηα αθίλεηα ή κηα αλάπιαζε δεκνζίσλ ρψξσλ είλαη ην 

θαιχηεξν εξγαιείν αλάδεημεο ηεο λέαο ηαπηφηεηαο ησλ ππνδνκψλ γηα ηελ νηθνλνκία 

ηνπ 2020. Μηα αμηνπνίεζε δεκνζίσλ αθηλήησλ φρη κφλν δεκηνπξγεί λέα έζνδα γηα 

ηελ θάιπςε ησλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ ηνπ θξάηνπο αιιά εκκέζσο απνηειεί ην 

ζεκείν «άγθπξα» γηα ηνλ ηξφπν αλάπηπμεο ηεο γεληθφηεξεο πεξηνρήο θαη ζπλνιηθά 

ηεο ρψξαο. Ζ απνηχπσζε ζηελ θπζηνγλσκία ηεο λέαο νηθνλνκίαο ζα θαζξεπηηζηεί 

ζηηο αλαπηχμεηο ζηελ δεκφζηα αθίλεηε πεξηνπζία θαη ζηηο αλαπιάζεηο ησλ δεκφζησλ 

θνηλφρξεζησλ ρψξσλ. Ζ ππεξβνιηθή αξγνπνξία ζην θνκκάηη ηεο αμηνπνίεζεο ηεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο είλαη έλα κεγάιν εκπφδην γηα ηελ αλάθακςε ηεο νηθνλνκίαο απφ 

ηελ δεκνζηνλνκηθή θαη αλαπηπμηαθή θξίζε. 

   Σν θνξνινγηθφ πιαίζην πξέπεη λα ζρεδηαζηεί εμ αξρήο. Κχξηνο ζηφρνο κηα δίθαηε 

θαη απιή θνξνινγία κε πςειφ δεκνζηνλνκηθφ απνηέιεζκα θαη αλαπηπμηαθά θίλεηξα. 

Γηα παξάδεηγκα είλαη απαξαίηεηε κηα κείσζε ησλ ζπληειεζηψλ ηνπ θφξνπ 

κεηαβίβαζεο θαη θαηάξγεζε ηνπ ΦΠΑ ζηηο λεφδκεηεο νηθνδνκέο εηδηθά κεηά ηελ 

αχμεζε ησλ αληηθεηκεληθψλ αμηψλ, πξνζδίδνληαο έηζη έλα θίλεηξν γηα λέεο 

αγνξαπσιεζίεο θαη πςειά δεκφζηα έζνδα. Ζ κείσζε ηνπ ΦΠΑ ζηηο αλαθαηλίζεηο 

είλαη αλαγθαία ψζηε νη ηδηνθηήηεο λα έρνπλ έλα παξαπάλσ θίλεηξν γηα αλαβάζκηζε 

ησλ αθηλήησλ ηνπο, εηδηθά φηαλ ην κεγάιν πνζνζηφ ηνπ θηηξηαθνχ φγθνπ είλαη 

παιαηφηεηαο θαη ε νηθνλνκηθή θξίζε δελ επηηξέπεη εχθνια ηελ θαηαζθεπή λέσλ 

θαηνηθηψλ. Δπίζεο ν εηήζηνο θφξνο αθίλεηεο πεξηνπζίαο (ΦΑΠ) πξέπεη λα 

αλαδνκεζεί πιήξσο ψζηε λα δίλεη έλα πην δίθαην θνηλσληθφ θαη δεκνζηνλνκηθφ 

απνηέιεζκα θαη ηα πνιιαπιά ηέιε αθηλήησλ λα επαλαπξνζδηνξηζηνχλ πην ινγηθά θαη 

δίθαηα. 

   Ζ λνκνζεζία ζε φινπο ηνπο ηνκείο πνπ αθνξνχλ ηελ αθίλεηε πεξηνπζία παξακέλεη 

πνιχπινθε δεκηνπξγψληαο θαζπζηεξήζεηο θαη γξαθεηνθξαηία ζε φια ηα ζηάδηα 

εμέιημεο ελφο αθηλήηνπ. Απαξαίηεην έλα δηππνπξγηθφ έξγν θσδηθνπνίεζεο θαη 

απινπνίεζεο ηεο λνκνζεζίαο ψζηε γίλεη απιφ θαη ιεηηνπξγηθφ ην λνκνζεηηθφ πιαίζην 
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αμηνπνίεζεο αθηλήησλ, ζέηνληαο ηελ ειιεληθή αγνξά πην ειθπζηηθή γηα λέεο κεγάιεο 

ή κηθξέο επελδχζεηο λέσλ θεθαιαίσλ. 

   Σα λέα θίλεηξα επελδχζεσλ ζηελ αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο είλαη επίζεο 

νπζηαζηηθφ ζεκείν αιιαγψλ. Σέηνηα παξαδείγκαηα είλαη ε ελίζρπζε ηνπ 

θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ ησλ βηνκεραληθψλ δσλψλ γηα θηίξηα κεηαπνίεζεο ή ησλ 

δσλψλ ρνλδξεκπνξίνπ γηα αληίζηνηρα δηακεηαθνκηζηηθνχ εκπνξίνπ. Ζ ζπλέρηζε ησλ 

θνξναπαιιαγψλ ζρεηηθά κε ηνπο ηφθνπο επελδπηηθψλ ή ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ζην λέν 

εζληθφ θνξνινγηθφ ζχζηεκα είλαη ζεηηθή. Παξφληα πξνγξάκκαηα φπσο ην 

«εμνηθνλφκεζε θαη’ νίθνλ» είλαη επνηθνδνκεηηθά θαη πξέπεη λα επεθηαζνχλ ρξνληθά 

θαη ρξεκαηνδνηηθά εθφζνλ είλαη ζρεδηαζκέλα κε ξεαιηζηηθέο πξνδηαγξαθέο. Ο 

αλαπηπμηαθφο λφκνο πξέπεη λα εθαξκνζηεί κε λέεο εθηθηέο παξακέηξνπο, ζηεξίδνληαο 

επελδχζεηο ζε αθίλεηα δπλακηθψλ ηνκέσλ ηεο νηθνλνκίαο. 

   Σέινο ην δηνηθεηηθφ θαη θαλνληζηηθφ πεξηβάιινλ πξέπεη λα αλαζπληαρζεί ψζηε λα 

γίλεη ιηγφηεξν γξαθεηνθξαηηθφ θαη λα μεπεξάζεη ηηο ζεκεξηλέο αγθπιψζεηο. Σν 

λνκνζρέδην γηα ηνλ λέν ηξφπν έθδνζεο νηθνδνκηθψλ αδεηψλ είλαη πξνο ηελ ζεηηθή 

θαηεχζπλζε, ρξεηάδεηαη φκσο απινπνίεζε ηνπ θαλνληζηηθνχ πιαηζίνπ γηα ζεηξά 

αδεηψλ θαη δηαδηθαζηψλ ψζηε λα πξνρσξήζνπλ νη θαζεκεξηλέο επελδχζεηο ζηνλ 

κηθξνκεζαίν ηνκέα. Γηα ην θνκκάηη ησλ επελδχζεσλ πςειήο εκβέιεηαο ε ιεηηνπξγία 

ηνπ «fast track» ίζσο είλαη κηα πξψηε ιχζε. Γηα ην επξχ θάζκα κηθξνκεζαίσλ 

επελδχζεσλ κηα νπζηαζηηθή παξέκβαζε είλαη ε δεκηνπξγία λέσλ θέληξσλ 

εμππεξέηεζεο επηρεηξήζεσλ θαη ειεπζέξσλ επαγγεικαηηψλ fast track κηαο ζηάζεο κε 

ηελ ηαπηφρξνλε αλαδφκεζε ηνπ δηθηχνπ εθνξηψλ, πνιενδνκηψλ θαη ινηπψλ 

ππεξεζηψλ ζε ινγηθή back office. 

   Ζ νηθνλνκία θαη ε αγνξά αθηλήησλ έθηαζαλ ην ζεκείν κεδέλ. Δίλαη ε ίδηα ε 

εμέιημε πνπ πιένλ νδεγεί ζηελ αλαδφκεζε ηνπο. Ζ απαμίσζε δελ είλαη ε απφιπηε 

αιήζεηα θαη δελ σθειεί θαλέλα. Δίλαη ε ψξα ηεο νπζηαζηηθήο δξάζεο κε ζηξαηεγηθή 

ζηφρεπζε κηα λέα θπζηνγλσκία γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. Ζ αθίλεηε πεξηνπζία 

παίδεη ηνλ απηνλφεην ξφιν ηελ ππνδνκήο ηνπ λένπ “brand name” απηήο λέαο 

αλάπηπμεο. Ζ πξνζσπηθή θαη ζπιινγηθή καο λέα επνηθνδνκεηηθή λννηξνπία, ε 

δέζκεπζε καο γηα δξάζε πξνο ηελ δεκηνπξγία κηαο λέαο αληαγσληζηηθήο νηθνλνκίαο 

θαη κηαο λέαο ηζφξξνπεο αλάπηπμεο είλαη ε ειεθηξηθή ζχλδεζε. Γηα ηελ ψξα ε 

κειινληηθή εηθφλα ηεο νηθνλνκίαο θαη ηεο αγνξάο αθηλήησλ γηα ην 2020, είλαη έλα 
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φξακα ζην ρέξη φισλ καο θαη ηνπ θαζέλα μερσξηζηά πνπ πξέπεη λα γίλεη 

πξαγκαηηθφηεηα. Σν κφλν ζίγνπξν είλαη φηη κφλν εάλ πεηχρνπκε ηφηε πξαγκαηηθά ζα 

πξναρζεί θαζνιηθά ην θνηλσληθφ ζπκθέξνλ. 

 

ΔΠΗΛΟΓΟ΢ 

 

Ζ αλαγθαηφηεηα γηα επελδχζεηο απμήζεθε κε ηα ρξφληα, θαζψο νη ξαγδαίεο εμειίμεηο 

ζε ηνπηθφ, πεξηθεξεηαθφ θαη ζε παγθφζκην επίπεδν έρνπλ θάλεη αθφκε πην επηηαθηηθή 

ηελ χπαξμε ηνπο ζηελ ζεκεξηλή νηθνλνκία. Παξά ηα γλσζηά πξνβιήκαηα πνπ 

παξαηεξνχληαη ηα ηειεπηαία ρξφληα, αλακέλεηαη λα έρεη ζεκαληηθή αλάπηπμε, ν 

ζεζκφο ησλ Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, ζηε ρψξα καο, 

θαζψο απνηειεί κηα αμηφινγε κνξθή επέλδπζεο, ηφζν γηα ηνπο ηδηψηεο 

κηθξνεπελδπηέο, φζν θαη γηα ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο. Μεγάινη ρξεκαηνπηζησηηθνί 

νξγαληζκνί πνπ δηαζέηνπλ ζήκεξα ζεκαληηθή αθίλεηε πεξηνπζία, έρνπλ επηδείμεη ην 

ελδηαθέξνλ ηνπο γηα ηε δεκηνπξγία Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο. Έηζη 

ε αλάπηπμε ησλ εηαηξεηψλ απηψλ ζα δεκηνπξγήζεη ηνλ θχξην θνξκφ ζεζκηθψλ 

επελδπηψλ αθηλήησλ ζηελ Διιάδα θαη ζα θαζνξίζεη απνθαζηζηηθά ην κέιινλ θαη ηελ 

αλάπηπμε ηεο θηεκαηαγνξάο. Σαπηφρξνλα, ν ζεζκφο ησλ REITs απνθηά ζηαδηαθά 

φιν θαη κεγαιχηεξε βαξχηεηα ζηελ επελδπηηθή αγνξά ησλ Δηαηξεηψλ Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο θαη αλακέλεηαη λα απνηειέζεη ην θχξην φρεκα επελδχζεσλ ζην 

ζπγθεθξηκέλν ηνκέα. Μέρξη θαη ζήκεξα έρνπλ παξαηεξεζεί ζεκαληηθέο αιιαγέο ζην 

Ννκνζεηηθφ πιαίζην πνπ αθνξά ηηο ελ ιφγσ εηαηξείεο, θαζψο είρε πνιιέο ειιείςεηο 

θαη πξνβιήκαηα. Οη αιιαγέο απηέο αθνξνχλ θπξίσο ηελ θνξνινγία, ηελ δηαλνκή 

θεξδψλ, ηε ζχλαςε δαλείσλ, ηελ επνπηεία θαη ηηο θπξψζεηο ζε πεξίπησζε παξάβαζεο 

ησλ δηαηάμεσλ πνπ έρνπλ ηεζεί. 

   Λακβάλνληαο ππφςε ηε θχζε θαη ηελ θιίκαθα ησλ επηρεηξεκαηηθψλ ηνπο 

δξαζηεξηνηήησλ, νη Δηαηξείεο Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο πξέπεη λα πιεξνχλ 

θαζ’φιε ηε δηάξθεηα ηεο ιεηηνπξγίαο ηνπο, ηηο πξνυπνζέζεηο κε βάζε ηηο νπνίεο 

έιαβαλ ηε ζρεηηθή άδεηα, έηζη ψζηε λα είλαη αμηφπηζηεο απέλαληη ζην επελδπηηθφ 

θνηλφ. Σελ επνπηεία ησλ ελ ιφγσ εηαηξεηψλ, θαηέρεη ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο, ε 

νπνία κε ηελ ζεηξά ηεο εμεηδηθεχεη ηηο πξνυπνζέζεηο, ηε δηαδηθαζία, θαζψο θαη θάζε 

ηερληθφ ζέκα θαη αλαγθαία ιεπηνκέξεηα γηα ηε ρνξήγεζε άδεηαο ιεηηνπξγίαο ησλ 

παξαπάλσ εηαηξεηψλ. 
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   Ζ αλάπηπμε ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π. φκσο,
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 εμαξηάηαη θαη απφ ην πεξηβάιινλ ζην νπνίν 

γίλνληαη νη επελδχζεηο. Δθηφο απφ ηνπο γεληθνχο αξλεηηθνχο παξάγνληεο ηεο ρψξαο, 

ππάξρνπλ αξθεηνί εηδηθνί πνπ επεξεάδνπλ ηνλ θιάδν ηεο αλάπηπμεο θαη ηεο 

εθκεηάιιεπζεο ησλ αθηλήησλ ζηελ Διιάδα. Δλδεηθηηθά αλαθέξνληαη νη αδπλακίεο 

ηνπ θηεκαηνινγίνπ, νη εηεξνβαξείο ξπζκίζεηο ησλ εκπνξηθψλ κηζζψζεσλ ζε βάξνο 

ησλ εθκηζζσηψλ, λνκνζεηηθέο ξπζκίζεηο πνπ δελ έρνπλ πξνεγνχκελν ζε πξνεγκέλε ή 

θαη ππναλάπηπθηε ρψξα, ε θνξνινγηθή αζηάζεηα θαη νη αηθληδηαζηηθέο 

θνξνεπηδξνκέο θαηά ησλ αθηλήησλ, νη επηβαξχλζεηο θαηά ηελ κεηαβίβαζε ή ηελ 

δαλεηνδφηεζε αθηλήησλ γηα λα επηβηψλνπλ παξαζηηηθά πξνζηαηεπφκελα 

επαγγέικαηα. Όια απηά δεκηνπξγνχλ έλα «ηνμηθφ» πεξηβάιινλ εληειψο αθαηάιιειν 

γηα επελδχζεηο αθηλήησλ ζηελ Διιάδα, πνπ δελ ζεξαπεχεηαη απφ έλα ζχγρξνλν λφκν 

γηα ηηο Α.Δ.Δ.Α.Π. Καηά ζπλέπεηα ν δχζθνινο, αιιά θαη απφιπηα αλαγθαίνο, δξφκνο 

ηνπ εθζπγρξνληζκνχ ηεο ρψξαο, κε νδεγφ ηα επξσπατθά πξφηππα θαη ηηο δηεζλείο 

βέιηηζηεο πξαθηηθέο, είλαη ν απνιχησο απαξαίηεηνο παξάγνληαο γηα λα αλαπηπρζνχλ 

νη ειιεληθέο Α.Δ.Δ.Α.Π., ρσξίο λα είλαη αλαγθαζκέλεο λα κεηαλαζηεχνπλ ηα 

επελδπηηθά ηνπο θεθάιαηα ζην εμσηεξηθφ γηα λα είλαη ειθπζηηθέο.  

   Γηα λα απνθχγνπκε ηπρφλ θίλδπλνπο ινηπφλ πνπ κπνξεί λα πξνθιεζνχλ ζρεηηθά κε 

ηνλ ζεζκφ ησλ Α.Δ.Δ.Α.Π., αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη: 

 Θα πξέπεη λα νξγαλσζεί θαη λα ιεηηνπξγήζεη κε πην νξγαλσκέλν ηξφπν ην 

ζχζηεκα Αληηθεηκεληθψλ Αμηψλ Αθηλήησλ πξνθεηκέλνπ λα απνθεπρζνχλ 

νπνηεζδήπνηε ππεξεθηηκήζεηο ή ππνεθηηκήζεηο ησλ ζηνηρείσλ πνπ απαξηίδνπλ 

ηα ραξηνθπιάθηα ησλ εηαηξεηψλ επελδχζεσλ. 

 Οη πξννπηηθέο βειηίσζεο ηεο ππνδνκήο ηνπιάρηζηνλ ζην θέληξν ηεο Αζήλαο, 

αιιά θαη ζηα ππφινηπα κεγάια εκπνξηθά θέληξα είλαη πεξηνξηζκέλεο θαη 

ρξνλνβφξεο. 

 Ζ απμεκέλε δήηεζε θαηνηθηψλ ζε έλα ζεκαληηθφ πνζνζηφ πξνέξρεηαη απφ 

ηνπο νηθνλνκηθνχο κεηαλάζηεο θαη αθνξά θαηνηθίεο κε ρακειά κηζζψκαηα. 

 Τπάξρεη πεξηνξηζκέλε πξνζθνξά εηδηθεπκέλσλ ζηειερψλ ζηελ αγνξά ηνπ real 

estate.  
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 92 

   ΢πκπεξαζκαηηθά, ιακβάλνληαο ππφςε φια ηα παξαπάλσ θαη κε δεδνκέλν φηη ήδε 

έρνπλ ζεκεησζεί αξθεηά ζεκαληηθά βήκαηα ζηελ αλάπηπμε ηνπ ζεζκνχ ησλ 

Αλψλπκσλ Δηαηξεηψλ Δπέλδπζεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, ζεσξνχκε φηη ην κέιινλ ησλ 

επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία ζηελ Διιάδα είλαη αξθεηά επνίσλν θαη πξφθεηηαη  

λα απνηειέζεη ηελ ζεκαληηθφηεξε κνξθή επέλδπζεο ζηε ρψξα καο. 
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