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Περίληψη 

Η ταχύρρυθµη ανάπτυξη των Αµοιβαίων Κεφαλαίων έχει ξεπεράσει τα 

αναµενόµενα όρια και παράλληλα παρατηρείται µια πορεία συνεχώς ανοδική. Ακριβώς 

γι’ αυτό το λόγο, ήδη δηµιουργούνται συνεχώς νέες κατηγορίες Αµοιβαίων Κεφαλαίων, 

έτσι ώστε να καλύπτεται το µεγαλύτερο µέρος των αναγκών του επενδυτικού κοινού. 

Σκοπός της παρούσας πτυχιακής εργασίας, είναι να καταγραφούν τα βασικά 

στοιχεία και δοµικά χαρακτηριστικά των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, καθορίζοντας τις 

προϋποθέσεις, ώστε οι επενδυτές που εµπιστεύονται σε αυτό το είδος της επένδυσης τις 

αποταµιεύσεις τους, να αξιοποιούν τα πλεονεκτήµατα τους. Για το λόγο αυτό, γίνεται µια 

ιστορική επισκόπηση των παραγόντων ανάπτυξης των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, που έχουν 

συντελέσει στην ταχεία επέκτασή τους σε διεθνές επίπεδο, αλλά και εγχώριο, των 

περιορισµών που ισχύουν στη κάθε περίπτωση, τις κατηγορίες και τους επενδυτικούς 

σκοπούς του κάθε είδους Αµοιβαίου, καθώς και τους νόµους που τα διέπουν αυτά. 

� Αρχικά στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται ιστορική αναδροµή του θεσµού των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, διεθνώς αλλά και στον Ελλαδικό χώρο. Ακόµη αναπτύσσονται 

κάποιες βασικές έννοιες για αυτά, καθορίζονται οι κυριότεροι παράγοντες ανάπτυξής 

τους καθώς και τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα που διακατέχουν µια τέτοιας 

µορφής επένδυση.  

� Στη συνέχεια, στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα χαρακτηριστικά των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, όπως οι κατηγορίες και τα είδη αυτών, καθώς επίσης ο 

επενδυτικός κίνδυνος, η διαφοροποίηση και οι προσδοκώµενες αποδόσεις που τα 

διέπουν.  

� Στο τρίτο κεφάλαιο αναφέρονται οι θεσµικές παρεµβάσεις όσον αφορά τα 

Αµοιβαία Κεφάλαια, η νοµοθετική τους θωράκιση και καταγράφονται οι τρόποι και οι 

στρατηγικές εξέλιξής τους στη Ελληνική αγορά. 

� Επίσης στο τέταρτο κεφάλαιο, γίνεται περιγραφή και στατιστική ανάλυση των 

∆ιαθεσίµων Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην Ελληνική αγορά. Πλέον προσεγγίζονται οι 

µέθοδοι αξιολόγησης (όπως τυπική απόκλιση, δείκτης µέτρησης Sharpe) της 

αποδοτικότητάς τους, ώστε να επιλεγούν οι πλέον κατάλληλες επενδύσεις, οι οποίες θα 

επιφέρουν τις απαιτούµενες αλλαγές στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου. 
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�  Και τέλος, στο έκτο κεφάλαιο καταγράφονται τα συµπεράσµατα και οι τυχόν 

προτάσεις µέσα από τις αναφορές που έγιναν για το εν λόγω θέµα στη συγκεκριµένη 

πτυχιακή εργασία. 

Συµπερασµατικά µέσα από την παρούσα εργασία σαν γενική εικόνα απόδοσης 

όλων των Α/Κ της κατηγορίας ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων διαπιστώθηκε ότι, η χειρότερη 

επενδυτική χρονιά ήταν το 2009. Συγκεκριµένα παρατηρήθηκε ότι οι περισσότερες 

ελάχιστες ετήσιες αποδόσεις των Α/Κ, ήταν συνολικά επτά (7) και ακολουθεί η επόµενη 

το 2010 µε τέσσερις αντίστοιχα ετήσιες αποδόσεις. Ως καλύτερη επενδυτική χρονιά στην 

5ετία διακρίνεται το έτος 2012 µε επτά (7) µέγιστες ετήσιες αποδόσεις όλων των Α/Κ και 

ως δεύτερη καλύτερη το 2013 µε τέσσερις (4) µέγιστες αποδόσεις αντίστοιχα. 
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Abstract 

The rapid growth of the Mutual Funds has surpassed the expected range while there 

is a continuous upward trend. Precisely for this reason, are already being created new 

categories of mutual funds so as to cover most of the investors’ needs . 

The purpose of this thesis is to set out the key elements and structural 

characteristics of the Mutual Funds by defining the conditions, so the investors, who trust 

in this type of investing their savings, will exploit their advantages. For this reason, there 

is a historical overview of the growth factors of the Mutual Funds, which have 

contributed to the rapid expansion internationally and domestically, the restrictions 

applicable to each case, categories and investment objectives of each Mutual Fund and 

the laws that govern them. 

� Initially in the first chapter there is a historical background of the institution of 

the Mutual Funds, internationally and in Greece. Also, are being developed some basic 

concepts about them, are being defined the main factors of their development and the 

advantages and disadvantages of this type of investment. 

� Then, in the second chapter are being introduced the characteristics of the 

Mutual Funds, such as the categories and the types and the investment risk, the 

diversification and the expected returns that govern them . 

� The third chapter presents the institutional interventions of the Mutual Funds, 

their legislative immunity and record the ways and strategies of evolution in Greek 

market. 

� Also in the fourth chapter there is the descriptive and statistical analysis of 

Treasury Funds in Greek market. Now are being approximated the evaluation methods 

(like standard deviation measure Sharpe) of their efficiency, in order to select the most 

appropriate investment, which will make the necessary changes in the composition of the 

portfolio. 

� And finally, in the sixth chapter there are conclusions and any 

recommendations through reports made on this issue in this thesis . 

In conclusion, through this work, as a general overview of all Mutual Funds’ return, 

was noted that the worst investment year was 2009. It was observed that most minimum 

annual returns of Mutual Funds was a total of seven (7) followed by the next in 2010 with 
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four (4) annual returns respectively. As best investment year in 5 years distinguished in 

2012 with seven (7) maximum annual returns of all Mutual Funds and second best in 

2013 with four (4 ) maximum returns respectively . 

Keywords  

Mutual Funds, Greek Market, Investment Philosophy, Money Market Funds, 

Institutional Investors, expected return, assessment methods . 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια σαν θεσµός ανήκουν στο χώρο των επενδύσεων. Ως 

επένδυση µπορούµε να ορίσουµε τη χρήση κεφαλαίων µε σκοπό την απόδοση 

εισοδήµατος και κέρδους. Επένδυση δεν θεωρείται η αποταµίευση, η παθητική 

διαχείριση των χρηµάτων και οι απλοί λογαριασµοί των τραπεζών. Ο λόγος που η 

επένδυση είναι αναγκαία είναι γιατί τα χρήµατα που δεν επενδύονται χάνουν την αξία 

τους από τον πληθωρισµό. Εκτός όµως από τον πληθωρισµό, χρειάζεται περαιτέρω 

αύξηση των κεφαλαίων ώστε να εκπληρωθούν οι επενδυτικοί στόχοι. 

Η επένδυση αποτελεί µια πράξη πειθαρχίας έναντι στον καταναλωτισµό. Είναι µια 

πράξη αυτοσυγκράτησης και αναβολής της κατανάλωσης την στιγµή που όλα γύρω µας 

σπρώχνουν προς αυτή την κατεύθυνση. Είναι µια απόδειξη πίστης στην Οικονοµία, στην 

επιχειρηµατικότητα και στην ανάπτυξη του χρηµατοοικονοµικού συστήµατος. Είναι µια 

πράξη πίστης στο µέλλον και στο αύριο ενώ διαφέρει από την έννοια της κερδοσκοπίας 

που έχει ως µοναδικό σκοπό την αύξηση κεφαλαίου. 

Η επιτυχία του θεσµού των Αµοιβαίων Κεφαλαίων σε µεγάλο βαθµό έγκειται στα 

πλεονεκτήµατα που συγκεντρώνει η συλλογική επένδυση σε σχέση µε την ατοµική 

επένδυση, όπως η επαγγελµατική διαχείριση του χαρτοφυλακίου και η καλύτερη 

διαφοροποίηση του κινδύνου µε το µικρότερο δυνατό κόστος τόσο εγχώρια για τα µικρά 

ή µεγάλα ποσά επένδυσης, όσο και διεθνώς. Η ύπαρξη πολλών και ανεξαρτήτων 

µεριδιούχων επιτρέπει στο αµοιβαίο κεφάλαιο να διατηρεί επαρκή ρευστότητα ικανή να 

ανταποκριθεί στις εκάστοτε ανάγκες τους. 

Οι βασικές µορφές της συλλογικής επένδυσης στην Ελλάδα και διεθνώς είναι δύο: 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια και οι Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου. 

Αντικείµενο της εργασίας, αποτελεί η επενδυτική φιλοσοφία των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων και η διείσδυσή τους – εξέλιξή τους διαχρονικά στην ελληνική αγορά. 

Επιπλέον, µέσα από την εργασία αναδεικνύονται τα σηµαντικά πλεονεκτήµατα που 

διαθέτουν τα Αµοιβαία Κεφάλαια, τα οποία έχουν αποδειχτεί αποτελεσµατικά στην 

πραγµατοποίηση ικανοποιητικών αποδόσεων. 

Σκοπός της πτυχιακής εργασίας, είναι η απόκτηση µιας ολοκληρωµένης αντίληψης 

σχετικά µε το θεσµό των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, δίνοντας τη δυνατότητα στους 
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αναγνώστες της να καταλάβουν την σηµασία τους µέσα από επισκόπηση της ελληνικής 

αγοράς.  

Στόχος της παρούσας πτυχιακής εργασίας, είναι να καταγραφούν τα βασικά 

στοιχεία και δοµικά χαρακτηριστικά των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, καθορίζοντας τις 

προϋποθέσεις ώστε οι επενδυτές που εµπιστεύονται σε αυτό το είδος επένδυσης την 

αποταµίευσης τους, να αξιοποιούν τα πλεονεκτήµατα τους. Γι’ αυτό το λόγο, γίνεται 

παρακάτω µια σύντοµη ιστορική επισκόπηση των παραγόντων ανάπτυξής των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, που έχουν συντελέσει στην ταχεία επέκτασή τους σε διεθνές 

επίπεδο, αλλά και εγχώριο, των περιορισµών που ισχύουν στη κάθε περίπτωση, τις 

κατηγορίες και τους επενδυτικούς σκοπούς του κάθε είδους Αµοιβαίου, καθώς και τους 

νόµους που διέπουν αυτά. 

Συνοπτικά η πτυχιακή επιχειρεί: 

� Αρχικά στο πρώτο κεφάλαιο γίνεται ιστορική αναδροµή του θεσµού των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, διεθνώς αλλά και στον Ελλαδικό χώρο. Ακόµη αναπτύσσονται 

κάποιες βασικές έννοιες για αυτά, καθορίζονται οι κυριότεροι παράγοντες ανάπτυξής 

τους καθώς και τα πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα που διακατέχουν µια τέτοιας 

µορφής επένδυση.  

� Στη συνέχεια, στο δεύτερο κεφάλαιο παρουσιάζονται τα χαρακτηριστικά των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων, όπως οι κατηγορίες και τα είδη αυτών, καθώς επίσης ο 

επενδυτικός κίνδυνος, η διαφοροποίηση και οι προσδοκώµενες αποδόσεις που τα 

διέπουν.  

� Στο τρίτο κεφάλαιο αναφέρονται οι θεσµικές παρεµβάσεις όσον αφορά τα 

Αµοιβαία Κεφάλαια, η νοµοθετική τους θωράκιση και καταγράφονται οι τρόποι και οι 

στρατηγικές εξέλιξής τους στη Ελληνική αγορά. 

� Επίσης στο τέταρτο κεφάλαιο, γίνεται περιγραφή και στατιστική ανάλυση των 

∆ιαθεσίµων Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην Ελληνική αγορά. Πλέον προσεγγίζονται οι 

µέθοδοι αξιολόγησης (όπως τυπική απόκλιση, δείκτης µέτρησης Sharpe) της 

αποδοτικότητάς τους, ώστε να επιλεγούν οι πλέον κατάλληλες επενδύσεις, οι οποίες θα 

επιφέρουν τις απαιτούµενες αλλαγές στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου. 
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�  Και τέλος, στο έκτο κεφάλαιο καταγράφονται τα συµπεράσµατα και οι τυχόν 

προτάσεις µέσα από τις αναφορές που έγιναν για το εν λόγω θέµα στη συγκεκριµένη 

πτυχιακή εργασία. 

Η συλλογή των στοιχείων – πληροφοριών έγινε από βιβλιογραφία, διαδικτυακούς 

τόπους, άρθρα από εφηµερίδες και περιοδικά, τα οποία συντέλεσαν στη δηµιουργία µιας 

γενικής προσέγγισης όσον αφορά την ολοκλήρωση της και προσδιόρισαν την διεξαγωγή 

των συµπερασµάτων. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1ο 

1. Η ΕΞΕΛΙΞΗ ΤΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ ΚΑΙ ΤΟ 

ΠΛΑΙΣΙΟ ΛΕΙΤΟΥΡΓΙΑΣ ΤΟΥΣ 

1.1. Εισαγωγή  

Η ταχύρρυθµη ανάπτυξη των Αµοιβαίων Κεφαλαίων έχει ξεπεράσει τα 

αναµενόµενα όρια και παράλληλα παρατηρείται µια πορεία συνεχώς ανοδική. Ακριβώς 

γι’ αυτό το λόγο, ήδη δηµιουργούνται συνεχώς νέες κατηγορίες Αµοιβαίων Κεφαλαίων, 

έτσι ώστε να καλύπτεται το µεγαλύτερο µέρος των αναγκών του επενδυτικού κοινού. 

Τέτοιες κινήσεις αποδεικνύουν το πόσο θετικά κινείται η αγορά Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων και το πόσο στηρίζεται αυτή η αγορά από τους ειδικούς αλλά και τους 

θεσµικούς επενδυτές. Τα βασικότερα είδη συλλογικών επενδύσεων είναι τα κλασικά 

Αµοιβαία Κεφάλαια ανοικτού τύπου (open funds), οι εταιρείες επενδύσεων κλειστού 

τύπου (closed end funds), τα χρηµατιστηριακώς διαπραγµατεύσιµα Αµοιβαία Κεφάλαια 

(exchange traded funds), τα Αµοιβαία Κεφάλαια Αµοιβαίων Κεφαλαίων (funds of funds), 

και τα Αµοιβαία Κεφάλαια αντιστάθµισης κινδύνου (hedge funds). Τα τελευταία τρία 

είδη συλλογικών επενδύσεων αποτελούν την νέα γενιά των Αµοιβαίων Κεφαλαίων και τα 

ανοικτού τύπου είναι πλέον το σηµαντικότερο επενδυτικό όχηµα σε ολόκληρο τον κόσµο 

για τους επενδυτές µικρών και µεσαίων εισοδηµάτων (Φίλιππας, 2010). 

1.2. Ορισµοί - Έννοιες  

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια δεν είναι νοµικά πρόσωπα, αλλά χρηµατικές δεξαµενές που 

συγκεντρώνουν χρηµατικούς πόρους από ένα πλήθος επενδυτών. Σκοπός των επενδυτών 

και κατά συνέπεια των Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι η επένδυση των συγκεντρωµένων 

ποσών σε επιλεγµένες ευκαιρίες µε τον τρόπο ώστε να επιδιώκεται η µέγιστη δυνατή 

επένδυση (Μυλωνάς, 1999). 

Με άλλα λόγια τα Αµοιβαία Κεφάλαια (Α/Κ)1 αποτελούν ένα θεσµό συγκέντρωσης 

κεφαλαίων από µεγάλο αριθµό αποταµιευτών που τοποθετούνται ενιαία από Ανώνυµες 

Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.) σε συγκεκριµένα 

                                                      
1 Πηγή:wikipedia.org 
http://www.seiset.gr/%CE%91%CE%BC%CE%BF%CE%B9%CE%B2%CE%B1%CE%AF%CE%B1%20%CE%9A
%CE%B5%CF%86%CE%AC%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%B1.html  
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χαρτοφυλάκια ανοικτού τύπου (open end funds) και σε ανταπόκριση στους στόχους και 

τις προτιµήσεις των επενδυτών.  

Αυτές οι εταιρείες είναι αυτοτελής οικονοµικές µονάδες που δραστηριοποιούνται 

στο χώρο διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων, όπου οι εργασίες τους αφορούν, εντολές 

εξαγορών και πωλήσεων των αξιόγραφων που διαθέτει το χαρτοφυλάκιο την κατάλληλη 

στιγµή µε το να ικανοποιεί παλιούς µεριδιούχους αλλά και ταυτόχρονα να προσελκύει 

νέους. Σκοπός τους είναι να πετύχουν την υψηλότερη κατά το δυνατόν απόδοση των 

κεφαλαίων αυτών σε συνδυασµό µε την ανάληψη του χαµηλότερου δυνατού επενδυτικού 

κινδύνου (Κιόχος κ.α., 2003).  

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια δεν δίνουν τόκο ούτε έχουν προκαθορισµένες αποδόσεις. Η 

απόδοση για τον µεριδιούχο είναι η διαφορά που µπορεί να δηµιουργηθεί ανάµεσα στο 

κεφάλαιο επένδυσης και στην αποτίµηση αυτής σε χρονική διάρκεια. Τα Αµοιβαία 

Κεφάλαια (Mutual Funds) παρέχουν στους αποταµιευτές/επενδυτές µια εναλλακτική 

δυνατότητα αγοράς έτοιµων χαρτοφυλακίων, αντί οι ίδιοι να προβαίνουν στη 

διαµόρφωση των ατοµικών τους χαρτοφυλακίων. Ειδικότερα, προσφέρουν µια σειρά 

πλεονεκτηµάτων στους ατοµικούς επενδυτές, λόγω οργάνωσης, τεχνικοοικονοµικής 

συγκρότησης και εµπειρίας, ώστε να επιτυγχάνονται σχετικά αποδεκτές αποδόσεις για 

τους επενδυτές (Συριόπουλος Κωνσταντίνος, 2008). 

1.3. Ιστορική Αναδροµή 

Τα Αµοιβαία Κεφαλαία
2 έχουν γίνει ένας από τους πιο δηµοφιλείς και 

επιτυχηµένους επενδυτικούς θεσµούς στον κόσµο, µε µακρά ιστορία και βαθιές ρίζες 

στην οικονοµία και στην κοινωνία. Το 2010 η παγκόσµια αγορά των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων αριθµούσε περίπου 69.000 Αµοιβαία Κεφάλαια, συγκεντρώνοντας 17,36 

τρισ. $ σε παγκόσµια κλίµακα (πηγή: European Fund and Asset Management 

Association, Σεπτέµβριος 2010). 

Στην Ελλάδα η αγορά των Αµοιβαίων Κεφαλαίων διαθέτει µια πληθώρα 

επενδυτικών λύσεων που παρέχονται από εγχώριους διαχειριστές, αλλά και από διεθνείς 

οίκους, όπως η ING Investment Management. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια παρέχουν στους 

αποταµιευτές/επενδυτές µια εναλλακτική δυνατότητα αγοράς έτοιµων χαρτοφυλακίων, 

                                                      
2 Πηγή:wikipedia.org 
http://www.seiset.gr/%CE%91%CE%BC%CE%BF%CE%B9%CE%B2%CE%B1%CE%AF%CE%B1%20%CE%9A
%CE%B5%CF%86%CE%AC%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%B1.htm  
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αντί οι ίδιοι να προβαίνουν στη διαµόρφωση των ατοµικών τους χαρτοφυλακίων. 

Σηµείωσαν ραγδαία επέκταση στη διάρκεια της µεταπολεµικής περιόδου σε διεθνές 

επίπεδο, ώστε να αποτελέσουν βασικό άξονα των εξελίξεων στις αναπτυγµένες 

χρηµατιστηριακά χώρες του κόσµου. 

Η άνοδος της Wall Street έφερνε πλήθη επενδυτών στο χρηµατιστήριο. Το γεγονός 

αυτό δηµιουργούσε νέες τάσεις ανόδου της αγοράς που µε τη σειρά τους προσέλκυαν 

ακόµα περισσότερους επενδυτές. Η εξέλιξη αυτή προκάλεσε την ανάγκη δηµιουργίας 

νέων επενδυτικών προϊόντων, τα οποία θα επέτρεπαν τη συµµετοχή του ευρύτερου – και 

ως τότε ανεκπαίδευτου – κοινού στο νέο «µαγικό κόσµο» των επενδύσεων. Τότε ήταν 

που η εταιρία επενδύσεων Massachusetts Investors Trust συνέθεσε ένα – πρωτόγονης 

µορφής – Αµοιβαίο Κεφάλαιο, το οποίο είχε την πρωτοτυπία ότι οι επενδυτές 

(µεριδιούχοι) µπορούσαν να πουλήσουν και να αποχωρήσουν όποια στιγµή το 

επιθυµούσαν, µέσω σχετικά απλών διαδικασιών. Το συγκεκριµένο Αµοιβαίο Κεφάλαιο 

λειτουργεί µέχρι και σήµερα. Η επιτυχία του τότε νέου επενδυτικού εργαλείου της 

Massachusetts Investors Trust ώθησε στην δηµιουργία νέων Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 

Ωστόσο, η έλλειψη συγκεκριµένων επενδυτικών κανόνων και κανονισµών λειτουργίας 

του θεσµού είχε ως αποτέλεσµα να προκληθούν αρκετά προβλήµατα κατά τα πρώτα 

χρόνια λειτουργίας. Πιο συγκεκριµένα, τα πρώτα Αµοιβαία Κεφάλαια που 

δηµιουργήθηκαν έθεταν περιορισµούς στην «ελεύθερη» αποχώρηση των επενδυτών 

(Ξυδώνας Π., Ψαρράς Ι., Ζοπουνίδης Κ., 2010).  

Το υπεραισιόδοξο κλίµα της δεκαετίας του 1920 προκάλεσε στρεβλώσεις στη 

λειτουργία των συλλογικών επενδύσεων. Τα κλειστού τύπου (close - end) Αµοιβαία 

Κεφάλαια τα οποία δηµιουργήθηκαν, αποτέλεσαν περισσότερο ένα κερδοσκοπικό 

φαινόµενο παρά κάποιο επενδυτικό µέσο. Όπως ήταν φυσικό, η κρίση του 1929 

προκάλεσε τροµακτικές οικονοµικές συνέπειες και καταστροφές στο επενδυτικό κοινό, 

το οποίο στη συνέχεια παρέµεινε επιφυλακτικό για τα Αµοιβαία Κεφάλαια. Ο θεσµός 

αντιµετωπίστηκε µε προκατάληψη, ενώ παράλληλα προκάλεσε την έρευνα από την 

Αµερικανική Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς (Securities and Exchange Commission), µε 

αποτέλεσµα να διαπιστωθούν λάθη και παραλείψεις που είχαν διαπραχθεί τόσο πριν, όσο 

και µετά το ξέσπασµα της κρίσης. 

Η ουσιαστική όµως εξέλιξη στο χώρο προήλθε από το Αµερικανικό Κογκρέσο το 

οποίο το 1940 ενέκρινε ένα νόµο που αποτέλεσε το βασικό πλαίσιο λειτουργίας του 
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θεσµού των Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Ο νόµος αυτός – που ισχύει µέχρι και σήµερα – 

επέβαλε στις Εταιρίες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων την υποχρέωση για πλήρη, 

τακτική και συγκεκριµένου τύπου ενηµέρωση των επενδυτών – πελατών τους για τα 

Αµοιβαία Κεφάλαια που διέθεταν, ενώ παράλληλα όριζε και τις ασφαλιστικές δικλείδες 

προκειµένου να αποφευχθούν καταχρήσεις των επενδυόµενων κεφαλαίων. Στη δεκαετία 

του '50, ο θεσµός άρχισε πάλι να συγκεντρώνει το ενδιαφέρον των επενδυτών. Όµως, την 

πραγµατική του αναγνώριση, ως µια ουσιαστική µορφή επένδυσης που παρέχει ευκαιρίες 

για ικανοποιητικές αποδόσεις µε µικρό σχετικά κίνδυνο, τη γνώρισε κατά τη δεκαετία 

του 1960 (Θεοδωρόπουλος Θ., 2000). 

Την περίοδο 1969 – 70 δηµιουργήθηκαν τα πρώτα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων (Money Market Funds). Αυτά τα νέα Αµοιβαία επένδυαν τα κεφάλαιά τους 

στις χρηµαταγορές και επιτύγχαναν αποδόσεις σηµαντικά υψηλότερες από αυτές των 

απλών τραπεζικών καταθέσεων. Παράλληλα επινοήθηκαν και νέοι τρόποι επένδυσης 

µέσω των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, οι οποίοι εκµεταλλεύονταν τις εκάστοτε επικρατούσες 

συνθήκες σε όλα τα είδη των αγορών. Τα δύο πρώτα Αµοιβαία Κεφάλαια 

συγκροτήθηκαν το 1974 και ήταν το «∆ΗΛΟΣ» από την Εθνική Τράπεζα και το 

«ΕΡΜΗΣ» από την Εµπορική Τράπεζα. Να σηµειωθεί ότι είχε ήδη προηγηθεί το 1970 η 

διαµόρφωση του πλαισίου λειτουργίας του θεσµού των Αµοιβαίων Κεφαλαίων στη χώρα 

µας µε το Ν.∆. 608/1970. Η αναθέρµανση του κλάδου συντελέστηκε το 1989 όταν η 

ασφαλιστική εταιρία INTERAMERICAN, µέσω της θυγατρικής της Ανώνυµης Εταιρίας 

διαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων INTERTRUST Α.Ε.∆.Α.Κ., διέσπασε το µέχρι τότε 

δυοπώλιο των τραπεζών συγκροτώντας το δικό της Αµοιβαίο Κεφάλαιο µε 

θεµατοφύλακα την Εθνική Τράπεζα (Καραπιστόλης ∆., 1995). 

Κατά τη διάρκεια του 1990 δηµιουργήθηκαν έξι νέα Αµοιβαία Κεφάλαια. Τέσσερα 

ήδη δηµιουργήθηκαν από την ALPHA Τράπεζα Πίστεως και δύο από τις ασφαλιστικές 

εταιρίες Ασπίς Πρόνοια και Ευρωπαϊκή Πίστη, ενώ οι σηµαντικές αποδόσεις των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων κατά το χρόνο αυτό, έδωσαν ώθηση για εντυπωσιακή συνέχεια. 

Στα χρόνια που ακολούθησαν ο θεσµός γνώρισε – εκτός από κάποιες βραχυχρόνιου 

χαρακτήρα παλινδροµήσεις – σηµαντική άνθηση (Φίλιππας Ν., 2010). 
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1.4. Φύση και περιεχόµενο  

Μέσω των Αµοιβαίων Κεφαλαίων
3 ενώνονται οι δυνάµεις πλήθους επενδυτών, 

δίνοντας στα χρήµατα των επιµέρους επενδυτών µεγάλη ισχύ. Ασκείται επαγγελµατική 

διαχείριση και επιτυγχάνεται διασπορά των τοποθετήσεων από εξειδικευµένους 

διαχειριστές, προσφέρεται πρόσβαση σε όλο το φάσµα των επενδυτικών ευκαιριών στον 

κόσµο, ανάλογα και µε την επενδυτική πολιτική κάθε Αµοιβαίου Κεφαλαίου και 

παράλληλα υπάρχει καθηµερινή αποτίµηση της αξίας της επένδυσης των µεριδιούχων.  

� Επιπλέον, τα Αµοιβαία Κεφάλαια αποτελούν περιουσία που ανήκει µόνο στους 

µεριδιούχους και συνεπώς δεν υπόκεινται στους κινδύνους που προέρχονται από την 

οικονοµική θέση των εταιρειών διαχείρισης ή των εταιρειών που τα διανέµουν. Άλλωστε, 

ο Θεµατοφύλακας των Αµοιβαίων Κεφαλαίων διασφαλίζει και την αυτοτέλεια της 

περιουσίας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου από τη δική του περιουσία και από αυτήν της 

εταιρείας διαχείρισης (Περράτης Π., 2007). 

Ένα ισχυρό εποπτικό πλαίσιο έχει θεσµοθετηθεί σε ευρωπαϊκό και εθνικό επίπεδο, 

µε την εφαρµογή οδηγιών και νόµων που επιβάλλουν στην εταιρεία διαχείρισης να ασκεί 

τα καθήκοντά της µε αποκλειστικό γνώµονα τα συµφέροντα των µεριδιούχων. Επιπλέον, 

τα Αµοιβαία Κεφάλαια ελέγχονται σε τακτά διαστήµατα από Ορκωτούς Ελεγκτές, οι 

οποίοι συντάσσουν και δηµοσιεύουν τις εκθέσεις των ελέγχων που διενεργούν.  

Ο κανονισµός ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου καθορίζει τους επενδυτικούς σκοπούς 

του και περιγράφει τους βασικούς κανόνες λειτουργίας του. Στην ουσία δηλαδή ο 

κανονισµός ρυθµίζει τις σχέσεις των φορέων λειτουργίας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 

δηλαδή της εταιρείας διαχείρισης, των µεριδιούχων και του θεµατοφύλακα. Ο 

κανονισµός συντάσσεται από την εταιρεία διαχείρισης και εγκρίνεται από την επιτροπή 

κεφαλαιαγοράς (Καραπιστόλης ∆., 2000) 

Η βασική ορολογία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι η εξής4:  

� Ανώνυµος Εταιρεία ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ): 

Α.Ε.∆.Α.Κ. είναι η εταιρία που έχει ως σκοπό την διαχείριση ενός ή πολλών 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Συνάµα δύναται να παρέχει επενδυτικές συµβουλές καθώς 

                                                      
3 http://www.insuranceworld.gr/default.php?pname=Article&art_id=5227&cat_id=4  

4 http://www.capitalinvest.gr/info.php?product_id=153  
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επίσης και υπηρεσίες φύλαξης και διοικητικής διαχείρισης µεριδίων Οργανισµών 

Συλλογικών Επενδύσεων. Για την διαχείριση του κάθε Αµοιβαίου Κεφαλαίου η 

Α.Ε.∆.Α.Κ. εισπράττει προµήθεια που εκφράζεται ως ποσοστό επί του καθαρού 

ενεργητικού του, ανάλογα µε τι ορίζει ο κανονισµός του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

� Ενεργητικό/Καθαρό Ενεργητικό: 

Ενεργητικό είναι το σύνολο της περιουσίας ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Το 

µέγεθος του ενεργητικού µεταβάλλεται συνεχώς ανάλογα µε τις αγορές/πωλήσεις 

µεριδίων αλλά και τα κέρδη/ζηµιές από τις τοποθετήσεις που πραγµατοποιεί ένα 

Αµοιβαίο Κεφάλαιο. Στο τέλος κάθε ηµέρας το σύνολο του ενεργητικού ενός Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου αποτιµάται σε τρέχουσες τιµές και αφού αφαιρεθούν τα έξοδα προκύπτει το 

καθαρό ενεργητικό. 

� Αίτηση Συµµετοχής: 

Ονοµάζεται η αίτηση που υποβάλλει ένας επενδυτής σε µια Α.Ε.∆.Α.Κ. 

προκειµένου να αγοράσει µερίδια και συµµετέχει σε ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο. 

� Αίτηση Εξαγοράς: 

Ονοµάζεται η αίτηση που υποβάλλει ένας επενδυτής (µεριδιούχος πλέον) σε µια 

Α.Ε.∆.Α.Κ. προκειµένου να ρευστοποιήσει ένα µέρος ή την συνολική τοποθέτησή του 

(µερίδια).  

� Τιµή ∆ιάθεσης Μεριδίου: 

Αποτελεί την τιµή στην οποία ο επενδυτής δύναται να αγοράσει ένα µερίδιο ενός 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου από µια Α.Ε.∆.Α.Κ. Υπολογίζεται εάν από την καθαρή τιµή ενός 

µεριδίου προστεθεί η προµήθεια αγοράς όπως αυτή ορίζεται στον Κανονισµό του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

� Τιµή Εξαγοράς Μεριδίου: 

Αποτελεί την τιµή στην οποία ο επενδυτής δύναται να ρευστοποιήσει τα µερίδια 

του σε µια Α.Ε.∆.Α.Κ. Υπολογίζεται εάν από την καθαρή τιµή ενός µεριδίου αφαιρεθεί η 

προµήθεια εξαγοράς όπως αυτή ορίζεται στον Κανονισµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

� Καθαρή Τιµή Μεριδίου: 

Η καθαρή τιµή ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου υπολογίζεται µετά τη διαίρεση του 

συνολικού ενεργητικού µε τον συνολικό αριθµό µεριδίων.  
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Υπεραξία: 

Η αύξηση της τιµής ενός µεριδίου εξαιτίας της πραγµατοποίησης κεφαλαιακών 

κερδών. 

� Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς: 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ελέγχει τις Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.) και υπάγεται στο Υπουργείο Εθνικής Οικονοµίας.  

� Θεµατοφύλακας: 

Ονοµάζεται η Τράπεζα στην οποία κατατίθεται η περιουσία ενός Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου και που είναι υπεύθυνη να συνυπογράφει τις εκθέσεις που υποβάλλονται. 

Παράλληλα ο Θεµατοφύλακας εξασφαλίζει ότι τηρούνται οι διατάξεις του Νόµου 

3283/2004.  

� Κανονισµός Αµοιβαίων Κεφαλαίων: 

Αποτελεί το καταστατικό που ορίζει µεταξύ άλλων τις επιτρεπόµενες επενδύσεις, 

τους όρους διάθεσης και εξαγοράς των µεριδίων και γενικότερα την λειτουργία ενός 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

� Exchange Traded Funds (ETFs) 

Τα Exchange Traded Funds (ETFs) είναι διαπραγµατεύσιµα Αµοιβαία Κεφάλαια 

σχεδιασµένα να παρακολουθούν την πορεία ενός δείκτη (Για παράδειγµα του δείκτη 

χρηµατιστηρίου FTSE 100). Οι συνολικές τοποθετήσεις σε ETFs παγκοσµίως 

υπολογίζεται ότι ανέρχονται σε 800 δις ευρώ. 

Η συµµετοχή στο Αµοιβαίο Κεφάλαιο αποδεικνύεται µε ονοµαστικό τίτλο, ο 

οποίος εκδίδεται από την εταιρεία διαχείρισης και προσυπογράφεται από το 

θεµατοφύλακα (τίτλος µεριδίου). Οι τίτλοι µεριδίου µπορούν να εκδίδονται για δύο ή 

περισσότερα µερίδια ή κλάσµατα µεριδίου και πρέπει να περιέχουν: 

� Την ονοµασία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

� Τον αριθµό άδειας σύστασής του. 

� Τις επωνυµίες της Α.Ε. διαχείρισης και του θεµατοφύλακα. 

� Τον αριθµό των µεριδίων που αντιστοιχούν στο τίτλο. 
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� Το ονοµατεπώνυµο και τη διεύθυνση κατοικίας του µεριδιούχου ή των 

µεριδιούχων και  

� Τη βεβαίωση ότι καταβλήθηκε ολοσχερώς η αξία των µεριδίων (Φίλιππας, 

2010).  

1.5. Επενδυτική Πολιτική Αµοιβαίων Κεφαλαίων  

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο5 αποτελείται από οµάδες περιουσίας, τα υπό-Αµοιβαία 

Κεφάλαια, τα οποία αποτελούνται κυρίως από κινητές αξίες, µέσα χρηµαταγοράς, 

µερίδια επιτρεπόµενων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων και καταθέσεις σε 

πιστωτικά ιδρύµατα. Επίσης, το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δύναται να κατέχει στοιχεία 

ενεργητικού άµεσης ρευστότητας έως 49% (Ξυδώνας Π., Ψαρράς Ι., Ζοπουνίδης Κ., 

2010). 

Αυτές οι κατηγορίες των επιτρεπόµενων στοιχείων του ενεργητικού ορίζονται µε 

περισσότερες λεπτοµέρειες στο Πλήρες Ενηµερωτικό ∆ελτίο. Το ενεργητικό των υπό-

Αµοιβαίων Κεφαλαίων θα επενδύεται σύµφωνα µε τον επενδυτικό σκοπό και την 

επενδυτική πολιτική κάθε υπό-Αµοιβαίου Κεφαλαίου, όπως περιγράφονται κατωτέρω και 

σύµφωνα µε τους γενικούς επενδυτικούς περιορισµούς, όπως αυτοί περιγράφονται στο 

πλήρες ενηµερωτικό δελτίο.  

� Είναι προφανές ότι για όλα τα υπό-Αµοιβαία Κεφάλαια ισχύει ότι οι πιθανές 

ζηµιές στους µεριδιούχους που τυχόν παρουσιαστούν περιορίζονται στο ποσό που 60 έχει 

επενδυθεί στα υπό-Αµοιβαία Κεφάλαια. Η εταιρεία διαχείρισης δύναται να χρησιµοποιεί 

παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα και σύνθετα χρηµατοοικονοµικά µέσα για την 

αποτελεσµατική διαχείριση του χαρτοφυλακίου (Περράτης Π., 2007). 

 

1.5.1. Η σπουδαιότητα των Αµοιβαίων Κεφαλαίων ως 

επενδυτικού εργαλείου 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια είναι συγκεκριµένα χαρτοφυλάκια επενδύσεων στα οποία 

µπορούν να συµµετέχουν διάφοροι επενδυτές µε παρόµοιους επενδυτικούς σκοπούς και 

ανοχή στον επενδυτικό κίνδυνο. Επειδή είναι συγκεκριµένες οι επενδύσεις στο 

                                                      
5 Πηγή: www.eurobank.gr  
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χαρτοφυλάκιο κάθε Αµοιβαίου Κεφαλαίου, θεωρητικά κάθε επενδυτής µπορεί να το 

δηµιουργήσει από µόνος του. 

Οι επενδυτές που γνωρίζουν τις βασικές αρχές επένδυσης αντιµετωπίζουν πρακτικά 

προβλήµατα δηµιουργίας του χαρτοφυλακίου. Έτσι η έλλειψη ικανού ποσού προς 

επένδυση, µπορεί να αποτρέψει τον επενδυτή από τη δηµιουργία ενός ολόκληρου 

διαφοροποιηµένου χαρτοφυλακίου µε αποτέλεσµα στην έκθεση σε µη συστηµατικό 

κίνδυνο, που όµως δεν προσφέρει καµιά αποζηµίωση. Ένας από τους βασικούς λόγους 

που οδηγεί τους επενδυτές στην αγορά µεριδίων Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι η άγνοια σε 

ότι αφορά τις επενδύσεις και η έλλειψη πληροφόρησης που αυτή συνεπάγεται. Αντίθετα, 

η αγορά µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων αποτελεί µια απλή συναλλαγή που εξουσιοδοτεί 

τους διαχειριστές του Αµοιβαίου Κεφαλαίου να εφαρµόσουν τις επαγγελµατικές τους 

γνώσεις και την κρίση τους ώστε να µεγιστοποιηθεί η ωφέλεια από την επένδυση. 

Αντίθετα, µε την αγορά και λίγων µόνο µεριδίων µικρής συνολικής αξίας (π.χ. 1.500 

ευρώ) ο επενδυτής αποκτά πολύ καλή διαφοροποίηση (Θεοδωρόπουλος Θ., 2000). 

Ένας άλλος λόγος που οι πληροφορηµένοι επενδυτές προτιµούν τα Αµοιβαία 

Κεφάλαια είναι το ελάχιστο κόστος απόκτησης των επενδύσεων. Ενώ µια επένδυση 

3.000 ευρώ στο ελληνικό χρηµατιστήριο θα απαιτήσει κόστος συναλλαγής 30 ευρώ (1%), 

µια συναλλαγή 300.000 ευρώ που πραγµατοποιεί το αµοιβαίο κεφάλαιο είναι δυνατόν να 

απαιτήσει µόνο 3.000 ευρώ (0,1%). Οι οικονοµίες κλίµακας που επιτυγχάνονται µε την 

αύξηση του µεγέθους των συναλλαγών καθώς και ο ανταγωνισµός, µεταξύ των 

χρηµατιστηριακών εταιρειών ελαχιστοποιεί το κόστος δηµιουργίας και αναθεώρησης του 

χαρτοφυλακίου στο επίπεδο ενός αµοιβαίου κεφαλαίου αλλά όχι στο επίπεδο ενός µέσου 

επενδυτή (Συριόπουλος Κωνσταντίνος, 2008). 

Η πληροφόρηση που έχουν οι διαχειριστές Αµοιβαίων Κεφαλαίων σε σχέση µε ένα 

επενδυτή είναι πολύ µεγαλύτερη και µπορεί εύκολα να αξιοποιηθεί. Έτσι θεωρητικά 

τουλάχιστον οι πληροφορηµένοι διαχειριστές των Αµοιβαίων Κεφαλαίων µπορούν να 

επιτύχουν καλύτερες αποδόσεις από το µέσο επενδυτή έχοντας εξασφαλίσει οικονοµία 

κλίµακας στο κόστος της πληροφόρησης. Μια πολύ σηµαντική παράµετρος για την 

επιτυχία µιας επένδυσης είναι η ικανότητα ρευστοποίησης χωρίς κόστος πέραν του 

φυσιολογικού κόστους συναλλαγών. Η αδυναµία ρευστοποίησης της επένδυσης σε 

ηθεληµένο χρόνο εγκυµονεί κινδύνους οριστικής ρευστοποίησης µε επαχθείς όρους για 
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τον επενδυτή. Αυτό έχει ως αποτέλεσµα την αύξηση του συστηµατικού κινδύνου της 

επένδυσης που δεν µπορεί να διαφοροποιηθεί. 

Το πρόβληµα αυτό της ρευστοποίησης των επενδύσεων µεγιστοποιείται όταν οι 

επενδύσεις εστιάζονται σε ρηχές αγορές και σε αξιόγραφα µε µικρό όγκο συναλλαγών. 

Όµως ενώ η διαπραγµάτευση αξιόγραφων µε µικρό όγκο συναλλαγών δεν βελτιώνεται 

όταν η επένδυση γίνεται µέσω των αµοιβαίων κεφαλαίων, όσον αφορά το µεριδιούχο δεν 

υφίσταται πρόβληµα ρευστοποίησης (Μυλωνάς, 1999). 

1.5.2. Παράγοντες ανάπτυξης των Αµοιβαίων Κεφαλαίων διεθνώς  

Οι κύριοι παράγοντες που συντέλεσαν στους εξαιρετικά ταχείς ρυθµούς ανάπτυξης 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων σε διεθνές επίπεδο συνοψίζονται ως εξής:  

� Η θέσπιση, εισαγωγή και αυστηρή εφαρµογή κατάλληλης νοµοθεσίας, µετά τη 

διεθνή κρίση 1929-1936, µε δεύτερο σταθµό τα µέσα της δεκαετίας του 1970, µετά από 

τη λεγόµενη «κρίση στασιµοπληθωρισµού» (stagflation crisis). Η ενίσχυση του θεσµού 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων µετά από κρίσεις, στηρίζεται στην αναγνώριση των 

σταθεροποιητικών επιδράσεών τους (Καραπιστόλης ∆., 2000). 

� Η εφαρµογή φορολογικής πολιτικής ευνοϊκής µεταχείρισης των εισοδηµάτων 

και των συναλλαγών των ατοµικών επενδυτών σε Αµοιβαία Κεφάλαια.  

� Η ριζική µεταστροφή της οικονοµικής πολιτικής της απορρύθµισης και της 

απελευθέρωσης των θεσµών και των αγορών, της διεθνούς κίνησης κεφαλαίου και της 

τιµής του συναλλάγµατος ε τη µεταρρύθµιση του διεθνούς νοµισµατικού συστήµατος 

1971-1973.  

� Η θέσπιση ειδικής νοµοθεσίας για διευκόλυνση της ανάπτυξης του θεσµού των 

ανεξάρτητων ασφαλιστικών τα µείων κατά κανόνα σε επίπεδο επιχειρήσεων, τα οποία 

σηµείωσαν ταχεία επέκταση, επέδειξαν ορθολογική λειτουργία και έχουν επιτύχει 

µεγάλες αποδόσεις προς όφελος των ασφαλισµένων µελών τους.  

� Η διευκόλυνση µιας σειράς διαρθρωτικών αλλαγών δηµιουργίας υποδοµής για 

αξιοποίηση της ταχείας τεχνολογικής προόδου και της ανάπτυξης της ψηφιακής 

τεχνολογίας και των διαδικτύων, ώστε να επιτυγχάνεται ταχύτατη παρακολούθηση των 

εξελίξεων στις διεθνείς αγορές και εκµετάλλευση των ευκαιριών, λόγω των διάφορων 

αποδόσεων και των προοπτικών σε διάφορες αγορές.  
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� Η περεταίρω διεύρυνση των δυνατοτήτων επενδύσεων µε την τάση για 

παγκοσµιοποίηση των αγορών και ειδικότερα της κεφαλαιαγοράς, µετά από την ειρηνική 

κατάρρευση του συστήµατος συγκεντρωτικού σχεδιασµού της οικονοµίας στα τέλη της 

δεκαετίας του 1980 (Μαλινδρέτου, 2002).  

1.5.3. Παράγοντες Αµοιβαίων Κεφαλαίων της Ελληνικής αγοράς 

Οι παράγοντες που καθορίζουν τα Αµοιβαία Κεφάλαια της Ελληνικής αγοράς είναι 

οι κάτωθι6: 

� Ο Νόµος (1969/91) 

� Ο κανονισµός δεοντολογίας.  

� Ο κανονισµός του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

� Οι µεριδιούχοι. 

� Η Ανώνυµη Εταιρεία ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων – Α.Ε.∆.Α.Κ. 

� Ο Θεµατοφύλακας (Τράπεζα). 

1.6.  Περιορισµοί Αµοιβαίων Κεφαλαίων  

Άρθρο 5  

Επενδυτικοί Περιορισµοί του Αµοιβαίου Κεφαλαίου
7: 

1. Επιτρέπεται η τοποθέτηση µέχρι δέκα τοις εκατό (10%) του καθαρού 

ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε κινητές αξίες και µέσα χρηµαταγοράς του 

ίδιου εκδότη.  

                                                      
6
http://www.etyk.org.cy/DNN5/ine-

yk/ELLADAS/12_11_01.htm#%CE%91%CE%BC%CE%BF%CE%B9%CE%B2%CE%B1%CE%99%CE%B1%20%

CE%9A%CE%B5%CF%86%CE%91%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%B1%20%E2%80%93%20%CE%9F%CE%

B9%20%CF%80%CF%81%CE%BF%CE%BF%CF%80%CF%84%CE%B9%CE%BA%CE%95%CF%82%20%CF%

84%CE%B7%CF%82%20%CE%B1%CE%B3%CE%BF%CF%81%CE%91%CF%82%20%CF%84%CF%89%CE%

BD%20%CE%91%CE%BC%CE%BF%CE%B9%CE%B2%CE%B1%CE%99%CF%89%CE%BD%20%CE%9A%C

E%B5%CF%86%CE%B1%CE%BB%CE%B1%CE%99%CF%89%CE%BD  

7 Πηγή: Κανονισµός  «ΘΕΜΑΤΟΦΥΛΑΚΑΣ ΤΡΑΠΕΖΑ EFG EUROBANK ERGASIAS A.Ε» 
https://www.eurobank.gr/Uploads/pdf/EUROBANK%20CLICK%20%CE%A3%CE%A5%CE%9D%CE%98%CE%95
%CE%A4%CE%9F_July2011.pdf 
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2. Επιτρέπεται η τοποθέτηση µέχρι σαράντα τοις εκατό (40%) του καθαρού 

ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε κινητές αξίες και µέσα χρηµαταγοράς 

εκδοτών σε καθέναν από τους οποίους έχει επενδύσει, ποσοστό µεγαλύτερο του πέντε 

τοις εκατό (5%) του καθαρού ενεργητικού του. Ο περιορισµός αυτός δεν ισχύει για τις 

καταθέσεις και τις πράξεις εξωχρηµατιστηριακών παραγώγων [ανωτέρω υπό άρθρο 4 

παρ.1 στοιχ. (δ) και (ε)]. Οι κινητές αξίες και τα µέσα χρηµαταγοράς των στοιχείων (α) 

και (β) της παραγράφου 3 του παρόντος άρθρου δεν λαµβάνονται υπόψη στην εφαρµογή 

του ανωτέρω προβλεπόµενου ορίου του σαράντα τοις εκατό (40%).  

3. Κατά παρέκκλιση των οριζοµένων στις ανωτέρω υπό (1) και (2) παραγράφους, 

επιτρέπεται:  

α) Η τοποθέτηση µέχρι του τριάντα πέντε τοις εκατό (35%) του καθαρού 

ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε κινητές αξίες και µέσα χρηµαταγοράς του 

ίδιου εκδότη, όταν οι κινητές αξίες ή τα µέσα χρηµαταγοράς έχουν εκδοθεί ή είναι 

εγγύηση µένα από κράτος µέλος ή από τρίτα κράτη [όπως αυτά ορίζονται σύµφωνα µε τη 

διάταξη του άρθρου 21 παρ. (1) στοιχ. (στ) του Ν. 3283/2004] ή από δηµόσιο διεθνή 

οργανισµό στον οποίο συµµετέχουν ένα ή περισσότερα κράτη µέλη. Το ανωτέρω 

ποσοστό επιτρέπεται να αυξηθεί µέχρι το εκατό τοις εκατό (100%) του καθαρού 

ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, εφόσον πληρούνται οι ακόλουθοι όροι και 

προϋποθέσεις:  

i. Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο κατέχει κινητές αξίες και µέσα χρηµαταγοράς 

που ανήκουν τουλάχιστον σε έξι (6) διαφορετικές εκδόσεις και οι αξίες που ανήκουν 

στην ίδια έκδοση δεν υπερβαίνουν το τριάντα τοις εκατό (30%) του καθαρού ενεργητικού 

του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, και  

ii.  Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δύναται να επενδύσει άνω του 35% του καθαρού 

ενεργητικού του σε χώρες µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  

β) Η τοποθέτηση µέχρι του είκοσι πέντε τοις εκατό (25%) του καθαρού 

ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε οµολογίες που εκδίδονται από πιστωτικό 

ίδρυµα που έχει την καταστατική του έδρα σε κράτος µέλος και υπόκειται δια νόµου σε 

ειδικό καθεστώς δηµόσιας εποπτείας που επιτρέπει την προστασία των οµολογιούχων. 

Συγκεκριµένα, τα ποσά που προέρχονται από την έκδοση των οµολογιών αυτών πρέπει 

να επενδύονται κατά το νόµο σε στοιχεία του ενεργητικού, τα οποία καθ’ όλη τη διάρκεια 

των οµολογιών, είναι θέση να καλύψουν τις απαιτήσεις που απορρέουν από τις οµολογίες 
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και τα οποία σε περίπτωση αδυναµίας πληρωµής εκ µέρους του εκδότη, θα 

χρησιµοποιηθούν κατά προτεραιότητα για την εξόφληση του αρχικού κεφαλαίου και των 

δεδουλευµένων τόκων. Εάν το Αµοιβαίο Κεφάλαιο επενδύσει πάνω από πέντε τοις εκατό 

(5%) του καθαρού ενεργητικού του στις ανωτέρω οµολογίες, που έχουν εκδοθεί από τον 

ίδιο εκδότη, η συνολική αξία αυτών των επενδύσεων δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το 

ογδόντα τοις εκατό (80%) του καθαρού ενεργητικού του.  

4. Οι επενδύσεις του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε µερίδια Ο.Σ.Ε.Κ.Α. δεν επιτρέπεται 

να υπερβαίνουν το δέκα τοις εκατό (10%) του καθαρού ενεργητικού του. Για τον 

υπολογισµό αυτών των επενδυτικών ορίων δεν λαµβάνονται υπόψη οι επενδύσεις που 

έχει πραγµατοποιήσει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο σύµφωνα µε την παρούσα παράγραφο. 

5. Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να τοποθετεί άνω του είκοσι τοις εκατό 

(20%) του καθαρού ενεργητικού του σε καταθέσεις στο ίδιο πιστωτικό ίδρυµα.  

6. Με την επιφύλαξη των παραγράφων 1, 2, 5 και του στοιχείου (β) της 

παραγράφου 7 του παρόντος άρθρου, το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να 

συνδυάζει – αθροιστικά – άνω του είκοσι τοις εκατό (20%) του καθαρού ενεργητικού του 

σε: 

α)  Επενδύσεις σε κινητές αξίες ή µε µέσα χρηµαταγοράς που έχουν εκδοθεί 

από τον ίδιο οργανισµό,  

β)  Καταθέσεις στον οργανισµό αυτό, ή /και  

γ) Κινδύνους από πράξεις εξωχρηµατιστηριακών παράγωγων 

χρηµατοοικονοµικών µέσων που διενεργήθηκαν µε τον οργανισµό αυτό.  

7. α) Οι επενδύσεις σε κινητές αξίες ή µέσα χρηµαταγοράς που έχουν εκδοθεί από 

τον ίδιο οργανισµό ή οι επενδύσεις σε καταθέσεις ή παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα 

στον εν λόγω οργανισµό που έχουν πραγµατοποιηθεί σύµφωνα µε τις παραγράφους 1 έως 

6 του παρόντος άρθρου και το στοιχείο (β) της παρούσας παραγράφου δεν πρέπει να 

υπερβαίνουν αθροιστικά το τριάντα πέντε τοις εκατό (35%) του καθαρού ενεργητικού 

του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

1.7.   Πλεονεκτήµατα – Μειονεκτήµατα Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

Πλεονεκτήµατα: 

Ο θεσµός των Αµοιβαίων Κεφαλαίων έχει γνωρίσει τεράστια επιτυχία στις 
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ανεπτυγµένες κεφαλαιαγορές, αλλά σηµαντικά µικρότερη στην Ελλάδα. Η επιτυχηµένη 

πορεία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων παγκοσµίως οφείλεται κυρίως στα σηµαντικά 

πλεονεκτήµατα τα οποία προσφέρουν στο ευρύ επενδυτικό κοινό, τα κυριότερα των 

οποίων είναι: 

� Συνεχής επαγγελµατική διαχείριση των χρηµάτων των επενδυτών (professional 

management). 

� Μείωση του κινδύνου µέσω της εγχώριας διαφοροποίησης των επενδύσεων 

(diversification). 

� Επιπρόσθετη µείωση του κινδύνου µέσω της διεθνούς διαφοροποίησης 

(international diversification). 

� Πρόσβαση σε επαγγελµατική διαχείριση µε µικρό αρχικό κεφάλαιο. 

� Άµεση ρευστότητα (liquidity). 

� Απλουστευµένες διαδικασίες παρακολούθησης της εξέλιξης της επένδυσης. 

� Μεταφορά των χρηµάτων από το Αµοιβαίο Κεφάλαιο σε άλλο της ίδιας 

οικογένειας µε ελάχιστο ή µηδενικό κόστος (Φίλιππας, 2010). 

� Στην Ελλάδα το αυστηρό Νοµικό Πλαίσιο, συµφώνα µε την ειδική νοµοθεσία που 

διέπει τα Αµοιβαία Κεφάλαια (Ν. 1969/91), κατοχυρώνει την προστασία και την 

ασφάλεια των επενδυτών. ∆ηλαδή κρίνονται πολύ αυστηρά, διαχωρίζονται οι 

υποχρεώσεις των Α.Ε. σε σχέση µε τα Αµοιβαία Κεφάλαια και τίθενται σαφείς όροι, για 

τον τρόπο και τις διαδικασίες που οι επενδυτές τοποθετούν τα χρήµατα τους. 

� Εύκολη παρακολούθηση της επένδυσης. Μέσω του ηµερήσιου τύπου και 

ενηµερωτικών έντυπων από την ΑΕ-ΑΚ οι επενδυτές Αµοιβαίων Κεφαλαίων µπορούν 

εύκολα να ενηµερωθούν για την πορεία της επένδυσης τους χωρίς φυσικά να απαιτείται 

κάποια ιδιαίτερη τεχνογνωσία (Μυλωνάς, 1999). 

� Άλλα πλεονεκτήµατα που προσφέρουν τα Αµοιβαία Κεφάλαια µικρότερης 

σηµασίας είναι ότι λόγω του σηµαντικού µεγέθους τους µπορούν να πετύχουν 

ποσοστιαία χαµηλότερες χρηµατιστηριακές προµήθειες ως προς ένα µεµονωµένο 

επενδυτή. 

� Επιπρόσθετα λόγω της µεγάλης αγοραστικής δύναµης που διαθέτουν µπορούν να 

επιτύχουν καλύτερες τιµές αγοράς των οµολόγων ή πακέτο µετοχών (Φίλιππας, 2010). 
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Μειονεκτήµατα: 

Παρά το γεγονός ότι τα Αµοιβαία Κεφάλαια παρέχουν σηµαντικά πλεονεκτήµατα 

στο ευρύ επενδυτικό κοινό, δεν µπορούν να προσφέρουν τα πάντα. Πράγµατι υπάρχουν 

κάποιες ανάγκες οι οποίες δεν µπορούν να καλυφτούν από τα κλασικού τύπου Αµοιβαία 

Κεφάλαια.  

� Κατ’ αρχάς δεν επιθυµούν όλοι οι επενδυτές επαγγελµατική διαχείριση. 

Πολλοί άνθρωποι θέλουν να επιλέγουν µόνοι τους ή µε τη βοήθεια κάποιου συµβούλου 

επενδύσεων τις προσωπικές τους επενδύσεις, πιστεύοντας ότι η επιλογή και διαχείριση 

του χαρτοφυλακίου τους µε αυτόν τον τρόπο είναι πιο αποδοτική. Το φαινόµενο αυτό 

έχει διεθνώς ονοµαστεί «η γοητεία του ξεχωριστού» (Φίλιππας, 2010). 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια δεν είναι λύση για κάποιον επενδυτή ο οποίος θέλει να 

αναλάβει ιδιαίτερα υψηλούς κινδύνους επενδύοντας τα χρήµατα του σε µερικούς µόνο 

τίτλους. 

� Η ανοιχτή δοµή των Αµοιβαίων Κεφαλαίων εγκυµονεί προβλήµατα στο 

διαχειριστή επενδύσεων σε περιόδους έντονων ψυχολογικών διακυµάνσεων. Έχει 

παρατηρηθεί ότι σε περιόδους που η αγορά είναι ανοδική οι επενδυτές έχουν την τάση να 

τοποθετούν τα κεφάλαιά τους σε µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια, που οι διαχειριστές τα 

επενδύουν σε υψηλές τιµές. Αντιθέτως, όταν η αγορά είναι καθοδική, οι µεριδιούχοι 

προβαίνουν σε εξαγορές αναγκάζοντας τους διαχειριστές να ρευστοποιήσουν πρόωρα 

µέρος του χαρτοφυλακίου τους και να υφίστανται το κόστος από την πώληση µετοχών 

καθώς και από την προεξόφληση άλλων αξιόγραφων, σε τιµή χαµηλότερη από την τιµή 

αγοράς.  

� Στο βαθµό που το Αµοιβαίο Κεφάλαιο οφείλει να εξαγοράζει όσα µερίδια 

επιθυµούν να ρευστοποιήσουν οι µεριδιούχοι του, τότε οι διαχειριστές είναι 

υποχρεωµένοι εκ των πραγµάτων να διατηρούν - σε περιόδους ύφεσης της αγοράς και όχι 

µόνο - υψηλά ρευστά διαθέσιµα, προκειµένου να είναι σε θέση να καλύψουν ένα µεγάλο 

αριθµό εξαγορών. Έτσι, η δοµή των Αµοιβαίων Κεφαλαίων οδηγεί τους διαχειριστές σε 

καταστρατήγηση των προσωπικών τους επιλογών και πολλές φορές σε κακές επενδυτικές 

αποφάσεις: Αγοράζουν σε υψηλές τιµές, πωλούν σε χαµηλές και κρατούν µεγάλα ποσά 

χωρίς να τα επενδύουν αποτελεσµατικά.  
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� Ένα µικρής σηµασίας µειονέκτηµα των Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι ότι οι 

αµοιβές διάθεσης και εξαγοράς και οι αµοιβές διαχείρισης µειώνουν την καθαρή 

απόδοση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Αυτό αποκτά ιδιαίτερη σηµασία για επενδυτές οι 

οποίοι για διάφορους λόγους αποφάσισαν να ρευστοποιήσουν τα µερίδια τους σε µικρό 

χρονικό διάστηµα (Φίλιππας, 2010). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2Ο 

2. ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ 

2.1. Εισαγωγή 

Η οικογένεια των Αµοιβαίων Κεφαλαίων προσφέρει διαφορετικά Αµοιβαία 

Κεφάλαια ώστε να καλύπτει τις ανάγκες των επενδυτών µε διαφορετικά χαρακτηριστικά 

κινδύνου και απόδοσης. Ένα από τα µεγαλύτερα πλεονεκτήµατα ύπαρξης οικογένειας 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι η εύκολη µεταφορά µέρους ή όλων των χρηµάτων από ένα 

Αµοιβαίο Κεφάλαιο σε άλλο. Τo δικαίωµα αυτό µεριδιούχου ονοµάζεται διεθνώς 

«Conversion Privilege».  

Η επιλογή του Αµοιβαίου Κεφαλαίου στην οποία παίζει σηµαντικό ρόλο η επίτευξη 

αποδόσεων στο παρελθόν, γίνεται µε βάση τις προσωπικές προτιµήσεις του κάθε 

επενδυτή και του είδος των επενδύσεων στις οποίες τοποθετούνται τα χρήµατα. Το είδος 

των επενδύσεων που επιλέγεται από τα Αµοιβαία Κεφάλαια είναι γνωστό εκ των 

προτέρων και διατηρείται χωρίς ουσιαστική µεταβολή και συνήθως χωρίς µετατροπή σε 

άλλη κατηγορία, ώστε να ανταποκρίνεται στους αρχικούς στόχους των επενδυτών. 

2.2. Κατηγορίες Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

Στην αναπτυγµένη αγορά των Ηνωµένων Πολιτειών Αµερικής τα Αµοιβαία 

Κεφάλαια διακρίνονται σε δυο βασικές κατηγορίες : 

� Σε Αµοιβαία Κεφάλαια επιβάρυνσης (load funds). 

� Σε Αµοιβαία Κεφάλαια µη επιβάρυνσης (non load funds). 

Στην περίπτωση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων επιβάρυνσης η τιµή διάθεσης των 

µεριδίων είναι ίση µε τη καθαρή τιµή διάθεσης των µεριδίων συν ένα ποσοστό το οποίο 

µπορεί να φτάσει και το 8% της καθαρής τιµής τους. Σε τέτοιες καταστάσεις συνήθως 

δεν υπάρχει προµήθεια εξαγοράς γεγονός που σηµαίνει ότι ο µεριδιούχος µπορεί να 

εξαγοράσει τα µερίδια του , όποτε θέλει στη καθαρή τιµή.  

Από την άλλη πλευρά, σε ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο µη επιβάρυνσης δεν υπάρχει 

προµήθεια αρχικής εισόδου, µε αποτέλεσµα τα µερίδια να πωλούνται στη καθαρή τιµή. 

Σε τέτοιες περιπτώσεις όµως υπάρχει µια µικρή προµήθεια εξαγοράς η οποία δεν ξεπερνά 
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το 1%. Ο διαχωρισµός αυτός µεταξύ των δυο κατηγοριών έχει ατονήσει τα τελευταία 

χρόνια µε την είσοδο των νέων µεθόδων πώλησης (τηλέφωνο, internet κ.λπ.) (Φίλιππας, 

2010). 

2.2.1. Κατηγοριοποίηση και ονοµατολογία Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

στην Ελλάδα 

Σύµφωνα µε την 1/317/11.11.2004 του ∆.Σ. της επιτροπής κεφαλαιαγοράς τα 

Αµοιβαία Κεφάλαια κατατάσσονται στις παρακάτω κατηγορίες ανάλογα µε τη 

γεωγραφική κατανοµή του ενεργητικού τους: 

1. Στα Αµοιβαία Κεφάλαια Εσωτερικού, εφόσον επενδύουν κυρίως σε 

καταθέσεις και σε µέσα χρηµαταγοράς ή και σε οµολογίες ή και σε µετοχές που 

εκδίδονται από εκδότη που έχει τη καταστατική του έδρα στην Ελλάδα. 

2. Στα Αµοιβαία Κεφάλαια Εξωτερικού, εφόσον επενδύουν κυρίως σε καταθέσεις 

και σε µέσα χρηµαταγοράς ή και σε οµολογίες ή και σε µετοχές που εκδίδονται από 

εκδότη που έχει την καταστατική του έδρα εκτός Ελλάδας. Η Α.∆.Ε.Α.Κ. οφείλει να 

περιλαµβάνει την ονοµασία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου τον κατά το δυνατό ακριβή 

προσδιορισµό της γεωγραφικής κατανοµής των επενδύσεων του (Φίλιππας, 2010). 

2.3. Είδη Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

Κάθε Αµοιβαίο Κεφάλαιο έχει πλήρη αυτονοµία και ανεξαρτησία ακόµα και αν η 

εταιρεία που το διαχειρίζεται, διαχειρίζεται και άλλα. Η αυτονοµία έγκειται στο γεγονός 

ότι οποιεσδήποτε αποφάσεις αναληφθούν θα αφορούν το ενεργητικό του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου. Υπάρχει µεγάλη ποικιλία Αµοιβαίων Κεφαλαίων κι αυτό οφείλεται στην 

επενδυτική πολιτική που ακολουθεί το καθένα, η οποία γίνεται γνωστή στο κοινό µέσω 

των ενηµερωτικών δελτίων που εκδίδει αυτό στο επενδυτικό κοινό που επιθυµούν να 

γίνουν µεριδιούχοι (Μυλωνάς, 1999).  

Εποµένως µε βάση την επενδυτική πολιτική (στρατηγική) που εφαρµόζεται, 

µπορούµε να κατατάξουµε τα Αµοιβαία Κεφάλαια στις εξής κατηγορίες.  

2.3.1. Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Χρηµαταγοράς (Money Market Fund) 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια αυτού του τύπου έχουν το χαρακτήρα της υποκατάστασης 

του πιο διαδεδοµένου τραπεζικού προϊόντος, της έντοκης κατάθεσης. Απευθύνονται σε 
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βραχυπρόθεσµους επενδυτές, οι οποίοι δεν επιθυµούν ούτε τη µακροχρόνια δέσµευση 

των χρηµάτων τους, ούτε την ανάληψη κινδύνου. Επενδύουν σε υψηλής ποιότητας 

χρεόγραφα και σε τραπεζικά προϊόντα ελαχιστοποιώντας µε αυτό τον τρόπο τον κίνδυνο. 

Επενδύουν κατά κύριο λόγο σε Έντοκα Γραµµάτια του Ελληνικού ∆ηµοσίου (Ε.Γ.Ε.∆.), 

σε καταθέσεις σε Ευρώ, Repos, Swaps, σε καταθέσεις ξένου νοµίσµατος, σε Οµόλογα 

του Ελληνικού ∆ηµοσίου καθώς και ξένα Οµόλογα. 

Τα συγκεκριµένα Αµοιβαία Κεφάλαια θεωρούνται ιδανικά για τους παραδοσιακούς 

επενδυτές, ωστόσο δεν ενδείκνυται για µακροπρόθεσµες τοποθετήσεις χρηµάτων, αφού 

ουσιαστικά προσφέρουν αποδόσεις ελαφρώς υψηλότερες από τον πληθωρισµό.  

Συνοψίζοντας, επισηµαίνουµε ότι τα Αµοιβαία Κεφάλαια χρηµαταγοράς 

προσφέρουν στους επενδυτές:  

� Ελάχιστο κίνδυνο 

� Ασφάλεια  

� Ρευστότητα (Φίλιππας, 2010). 

2.3.2. Οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια (Bond Fund) 

Τα Οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια επενδύουν άνω του 65% του ενεργητικού τους 

σε οµόλογα αλλά παράλληλα επιτρέπεται να επενδύουν και µέχρι το 10% του 

ενεργητικού τους σε µετοχές. Οµόλογο είναι ένα µακροπρόθεσµο δάνειο όπου ο 

δανειζόµενος συµφωνεί να πληρώσει στο δανειστή ένα συγκεκριµένο τόκο στη διάρκεια 

του δανείου και κατόπιν να εξοφλήσει το δάνειο στη λήξη του.  

Τα Οµολογιακά Αµοιβαία Κεφάλαια ειδικεύονται σε επενδύσεις µεσοπρόθεσµων 

και µακροπρόθεσµων οµολόγων (διάρκεια µεγαλύτερη του ενός έτους), που εκδίδονται 

από το κράτος ή κρατικούς οργανισµούς καθώς και σε Οµολογίες εταιριών, (Οµόλογα 

∆ηµοσίου, Οµόλογα Κρατικών Οργανισµών, Οµόλογα Τοπικής Αυτοδιοίκησης, 

Οµόλογα Zero – Coupon, Οµολογίες Ιδιωτικών Επιχειρήσεων, Οµολογίες Εταιριών 

Υψηλού Κινδύνου). Ο κίνδυνος σ’ αυτήν την κατηγορία είναι πολύ περιορισµένος και η 

απόδοσή τους προέρχεται από την είσπραξη των τοκοµεριδίων καθώς και την αποτίµηση 

των οµολόγων σε τρέχουσες τιµές (Φίλιππας, 2010). 
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2.3.2.1. Οµολογιών Υψηλής Απόδοσης (High Yield Bonds) 

Μια ειδική κατηγορία Αµοιβαίων Κεφαλαίων των οµολογιών είναι τα Αµοιβαία 

Κεφάλαια οµολογιών υψηλής απόδοσης, τα οποία διατηρούν τουλάχιστον τα 2/3 των 

χαρτοφυλακίων τους σε οµολογίες οι οποίες εκδίδονται από ιδιωτικές εταιρείες οι οποίες 

κατατάσσονται ως χαµηλής πιστοληπτικής ικανότητας από τους σχετικούς οργανισµούς 

αξιολόγησης (Moody’s, Standard and Poor’s) (Φίλιππας, 2010). 

2.3.2.2. Αφορολόγητα Οµολογιών 

Μια ειδική κατηγορία Αµοιβαίων Κεφαλαίων των οµολογιών που είναι ιδιαιτέρα 

δηµοφιλής στις Η.Π.Α, είναι τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ηµοτικών Οµολογιών. Στην 

κατηγορία αυτή περιλαµβάνονται οι πιο κάτω κατηγορίες: 

� Αµοιβαία Κεφάλαια Βραχυπροθέσµων ∆ηµοτικών Οµολογιών. 

� Αµοιβαία Κεφάλαια Μακροπροθέσµων ∆ηµοτικών Οµολογιών. 

� Βραχυπρόθεσµα Πολιτειακά Αµοιβαία Κεφάλαια Οµολογιών. 

� Μακροπρόθεσµα Πολιτειακά Αµοιβαία Κεφάλαια Οµολογιών (Φίλιππας, 

2010). 

2.3.3. Μετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια 

Έχει αναφερθεί ότι η επένδυση σε µετοχικούς τίτλους περιλαµβάνει υψηλούς 

κινδύνους στο βαθµό που δεν υπάρχει εγγύηση, αλλά ούτε και ασφάλεια για το επίπεδο 

απόδοσης του συγκεκριµένου περιουσιακού στοιχείου (Φίλιππας, 2010). 

Επενδύουν το µεγαλύτερο µέρος του ενεργητικού τους, άνω του 65% σε µετοχές, 

ενώ το υπόλοιπο µέρος του ενεργητικού τους το επενδύουν σε οµόλογα, σε προθεσµιακές 

καταθέσεις κ.λ.π. Τα µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια διακρίνονται σε εσωτερικού και 

εξωτερικού. Συγκεκριµένα σε µετοχικά αµοιβαία κεφάλαια εσωτερικού, εάν επενδύουν 

πάνω από 65% του ενεργητικού τους σε µετοχές εισηγµένες στο ελληνικό χρηµατιστήριο 

και σε µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια εξωτερικού, εάν έχουν τοποθετήσει πάνω από 65% 

του χαρτοφυλακίου τους σε µετοχές ξένων χαρτοφυλακίων.  

Επίσης τα µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια διακρίνονται και σε δύο άλλες 

υποκατηγορίες. Εάν εστιάζουν το επενδυτικό τους ενδιαφέρον σε µετοχές ενός κλάδου ή 

περισσότερων, τότε ανήκουν στην κατηγορία των Κλαδικών Αµοιβαίων Κεφαλαίων και 

σε εκείνη την κατηγορία σύµφωνα µε την οποία ανήκουν τα Αµοιβαία Κεφάλαια που η 
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απόδοση τους είναι συνυφασµένη µε την πορεία ενός χρηµατιστηριακού δείκτη (Κιόχος 

κ.ά., 2003).   

2.3.3.1. Αναπτυξιακά (Growth Funds) 

Τα Αναπτυξιακά Αµοιβαία Κεφάλαια (Growth Funds) δίνουν έµφαση στην 

ανατίµηση του κεφαλαίου. Περιλαµβάνουν κεφάλαια που είναι «επιθετικά» και 

«τακτικά», που επικεντρώνονται σε πιο σταθερές αποδόσεις και σε πιο σταθερές 

εταιρείες µε προοπτική. Αµφότερες οι κατηγορίες επενδύουν κυρίως σε κοινές µετοχές. 

 Τα «επιθετικά» επικεντρώνονται βασικά σε αναδυόµενες εταιρείες µικρού 

µεγέθους, σε «θερµούς» τοµείς της οικονοµίας, σε κερδοσκοπικές εκδόσεις και 

επιθετικές χρηµατοδοτικές αναµοχλεύεις. Αντίθετα, τα «τακτικά» κεφάλαια τείνουν σε 

µείωση των µετοχών στο χαρτοφυλάκιό τους σε περιόδους πτωτικής φάσης της 

συγκυρίας (οικονοµικής ύφεσης), σπάνια καταφεύγουν σε επιθετικές τακτικές και 

τείνουν να έχουν µακροπρόθεσµη σταθερότητα. 

Για την εξακρίβωση του τύπου του αναπτυξιακού κεφαλαίου, χρήσιµη είναι η 

εξέταση του ενηµερωτικού φυλλαδίου τους και του τρέχοντος χαρτοφυλακίου τους. 

Υπάρχει διάκριση ανάµεσα σε Αµοιβαία Κεφάλαια: 

1. Εσωτερικού: Επενδύουν σε µετοχές εσωτερικού. 

2. Εξωτερικού: Επενδύουν σε µετοχές εξωτερικού. 

3. ∆ιεθνή: Επενδύουν σε µετοχές εσωτερικού και εξωτερικού (Μαλινδρέτου, 

2002). 

2.3.3.2. Ανάπτυξης µε εισόδηµα 

Συγκεντρώνουν κυρίως µετοχές εταιρειών, που παρουσιάζουν σχετικά σταθερή 

πρόοδο και καταβάλλουν συνήθως σταθερά µερίσµατα. Είναι ελκυστικά για επενδυτές 

που ενδιαφέρονται για τη δυνητική ανάπτυξη του κεφαλαίου, αλλά µε ένα βασικό 

εισόδηµα από µερίσµατα ή τόκους. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια που επενδύουν σε τίτλους µε 

αυτά τα χαρακτηριστικά, είναι πιο σταθερά από αυτά που επενδύουν σε µετοχές 

εταιρειών µικρού µεγέθους, που διανέµουν µικρά ή καθόλου µερίσµατα (Μαλινδρέτου, 

2002). 
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2.3.3.3. Ισόρροπα 

Συνδυάζουν επενδύσεις σε κοινές µετοχές και οµολογίες, συχνά και σε 

προνοµιακές µετοχές. Στόχος τους είναι µε µια ισορροπηµένη σύνθεση να επιτυγχάνουν 

ένα σχετικά σταθερό εισόδηµα και επιπλέον κάποια ανατίµηση. Επενδύουν, επίσης, και 

σε µετατρέψιµους τίτλους, δεδοµένου ότι οι τίτλοι είναι µικτοί µε σταθερό εισόδηµα και 

µε δυνατότητες ανατίµησης, όταν οι κοινές µετοχές σηµειώνουν αύξηση. 

2.3.3.4. Κλαδικά 

Στο εξωτερικό έχουν δηµιουργηθεί ειδικά Αµοιβαία Κεφάλαια µε σκοπό τη 

διαµόρφωση χαρτοφυλακίων από συγκεκριµένους κλάδους της οικονοµίας. Τα κλαδικά 

Αµοιβαία Κεφάλαια έχουν δηµιουργηθεί σε τοµείς, όπως της ενέργειας, της 

πληροφορικής τεχνολογίας, της φαρµακευτικής βιοµηχανίας, της ψυχαγωγίας, της 

άµυνας, κτλ. Οι εξελίξεις µέσα στους κλάδους έχουν ορισµένη θετική συσχέτιση.  

Αυτά τα Αµοιβαία Κεφάλαια προσφέρουν µικρότερη διαφοροποίηση και εποµένως 

υψηλότερη δυνητική ζηµία/ανταµοιβή αποδόσεων, που πρέπει να αντισταθµίζεται µε 

σχετικά υψηλές αναµενόµενες αποδόσεις, Συνίσταται στους επενδυτές να είναι 

προσεκτικοί σε Αµοιβαία Κεφάλαια νέων κλάδων, διότι στην έκταση που οι νέες 

εκδόσεις ακολουθούν πραγµατικές επιχειρηµατικές επιτεύξεις, ήδη αυτές έχουν 

απεικονιστεί στις τιµές των µετοχών (Φίλιππας, 2010). 

2.3.3.5. Ακινήτων 

Η καινοτοµία του φαινοµένου της τιτλοποίησης, που σηµείωσε αξιόλογη ανάπτυξη 

στις αναπτυγµένες κεφαλαιαγορές στη δεκαετία του 1970, είχε αφετηρία την έκδοση 

οµολογιακών τίτλων µε κάλυψη ενυπόθηκα δάνεια. Οι ενυπόθηκοι οµολογιακοί τίτλοι 

αποτέλεσαν αρχικά τρόπο ανακούφισης της ρευστότητας των τραπεζών που παρείχαν 

ενυπόθηκα δάνεια. Ωστόσο αυτοί σχεδιάστηκαν βαθµιαία, ώστε να δίνουν στους 

επενδυτές τη δυνατότητα έµµεσης τοποθέτησης σε ακίνητα και σηµείωσαν σηµαντικές 

διαφοροποιήσεις µε την ανάπτυξή τους σε ανταγωνιστικά πλαίσια των αγορών. Αυτοί 

προσήλκυσαν ιδιαίτερο επενδυτικό ενδιαφέρον εκ του ότι παρουσίασαν υψηλότερες 

αποδόσεις από τους οµολογιακούς τίτλους του ∆ηµοσίου.  

Οι εν λόγω τίτλοι δεν παρέβαιναν συνήθως το 1/3 του συνολικού όγκου των 

ενυπόθηκων δανείων. Από την εξέλιξη των δανείων αυτών και των επιτοκίων τους 

ανακύπτουν ορισµένα προβλήµατα για τους επενδυτές οµολογιακών τίτλων µε κάλυψη 
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ενυπόθηκα δάνεια. Έτσι, οι εισροές από τέτοιους τίτλους συνοδεύονται µε αβεβαιότητα 

σε περιπτώσεις, όπως η προπληρωµή από ιδιοκτήτες των υπολοίπων των δανείων ή η 

αναχρηµατοδότηση του υπολοίπου, όταν σηµειώνεται µείωση των επιτοκίων. 

Για την αντιµετώπιση των µειονεκτηµάτων αυτών, πολλοί χρηµατοπιστωτικοί 

φορείς εισήγαγαν έναν διαφορετικό τύπο οµολογιακών τίτλων µε κάλυψη ενυπόθηκα 

δάνεια: «εγγυηµένων ενυπόθηκων υποχρεώσεων» (Collateralized Mortgage Obligations: 

CMO’s). Ειδικότερα, για την αποφυγή επιπτώσεων στους επενδυτές από προπληρωµές 

και από µείωση των επιτοκίων, παρότι δεν υπάρχει ένα τυπικό CMO, γενικά 

κατανέµονται σε ένα αριθµό δόσεων. Με κατάλληλο σχεδιασµό ρυθµίζεται η πληρωµή 

ορισµένου ποσοστού του υπολοίπου του χρέους ως τόκου, όπως συµβαίνει µε τους 

συµβατικούς οµολογιακούς τίτλους. 

Η µετεξέλιξη αυτή αποτελεί παράδειγµα των καινοτοµιών µέσω των οποίων οι 

χρηµατοπιστωτικές αγορές προσαρµόζονται στις ανάγκες αυτών που προσφέρουν και 

αυτών που ζητούν δανειακά κεφάλαια, µε δηµιουργία νέων πιο εύκαµπτων µορφών 

εµπορεύσιµων τίτλων. Υπάρχουν επίσης οµολογιακοί τίτλοι που εκδίδονται είτε µε 

µορφή συµµετοχικών αποδεικτικών (Participation Certificates), που καλύπτονται από 

εθνικούς υποθηκικούς οργανισµούς, είτε από Οργανισµούς Τοπικής Αυτοδιοίκησης και 

περιφερειακές διοικήσεις για χρηµατοδότηση έργων οδοποιίας, κατασκευών, παιδείας, 

κτλ µε άµεση κάλυψη από τα ίδια έργα.  

Παρά την αβεβαιότητα που συνδέεται µε τη ροή των εσόδων από τα έργα αυτά, οι 

τίτλοι έχουν πρόσθετη κάλυψη την «καλή πίστη» του κεντρικού κράτους, τη δυνατότητα 

προσφυγής των επενδυτών σε ένδικα µέσα στην περίπτωση των ΟΤΑ και γίνονται 

ελκυστικοί µε κατάλληλες νοµοθετικές και διοικητικές προβλέψεις. Πιο άµεσες 

δυνατότητες επενδύσεων σε ακίνητα έχουν δώσει τα λεγόµενα Κεφάλαια 

Παρακαταθήκης Ακινήτων (Real Estate Investment Trusts). Τα κεφάλαια αυτά παρέχουν 

διαύλους για αποκόµιση ωφελειών από µικροεπενδυτές από τις εξελίξεις στην αγορά 

ακινήτων, χωρίς προϋπόθεση την αγορά ολόκληρων ακινήτων. ∆ιακρίνονται σε τρία 

είδη:  

� Κλειστά Αµοιβαία Κεφάλαια Ακινήτων,  

� Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου Ακινήτων και  

� Ανοικτά Αµοιβαία Κεφάλαια Ακινήτων.  
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Έτσι, ένας µικροεπενδυτής πέραν από τη δυνατότητα αγοράς µετοχών εταιρειών 

ακινήτων, µπορεί να προβεί σε ευρύτερη διασπορά του κινδύνου τοποθετώντας σε 

Αµοιβαία Κεφάλαια και εταιρείες επενδύσεων σε ακίνητα, απολαµβάνοντας και τυχόν 

φορολογικές ελαφρύνσεις ή απαλλαγές. 

Ειδικότερα, τα R.E.I.T’s προβαίνουν σε επενδύσεις σε ακίνητα ή σε τίτλους µε 

κάλυψη ακίνητα και αντλούν κεφάλαια µε δανεισµό από τράπεζες και έκδοση 

οµολογιακών τίτλων και ενυπόθηκων µετοχών. Υπάρχουν δύο κατηγορίες:  

� Τα Κτηµατικά Κεφάλαια (Equity Trusts) και  

� Τα Ενυπόθηκα Κεφάλαια (Mortgages Trusts), ανάλογα µε τη βαρύτητα που 

δίνεται στις άµεσες επενδύσεις ή στα ενυπόθηκα και κατασκευαστικά δάνεια, αντίστοιχα.  

Ιδρύονται κυρίως από τράπεζες, ασφαλιστικές εταιρείες και εταιρείες Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων και απολαµβάνουν κατά κανόνα απαλλαγή της φορολογίας του διανεµόµενου 

εισοδήµατος, δεδοµένου ότι φορολογούνται οι ατοµικοί επενδυτές (Μαλινδρέτου, 2002). 

2.3.4. Μικτά Αµοιβαία Κεφάλαια 

Αυτά τα Αµοιβαία Κεφάλαια περιέχουν µια µεγάλη ποικιλοµορφία χαρτοφυλακίων 

µε διάφορους συνδυασµούς επενδύσεων (σε µετοχές, οµόλογα και άλλα 

Χρηµατοοικονοµικά Προϊόντα σταθερού και µεταβλητού εισοδήµατος). Ανάλογα µε την 

έµφαση που δίνουν τα χαρτοφυλάκια µικτού τύπου, ταξινοµούνται σε: 

1. Εσωτερικού: Επενδύουν κατά κύριο λόγο το ενεργητικό τους στο εσωτερικό. 

2. Εξωτερικού: Επενδύουν κατά κύριο λόγο το ενεργητικό τους στο εξωτερικό. 

3. ∆ιεθνή: Επενδύουν κατά κύριο λόγο το ενεργητικό τους στο εσωτερικό και στο 

εξωτερικό. 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια της κατηγορίας αυτής εµπλουτίζουν τις επενδυτικές 

επιλογές, αναπτύσσουν συνεργασίες για εγγύηση τµήµατος του κεφαλαίου και ανάληψη 

µέρους του ρίσκου επενδυτή που µπορεί να είναι και ασφαλιζόµενος. ∆ιότι, παρόµοια 

προϊόντα είναι συχνά Συνδεδεµένα Κεφάλαια (Unit Linked Funds) και συνδυάζονται µε 

τις ασφάλειες (Φίλιππας, 2010). Επιπλέον συνδυάζουν επενδύσεις σε οµόλογα
8, 

προθεσµιακές καταθέσεις, µετοχές κτλ. Επενδύουν σε κάθε κατηγορία ποσοστό 

                                                      
8 http://www.capitalinvest.gr/info.php?product_id=153  
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µικρότερο από το 65% του ενεργητικού τους. Κατ’ ελάχιστον διαθέτουν το 10% του 

ενεργητικού τους σε µετοχές και 10% σε οµόλογα. 

2.3.5. Ειδικού τύπου Αµοιβαία Κεφάλαια 

Πρόκειται για µια ετερογενή κατηγορία Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Επενδύουν σε 

ειδικού τύπου επενδυτικά προϊόντα, µε στόχους, πολιτικές, ακόµη και κεφάλαια 

κεφαλαίων, που διαχειρίζονται χαρτοφυλάκια αποτελούµενα από µερίδια διαφορετικών 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Αυτά ταξινοµούνται, ανάλογα µε τη διάρθρωση του 

χαρτοφυλακίου τους σε: 

1. Εσωτερικού: Επενδύουν κυρίως σε επενδυτικά προϊόντα εσωτερικού. 

2. Εξωτερικού: Επενδύουν κυρίως σε επενδυτικά προϊόντα εξωτερικού. 

3. ∆ιεθνή: Επενδύουν κυρίως σε επενδυτικά προϊόντα εσωτερικού και εξωτερικού 

(Μαλινδρέτου, 2002). 

2.3.6. Παραγώγων  

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια αυτού του τύπου επενδύουν τα κεφάλαιά τους σε 

παράγωγα9 και χρηµατοοικονοµικά προϊόντα (Futures, Options, Interest Rate Swaps κτλ). 

Ελλοχεύουν σηµαντικότατους κινδύνους για τους επενδυτές αλλά και ενδεχόµενα πολύ 

υψηλές αποδόσεις. Έχουν κίνδυνο και απόδοση σε πολύ υψηλά επίπεδα και Επενδυτικό 

Ορίζοντα Μεσοπρόθεσµο. 

2.4. Επενδυτικός κίνδυνος Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

Ο κίνδυνος εκφράζει την αβεβαιότητα ότι η πραγµατοποιούµενη απόδοση δεν θα 

είναι ίση µε την αναµενόµενη απόδοση. Εάν δεν υπήρχε αβεβαιότητα δεν θα υπήρχε και 

κίνδυνος. Τα χαρακτηριστικά του κινδύνου είναι ο χρόνος και η µεταβλητότητα. Ο 

κίνδυνος είναι αυξανόµενη συνάρτηση του χρόνου. Όσο περισσότερο είναι το κεφάλαιο 

επενδυόµενο τόσο είναι µεγαλύτερος ο κίνδυνος το κεφαλαίο να υποστεί ζηµία. 

Το επενδυτικό κοινό πρέπει να γίνεται όλο και πιο απαιτητικό για την ποιότητα της 

πληροφόρησης αναφορικά µε τα χαρακτηριστικά που αφορούν την αξιολόγηση και την 

επιλογή των επενδυτικών του στοιχείων. Ίσως το σηµαντικότερο απ’ αυτά είναι και ο 

κίνδυνός τους.  

                                                      
9 http://www.capitalinvest.gr/info.php?product_id=153  
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Ένα από τα βασικά πλεονεκτήµατα που προσφέρουν τα Αµοιβαία Κεφάλαια είναι η 

ελαχιστοποίηση του κινδύνου µέσω της διαφοροποίησης. Ωστόσο, οι κίνδυνοι δεν 

εξαλείφονται τελείως και ως εκ τούτου οι επενδυτές που επιλέγουν Αµοιβαία Κεφάλαια 

εκτίθενται και αυτοί µειωµένων κινδύνων οι οποίοι σχετίζονται κυρίως µε τη φύση των 

περιουσιακών στοιχείων στα οποία είναι επενδυµένο το ενεργητικό του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου. Οι κυριότερες πηγές κινδύνων επένδυσης σε Αµοιβαία Κεφάλαια σύµφωνα 

µε την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς συνοψίζονται και ορίζονται ως εξής: 

� Κίνδυνος Αγοράς: Είναι ο κίνδυνος υποχωρήσεως του επιπέδου των τιµών της 

αγοράς, συνολικά ή ορισµένης κατηγορίας στοιχείων του ενεργητικού του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου και ο επακόλουθος επηρεασµός της τιµής των µεριδίων του. 

� Πιστωτικός Κίνδυνος: Είναι ο κίνδυνος αδυναµίας εκπληρώσεως 

υποχρεώσεων εκ µέρους ενός εκδότη κινητών αξιών ή ενός αντισυµβαλλόµενου κατά την 

διενέργεια των συναλλαγών. 

� Κίνδυνος ∆ιακανονισµού: Είναι ο κίνδυνος να µην ολοκληρωθεί οµαλά ο 

διακανονισµός συναλλαγών επί χρηµατοπιστωτικών µέσων, ειδικά εάν ο 

αντισυµβαλλόµενος δεν καταβάλλει χρήµατα ή δεν παραδίδει τίτλους έγκαιρα σε 

εκπλήρωση των υποχρεώσεων του. 

� Κίνδυνος Ρευστότητας: Είναι ο κίνδυνος αδυναµίας ρευστοποιήσεως στοιχείων 

του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου έγκαιρα και σε εύλογη τιµή. 

� Συναλλαγµατικός Κίνδυνος: Είναι ο κίνδυνος ο οποίος προέρχεται από το 

διαφορετικό είδος νοµίσµατος που µπορεί το κάθε Αµοιβαίο Κεφάλαιο να επενδύει. 

� Κίνδυνος Θεµατοφυλακής: Είναι ο κίνδυνος απώλειας στοιχείων του 

ενεργητικού λόγω πράξεων ή παραλήψεων ή αφερεγγυότητας του θεµατοφύλακα. 

� Κίνδυνος ∆ιασποράς: Είναι ο κίνδυνος που απορρέει από την περιορισµένη 

διασπορά των στοιχείων του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

� Κίνδυνος Αποδόσεως: Σχετίζεται µε τη διακύµανση της απόδοσης των 

στοιχείων του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

� Κίνδυνος Πληθωρισµού: Ο οποίος είναι ο κίνδυνος που σχετίζεται µε την 

µείωση της απόδοσης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε σταθερές τιµές λόγω της ανόδου του 

γενικού δείκτη τιµών του καταναλωτή.  
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� Κίνδυνος Κράτους: Ο οποίος κίνδυνος σχετίζεται µε το θεσµικό και 

κανονιστικό πλαίσιο του κράτους (Φίλιππας, 2010). 

2.4.1. Μέθοδοι Μέτρησης του Επενδυτικού Κινδύνου 

Η αξιολόγηση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων πρέπει να γίνεται σε βάθος χρόνου 

(3ετία – 5ετία) λαµβάνοντας υπόψη την απόδοση, αλλά και τον κίνδυνο που αναλαµβάνει  

επενδυτής. Οι ακόλουθοι δείκτες αποτελούν του κυριότερους δείκτες που πρέπει να 

γνωρίζει ο επενδυτής κατά την επιλογή ενός αµοιβαίου κεφαλαίου. 

1. Τυπική απόκλιση (Standard Deviation) 

∆είκτης µέτρησης κινδύνου Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Ο δείκτης µετράει την 

απόκλιση των ηµερήσιων µεταβολών της καθαρής τιµής του µεριδίου από τη µέση 

απόδοση για το χρονικό διάστηµα ενός (1) έτους. Μεγάλη απόκλιση υποδηλώνει υψηλό 

κίνδυνο. Μεταξύ δύο Αµοιβαίων Κεφαλαίων µε την ίδια απόδοση θεωρείται καλύτερο 

αυτό µε τη χαµηλότερη τυπική απόκλιση (κίνδυνο). Ένα Αµοιβαίο Κεφάλαιο µε 

µικρότερη τυπική απόκλιση από ένα άλλο µε την ίδια απόδοση σηµαίνει ότι είχε 

περισσότερη αποτελεσµατική διαχείριση στο χαρτοφυλάκιό του αφού ο κίνδυνος που 

ανέλαβε ήταν µικρότερος. Ο δείκτης τυπικής απόκλισης χρησιµοποιείται ευρύτατα από 

τους επαγγελµατίες του χρηµατοοικονοµικού τοµέα και µέχρι στιγµής είναι ο µοναδικός 

δείκτης µέτρησης κινδύνου που επιβάλλεται να ανακοινώνει η κάθε Α.Ε.∆.Α.Κ. για κάθε 

εξάµηνο.  

2. ∆είκτης Sharpe (Sharpe Ratio) 

∆είκτης Αποδοτικότητας Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Μέσο µέτρησης της επιπλέον 

απόδοσης µιας επένδυσης έναντι µιας επένδυσης µε µηδενικό κίνδυνο λαµβάνοντας 

υπόψη και τον κίνδυνο της επένδυσης αυτής. Ως επένδυση µε µηδενικό κίνδυνο 

θεωρείται τα Έντοκα Γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου. Συγκριτικά, µεταξύ δύο 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων µε τον ίδιο ανά µονάδα κίνδυνο, θεωρείται καλύτερο αυτό που 

εµφανίζει µεγαλύτερη απόδοση και άρα τον υψηλότερο δείκτη αποδοτικότητας. 

3. ∆είκτης Duration  

∆είκτης µέτρησης ευαισθησίας οµολογιακών Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Σταθµικός 

µέσος όρος της χρονικής διάρκειας ενός οµολογιακού χαρτοφυλακίου Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων. Ο εν λόγω δείκτης εκφράζεται σε έτη, και όσο υψηλότερο είναι η διάρκεια 
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(Duration) ενός χαρτοφυλακίου, π.χ. 8 έτη, τόσο µεγαλύτερη είναι η µεταβολή της αξίας 

του σε µια µεταβολή των επιτοκίων.  

4. Συντελεστής Beta  

Μέτρηση του βαθµού ευαισθησίας. Ο συντελεστής Beta εκφράζει το συστηµατικό 

κίνδυνο χαρτοφυλακίου. Η συνήθης πρακτική για τον προσδιορισµό του συντελεστή Beta 

για Αµοιβαία Κεφάλαια είναι η χρησιµοποίηση µηνιαίων στοιχείων για µία περίοδο 

τριών ετών. Σε µια αγορά όπου οι τιµές των µετοχών έχουν φτάσει σε υψηλά επίπεδα, τα 

οποία δεν δικαιολογούνται από τα οικονοµικά στοιχεία των επιχειρήσεων, είναι 

προτιµότερο να διαθέτουµε στο χαρτοφυλάκιό µας µετοχές µε µικρότερη τιµή 

συντελεστή Beta. Αντίθετα σε µία αγορά, η οποία βρίσκεται σε αδικαιολόγητα χαµηλά 

επίπεδα, είναι προτιµότερο να διαθέτουµε στο χαρτοφυλάκιό µας µετοχές µε µεγαλύτερη 

τιµή συντελεστή Beta.  

� Αν Β=1 σηµαίνει ότι το χαρτοφυλάκιο ή η µετοχή έχουν κίνδυνο ίσο µε τον 

κίνδυνο της αγοράς . 

� Αν Β>1 σηµαίνει ότι το χαρτοφυλάκιο ή η µετοχή έχουν µεγαλύτερο κίνδυνο 

από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

� Αν Β<1 σηµαίνει ότι το χαρτοφυλάκιο ή η µετοχή έχουν µικρότερο κίνδυνο 

από το χαρτοφυλάκιο της αγοράς. 

5. ∆είκτης Μέτρησης Κινδύνου Value at Risk (VaR) 

Λαµβάνει υπόψη τις ιστορικές διακυµάνσεις του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 

υποδηλώνει σε χρηµατικές µονάδες (Ευρώ, ∆ολάριο ανάλογα µε το νόµισµα αποτίµησης) 

τις µέγιστες απώλειες (για κάθε 100 µονάδες επένδυσης) που µπορεί να εµφανίσει το 

ενεργητικό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου για το 95% των περιπτώσεων που τα 

χρηµατιστήρια παρουσιάσουν απώλειες κατά τον επόµενο µήνα.  

Η VaR µετρούµενη ως η µέγιστη ζηµιά, η οποία µπορεί να εµφανιστεί σε 

προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα µε δεδοµένο βαθµό βεβαιότητας, αποτελεί ένα µέτρο 

που συνθέτει όλους τους επιµέρους κινδύνους σε ένα ενιαίο και σαφές µέγεθος.  

Με βάση τα αποτελέσµατα του υπολογισµού της VaR προσδιορίζονται οι 

απαιτήσεις σε κεφάλαια που είναι απαραίτητες για την εύρυθµη λειτουργία κάθε 

επιχείρησης και οργανισµού. Το εποπτικό πλαίσιο που έχει αναπτυχθεί τα τελευταία 

χρόνια µέσω της Επιτροπής της Βασιλείας για τη λειτουργία των χρηµατοπιστωτικών 
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ιδρυµάτων έχει ως βασικό στόχο την ανάπτυξη διαδικασιών διασφάλισης της 

κεφαλαιακής επάρκειας. Ο υπολογισµός της VaR συµβάλλει άµεσα προς την κατεύθυνση 

αυτή, καθώς παρέχει µία εκτίµηση για το αναµενόµενο «άνω όριο» των ζηµιών που 

µπορεί να έχει ένα χρηµατοπιστωτικό ίδρυµα σε προκαθορισµένο χρονικό διάστηµα. Η 

πληροφορία αυτή προφανώς παρέχει τις απαραίτητες κατευθυντήριες γραµµές για τη 

λήψη µέτρων αντιµετώπισης των προβληµάτων που µπορούν να εµφανιστούν και για τον 

προσδιορισµό των ελάχιστων κεφαλαίων που απαιτούνται για τη διασφάλιση της 

βιωσιµότητας ενός χρηµατοπιστωτικού ιδρύµατος (Jorion, 2000)  

Επιτυγχάνεται η ανάλυση του κινδύνου σύνθετων επενδύσεων προσδιορίζοντας 

έτσι τη συνεισφορά κάθε επενδυτικής θέσης στον συνολικό κίνδυνο. Με τον τρόπο αυτό 

ο συνολικός κίνδυνος αναλύεται στις επιµέρους διαστάσεις του και γίνονται εµφανείς οι 

επενδυτικές θέσεις που τον αυξάνουν. Παράλληλα, εντοπίζονται οι κινήσεις εκείνες, οι 

οποίες θα µπορούσαν να περιορίσουν τον κίνδυνο (Jorion, 2000). 

Επιτυγχάνεται η ανάλυση του κινδύνου σύνθετων επενδύσεων προσδιορίζοντας 

έτσι τη συνεισφορά κάθε επενδυτικής θέσης στον συνολικό κίνδυνο. Με τον τρόπο αυτό 

ο συνολικός κίνδυνος αναλύεται στις επιµέρους διαστάσεις του και γίνονται εµφανείς οι 

επενδυτικές θέσεις που τον αυξάνουν. Παράλληλα, εντοπίζονται οι κινήσεις εκείνες, οι 

οποίες θα µπορούσαν να περιορίσουν τον κίνδυνο (Jorion, 2000) 

Παρά τα πλεονεκτήµατα αυτά, θα πρέπει να είναι σαφές ότι η VaR, όπως και κάθε 

άλλο ποσοτικό µέτρο κινδύνου, θα πρέπει να χρησιµοποιείται µε προσοχή. Στην 

περίπτωση της VaR η παρατήρηση αυτή έχει ιδιαίτερη σηµασία. Η πρώτη δυσκολία που 

εντοπίζεται στην ανάπτυξη και εφαρµογή συστηµάτων VaR αφορά τον υπολογισµό της, 

ο οποίος συνήθως πραγµατοποιείται µέσω σύνθετων διαδικασιών προσοµοίωσης και 

stress testing. Ο προσεκτικός σχεδιασµός αυτών των διαδικασιών, η διαθεσιµότητα 

κατάλληλων ιστορικών δεδοµένων και η µοντελοποίηση των αβέβαιων παραµέτρων του 

εξωτερικού περιβάλλοντος αποτελούν κρίσιµα στοιχεία για την επιτυχή υλοποίηση ενός 

συστήµατος VaR.  

Επιπλέον συχνά απαιτείται η ανάλυση των ζηµιών που υπερβαίνουν το σηµείο που 

οριοθετείται από τη VaR. Το στοιχείο αυτό είναι ιδιαίτερης σηµασίας σε διαδικασίες 

stress testing δεδοµένου ότι πολλές φορές οι ζηµίες που υπερβαίνουν τη VaR µπορεί να 

είναι ιδιαίτερα υψηλές, όπως για παράδειγµα σε χαρτοφυλάκια χορηγήσεων. Στις 

περιπτώσεις αυτές ο υπολογισµός της VaR συµπληρώνεται από τη CVaR (Conditional 
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Value at Risk), η οποία προσδιορίζει τη µέση τιµή των ζηµιών που υπερβαίνουν τη VaR. 

Η περίπτωση όπου τα δύο µεγέθη δεν παρουσιάζουν σηµαντικές διαφορές, υποδεικνύει 

ότι ακόµα και σε ακραίες δυσµενείς συνθήκες οι ζηµίες δεν θα υπερβούν κατά πολύ το 

αναµενόµενο άνω όριο που προσδιορίζεται από τη VaR.  

Αντίθετα, εάν η CVaR είναι σηµαντικά υψηλότερη της VaR, τότε αυτό υποδεικνύει 

ότι σε ένα ακραίο αρνητικό σενάριο, ο σχεδιασµός που γίνεται µέσω της VaR µπορεί να 

ανατραπεί, µε αποτέλεσµα να εµφανιστούν δυσκολίες στην κεφαλαιακή επάρκεια του 

χρηµατοπιστωτικού οργανισµού. Ανεξαρτήτως όµως των παραπάνω θεµάτων και 

επισηµάνσεων, η VaR αποτελεί πλέον ένα τµήµα της θεωρίας και της πρακτικής στον 

χώρο της διαχείρισης των χρηµατοοικονοµικών κινδύνων. Η υιοθέτησή της οδήγησε 

στην ανάπτυξη νέων υπολογιστικών τεχνικών για τη διαχείριση κινδύνων και εισήγαγε 

νέες διαδικασίες και πρακτικές για την ανάλυση κάθε τύπου χαρτοφυλακίου σε σχέση µε 

τις µεταβολές του εξωτερικού περιβάλλοντος (Uryasev, 2000). 

6. Υπολογισµός του συντελεστή β 

Ο συντελεστής β είναι η κλίση στην εξίσωση της γραµµικής παλινδρόµησης µεταξύ 

των αποδόσεων της µετοχής και των αποδόσεων της αγοράς, δηλαδή του Γενικού ∆είκτη 

του Χρηµατιστηρίου Αθηνών ή του FTSE – ASE 20, που προκύπτει χρησιµοποιώντας 

ιστορικά δεδοµένα και ονοµάζεται εκτιµώµενο ή ιστορικό β. Αυτή η τιµή διαφέρει από 

τους συντελεστές που δίνονται ως προβλέψεις συνήθως από εµπορικές εταιρείες ή 

εκπαιδευτικά ιδρύµατα (κυρίως στο εξωτερικό).  

Έχει παρατηρηθεί ότι την περίοδο που κάνουµε µια πρόβλεψη, ο συντελεστής β 

είναι πιο κοντά στην µονάδα σε σχέση µε τον ιστορικό β. Αυτό συµβαίνει γιατί ο 

ιστορικός συντελεστής β είναι µόνο µια εκτίµηση. Ο ιστορικός συντελεστής β που 

υπολογίζεται για µια µετοχή, είναι εν µέρει, µια συνάρτηση του πραγµατικού 

υποκειµένου (αλλά άγνωστου) συντελεστή β και εν µέρει, του σφάλµατος 

δειγµατοληψίας. Εάν εκτιµήσουµε µια πολύ υψηλή τιµή για τον συντελεστή β, έχουµε 

αυξηµένη πιθανότητα ότι έχουµε θετικό σφάλµα δειγµατοληψίας, ενώ αν εκτιµήσουµε 

µια πολύ χαµηλή τιµή, έχουµε αυξηµένη πιθανότητα ότι έχουµε αρνητικό σφάλµα 

δειγµατοληψίας. 

7. Έλεγχος του Υποδείγµατος Τιµολόγησης Κεφαλαιουχικών 

Περιουσιακών Στοιχείων ( Capital Asset Pricing Model –CAPM)  
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Χρησιµοποιώντας την µέση ετήσια απόδοση και τον συντελεστή β µπορούµε να 

κάνουµε έλεγχο του Υποδείγµατος Αποτίµησης Κεφαλαιουχικών Περιουσιακών 

Στοιχείων (CAPΜ). Σύµφωνα µε το CAPΜ η µέση απόδοση κάθε µετοχής θα πρέπει να 

συνδέεται γραµµικά µε τον συντελεστή β.  

Υποθέτοντας ότι τα ιστορικά δεδοµένα είναι µια ακριβής περιγραφή των 

µελλοντικών αποδόσεων, έχουµε:  

����� = � + 	�
 + �� 
Όπου ����� είναι οι προσδοκώµενες αποδόσεις της µετοχής (i) και �� είναι οι 

τυχαίες διακυµάνσεις. Ο συντελεστής α υπολογίζεται µε την συνάρτηση intercept του 

Excel. Το Π υπολογίζεται µε την συνάρτηση slope και το R2 που εκφράζει την 

υπάρχουσα αλληλεξάρτηση των αποδόσεων κάθε µετοχής και των παραγόντων της 

αγοράς, µε την συνάρτηση rsq. Εναλλακτικά κάποιος µπορεί να χρησιµοποιήσει την 

επιλογή «Tools/Data Analysis/Regression». 

Οι βασικές υποθέσεις κάτω από τις οποίες ισχύει το Υπόδειγµα Αποτίµησης 

Περιουσιακών Στοιχείων είναι οι ακόλουθες: 

1. Οι επενδυτές επιχειρούν να µεγιστοποιήσουν τη χρησιµότητά τους 

(ορθολογικοί) και θα επιλέξουν µεταξύ χαρτοφυλακίων, µε κριτήρια τον κίνδυνο και την 

αναµενόµενη απόδοση. 

2. Όλοι οι επενδυτές µπορούν να δανείζουν και να δανείζονται χωρίς 

περιορισµούς σε κεφάλαια και επιτόκιο. 

3. Όλοι οι επενδυτές έχουν τις ίδιες εκτιµήσεις για τις αναµενόµενες αποδόσεις, 

διακυµάνσεις και συνδιακυµάνσεις µεταξύ των αποδόσεων των µετοχών. Άρα υπάρχει 

οµοιογένεια στις προσδοκίες τους. 

4. ∆εν υπάρχει κόστος συναλλαγών, τα χρεόγραφα είναι πλήρως και άµεσα 

ρευστοποιήσιµα και τα περιουσιακά στοιχεία είναι πλήρως διαιρετά. 

5. ∆εν υπάρχει φορολογία. 

6. Οι τιµές δίνονται εξωγενώς σε όλους και κανείς ατοµικά ή σε οµάδες δεν 

µπορεί να τις επηρεάσει. 

7. Οι ποσότητες των περιουσιακών στοιχείων είναι προσδιορισµένες. 

8. Ο πληθωρισµός θεωρείται µηδενικός, τα επιτόκια και οι κεφαλαιαγορές 
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βρίσκονται σε ισορροπία. 

Βάσει των ανωτέρω προϋποθέσεων προκύπτει ότι η αγορά είναι τέλεια και δεν 

υπάρχουν εµπόδια στις επενδύσεις. Συνεπώς έχουµε ένα ελεγχόµενο περιβάλλον µε ένα 

κεντρικό σηµείο ισορροπίας από το οποίο µετράµε τις αποκλίσεις (Συριόπουλος, 2008). 

2.5. Προσδοκώµενη απόδοση Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

Η απόδοση ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι τα συνολικά κέρδη που προκύπτουν 

για τον επενδυτή στο τέλος της περιόδου για κάθε µία χρηµατική µονάδα που επένδυσε 

π.χ. 1 ευρώ. Τα συνολικά κέρδη περιλαµβάνουν τόσο τα κέρδη από το αρχικό κεφάλαιο 

που επενδύθηκε όσο και από τη µερισµατική απόδοση. Η µαθηµατική έκφραση της 

απόδοσης δίνεται από το παρακάτω τύπο: 

�
ό���� = 	 ��� − ����� + ��
���� = ���������ά	�έ �� +!� ��"�#��ή	�
ό����	 

Όταν ο επενδυτής διατηρεί την επένδυση και τις επόµενες επενδυτικές περιόδους 

και επιπλέον επιλέγει να προσθέσει κεφάλαιο ή να αποσύρει µέρος αυτού, τότε ο 

υπολογισµός της απόδοσης δυσκολεύει. Συγκεκριµένα, χρησιµοποιώντας τη µέθοδο της 

προεξόφλησης της ταµειακής ροής υπολογίζεται ο εσωτερικός βαθµός απόδοσης, ο 

οποίος υπολογίζεται µε µέση απόδοση για το σύνολο της επενδυτικής περιόδου.  

H Α.Ε.∆.Α.Κ. ορίζει για κάθε Αµοιβαίο Κεφάλαιο, ανάλογα µε την επενδυτική του 

πολιτική, ανεξάρτητο και κοινό δείκτη αναφοράς (Benchmark) για λόγους σύγκρισης της 

απόδοσης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Η απόδοση αυτή είναι συγκρίσιµη µε τις αποδόσεις 

των άλλων Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην ίδια κατηγορία και οδηγεί σε µια σειρά 

κατάταξης που αποτελεί την έσχατη αξιολόγηση των διαχειριστών. Από τη πλευρά του 

επενδυτή, η σειρά κατάταξης είναι σηµαντική για να διαπιστώσει εάν οι διαχειριστές του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου που έχει επιλέξει εφαρµόζουν καλή ή κακή διαχείριση.  

Ακόµη πιο σηµαντικό όµως είναι το µέγεθος της απόδοσης, καθότι αυτή είναι που 

απολήγει στον επενδυτή. Η έσχατη µέτρηση της επιτυχίας της επένδυσής του, γίνεται µε 

τη σύγκριση της απόδοσης αυτής µε το κόστος ευκαιρίας που έχει κάθε επενδυτής. Εάν 

διαπιστωθεί, ότι το κόστος ευκαιρίας είναι µικρότερο της απόδοσης, η επένδυση 

θεωρείται επιτυχηµένη. Εάν αντίθετα, η απόδοση υπολείπεται σηµαντικά από το κόστος 

ευκαιρίας, τότε χαρακτηρίζεται ως αποτυχηµένη και ενέργειες µπορούν να γίνουν για τη 
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ρευστοποίηση της και αναζήτηση άλλης περισσότερο υποσχόµενης επενδυτικής επιλογής 

(Μυλωνάς, 1999). 

2.6. ∆ιαφοροποίηση Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

Όπως έχει αναφερθεί παραπάνω ένα από τα σηµαντικότερα πλεονεκτήµατα των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι η δυνατότητα που προσφέρουν για ταυτόχρονη διασπορά 

των επενδύσεων σε µια µεγάλη ποικιλία αγιογράφων. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια, 

προσφέρουν διαφοροποίηση στους επενδυτές σε δυο επίπεδα. Σε ένα πρώτο επίπεδο, οι 

µεριδιούχοι επενδύουν σε διαφορετικές οµάδες περιουσιακών στοιχείων όπως µετοχές, 

οµόλογα και µέσα χρηµαταγοράς και σε ένα δεύτερο επίπεδο έχουν τη δυνατότητα να 

επιλέξουν µεταξύ υποκατηγοριών σε κάθε οµάδα του πρώτου επιπέδου δηλαδή µεγάλης 

ή µικρής κεφαλαιοποίησης µετοχές, εταιρικά ή κυβερνητικά οµόλογα.   

Μεταξύ των κατηγοριών διαφορετικών περιουσιακών στοιχείων: 

Προτείνεται η επιλογή Αµοιβαίων Κεφαλαίων τα οποία επενδύουν σε διαφορετικές 

κατηγορίες περιουσιακών στοιχείων όπως µετοχές, οµόλογα, µέσα χρηµαταγοράς και 

ακίνητα. Με αυτό τον τρόπο επιτυγχάνεται µείωση του κινδύνου που προκύπτει από τη 

πιθανή αρνητική πορεία µιας συγκεκριµένης κατηγορίας. 

Εντός των κατηγοριών περιουσιακών στοιχείων:   

Ένας επενδυτής µπορεί να µειώσει την αρνητική επίδραση που µπορεί να έχει η 

κακή πορεία ενός συγκεκριµένου είδους περιουσιακού στοιχείου στην πορεία ολόκληρης 

της επένδυσής του. Τα πρόσφατο παράδειγµα της πτώχευσης της φηµισµένης εταιρείας 

Lehman Brothers, η οποία είχε αξιολογηθεί από όλους τους οίκους αξιολόγησης µε ΑΑΑ, 

πρέπει να είναι ιδιαίτερο διδακτικό. Η έννοια της διαφοροποίησης σε προϊόντα σταθερού 

εισοδήµατος συνίσταται για παράδειγµα στην κατοχή διαφορετικών ειδών οµολόγων, 

όπως µακροχρόνια, βραχυχρόνια, εταιρικά, κυβερνητικά και πιθανώς οµόλογα υψηλής 

απόδοσης. 

Παγκόσµια διαφοροποίηση:  

Η δυνατότητα επένδυσης σε ξένες αγορές διευρύνει το εύρος των δυνητικών 

επιλογών και ασφαλώς µειώνει το κίνδυνο απωλειών στην περίπτωση καθοδικής αγοράς 

στο εσωτερικό µιας χώρας. 

Χρονική διαφοροποίηση: 
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Η επένδυση ενός σταθερού ποσού σε τακτά χρονικά διαστήµατα προστατεύει 

αποτελεσµατικά τους επενδυτές από την εντονότατη µεταβλητότητα που παρουσιάζει 

πολλές φορές µια συγκεκριµένη χρηµατιστηριακή αγορά (Φίλιππας, 2010). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3ο 

3. ΤΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΚΑΙ Η ∆ΙΑΧΕΙΡΙΣΗ ΤΟΥΣ ΣΤΗΝ 

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ 

3.1. Εισαγωγή 

Η εισαγωγή του θεσµού των Αµοιβαίων Κεφαλαίων έγινε το 1970 µε τη θέσπιση 

του νοµοσχεδίου Ν.∆. 608/70. Καµπή όµως για το θεσµό των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

απετέλεσε ο Νόµος 1969/71 που αφορά και διέπει την λειτουργία των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων (Μυλωνάς, 1999). Με το νέο Νόµο 3283/13/11/2004 Ανώνυµες Εταιρείες 

∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.), οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων 

σε κινητές αξίες αντικαθίστανται συνολικά οι διατάξεις του 1969/91 που αφορούσαν τις 

Α.Ε.∆.Α.Κ. και τα Αµοιβαία Κεφάλαια και ενσωµατώνονται στην Ελληνική Νοµοθεσία 

οι οδηγίες 2001/107 και 2001/108 του ευρωπαϊκού κοινοβουλίου (Φίλιππας, 2010). 

3.2. Θεσµικό πλαίσιο 

3.2.1. Νοµοθετική θωράκιση 

Η ταχεία ανάπτυξη των Αµοιβαίων Κεφαλαίων σε διεθνές επίπεδο εντάσσεται στο 

θεσµικό πλαίσιο ανάπτυξης των κεφαλαιαγορών και στην επικράτηση του συστήµατος 

απορρύθµισης. Στις ΗΠΑ, η σύγχρονη νοµοθεσία για Αµοιβαία Κεφάλαια έχει αφετηρία 

τη νοµοθεσία10 για την εξυγίανση της χρηµατιστηριακής αγοράς από το 1933, και η 

οποία θεσπίστηκε το 1939, µε το Νόµο των Έµπιστων Συµβάσεων (Trust Indenture Act).  

Στη συνέχεια το 1940 ψηφίστηκε ο Νόµος των Εταιρειών Επενδύσεων (Investment 

Company Act), που επέκτεινε τον έλεγχο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς στην 

καταχώρηση και τη διαφάνεια των εταιριών αυτών, θέσπισε την υποχρέωση προσφοράς 

ενός πρόσφατου ενηµερωτικού φυλλαδίου µε διαφάνεια ως προς τον τρόπο που 

χρησιµοποιούν το κεφάλαιό τους για αγορά τίτλων έκδοσης αµερικανικών εταιρειών ή 

και τοπικών κρατών. Ο νόµος αυτός τροποποιήθηκε το 1970 µε παραχώρηση ορισµένων 

                                                      
10 
http://el.wikipedia.org/wiki/%CE%91%CE%BC%CE%BF%CE%B9%CE%B2%CE%B1%CE%AF%CE%BF_%CE%
9A%CE%B5%CF%86%CE%AC%CE%BB%CE%B1%CE%B9%CE%BF#.CE.9D.CE.BF.CE.BC.CE.BF.CE.B8.CE.
B5.CF.84.CE.B9.CE.BA.CE.AE_.CE.B8.CF.89.CF.81.CE.AC.CE.BA.CE.B9.CF.83.CE.B7 
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δικαιωµάτων σε µετόχους, που αποφασίζουν τη διάθεση των µετοχών τους προ των 

προβλεπόµενων στις συµβατικές τους υποχρεώσεις.  

Εν συνεχεία, ο Νόµος Προστασίας των δικαιωµάτων Τίτλων των Επενδυτών 

(Securities Investor Protection Act) το 1970 πρόβλεψε την ίδρυση Εταιρείας 

Συνεγγυητικού Κεφαλαίου Προστασίας των Επενδυτών (Securities Investor Protection 

Comporation), µε σκοπό την αποζηµίωση των επενδυτών σε περιπτώσεις αποτυχίας των 

χρηµατιστηριακών φορέων. Με τον Τροποποιητικό Νόµο των Αξιών (Securities Acts 

Amendments) το 1975, δόθηκαν δυνατότητες ταχείας δράσης της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς για τη διασφάλιση της λειτουργίας και την προαγωγή της δηµιουργίας 

µιας αληθώς ανταγωνιστικής κεφαλαιαγοράς σε οµοσπονδιακό επίπεδο και τη συνεχή 

πρόοδο και αποτελεσµατικότητά της. Με το Νόµο των Καταθετικών Φορέων (Depository 

Institution Act) το 1982 ενισχύθηκε ο ανταγωνισµός µεταξύ των τραπεζών και άλλων 

χρηµατοπιστωτικών ιδρυµάτων, δόθηκε η δυνατότητα των πρώτων να ασκούν 

επενδυτικές εργασίες, µέσω θυγατρικών εταιριών τραπεζικών οµίλων, µε ασφαλιστικές 

και χρηµατιστηριακές εταιρείες, Αµοιβαία Κεφάλαια, κτλ.  

Έτσι, αυξήθηκε και πάλι ο ρόλος των εµπορικών τραπεζών στον επενδυτικό τοµέα. 

Η τάση είναι η ενίσχυση του ανταγωνισµού και η ισότητα των όρων ανταγωνισµού σε 

ολόκληρο το χρηµατοπιστωτικό τοµέα και ειδικότερα µεταξύ των εµπορικών τραπεζών. 

Ειδικότερα, σε σχέση µε τα Αµοιβαία Κεφάλαια αναφέρεται η Οδηγία 611/1985/ΕΟΚ 

και η τροποποίησή της το 2002, και η οποία προβλέπει διεύρυνση των επενδυτικών 

υπηρεσιών των Αµοιβαίων Κεφαλαίων και την περαιτέρω οµογενοποίησή τους στις 

χώρες – µέλη, µε µια σειρά από νέες δυνατότητες: 

� ∆ικαίωµα των Α.Ε.∆.Α.Κ. για κατ’ ανάθεση διαχείριση χαρτοφυλακίων των 

µεριδιούχων, φυσικών ή νοµικών προσώπων. 

� ∆υνατότητα σε Αµοιβαία Κεφάλαια ειδικού τύπου να παρακολουθούν δείκτες 

και να διατηρούν σε µια µετοχή µέχρι 10% του ενεργητικού τους. Κατ’ εξαίρεση σε 

ειδικά «Κεφάλαια ∆εικτών» (Index Funds) το ποσοστό αυτό µπορεί να φτάσει κατ’ 

ανώτατο όριο στο 35%. 

� Θεσµοθέτηση των «Κεφαλαίων των Κεφαλαίων» (Funds of Funds) µε 

δυνατότητες των Αµοιβαίων Κεφαλαίων να επενδύουν σε µερίδια άλλων Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων.  

� ∆υνατότητα να προβαίνουν σε τοποθετήσεις ακόµη και σε µη εισηγµένες στο 
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χρηµατιστήριο µετοχές. 

� Τοποθετήσεις χωρίς όρια πλέον και σε παράγωγα από ειδικά Αµοιβαία 

Κεφάλαια, που θα πληροφορούν µε πλήρη διαφάνεια τους επενδυτές γι’ αυτό. 

� ∆ικαίωµα ίδρυσης υποκαταστηµάτων σε όλα τα κράτη – µέλη της Ε.Ε. που 

περιοριζόταν, µέχρι τώρα, στις τράπεζες. 

� Εκχώρηση µέρους του ενεργητικού τους (10 – 15%) σε συµβούλους 

διαχείρισης. 

� Τήρηση ορισµένων δεικτών βιωσιµότητας και φερεγγυότητας και 

αναπροσαρµογή του µετοχικού κεφαλαίου σε 125.000 ευρώ. 

Η τροποποίηση της Οδηγίας 611/1985/ΕΟΚ, αποσκοπεί σε εξίσωση των όρων 

ανταγωνισµού, σε αντιστάθµιση της προηγούµενης επέκτασης των τραπεζών στον 

επενδυτικό τοµέα. Με περισσότερη ευελιξία πλέον τα Αµοιβαία Κεφάλαια θα µπορούν 

να δηµιουργούν νέα σύνθετα προϊόντα, µε σκοπό την επίτευξη µεγαλύτερων αποδόσεων 

και αύξηση της διασποράς κινδύνου. 

3.2.1.1. Εποπτικό /∆ιοικητικό σύστηµα 

Με την εξέλιξη και τη νοµοθετική προσαρµογή των Αµοιβαίων Κεφαλαίων σε 

πλαίσια ανταγωνιστικών συνθηκών και µε την αποκτούµενη εµπειρία, διασφαλίζεται η 

αυστηρή εφαρµογή της νοµοθεσίας µε ισχυρή θεσµική θωράκιση και ανεξάρτητο 

εποπτικό και διοικητικό σύστηµα. Ειδικότερα, η εποπτεία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

έχει επίσης ενταχθεί στα πλαίσια του «συστήµατος αυτορρύθµισης», που έχει καθιερωθεί 

διεθνώς (Self - Regulation) και καλύπτει ολόκληρο το χώρο της κεφαλαιαγοράς και του 

Χρηµατιστηρίου Αξιών, όπου συναλλάσσονται και τα Αµοιβαία Κεφάλαια. Το σύστηµα 

αυτό έχει επιγραµµατικά τα παρακάτω χαρακτηριστικά σε σχέση µε τα Αµοιβαία 

Κεφάλαια: 

1. Υπαγωγή των Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην ανώτατη εποπτική αρχή (Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς), η οποία έχει ουσιαστική ανεξαρτησία από παρεµβάσεις της ∆ηµόσιας 

∆ιοίκησης και του Κράτους. 

2. ∆ιασφάλιση αυστηρότατης εφαρµογής της επενδυτικής νοµοθεσίας, µε 

αυτοµατοποιηµένο σύστηµα, στην επιβεβαίωση καταγγελιών σε βάρος Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων και άµεση επιβολή αυστηρών διοικητικών, αστικών και ποινικών κυρώσεων. 
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3. Νοµιµότητα λειτουργίας των Αµοιβαίων Κεφαλαίων και εκπροσώπηση και 

αυτοτέλεια των συλλογικών θεσµικών φορέων των Αµοιβαίων Κεφαλαίων (µε τις 

ενώσεις των θεσµικών επενδυτών, των χρηµατιστών, των µικροεπενδυτών και άλλων). 

4. ∆ιασφάλιση ουσιαστικής διοικητικής ανεξαρτησίας του Χρηµατιστηρίου 

Αξιών, µε τρόπο ώστε να διασφαλίζεται η λειτουργία του µε αυστηρή εφαρµογή της 

χρηµατιστηριακής νοµοθεσίας. 

5. Συλλογική θέσπιση και εφαρµογή από τους συλλογικούς θεσµικούς φορείς 

(την Ένωση Θεσµικών Επενδυτών στην περίπτωση της Ελλάδας) ειδικών Κωδικών 

∆εοντολογίας, οι οποίοι έχουν ισχύ διοικητικών αποφάσεων δηµοσίου χαρακτήρα για τα 

µέλη τους. 

3.2.2. Νοµοθεσία στην Ελλάδα – Φορείς λειτουργίας Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων 

Όπως ήδη έχουµε αναφέρει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο στην Ελλάδα, το διαχειρίζεται 

ανώνυµη εταιρεία, η οποία για να λειτουργήσει πρέπει να λάβει σχετική έγκριση από την 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.  

Η εταιρεία αυτή ονοµάζεται Ανώνυµη Εταιρεία ∆ιαχείρισης του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου (Α.Ε.∆.Α.Κ.). Σύµφωνα µε το νόµο 3283/2004, το µετοχικό κεφάλαιο 

καταβάλλεται σε µετρητά και έχει ελάχιστο ύψος 1.200.000 €. Ο νόµος για τη προστασία 

των επενδυτών ορίζει ότι τα 2/5 τουλάχιστον του µετοχικού κεφαλαίου της Α.Ε.∆.Α.Κ. 

ανήκουν σε εταιρεία µε οικονοµική επιφάνεια. Προκειµένου να λάβει την άδεια 

σύστασης ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου η Α.Ε.∆.Α.Κ. υποβάλει στην Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς: 

� Αναλυτικό κατάλογο των στοιχείων του Ενεργητικού του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου 

� ∆ήλωση πιστοποιητικού ιδρύµατος που λειτουργεί στην Ελλάδα ότι δέχεται να 

κατατίθενται σε αυτό τα στοιχεία του ενεργητικού το Αµοιβαίο Κεφάλαιο και να ασκεί 

καθήκοντα θεµατοφύλακα.  

� Κανονισµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου υπογεγραµµένο από την Α.Ε.∆.Α.Κ. και 

από το θεµατοφύλακα (Φίλιππας, 2010). 
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Ως αποκλειστικός διαχειριστής ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου, ορίζεται η Ανώνυµος 

Εταιρεία ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Α.Ε.∆.Α.Κ.) βάση του άρθρου 4 του νόµου 

3283/2004 (ΦΕΚ 210/Τ. Α΄/2-11-2004), την οποία την έγκριση της διαχείρισης τη 

λαµβάνει από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.  

Παρακάτω ορίζονται πιο αναλυτικά ο σκοπός, οι αρµοδιότητες και οι υπηρεσίες της 

Α.Ε.∆.Α.Κ.: 

Άρθρο 4 11 

- Σκοπός και υπηρεσίες της Α.Ε.∆.Α.Κ. 

1. α) Η Α.Ε.∆.Α.Κ. έχει ως αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων, εγκεκριµένων σύµφωνα µε τις διατάξεις του παρόντος νόµου, καθώς 

και επιπροσθέτως την ανάληψη της διαχείρισης Ο.Σ.Ε.Κ.Α. κατά την έννοια της 

Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ, όπως ισχύει και άλλων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων 

για τους οποίους υπόκειται σε προληπτική εποπτεία και για τους οποίους δεν 

επιτρέπεται η διάθεση µεριδίων τους σε άλλα κράτη µέλη σύµφωνα µε τις διατάξεις 

του παρόντος νόµου. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται µε απόφαση της να 

ορίζει τις κατηγορίες των άλλων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων, καθώς και 

όρους και προϋποθέσεις εφαρµογής του παρόντος στοιχείου α'. 

β) Η διαχείριση Αµοιβαίων Κεφαλαίων περιλαµβάνει τις παρακάτω 

λειτουργίες: 

βα) Τη διαχείριση επενδύσεων, 

ββ) Τη διοίκηση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου: νοµικές υπηρεσίες, 

υπηρεσίες λογιστικής διαχείρισης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, υπηρεσίες 

εξυπηρέτησης πελατών, αποτίµηση του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και 

καθορισµό της αξίας των µεριδίων του (περιλαµβανοµένων τυχόν φορολογικών 

επιβαρύνσεων), έλεγχο της τήρησης των κανονιστικών διατάξεων, τήρηση µητρώου 

µεριδιούχων, διανοµή εσόδων, έκδοση και εξαγορά µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 

διεκπεραίωση εγγράφων και αποστολής εντύπων και βεβαιώσεων, τήρηση αρχείων, 

και 

                                                      
11 http://www.dsanet.gr/Epikairothta/Nomothesia/n3283_04.htm 
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βγ) τη διαφήµιση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και την προώθηση των 

µεριδίων του. 

2. Κατά παρέκκλιση της παραγράφου 1 του παρόντος άρθρου και κατόπιν 

άδειας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η Α.Ε.∆.Α.Κ. µπορεί να παρέχει, 

επιπρόσθετα, και τις ακόλουθες υπηρεσίες: 

α) ∆ιαχείριση χαρτοφυλακίων επενδύσεων, συµπεριλαµβανοµένων εκείνων 

που ανήκουν σε συνταξιοδοτικά ταµεία, βάσει εντολών που παρέχονται από τους 

πελάτες σε διακριτική βάση και για κάθε πελάτη χωριστά, εφόσον τα χαρτοφυλάκια 

περιλαµβάνουν ένα ή περισσότερα από τα χρηµατοπιστωτικά µέσα που 

απαριθµούνται στην παράγραφο 1α του άρθρου 2 του Ν. 2396/1996, όπως ισχύει, 

β) Παρεπόµενες υπηρεσίες: 

βα) επενδυτικές συµβουλές για ένα ή περισσότερα από τα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα που αναφέρονται στην παράγραφο 1α του άρθρου 2 του Ν. 

2396/1996, όπως ισχύει, 

ββ) φύλαξη και διοικητική διαχείριση µεριδίων οργανισµών συλλογικών 

επενδύσεων. 

Η Α.Ε.∆.Α.Κ. δεν δύναται να λάβει άδεια λειτουργίας από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς για την παροχή µόνο των υπηρεσιών που αναφέρονται στα στοιχεία 

α' και β' της παρούσας παραγράφου ούτε για την παροχή παρεπόµενων υπηρεσιών 

του στοιχείου β' χωρίς να έχει λάβει άδεια λειτουργίας για την παροχή υπηρεσιών 

σύµφωνα µε το στοιχείο α' της παρούσας παραγράφου. 

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς οφείλει να απαντήσει στην Α.Ε.∆.Α.Κ. που 

αιτείται άδεια για την παροχή υπηρεσιών της παραγράφου 2 του παρόντος άρθρου 

εντός έξι (6) µηνών από την υποβολή σε αυτή του συνόλου των απαιτούµενων 

στοιχείων για την παροχή της εν λόγω άδειας. 

4. Η παρ. 2 του άρθρου 3 και τα άρθρα 6, 7, 8, 9 και 11 του Ν. 2396/1996, 

όπως ισχύει, εφαρµόζονται για την παροχή των υπηρεσιών της παραγράφου 2 του 

παρόντος άρθρου από την Α.Ε.∆.Α.Κ. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται µε 

αποφάσεις της να ρυθµίζει λεπτοµέρειες και τεχνικά θέµατα σχετικά µε το 

προηγούµενο εδάφιο. 

Άρθρο 8  
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- Θεµατοφύλακας 

 Ο ρόλος του είναι πολύ σηµαντικός καθώς: 

1. Η φύλαξη των στοιχείων του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

ανατίθεται από την Α.Ε.∆.Α.Κ. κατόπιν αδείας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, σε 

ένα θεµατοφύλακα. Ο θεµατοφύλακας εκτελεί καθήκοντα ταµία του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου σύµφωνα µε τις οδηγίες της Α.Ε.∆.Α.Κ. εκτός εάν αυτές είναι αντίθετες 

προς το νόµο και τον κανονισµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, η δε Α.Ε.∆.Α.Κ. οφείλει 

να παρακολουθεί την ορθή εκτέλεση των οδηγιών της από το θεµατοφύλακα. 

2. Ο θεµατοφύλακας συνυπογράφει τον κανονισµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 

τις εκθέσεις και τις καταστάσεις του άρθρου 28 και εξασφαλίζει ότι: 

α) Η διάθεση, η έκδοση, η εξαγορά, η καταβολή της αξίας των 

εξαγοραζόµενων µεριδίων του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και η ακύρωση τους 

πραγµατοποιούνται σύµφωνα µε τις διατάξεις του παρόντος νόµου, των αποφάσεων 

που εκδίδονται κατ' εξουσιοδότηση του και του κανονισµού του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου, 

β) Η αποτίµηση των στοιχείων του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 

ο υπολογισµός της καθαρής αξίας των µεριδίων του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και η 

διανοµή των κερδών προς τους µεριδιούχους του πραγµατοποιούνται σύµφωνα µε τις 

διατάξεις του παρόντος νόµου, των αποφάσεων που εκδίδονται κατ' εξουσιοδότηση 

του και του κανονισµού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 

γ) Tο τίµηµα από τις συναλλαγές που αφορούν στοιχεία του ενεργητικού 

του Αµοιβαίου Κεφαλαίου καταβάλλεται προς αυτόν µέσα στις συνήθεις προθεσµίες. 

3. Ο θεµατοφύλακας δύναται να αναθέτει, µε προηγούµενη ενηµέρωση της 

Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και µε τη σύµφωνη γνώµη της Α.Ε.∆.Α.Κ. τη φύλαξη του 

συνόλου ή µέρους των στοιχείων του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε 

τρίτα πρόσωπα, εφόσον υπάρχει σχετική πρόβλεψη στον κανονισµό του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου. Ως τρίτα πρόσωπα νοούνται πιστωτικά ιδρύµατα ή άλλοι οργανισµοί που 

παρέχουν υπηρεσίες θεµατοφυλακής και υπόκεινται σε κανόνες εποπτείας 

τουλάχιστον ισοδύναµους µε τους ισχύοντες στην Ελλάδα. Ο θεµατοφύλακας φέρει 

ευθύνη εις ολόκληρο σχετικά µε την ανωτέρω ανάθεση έναντι των µεριδιούχων του 

αµοιβαίου κεφαλαίου και της Α.Ε.∆.Α.Κ. 
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4. α) Ο θεµατοφύλακας που επιθυµεί να παραιτηθεί των καθηκόντων του 

οφείλει να ειδοποιήσει προ τριών (3) τουλάχιστον µηνών την Α.Ε.∆.Α.Κ. Ο νέος 

θεµατοφύλακας εγκρίνεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ύστερα από αίτηµα 

της Α.Ε.∆.Α.Κ. Ο θεµατοφύλακας µπορεί να αντικατασταθεί ύστερα από αίτηµα της 

Α.Ε.∆.Α.Κ. κατόπιν εγκρίσεως της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

β) Μετά την έγκριση του νέου θεµατοφύλακα, ο παραιτηθείς ή ο 

αντικατασταθείς του παραδίδει, βάσει πρωτοκόλλου, τα στοιχεία του ενεργητικού 

του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Ο θεµατοφύλακας που υπέβαλε την παραίτηση του ή 

ζητήθηκε η αντικατάσταση του συνεχίζει την άσκηση των καθηκόντων του µέχρι την 

πλήρη ανάληψη των καθηκόντων του νέου θεµατοφύλακα. 

γ) Σε περίπτωση παραίτησης ή αντικατάστασης του θεµατοφύλακα η 

Α.Ε.∆.Α.Κ. οφείλει να ενηµερώσει αµελλητί τους µεριδιούχους του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου σχετικά µε την ανάληψη των καθηκόντων του νέου θεµατοφύλακα µέσω 

δύο (2) ηµερήσιων εφηµερίδων ευρείας κυκλοφορίας ή µε άλλο τρόπο που ορίζεται 

από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

Άρθρο 14  

Η συµµετοχή στο Αµοιβαίο Κεφάλαιο 

- Μερίδια Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

1. Το ενεργητικό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου διαιρείται σε ίσης αξίας µερίδια ή 

κλάσµατα µεριδίου. 

2. Η συµµετοχή στο Αµοιβαίο Κεφάλαιο αποδεικνύεται µε ονοµαστικό τίτλο, 

που εκδίδεται από την Α.Ε.∆.Α.Κ. και προσυπογράφεται από το θεµατοφύλακα 

(τίτλος µεριδίων). Η Α.Ε.∆.Α.Κ. δικαιούται, µε ρητή συναίνεση του µεριδιούχου, να 

µην εκδίδει τίτλο µεριδίων αλλά να καταχωρεί τα µερίδια σε ειδικό µητρώο 

µεριδιούχων που θα τηρεί σε ηλεκτρονικό αρχείο και να τα παρακολουθεί µε 

σχετικές εγγραφές σε αυτό το αρχείο. Ο µεριδιούχος δύναται, µε την υποβολή 

σχετικού αιτήµατος του προς την Α.Ε.∆.Α.Κ. να απαιτήσει την έκδοση τίτλου 

µεριδίων, ο οποίος φυλάσσεται από το θεµατοφύλακα. Εφόσον η Α.Ε.∆.Α.Κ. δεν 

εκδίδει τίτλο χορηγεί στο µεριδιούχο βεβαίωση που αναγράφει τα στοιχεία τα οποία 

αναφέρονται στην παράγραφο 3 του παρόντος άρθρου. 
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3. Ο τίτλος µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου µπορεί να εκδίδεται για ένα ή 

περισσότερα µερίδια ή κλάσµατα µεριδίων του και πρέπει να περιέχει τα παρακάτω: 

α) Την ονοµασία του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και τα στοιχεία της άδειας 

σύστασης του, 

β) Την επωνυµία της Α.Ε.∆.Α.Κ. και του θεµατοφύλακα του, 

γ) Τα στοιχεία του µεριδιούχου ή των µεριδιούχων του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου και τον αριθµό των µεριδίων που αντιστοιχούν στον τίτλο, και 

δ) Βεβαίωση σχετικά µε την ολοσχερή καταβολή του τιµήµατος που 

αντιστοιχεί στην αξία των µεριδίων του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

4. Οι διατάξεις του Ν. 5638/1932 περί καταθέσεως σε κοινό λογαριασµό, όπως 

ισχύει, εφαρµόζονται αναλόγως και στα µερίδια Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

5. Η συµβατική µεταβίβαση µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι απολύτως 

άκυρη, µε εξαίρεση τη µεταβίβαση µεταξύ συζύγων ή συγγενών πρώτου και 

δεύτερου βαθµού σε ευθεία γραµµή. 

6. Σε περίπτωση κλοπής, απώλειας ή καταστροφής τίτλου µεριδίων Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου εφαρµόζονται οι διατάξεις του άρθρου 843 επ. του Κώδικα Πολιτικής 

∆ικονοµίας. Η απώλεια, κλοπή ή καταστροφή της βεβαίωσης συµµετοχής στο 

Αµοιβαίο Κεφάλαιο δεν παράγει καµία έννοµη συνέπεια ως προς τις σχέσεις του 

µεριδιούχου ή των µεριδιούχων µε την Ανώνυµη Εταιρεία ∆ιαχείρισης του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Η Α.Ε.∆.Α.Κ. ύστερα από σχετική αίτηση του µεριδιούχου ή 

ενός από τους συνδικαιούχους µεριδιούχους, εκδίδει νέα βεβαίωση, σε 

αντικατάσταση της παλαιάς. 

7. Τα µερίδια Αµοιβαίου Κεφαλαίου µπορούν να ενεχυριαστούν για 

εξασφάλιση απαίτησης κατά τους όρους των παραγράφων 1 και 2 του άρθρου 3 του 

Α.Ν. 1818/1951 (ΦΕΚ 149 Α'), όπως ισχύει, και των άρθρων 1244 επ. του Αστικού 

Κώδικα. Η ενεχυρίαση ισχύει έναντι της Α.Ε.∆.Α.Κ. από τη στιγµή που θα 

ανακοινωθεί σε αυτήν από τον ενεχυριούχο δανειστή. 

Άρθρο 15  

- ∆ιάθεση µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου 
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1. Για την απόκτηση µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου απαιτούνται τα 

παρακάτω: 

α) Γραπτή αίτηση προς την Α.Ε.∆.Α.Κ., 

β) Αποδοχή του κανονισµού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και 

γ) Ολοσχερής καταβολή στο θεµατοφύλακα της αξίας των µεριδίων σε 

µετρητά ή/και υπό την προϋπόθεση της αποδοχής τους από την Α.Ε.∆.Α.Κ., σε 

κινητές αξίες, κατά την έννοια των στοιχείων α' και β' της παρ. 1 του άρθρου 3, που 

είναι εισηγµένες σε οργανωµένη αγορά, κατά την έννοια της παρ. 14 του άρθρου 2 

του Ν. 2396/1996, όπως ισχύει. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται µε απόφαση της 

να ρυθµίζει κάθε λεπτοµέρεια ή τεχνικό θέµα σχετικά µε την εφαρµογή του παρόντος 

στοιχείου γ'. 

2. Η Ανώνυµη Εταιρεία ∆ιαχείρισης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου δύναται να 

διανείµει στους µεριδιούχους του Αµοιβαίου Κεφαλαίου δωρεάν µερίδια του, ύστερα 

από άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Η ανωτέρω άδεια δεν απαιτείται σε 

περίπτωση κατά την οποία η Α.Ε.∆.Α.Κ. αποφασίσει την επανεπένδυση του 

µερίσµατος σε µερίδια του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

3. Η τιµή διάθεσης των µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι αυτή της 

ηµεροµηνίας υποβολής της αίτησης για την απόκτηση των µεριδίων και 

προσδιορίζεται µε βάση την αξία του µεριδίου του Αµοιβαίου Κεφαλαίου της ίδιας 

ηµέρας σύµφωνα µε το άρθρο 20, υπό την προϋπόθεση ότι έχει εξασφαλισθεί η 

ολοσχερής καταβολή στο θεµατοφύλακα της αξίας των µεριδίων. 

4. Η Ανώνυµη Εταιρεία ∆ιαχείρισης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου µπορεί να 

διαθέτει µερίδια του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και διαµέσου αντιπροσώπων της. Ως 

αντιπρόσωποι Αµοιβαίου Κεφαλαίου δύνανται να ενεργούν µόνο τα πιστωτικά 

ιδρύµατα, οι Α.Ε.∆.Α.Κ. οι ασφαλιστικές εταιρείες και οι Ανώνυµη Εταιρεία 

Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (Α.Ε.Π.Ε.Υ). Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

δύναται µε απόφαση της να ρυθµίζει κάθε λεπτοµέρεια ή τεχνικό θέµα σχετικά µε 

την εφαρµογή της παρούσας παραγράφου. 

5. Η αποδοχή των αιτήσεων συµµετοχής στο Αµοιβαίο Κεφάλαιο αποφασίζεται 

από την Α.Ε.∆.Α.Κ. σύµφωνα µε τους όρους του κανονισµού του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου. 
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Άρθρο 16  

- Εξαγορά µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

1. Η εξαγορά των µεριδίων του Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι υποχρεωτική όταν 

την ζητήσει ο µεριδιούχος. 

2. Για το σκοπό αυτόν ο µεριδιούχος υποβάλλει γραπτή αίτηση στην 

Α.Ε.∆.Α.Κ. και παραδίδει προς ακύρωση τους τίτλους των µεριδίων του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου που εξαγοράζονται, εφόσον έχουν εκδοθεί τέτοιοι. 

3. Τα µερίδια του Αµοιβαίου Κεφαλαίου εξαγοράζονται στην τιµή εξαγοράς 

µεριδίων της ηµέρας υποβολής της αίτησης του µεριδιούχου για την εξαγορά. Η τιµή 

αυτή προσδιορίζεται, σύµφωνα µε το άρθρο 20, µε βάση την αξία του µεριδίου του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου της ίδιας ηµέρας. Η αξία των µεριδίων του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου που εξαγοράζονται καταβάλλεται σε µετρητά µέσα σε πέντε (5) ηµέρες 

από την ηµέρα υποβολής της αίτησης για την εξαγορά των µεριδίων. 

4. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις όταν το επιβάλλουν οι περιστάσεις και όταν 

επιβάλλεται προς το συµφερόντων µεριδιούχων επιτρέπεται, κατόπιν αιτήσεως της 

Α.Ε.∆.Α.Κ. και σχετικής άδειας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η αναστολή της 

εξαγοράς µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου για χρονικό διάστηµα µέχρι τριών (3) 

µηνών. Η αναστολή αυτή της εξαγοράς µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου µπορεί να 

παραταθεί για άλλους τρεις (3) µήνες κατ' ανώτατο όριο. Η αναστολή της εξαγοράς 

και η λήξη ή η ανάκληση της δηµοσιεύονται σε δύο ηµερήσιες πολιτικές και δύο 

ηµερήσιες οικονοµικές εφηµερίδες των Αθηνών. Στην ανακοίνωση της αναστολής 

της εξαγοράς προσδιορίζεται και το χρονικό σηµείο της λήξης της. Κατά τη διάρκεια 

της αναστολής της εξαγοράς των µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου δεν επιτρέπεται η 

υποβολή αιτήσεων εξαγοράς από µεριδιούχους. 

5. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς µε γνώµονα το συµφέρον των µεριδιούχων 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου ή/και του επενδυτικού κοινού και µε αιτιολογηµένη απόφαση 

της δύναται να αποφασίσει την αναστολή της εξαγοράς των µεριδίων του, οπότε και 

δεν επιτρέπεται η υποβολή αιτήσεων εξαγοράς από µεριδιούχους. 

6. Σε περίπτωση που διατίθενται µερίδια του Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε άλλα 

κράτη µέλη, η Α.Ε.∆.Α.Κ. γνωστοποιεί άµεσα στις αρµόδιες αρχές αυτών των 
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κρατών µελών την απόφαση περί αναστολής εξαγοράς µεριδίων του ή τη λήξη της 

ισχύος της ή την ανάκληση της. 

Άρθρο 17  

- Συγχώνευση Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

1. Κατόπιν άδειας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, επιτρέπεται η συγχώνευση 

δύο ή περισσότερων Αµοιβαίων Κεφαλαίων που τα διαχειρίζεται η ίδια ή 

διαφορετικές Α.Ε.∆.Α.Κ. είτε µε απορρόφηση είτε µε δηµιουργία νέου Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου. 

2. Η συγχώνευση αποφασίζεται από την ή τις Α.Ε.∆.Α.Κ. που διαχειρίζονται τα 

µετέχοντα στη συγχώνευση Αµοιβαία Κεφάλαια, ύστερα από τη σύµφωνη γνώµη του 

ή των θεµατοφυλάκων τους. Η Α.Ε.∆.Α.Κ. ή οι Α.Ε.∆.Α.Κ., κατά περίπτωση, 

δύνανται να αποφασίσουν την αναστολή εξαγοράς µεριδίων των συγχωνευόµενων 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων και την απαγόρευση έκδοσης νέων, για διάστηµα που δεν 

υπερβαίνει τις δεκαπέντε (15) ηµέρες πριν από την ηµεροµηνία της συγχώνευσης 

τους. 

Άρθρο 18 

- ∆ιάσπαση Αµοιβαίου Κεφαλαίου σε περισσότερα Αµοιβαία Κεφάλαια 

1. Επιτρέπεται η διάσπαση Αµοιβαίου Κεφαλαίου (εφεξής "διασπώµενο 

κεφάλαιο") σε δύο ή περισσότερα νέα Αµοιβαία Κεφάλαια (εφεξής "επωφελούµενα 

κεφάλαια"), µε δυνατότητα ταυτόχρονης αντικατάστασης της Α.Ε.∆.Α.Κ. ή/και του 

θεµατοφύλακα ενός ή περισσότερων επωφελούµενων κεφαλαίων. 

2. Με τη διάσπαση Αµοιβαίου Κεφαλαίου το διασπώµενο κεφάλαιο λύεται 

χωρίς να επέλθουν οι συνέπειες λύσεως του, το δε σύνολο της περιουσίας του 

διαιρείται σε τόσα µέρη όσα τα επωφελούµενα κεφάλαια, τα οποία µέρη καθίστανται 

αντιστοίχως περιουσία κάθε επωφελούµενου κεφαλαίου. Οι µεριδιούχοι του 

διασπώµενου κεφαλαίου καθίστανται µεριδιούχοι ενός ή περισσότερων 

επωφελούµενων κεφαλαίων. 

Άρθρο 19 

- Λύση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 
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1. Σε περίπτωση λύσης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου η διανοµή του ενεργητικού 

του Αµοιβαίου Κεφαλαίου διενεργείται από την Α.Ε.∆.Α.Κ. υπό τον έλεγχο του 

θεµατοφύλακα. Μετά το πέρας της διαδικασίας διανοµής του ενεργητικού του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου συντάσσεται ειδική έκθεση, η οποία υπογράφεται και από 

ορκωτό ελεγκτή. Η έκθεση κοινοποιείται αµελλητί στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

και τίθεται στη διάθεση των µεριδιούχων του Αµοιβαίου Κεφαλαίου στα σηµεία που 

διατίθενται τα µερίδια του. 

2. Μεριδιούχοι, οι οποίοι εκπροσωπούν τουλάχιστον το ένα δέκατο (1/10) των 

µεριδίων Αµοιβαίου Κεφαλαίου, έχουν δικαίωµα να ζητήσουν από την Α.Ε.∆.Α.Κ. 

τη σύγκληση συνελεύσεως των µεριδιούχων. 

3. Εάν η αξία του καθαρού ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, σε σχέση 

µε την αξία αναφοράς, όπως αυτή προσδιορίζεται στα επόµενα εδάφια, µειωθεί κατά 

έξι δέκατα (6/10), η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς µπορεί να συγκαλέσει συνέλευση των 

µεριδιούχων του µε σκοπό τη λύση του. Για τη λύση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

εφαρµόζονται οι διατάξεις των άρθρων 798 έως και 804 του Αστικού Κώδικα. Σε 

περίπτωση που η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αποφασίσει τη σύγκληση συνέλευσης 

των µεριδιούχων Αµοιβαίου Κεφαλαίου, αναστέλλεται η εξαγορά των µεριδίων του 

µέχρι το πέρας της διαδικασίας διανοµής. 

Άρθρο 30  

- Ενηµερωτικά δελτία 

1. Η Α.Ε.∆.Α.Κ. υποχρεούται να εκδίδει για κάθε Αµοιβαίο Κεφάλαιο που 

διαχειρίζεται ένα απλοποιηµένο ενηµερωτικό δελτίο και ένα πλήρες ενηµερωτικό 

δελτίο. Τα ουσιώδη στοιχεία του πλήρους ενηµερωτικού δελτίου και τα στοιχεία του 

απλοποιηµένου ενηµερωτικού δελτίου πρέπει να επικαιροποιούνται αµελλητί µετά 

από κάθε µεταβολή τους. 

2. Η Α.Ε.∆.Α.Κ. παραδίδει δωρεάν σε αυτόν που επιθυµεί να καταστεί 

µεριδιούχος Αµοιβαίου Κεφαλαίου, πριν από τη σύναψη σύµβασης για την απόκτηση 

µεριδίων του, το απλοποιηµένο ενηµερωτικό δελτίο και ύστερα από αίτηση του το 

πλήρες ενηµερωτικό δελτίο του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, τον κανονισµό του και την 

τελευταία δηµοσιευθείσα ετήσια ή εξαµηνιαία έκθεση του. Η Α.Ε.∆.Α.Κ. 

υποχρεούται να ενηµερώνει για το δικαίωµα αυτό όποιον επιθυµεί να καταστεί 

µεριδιούχος. 
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3. Τόσο το απλοποιηµένο ενηµερωτικό δελτίο όσο και το πλήρες ενηµερωτικό 

δελτίο του Αµοιβαίου Κεφαλαίου περιέχουν τα απαραίτητα στοιχεία που θα 

επιτρέψουν στους επενδυτές να διαµορφώσουν τεκµηριωµένη γνώµη για την 

προτεινόµενη επένδυση και τους σχετικούς κινδύνους της. 

4. Τόσο το απλοποιηµένο ενηµερωτικό δελτίο όσο και το πλήρες ενηµερωτικό 

δελτίο του Αµοιβαίου Κεφαλαίου µπορούν να ενσωµατωθούν σε έγγραφο ή σε µέσο 

διαρκείας µε ισοδύναµη νοµική ισχύ εγκεκριµένο από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

5. Η Α.Ε.∆.Α.Κ. αποστέλλει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς το απλοποιηµένο 

ενηµερωτικό δελτίο και το πλήρες ενηµερωτικό δελτίο των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

που διαχειρίζεται, καθώς και οποιεσδήποτε τροποποιήσεις αυτών εντός προθεσµίας 

και σύµφωνα µε διαδικασία που ορίζεται µε απόφαση της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς. 

6. Κάθε διαφήµιση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου που περιέχει, αµέσως ή 

εµµέσως, πρόσκληση προς διάθεση µεριδίων του πρέπει να αναφέρει τους τόπους 

στους οποίους διατίθενται στο κοινό τα ενηµερωτικά του δελτία ή/και τον τρόπο µε 

τον οποίο το κοινό µπορεί να έχει πρόσβαση σε αυτά, καθώς και τη δήλωση µε 

κεφαλαία γράµµατα «Τα Αµοιβαία Κεφάλαια δεν έχουν εγγυηµένη απόδοση και οι 

προηγούµενες αποδόσεις δεν διασφαλίζουν τις µελλοντικές». Επίσης, η παραπάνω 

δήλωση πρέπει να αναγράφεται σε κάθε πληροφοριακό ή ενηµερωτικό έντυπο του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

7. Όλες οι δηµοσιεύσεις του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και της Α.Ε.∆.Α.Κ. και 

κάθε ενηµερωτικό ή διαφηµιστικό υλικό τους υποβάλλονται στην Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς εντός προθεσµίας και σύµφωνα µε διαδικασία που ορίζεται µε 

απόφαση της. 

8. Η Α.Ε.∆.Α.Κ. υποχρεούται, εφόσον της ζητηθεί από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς, να προβαίνει µε δικά της έξοδα σε διευκρινιστικές ή διορθωτικές 

δηµοσιεύσεις, εάν από προηγούµενες δηµοσιεύσεις ή ανακοινώσεις της υπάρχει 

κίνδυνος παραπλάνησης ή εσφαλµένης πληροφόρησης του επενδυτικού κοινού. 

Άρθρο 33  

- Φορολογικές διατάξεις 
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1. Η πράξη σύστασης Αµοιβαίου Κεφαλαίου, η διάθεση και η εξαγορά των 

µεριδίων του απαλλάσσονται από κάθε φόρο, τέλος, τέλος χαρτοσήµου, εισφορά, 

δικαίωµα ή οποιαδήποτε άλλη επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου, νοµικών προσώπων 

δηµοσίου δικαίου και γενικώς τρίτων. 

2. Κατά την είσπραξη τόκων στο όνοµα και για λογαριασµό του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου ενεργείται από τον καταβάλλοντα παρακράτηση φόρου εισοδήµατος, 

σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα από τα άρθρα 12 και 54 του Ν. 2238/1994 (ΦΕΚ 151 

Τ. Α΄), όπως ισχύει, κατά περίπτωση. Με την παρακράτηση αυτή εξαντλείται η 

φορολογική υποχρέωση των µεριδιούχων του Αµοιβαίου Κεφαλαίου για τα 

εισοδήµατα αυτά. 

3. Η Α.Ε.∆.Α.Κ. υποχρεούται σε καταβολή φόρου τρία τοις χιλίοις (3‰) 

ετησίως, στο όνοµα και για λογαριασµό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, ο οποίος 

υπολογίζεται επί του εξαµηνιαίου µέσου όρου του καθαρού ενεργητικού του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου. Ο φόρος λογίζεται καθηµερινά και αποδίδεται στην αρµόδια 

δηµόσια οικονοµική υπηρεσία, µε ευθύνη της Α.Ε.∆.Α.Κ., µέσα στο πρώτο 

δεκαπενθήµερο των µηνών Ιουλίου και Ιανουαρίου του επόµενου εξαµήνου από τον 

υπολογισµό του. Με την καταβολή του φόρου εξαντλείται η φορολογική υποχρέωση 

του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και των µεριδιούχων του, επιφυλασσοµένων των 

διατάξεων της προηγούµενης παραγράφου. Οι διατάξεις των άρθρων 113 και 116 του 

Ν. 2238/1994, όπως ισχύει, εφαρµόζονται ανάλογα και για το φόρο που οφείλεται µε 

βάση τις διατάξεις αυτής της παραγράφου. 

4. Η πρόσθετη αξία που προκύπτει επ' ωφελεία των µεριδιούχων του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου από την εξαγορά µεριδίων σε τιµή ανώτερη της τιµής κτήσης, 

απαλλάσσεται από κάθε φόρο, τέλος, τέλος χαρτοσήµου, εισφορά, δικαίωµα ή 

οποιαδήποτε άλλη επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου, Νοµικών Προσώπων ∆ηµοσίου 

∆ικαίου (Ν.Π.∆.∆.) και γενικώς τρίτων. 

3.2.3. Η Εξέλιξη των Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην Ελλάδα  

3.2.3.1. Φάσεις της αγοράς των Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην 

Ελλάδα 

Η µέχρι τώρα ιστορία των Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην Ελλάδα θα µπορούσε να 

χωρισθεί µε ένα µικρό βαθµό αυθαιρεσίας σε εννιά (9) φάσεις. 
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Η πρώτη φάση αφορά την περίοδο έναρξης της λειτουργίας των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων έως τα τέλη του 1988. Κατά την περίοδο αυτή, η κεφαλαιαγορά αλλά 

ιδιαίτερα η χρηµατιστηριακή αγορά των Αθηνών περνούσε µια µακροχρόνια πτωτική 

φάση, ύστερα από µια εντυπωσιακή ακραία άνοδο (έτη 1972 – 73). Την περίοδο αυτή, ο 

θεσµός παρέµενε άγνωστος στο ευρύ επενδυτικό κοινό καθώς υπήρχαν µόνο δύο 

Αµοιβαία Κεφάλαια κρατικών τραπεζών, τα οποία διαχειρίζονταν κεφάλαια που 

ανέρχονταν σε µερικά εκατοµµύρια ευρώ. Ως σηµαντικά γεγονότα της πρώτης περιόδου 

αναφέρονται οι θεσµικές µεταρρυθµίσεις της επιτροπής Καρατζά, οι οποίες έµελλε να 

αλλάξουν το τοπίο της εγχώριας κεφαλαιαγοράς.  

Στη δεύτερη φάση, από τις αρχές του 1989 έως τα τέλη του 1990, δηµιουργούνται 

οι πρώτες Α.Ε.∆.Α.Κ. από µη κρατικές εταιρείες (Intertrust, Alpha, Ευρωπαϊκή Πίστη, 

Ασπίς Πρόνοια) µε Αµοιβαία Κεφάλαια µικτού κυρίως τύπου. Την ίδια περίοδο τα 

αποτελέσµατα των θεσµικών µεταρρυθµίσεων στο χώρο της κεφαλαιαγοράς είχαν ήδη 

καταγραφεί µέσω σηµαντικής ανόδου των τιµών των µετοχών που ήταν εισηγµένες στη 

χρηµατιστηριακή αγορά των Αθηνών. Επιπλέον, οι αφελείς προσδοκίες για την ανάληψη 

της Ολυµπιάδας του 1996 από την Αθήνα, σε συνδυασµό µε ορισµένα χαρακτηριστικά 

του χρηµατιστηρίου (µικρό µέγεθος, έλλειψη πληροφόρησης, µικρός αριθµός θεσµικών 

επενδυτών κλπ) ώθησαν ακόµη περισσότερο τις τιµές των µετοχών στα ύψη. Ως εκ 

τούτου, την περίοδο αυτή τα υπό διαχείριση κεφάλαια επταπλασιάστηκαν, όµως η 

ποσοτική αυτή εξάπλωση ήταν καθαρά συγκυριακή, στο βαθµό που οφείλεται στην 

εντυπωσιακή άνοδο των τιµών των µετοχών. 

Η καθοριστική φάση της ανάπτυξης του θεσµού των Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην 

Ελλάδα ήταν η τρίτη φάση από τα τέλη του 1990 έως και το τέλος του 1992. Την περίοδο 

αυτή και παρά το γεγονός ότι δεν υπάρχει ουσιαστική ποσοτική εξάπλωση του θεσµού σε 

όρους κεφαλαίων, δηµιουργούνται οι περισσότερες Εταιρείες ∆ιαχείρισης (13 στο 

σύνολο), επεκτείνεται σηµαντικά το εύρος των παρεχόµενων Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

(δηµιουργήθηκαν 32 νέα Αµοιβαία Κεφάλαια διαφορετικού τύπου), τα στελέχη των 

δικτύων πώλησης επιµορφώθηκαν και γενικότερα τέθηκαν οι βάσεις για την ουσιαστική 

µελλοντική ανάπτυξη του θεσµού. Ως σηµαντικά γεγονότα της περιόδου αυτής 

αναφέρονται οι συζητήσεις και οι αποφάσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και της 

Ένωσης Θεσµικών Επενδυτών για τους κανόνες διαφήµισης και τους τρόπους ενιαίου 

υπολογισµού της απόδοσης των Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 
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Η επόµενη φάση, που είναι η τέταρτη φάση από 1/1/1993 έως 31/12/1994, ήταν 

καθοριστική για την ποσοτική µεγέθυνση του θεσµού. Όπως προκύπτει από στοιχεία την 

περίοδο αυτή οι εταιρείες διαχείρισης των Αµοιβαίων Κεφαλαίων επταπλασίασαν τα υπό 

διαχείριση κεφάλαιά τους πλησιάζοντας τα τέσσερα (4) δισεκατοµµύρια ευρώ. Αξίζει να 

τονισθεί ότι, η ποσοτική αυτή εξάπλωση επιτεύχθηκε µέσω δύο σηµαντικών αρνητικών 

γεγονότων: Την άστοχη φορολόγηση των µερισµάτων των µετοχών που κατείχαν τα 

Αµοιβαία Κεφάλαια κατά 15% και τη νοµισµατική κρίση του Μαΐου του 1994. 

Η πέµπτη φάση (31/12/1994 µέχρι τα τέλη του 1997) συνδέεται µε την έκρηξη των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην Ελλάδα, στο βαθµό που την περίοδο αυτή οι Α.Ε.∆.Α.Κ. 

υπερ-πενταπλησίασαν τα υπό διαχείριση κεφάλαιά τους περιορίζοντας αισθητά τους 

ρυθµούς αύξησης των ιδιωτικών καταθέσεων. Πράγµατι τα υπό διαχείριση κεφάλαια στα 

τέλη του 1997 αποτελούσαν το 37% περίπου των ιδιωτικών καταθέσεων, όταν το 1991 το 

ποσοστό αυτό ήταν µόλις 1,81%. Το επιτυχηµένο παρελθόν των Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

σε συνδυασµό µε τη διαχρονική µείωση του πληθωρισµού των επιτοκίων των 

καταθέσεων και των Ε.Γ.Ε.∆. ώθησαν ένα ποσοστό των ιδιωτικών αποταµιεύσεων στα 

Αµοιβαία Κεφάλαια.  

Αξίζει να σηµειωθεί ότι την περίοδο αυτή ξεκίνησαν τη δραστηριοποίησή τους στο 

χώρο της επαγγελµατικής διαχείρισης κεφαλαίων µεγάλες για την εποχή τράπεζες, όπως 

η Τράπεζα Εργασίας, η Ιονική, η Α.Τ.Ε. η Γενική Τράπεζα, µε αποτέλεσµα να αλλάξει 

σηµαντική η ολιγοπωλιακή διάρθρωση της αγοράς. Οι παραδοσιακές τρεις µεγάλες 

εταιρείες διαχείρισης (Alpha, ∆ιεθνική, Intertrust) κατείχαν στις 31/12/1997 το 42% του 

µεριδίου της αγοράς των Αµοιβαίων Κεφαλαίων όταν στις 31/12/1991, το 1992 και το 

1993 τα ποσοστά ήταν 82,6%, 81,5%, και 71,2% αντίστοιχα. Ίσως το σηµαντικότερο 

θεσµικό χαρακτηριστικό της πέµπτης φάσης ήταν η ονοµατολογική κατάταξη των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων η οποία περιόρισε την µέχρι τότε αυθαίρετη ονοµασία τους. 

Κατά τη διάρκεια της έκτης φάσης (1/1/1998 έως τις αρχές του 2000) 

παρατηρήθηκε ραγδαία αύξηση των τιµών των µετοχών και παράλληλα εντυπωσιακές 

εισροές στα µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια µε έξαρση τους µήνες Ιούνιο, Ιούλιο και 

Αύγουστο του 1999. Ως αποτέλεσµα των συµπεριφορών αυτών των επενδυτών η 

κατηγορία των µετοχικών Αµοιβαίων Κεφαλαίων στα τέλη του 1999 αποτελούσε το 52% 

του συνόλου των υπό διαχείριση κεφαλαίων. Η είσοδος των µεριδιούχων Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων στα υψηλότερα σηµεία του δείκτη, σε συνδυασµό µε την επενδυτική επιλογή 
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των διαχειριστών για αποκλειστικά εγχώριες επενδύσεις, είχαν ως αποτέλεσµα τον 

εγκλωβισµό εκατοντάδων χιλιάδων µεριδιούχων και την καταγραφή σηµαντικών 

βραχυπρόθεσµων αλλά και µεσοπρόθεσµων απωλειών. 

Κατά την έβδοµη φάση (αρχές του 2000 µέχρι τον Μάρτιο του 2003) η οποία 

ταυτίζεται µε την έντονα καθοδική πορεία του εγχώριου αλλά και των διεθνών 

χρηµατιστηρίων, παρατηρείται µια απροθυµία των µεριδιούχων να αποσύρουν τα 

κεφάλαιά του από τα µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια. Στο παρακάτω διάγραµµα 

(διάγραµµα 1) όπου απεικονίζεται η πορεία του Γενικού ∆είκτη Χρηµατιστηρίου Αξιών 

Αθηνών (Χ.Α.Α.) και των ροών προς τα µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια εσωτερικού για τη 

χρονική περίοδο 1998 – 2007 αποδεικνύεται η λανθασµένη εκτίµηση της χρονικής 

στιγµής επιλογής επένδυσης των Ελλήνων µεριδιούχων το 1999.  

 

∆ιάγραµµα 1 – Γενικός ∆είκτης Χ.Α.Α. και Ροές Μετοχικών Α/Κ Εσωτερικού (1998 – 2008) 

Ιδιαίτερα σηµαντικό γεγονός της συγκεκριµένης περιόδου αποτελεί η έναρξη 

λειτουργίας της Α.Ε.∆.Α.Κ. των ασφαλιστικών οργανισµών (τέλη του Σεπτεµβρίου 2000) 

ενώ στις 19/11/2002 δηµιουργείται και το πρώτο Αµοιβαίο Κεφάλαιο του µεγαλύτερου 

εγχώριου ασφαλιστικού φορέα, του Ι.Κ.Α. µε την ονοµασία Αµοιβαία Κεφάλαια 

Ασφαλιστικών Οργανισµών. Το κυρίαρχο γεγονός της περιόδου αυτής είναι οι 

συγχωνεύσεις Αµοιβαίων Κεφαλαίων λόγω συγχωνεύσεων των µητρικών τους τραπεζών.  

Κατά την όγδοη φάση (Απρίλιος 2003 έως και το τέλος του 2007) και παρά την 

έντονη άνοδο του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, η οποία παρατηρήθηκε µετά το τέλος των 



Κεφάλαιο 3ο  – Τα Αµοιβαία Κεφάλαια και η Ελληνική Αγορά 

 

[67] 

 

πολεµικών συγκρούσεων στο Ιράκ, δεν παρατηρούνται νέες εισροές στα µικτά και 

µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια. Αντίθετα εκδηλώνονται συνεχείς τάσεις εξαγορών, 

αρκετοί δε επενδυτές στρέφονται στις διεθνείς αγορές αναζητώντας αξιολογηµένους 

διαχειριστές και καλύτερες επιδόσεις. 

Ένα επιπρόσθετο ιδιαίτερα ενδιαφέρον γεγονός της περιόδου αυτής είναι η εξαγορά 

των διαχειριζόµενων κεφαλαίων της Intertrust Α.Ε.∆.Α.Κ. από την εταιρεία ∆ιαχείρισης 

της EFG Eurobank – Εργασίας την 29/11/2004. Το σηµαντικότερο γεγονός της 

συγκεκριµένης περιόδου είναι σαφέστατα ο νέος νόµος 3283/2004 για τους οργανισµούς 

συλλογικών επενδύσεων ο οποίος ενσωµατώνει στην ελληνική νοµοθεσία σηµαντικά 

στοιχεία της ευρωπαϊκής νοµοθεσίας αναφορικά µε τη λειτουργία του θεσµού. Μεταξύ 

άλλων σηµαντικών αποφάσεων αναφέρονται η δηµιουργία Αµοιβαίων Κεφαλαίων που 

διαπραγµατεύονται σε χρηµατιστήρια (Exchange Traded Funds), Αµοιβαία Κεφάλαια 

που επενδύουν σε άλλα Αµοιβαία Κεφάλαια (Funds and Funds), Αµοιβαία Κεφάλαια που 

αναπαράγουν τη σύνθεση χρηµατιστηριακών δεικτών µετοχών ή οµολόγων (Index 

Funds) και Αµοιβαία Κεφάλαια ακίνητης περιουσίας (Real Estate Funds). Επιπλέον στα 

πλαίσια ενίσχυσης της διαφάνειας του θεσµού οι εταιρείες διαχείρισης είναι 

υποχρεωµένες πλέον να δηµοσιεύουν δύο πολύ σηµαντικού δείκτες των χαρτοφυλακίων 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων τους για την πληρέστερη ενηµέρωση των επενδυτών: Το 

∆είκτη Εξόδων (Expense Ratio) και το ∆είκτη Εναλλαγής Χαρτοφυλακίου (Turnover 

Ratio).  

Κατά την τελευταία φάση που είναι η ένατη από το 2008 µέχρι σήµερα12 

παρατηρείται µια δραµατική µείωση των υπό διαχείριση κεφαλαίων κατά 57%. Η 

αβεβαιότητα που προκάλεσε η παγκόσµια χρηµατοπιστωτική κρίση είχε ως αποτέλεσµα 

τη µεταστροφή των επενδυτών σε πιο συντηρητικές επενδύσεις όπως για παράδειγµα τις 

προθεσµιακές καταθέσεις (Φίλιππας, 2010). 

3.2.3.2. Εξελίξεις Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην Ελληνική 

Αγορά  

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια ρυθµίζονταν στην χώρα µας από τα άρθρα 10-29 του 

Νόµου 680/1970 περί Εταιριών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 

                                                      
12 Το βιβλίο εκδόθηκε το 2010 οπότε αναφέρεται για το συγκεκριµένο έτος 
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Στη συνέχεια ψηφίστηκε ο Νόµος 1969/1991 και αργότερα ίσχυσε η τροποποίηση του 

τελευταίου µε τον 3283/2004. 

Συνοπτικά τα κυριότερα σηµεία της νοµοθεσίας: 

1. Σχηµατίζεται µε εισφορές αποταµιευτών Αµοιβαίο Κεφάλαιο και συνίσταται µια 

Ελληνική Ανώνυµη Εταιρία για την διαχείριση του. 

2. Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι σύνολο Ενεργητικού (περιουσία) που αποτελείται 

από µετρητά, µετοχές και χρεόγραφα εσωτερικού και εξωτερικού. 

3. Το παραπάνω Ενεργητικό ανήκει εξ αδιαίρετου σε πολλά πρόσωπα ανάλογα µε 

την συµµέτοχη του ο καθένας. 

4. Τα µερίδια συµµετοχής στο Αµοιβαίο Κεφάλαιο εκφράζονται µε τίτλους και οι 

κάτοχοι τους µεριδιούχοι. Κάθε µεριδιούχος δεν είναι µέτοχος ή δανειστής αλλά 

συγκύριος στην περιουσία που σχηµατίστηκε. 

5. Για την εξασφάλιση των µεριδιούχων το Ενεργητικό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

κατατίθεται υποχρεωτικά για φύλαξη σε µια από τις νόµιµα λειτουργούσες τράπεζες στην 

χωρά που αναλαµβάνει τον ρόλο του θεµατοφύλακα. 

Η αξία του κάθε µεριδίου διαµορφώνεται από τη διαίρεση της άξιας του συνολικού 

Ενεργητικού (βάσει των τρεχουσών τιµών των χρεογράφων στο Χρηµατιστήριο) δια του 

συνολικού αριθµού των µεριδίων.  

Το 201213 εκδόθηκε ο νόµος 4099/2012 (ΦΕΚ Α΄ 250/20.12.2012) µε τον οποίο, 

µεταξύ άλλων, µεταφέρονται στην νοµοθεσία η Οδηγία 2009/65/ΕΚ του Ευρωπαϊκού 

Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 13ης Ιουλίου 2009 (ΕΕ L 302/17.11.2009), για το 

συντονισµό των νοµοθετικών, κανονιστικών και διοικητικών διατάξεων σχετικά µε 

ορισµένους Οργανισµούς Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ), όπως 

τροποποιήθηκε από την Οδηγία 2010/78/ΕE του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του 

Συµβουλίου της 24ης Νοεµβρίου 2010 (ΕΕ L 331/15.12.2010) και την Οδηγία 

2011/61/ΕE του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου της 8ης Ιουνίου 2011 

(ΕΕ L 174/1.7.2011).  

                                                      
13 Πηγή: Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς - Ετήσια έκθεση 2012 
http://www.hcmc.gr/photos/Annual_Reports/files/Annual%20report%202012.pdf 
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Το 2012 η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς εξέδωσε τις παρακάτω κανονιστικές 

αποφάσεις:  

α) Απόφαση 18/609/9.2.2012 «Έγκριση του προγράµµατος εκπαίδευσης προσώπων 

που απασχολούνται µε τη διάθεση µεριδίων Αµοιβαίων Κεφαλαίων» (ΦΕΚ Β΄ 

466/24.2.2012),  

β) Απόφαση 2/621/12.7.2012 «Αύξηση του επενδυτικού ορίου της παραγράφου 1 

του άρθρου 24 του ν. 3283/2004 για τα Αµοιβαία Κεφάλαια που αναπαράγουν τη 

σύνθεση του χρηµατιστηριακού δείκτη Γενικός ∆είκτης Τιµών ΧΑ» (ΦΕΚ Β΄ 

2244/2.8.2012),  

γ) Απόφαση 15/633/20.12.2012 «Οργανωτικές απαιτήσεις για τη λειτουργία των 

ΑΕ∆ΑΚ, σύγκρουση συµφερόντων, κανονισµός συµπεριφοράς, διαχείριση κινδύνων και 

περιεχόµενο της σύµβασης µεταξύ θεµατοφύλακα και εταιρείας διαχείρισης» (ΦΕΚ Β΄ 

12/10.1.2013),  

δ) Απόφαση 16/633/20.12.2012 «Συγχώνευση ΟΣΕΚΑ - ∆οµή κύριου και 

τροφοδοτικού ΟΣΕΚΑ – Κοινοποίηση της διάθεσης µεριδίων ΟΣΕΚΑ σε άλλο κράτος 

µέλος» (ΦΕΚ Β΄ 12/10.1.2013) και  

ε) Απόφαση 17/633/20.12.2012 «Ενηµερωτικό δελτίο, ετήσια και εξαµηνιαία 

έκθεση ΟΣΕΚΑ» (ΦΕΚ Β΄ 12/10.1.2013).  

Το 2012 ο συνολικός αριθµός των Εταιριών ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

(ΑΕ∆ΑΚ) µειώθηκε σε 20 εταιρίες, έναντι 22 εταιριών τα πέντε προηγούµενα έτη και 26 

εταιριών το 2006, ενώ ο συνολικός αριθµός των υπό διαχείριση Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

το 2012 ανήλθε σε 283, έναντι 310 Αµοιβαίων Κεφαλαίων το 2011, 303 το 2010, 306 το 

2009, 352 το 2008 και 329 το 2007. Η µείωση αυτή δείχνει στροφή των επενδυτών από 

συµµετοχή σε συλλογικές επενδύσεις, παρά τη σηµαντική εµφάνιση νέων προϊόντων και 

επιλογών διαχείρισης χαρτοφυλακίου.  

Στο τέλος του 2012, η συνολική αξία ενεργητικού των Αµοιβαίων Κεφαλαίων ήταν 

5,9 δισ. ευρώ, έναντι 5,2 δισ. ευρώ το 2011, 8,0 δισ. ευρώ το 2010, 10,7 δισ. ευρώ το 

2009, 10,4 δισ. ευρώ το 2008 και 24,5 δισ. ευρώ στο τέλος του 2007. Σύµφωνα µε την 

κατηγοριοποίηση στο τέλος του 2012, η συνολική αξία ενεργητικού των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων ήταν 5,9 δισ. ευρώ, έναντι 5,2 δισ. ευρώ το 2011, 8,0 δισ. ευρώ το 2010, 10,7 

δισ. ευρώ το 2009, 10,4 δισ. ευρώ το 2008 και 24,5 δισ. ευρώ στο τέλος του 2007. 



Κεφάλαιο 3ο  – Τα Αµοιβαία Κεφάλαια και η Ελληνική Αγορά 

 

[70] 

 

Σύµφωνα µε την κατηγοριοποίηση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, οι Α.Ε.∆.Α.Κ. 

διαχειριζόντουσαν 93 µετοχικά Αµοιβαία Κεφάλαια, 48 οµολογιακά Αµοιβαία 

Κεφάλαια, 35 µικτά Αµοιβαία Κεφάλαια, 7 Αµοιβαία Κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίµων 

βραχυπρόθεσµης διάρκειας, 19 Αµοιβαία Κεφάλαια διαχείρισης διαθεσίµων, 28 Funds of 

Funds µετοχικά, 13 Funds of Funds µικτά, 4 Funds of Funds οµολογιακά και 36 σύνθετα 

Αµοιβαία Κεφάλαια. 

Επιπλέον, οι τρεις µεγαλύτερες ΑΕ∆ΑΚ είχαν υπό την διαχείρισή τους κεφάλαια 

αξίας 3,58 δισ. ευρώ, τα οποία αντιστοιχούσαν στο 60,22% του συνολικού ενεργητικού 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, έναντι 3,16 δισ. ευρώ και 60,44% το 2011, 4,64 δισ. ευρώ 

και 57,92% το 2010, 6,32δισ. ευρώ και 59,14% το 2009, 7,04 δισ. ευρώ και 67,57% το 

2008 και 19,22 δισ. ευρώ και 78,44% το 2007.  

Επίσης, οι πέντε µεγαλύτερες Α.Ε.∆.Α.Κ. είχαν υπό την διαχείρισή τους κεφάλαια 

αξίας 4,50 δισ. ευρώ, τα οποία αντιστοιχούσαν στο 75,67% του συνολικού ενεργητικού 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων, έναντι 74,42% το 2011, 72,24% το 2010, 74,99% το 2009, 

79,05% το 2008 και 86,52% το 2007.  

 

Πίνακας 1 –Κατάταξη Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

Ονοµατολογική  
Κατάταξη Α/Κ 

31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31/12/2012 

Αξία 
(εκατ. €) 

Αριθµός  
Α/Κ 

Αξία 
(εκατ. €) 

Αριθµός  
Α/Κ 

Αξία 
(εκατ. €) 

Αριθµός  
Α/Κ 

Αξία 
(εκατ. €) 

Αριθµός  
Α/Κ 

Χρηµαταγοράς -  
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2.070,06 25 1.206,28 22 814,88 27 1.061,29 26 

Οµολογιακά 3.220,18 78 2.466,23 72 1.204,71 53 1.293,19 48 

Μετοχικά 3.083,36 123 1.932,06 103 1.122,57 103 1.344,39 93 

Μικτά 1.560,70 44 1.181,26 47 719,53 44 871,37 35 

Funds of Funds 746,18 36 781,19 38 519,25 45 504,99 45 

Σύνθετα -  
Ξένων Αγορών 0,00 0 448,59 21 848,13 38 872,47 36 

Σύνολο 10.680,48 306 8.015,61 303 5.229,07 310 5.947,70 283 
Πηγή: Ένωση Θεσµικών Επενδυτών 



Κεφάλαιο 3ο  – Τα Αµοιβαία Κεφάλαια και η Ελληνική Αγορά 

 

[71] 

 

 

∆ιάγραµµα  2 - Κατάταξη Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
Πηγή: Ιδία επεξεργασία  
 

Το 2012 συνεχίστηκε η αναδιάρθρωση στην αξία ενεργητικού ανά κατηγορία 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων εκφράζοντας τις γενικότερες εξελίξεις στην αγορά συλλογικών 

επενδύσεων. Το 2012 η αξία ενεργητικού των Αµοιβαίων Κεφαλαίων χρηµαταγοράς της 

κατηγορίας διαχείρισης διαθεσίµων βραχυπρόθεσµων διαθεσίµων σηµείωσε ετήσια 

αύξηση κατά 66,89%, ενώ η ετήσια απόδοσή τους ήταν θετική σε ποσοστό 1,29%, έναντι 

-40,52% και 1,33% αντίστοιχα το 2011. Επίσης, κατά το ίδιο έτος, η αξία ενεργητικού 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων χρηµαταγοράς της κατηγορίας διαχείρισης διαθεσίµων ήταν 

θετική σε ποσοστό 23,69%, ενώ θετική ήταν και η ετήσια απόδοσή τους σε ποσοστό 

3,70%, έναντι -30,48% και 1,79% αντίστοιχα το 2011. 

Το συνολικό µερίδιο αγοράς των Αµοιβαίων Κεφαλαίων χρηµαταγοράς στις 

31.12.2012 αντιστοιχούσε σε ποσοστό 17,84% της συνολικής αγοράς Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων, έναντι 15,58% το 2011. Το 2012, η αξία ενεργητικού των οµολογιακών 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων σηµείωσε ετήσια αύξηση κατά 7,35% το δε µερίδιο αγοράς τους 

αντιστοιχούσε στο 21,74% της συνολικής αγοράς Αµοιβαίων Κεφαλαίων, έναντι 23,04% 

το 2011, 30,77% το 2010, 30,15% το 2009 και 32,00% το 2008, ενώ η ετήσια απόδοσή 

τους ήταν θετική σε ποσοστό 23,94%. Το 2012, η αξία ενεργητικού των µετοχικών 
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Ομολογιακά Μετοχικά Μικτά Funds of Funds Σύνθετα -  

Ξένων Αγορών 
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Αµοιβαίων Κεφαλαίων σηµείωσε ετήσια αύξηση κατά 19,76%, εξαιτίας κυρίως της 

µείωσης των µετοχικών αξιών που περιλαµβάνονταν στα χαρτοφυλάκιά τους, η ετήσια 

απόδοσή τους ήταν θετική σε ποσοστό 26,94%, ενώ το µερίδιο αγοράς των µετοχικών 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων που κατείχαν στις 31.12.2012 ήταν 21,93%, έναντι 20,74% το 

2011, 24,10% το 2010, 28,87% το 2009 και 24,99% το 2008. Σηµειώνεται ότι η ετήσια 

µεταβολή του Γενικού ∆είκτη Τιµών του ΧΑ ήταν θετική κατά 33,43%, του δείκτη 

FTSE/ΧΑ Large Cap κατά 16,90%, του δείκτη FTSE/ΧΑ Capped 20 κατά 19,07%, του 

δείκτη FTSE/ΧΑ Mid Cap κατά 77,20% και του δείκτη FTSE/ΧΑ ∆είκτης Αγοράς κατά 

21,41%. Το 2012 η αξία ενεργητικού των µικτών Αµοιβαίων Κεφαλαίων σηµείωσε 

ετήσια αύξηση κατά 21,10%, ενώ το µερίδιο αγοράς που κατείχαν στις 31.12.2012 ήταν 

14,65%, έναντι 13,76% το 2011, 14,74% το 2010, 6,99% το 2009 και 6,19% το 2008, η 

δε ετήσια απόδοσή τους ήταν θετική σε ποσοστό 25,84%.  

Τέλος, το 2012 τα Funds of Funds µετοχών σηµείωσαν µείωση στην αξία του 

ενεργητικού τους κατά 4,99%, ενώ η ετήσια απόδοσή τους ήταν θετική σε 9,24%, έναντι 

-35,02% και -9,28% αντίστοιχα το 2011. Τα µικτά Funds of Funds σηµείωσαν µείωση 

στην αξία του ενεργητικού τους κατά 1,86% και θετική ετήσια απόδοση 11,31%, έναντι -

32,28% και -6,95% αντίστοιχα το 2011. Τέλος, τα οµολογιακά Funds of Funds 

σηµείωσαν αύξηση στην αξία του ενεργητικού τους κατά 51,56%, ενώ η ετήσια απόδοσή 

τους ήταν 7,83%, έναντι 13,39% και 1,10% αντίστοιχα το 2011. Το δε µερίδιο αγοράς 

όλων των Funds of Funds την 31.12.2012 αντιστοιχούσε σε ποσοστό 8,49% της 

συνολικής αγοράς Αµοιβαίων Κεφαλαίων, έναντι µεριδίου αγοράς 9,93% το 2011, 9,75% 

το 2010, 6,99% το 2009 και 6,19% το 2008.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4Ο 

4. ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΤΩΝ ΕΛΛΗΝΙΚΩΝ ∆ΙΑΘΕΣΙΜΩΝ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ 

ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ  

4.1. Εισαγωγή 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων, επενδύουν κυρίως (άνω του 65% 

του ενεργητικού τους) σε προϊόντα χρηµαταγοράς τα οποία έχουν υψηλή ρευστότητα και 

δευτερεύοντος σε τίτλους σταθερού εισοδήµατος. Με το νόµο 3283/2004 καταργήθηκε η 

δυνατότητα επένδυσης των Αµοιβαίων Κεφαλαίων ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων σε µετοχές 

(Φίλιππας, 2010). 

Ως προϊόντα Χρηµαταγοράς ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων ορίζονται τα επενδυτικά 

προϊόντα, τα οποία έχουν χρονική διάρκεια έως ένα έτος. Τέτοιου είδους προϊόντα είναι τα 

έντοκα γραµµάτια, τα repos, οι προθεσµιακές καταθέσεις και οι διατραπεζική αγορά 

δανεισµού και συναλλάγµατος. Τα προϊόντα χρηµαταγοράς θεωρούνται οι ασφαλέστερες 

επενδύσεις, καθώς προσφέρουν µια σταθερή και συνήθως εκ των προτέρων γνωστή 

απόδοση, ιδιαίτερα όταν η αγορά δεν παρουσιάζει διακυµάνσεις. Γενικότερα, δεν 

αποδίδουν κεφαλαιακά κέρδη αλλά αποτελούν µια ελκυστική λύση συγκρινόµενα µε τα 

τραπεζικά καταθετικά προϊόντα γιατί συνήθως προσφέρουν υψηλότερες αποδόσεις και 

µεγαλύτερη ρευστότητα.  

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων (Money Market Funds) 

απευθύνονται κυρίως σε ιδιαίτερα συντηρητικούς επενδυτές που επιθυµούν υψηλή 

σταθερότητα κεφαλαίου, ικανοποιητική εισοδηµατική απόδοση και άµεση ρευστότητα 

καθώς επίσης και σε επενδυτές µε βραχυχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα (Μυλωνάς, 1999). 

4.2. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων στην 

Ελληνική αγορά 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων είναι κατάλληλα για επενδυτές που 

εναλλακτικά θα τοποθετούσαν τα χρήµατά τους σε τραπεζικές καταθέσεις, µιας και 

επενδύοντας σε αυτά έχουν την ευκαιρία επωµιζόµενοι περιορισµένο κίνδυνο να έχουν 

συνήθως υψηλότερες αποδόσεις από αυτές των τραπεζικών καταθέσεων. Επίσης, 
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αποτελούν µια καλή τοποθέτηση χρηµάτων για άτοµα που προτίθενται να 

χρησιµοποιήσουν αυτά τα χρήµατα σε σύντοµο χρονικό διάστηµα.  

Ωστόσο τα Αµοιβαία Κεφάλαια αυτής της κατηγορίας δεν ενδείκνυνται για 

µακροχρόνιες τοποθετήσεις χρηµάτων, αφού ουσιαστικά προσφέρουν αποδόσεις που 

συνήθως είναι ελαφρώς υψηλότερες του πληθωρισµού. Σαν αποτέλεσµα, η αγοραστική 

αξία των κεφαλαίων που επενδύονται σε αυτά, αυξάνεται οριακά ή παραµένει στάσιµη, 

δηλαδή τα κεφάλαια εκτίθενται στον ονοµαζόµενο κίνδυνο του πληθωρισµού (inflation 

risk). 

Παρόλο που τα Αµοιβαία ∆ιαθεσίµων επενδύουν σε βραχυχρόνια επενδυτικά 

προϊόντα, oι διαχειριστές τους έχουν την ικανότητα να επιτυγχάνουν σχετικά υψηλές 

αποδόσεις. Όταν διαφαίνεται τάση αύξησης των µελλοντικών επιτοκίων, οι διαχειριστές 

περιορίζουν το µέσο χρόνο λήξης των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου, δηλαδή 

τοποθετούν τα χρήµατά τους σε µικρότερης χρονικής διάρκειας επενδύσεις. Με αυτό τον 

τρόπο οι επενδύσεις λήγουν γρηγορότερα και συνεπώς οι διαχειριστές είναι σε θέση να 

επενδύουν τα χρήµατα σε συνεχώς υψηλότερης απόδοσης επενδύσεις. Αντίθετα, όταν τα 

επιτόκια κινούνται πτωτικά, οι διαχειριστές των Αµοιβαίων Κεφαλαίων αυξάνουν το µέσο 

χρόνο λήξης των επενδύσεων του χαρτοφυλακίου τους.  

Στον παρακάτω πίνακα 2 παρουσιάζονται τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων που προσφέρονται στη σύγχρονη ελληνική αγορά µε τιµές και αποδόσεις 

τελευταίας πράξης την 31/12/2013. 

Πίνακας 2 Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθέσιµων 

Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Α/Α Αµοιβαίο Κεφάλαιο 
Ενεργητικό σε 

€ Μερίδια 
Καθαρή 
Τιµή σε € 

∆% από 
Αρχή Έτους 

1 
ALICO ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 8.294.044,36 601.472,66 13,7896 3,13% 

2 
Alico Ευρωπαϊκό 
∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 3.622.091,24 

1.031.063,4
6 3,513 -0,08% 

3 
ALLIANZ Α/Κ 
∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων 3.376.472,86 520.593,63 6,4858 3,55% 

4 
ALPHA ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 

188.699.872,9
7 

14.571.977,
12 12,9495 4,24% 

5 Attica ∆ιαχείρισης 2.840.064,88 778.770,36 3,6469 3,23% 
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Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Α/Α Αµοιβαίο Κεφάλαιο 
Ενεργητικό σε 

€ Μερίδια 
Καθαρή 
Τιµή σε € 

∆% από 
Αρχή Έτους 

∆ιαθεσίµων Εσωτερικού 

6 
CPB Smart Cash 
∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων14 22.830.489,84 

5.177.200,0
1 4,4098 2,84% 

7 
EUROBANK (LF) CASH 
FUND (EUR) 90.180.864,81 

63.710.320,
82 1,4155 8,05% 

8 
EUROBANK (LF) 
INCOME PLUS $ FUND 29.854.869,73 

34.181.535,
33 0,8734 -2,29% 

9 
EUROBANK Dollar Plus 
∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων 8.853.055,18 958.381,35 9,2375 -2,08% 

10 
EUROBANK I (LF) 
CASH FUND (EUR) 2.490.830,49 

1.759.041,2
1 1,416 2,36% 

11 
EUROBANK I (LF) 
INCOME PLUS $ FUND 212.925,73 243.780,68 0,8734 -1,20% 

12 
INTERAMERICAN 
∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων 42.948.032,39 

4.580.093,3
3 9,3771 4,71% 

13 
INTERNATIONAL 
∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 847.412,42 120.477,85 7,0338 3,72% 

14 
Millennium Euro Plus 
∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 1.874.247,06 208.797,50 8,9764 3,19% 

15 

PROBANK 
Χρηµαταγοράς 
∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 9.794.102,77 

2.343.112,3
0 4,18 3,45% 

16 
∆ΗΛΟΣ MONEY PLUS - 
∆ιαχ.∆ιαθεσίµων 23.476.005,34 

1.863.142,1
2 12,6002 3,47% 

17 
ΕΡΜΗΣ ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 7.589.618,47 

2.219.627,9
2 3,4193 1,31% 

18 
ΚΥΠΡΟΥ Ελληνικό 
∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 697.257,51 133.259,44 5,2323 3,16% 

19 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α/Κ 
∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 5.016.226,32 

1.034.232,3
5 4,8502 3,01% 

20 

Τ.Τ. - ΕΛΤΑ ∆ολαρίου 
∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 
(USD) 3.210.784,17 596.499,09 5,3827 -4,43% 

21 

Τ.Τ. - ΕΛΤΑ 
Χρηµαταγοράς 
∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 
(EUR) 

308.056.749,7
4 

107.201.623
,97 2,8736 4,93% 

Πηγή: «Ε.Θ.Ε.»15 

                                                      
14 Αλλαγή επωνυµίας από MARFIN Smart Cash ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων από 16-10-2013 
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4.2.1. Αµοιβαίο Κεφάλαιο ALICO ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων  

Σκοπός της επενδυτικής πολιτικής του Αµοιβαίου Κεφαλαίου ALICO ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων16, είναι η διατήρηση του αρχικού ενεργητικού του και η παροχή αποδόσεων 

αναλόγων µε τις αποδόσεις στις χρηµαταγορές.  

Αυτό το Αµοιβαίο Κεφάλαιο επενδύει κυρίως, σε καταθέσεις που τηρούνται σε 

πιστωτικά ιδρύµατα και µέσα χρηµαταγοράς και δευτερευόντως σε χρεωστικούς τίτλους. 

Επενδύει τουλάχιστον το 65% του καθαρού ενεργητικού του, κατά µέσο όρο τριµηνιαίως, 

σε προθεσµιακές καταθέσεις και µέχρι το 35% του ενεργητικού του σε κρατικά οµόλογα 

και εταιρικές οµολογίες υπολειπόµενης διάρκειας έως δύο έτη, διαπραγµατεύσιµα κυρίως 

σε αγορές της ευρωζώνης. 

Το χαρτοφυλάκιο του Αµοιβαίου Κεφαλαίου δύναται να έχει σταθµισµένο µέσο, 

υπολειπόµενο χρόνο µέχρι την επόµενη αναπροσαρµογή του επιτοκίου των επιµέρους 

επενδύσεων. ∆ηλαδή έως έξι µήνες το σταθµισµένου υπολειπόµενο χρονικό διάστηµα 

µέχρι τη λήξη των επιµέρους επενδύσεων, έως δώδεκα µήνες.  

Πρέπει να σηµειωθεί ότι: 

� Τα κέρδη κεφαλαίου και οι πρόσοδοι του επανεπενδύονται.  

� Το κόστος των συναλλαγών επί των στοιχείων του χαρτοφυλακίου του δεν 

επηρεάζει σηµαντικά την απόδοσή του. 

� Στα πλαίσια της αποτελεσµατικής διαχείρισης και της αντιστάθµισης του 

επενδυτικού κινδύνου, το Αµοιβαίο Κεφάλαιο προτίθεται να λαµβάνει θέσεις αγοράς ή 

πώλησης σε παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα που συµφωνούν µε την επενδυτική 

στρατηγική του & διαπραγµατεύονται σε οργανωµένες αγορές εντός των ορίων που ορίζει 

ο νόµος.  

Απόδοση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

� Ως σηµείο αναφοράς (Benchmark) του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, ορίζεται το 

διατραπεζικό επιτόκιο της Ευρωαγοράς διάρκειας ενός µηνός (Euribor 1 µηνός) και η 

απόδοση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου ενδέχεται να αποκλίνει από την µεταβολή του δείκτη 

αναφοράς.  

� Η εξαγορά των µεριδίων του Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι υποχρεωτική όταν το 

                                                                                                                                                                
15 http://www.naftemporiki.gr/finance/mtfCategory?id=IB503172 
16 http://www.naftemporiki.gr/finance/quote?id=ALCDDGR.MTF 
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ζητήσει ο µεριδιούχος. Ο Μεριδιούχος κατά την διάρκεια εργάσιµης ηµέρας στην Ελλάδα, 

υποβάλλει γραπτή αίτηση στη εταιρία διαχείρισης. Η αξία των µεριδίων που 

εξαγοράζονται καταβάλλονται µέσα σε πέντε (5) εργάσιµες ηµέρες από την ηµεροµηνία 

υποβολής της αίτησης εξαγοράς σε µετρητά. 

Σύσταση: Το παρόν Αµοιβαίο Κεφάλαιο απευθύνεται σε επενδυτές οι οποίοι είναι 

διατεθειµένοι να αναλάβουν χαµηλό επενδυτικό κίνδυνο και ενδέχεται να µην είναι 

κατάλληλο για επενδυτές που σχεδιάζουν την απόσυρση των χρηµάτων τους εντός 1 

έτους. 

4.2.2. Αµοιβαίο Κεφάλαιο «ALICO ΕΥΡΩΠΑΪΚΟ» ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων 

Στόχοι και επενδυτική πολιτική του Αµοιβαίου Κεφαλαίου ALICO Ευρωπαϊκό 

∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων17 είναι ένα προϊόν που αποσκοπεί στην αποδοτική διαχείριση των 

κεφαλαίων των επενδυτών, µε χρήση βραχυπρόθεσµων εργαλείων της ευρωπαϊκής 

χρηµαταγοράς επενδυτικής διαβάθµισης. Είναι ένα προϊόν που συνδυάζει ελάχιστο 

κίνδυνο αγοράς (Market Risk) και χαµηλό πιστωτικό κίνδυνο (Credit Risk) µε  δείκτη 

αναφοράς Sharpe.  

Απευθύνεται:  

(α) Σε καταθέτες που δίνουν έµφαση στην υψηλή πιστωτική αξιολόγηση των 

εκδοτών στους οποίους επενδύουν. 

(β) Σε αποταµιευτές που επιθυµούν βάσει των αναγκών τους µία επένδυση, µε 

διαθεσιµότητα των κεφαλαίων τους εντός 2 εργασίµων ηµερών. 

(γ) Σε επενδυτές που επιθυµούν να χρησιµοποιούν το Αµοιβαίο Κεφάλαιο ως ένα 

ευέλικτο µέσο για την αποτελεσµατικότερη αναδιάρθρωση των κεφαλαίων τους µε βάση 

και τις εκάστοτε συνθήκες που επικρατούν στις µετοχικές και οµολογιακές αγορές. 

Ο επενδυτικός σκοπός του Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι η επίτευξη ανταγωνιστικών 

αποδόσεων σε σχέση µε το overnight επιτόκιο στην διατραπεζική, επενδύοντας σε 

βραχυπρόθεσµα µέσα χρηµαταγοράς σε ευρώ, όπως έντοκα γραµµάτια (Treasury Bills) 

ευρωπαϊκών κυβερνήσεων, καταθέσεις και πιστοποιητικά καταθέσεων σε αξιόχρεα 

τραπεζικά ιδρύµατα στην Ευρωζώνη και σε οµόλογα µε υπολειπόµενη διάρκεια ζωής έως 

                                                      
17 http://www.metlifealicomfunds.gr/aedak/upload/mutualfunds/11_Factsheet_Gr.pdf 
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ένα έτος. Το προϊόν στοχεύει, στην ελαχιστοποίηση του αναλαµβανόµενου πιστωτικού 

κινδύνου και στην επίτευξη αποδόσεων, ανάλογες των Ευρωπαϊκών χρηµαταγορών. 

4.2.3. Αµοιβαίο Κεφάλαιο ALLIANZ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Στόχοι και επενδυτική πολιτική του Αµοιβαίου Κεφαλαίου Allianz ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων18 στοχεύει στην επίτευξη απόδοσης η οποία προέρχεται κυρίως από έσοδα 

των στοιχείων του ενεργητικού. Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο επενδύει τουλάχιστον το 65% του 

καθαρού ενεργητικού του σε κατάλληλα διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο καταθέσεων και 

µέσων χρηµαταγοράς υψηλής ρευστότητας, µε χαµηλό κίνδυνο και χρονική διάρκεια 

κατώτερης του έτους. Μέρος του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου (έως 35%) 

δύναται να επενδυθεί σε κρατικά και εταιρικά οµόλογα µε διάρκεια µεγαλύτερη του έτους. 

Ο επενδυτής µπορεί να εξαγοράσει τα µερίδια του στην Ελλάδα οποιαδήποτε εργάσιµη 

ηµέρα, µε την υποβολή της αντίστοιχης αίτησης. Τα κέρδη και τα έσοδα από τα στοιχεία 

του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου επανεπενδύονται. Είναι κατάλληλο για 

επενδυτές που σχεδιάζουν τη διατήρηση της επένδυσης τους για χρονικό διάστηµα ενός 

έτους. 

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια κατηγορίας δύο (κατηγορία 1-7) έχουν καταγράψει στο 

παρελθόν πολύ χαµηλά επίπεδα αστάθειας. Η αστάθεια περιγράφει τον βαθµό 

µεταβλητότητας της αξίας του ενεργητικού του Αµοιβαίου Κεφαλαίου στο παρελθόν. Τα 

µερίδια ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου κατηγορίας δύο ενδέχεται να υπόκεινται σε πολύ 

χαµηλές διακυµάνσεις τιµών σύµφωνα µε την αστάθεια που καταγράφηκε στο παρελθόν. 

Στους κινδύνους που συνδέονται ουσιωδώς µε το Αµοιβαίο Κεφάλαιο συγκαταλέγονται οι 

εξής:  

� Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο επενδύει άµεσα ή έµµεσα, ένα σηµαντικό µέρος του 

ενεργητικού του σε οµόλογα ή µέσα χρηµαταγοράς.  

� Εάν ο εκδότης χρεοκοπήσει ή αντιµετωπίσει οικονοµικά προβλήµατα, οι τόκοι 

ή και το κεφάλαιο αυτών των στοιχείων ενεργητικού δεν θα µπορούν να καταβληθούν στο 

σύνολό τους και η τιµή των στοιχείων ενεργητικού ενδέχεται να υποχωρήσει. 

                                                      
18 
http://www.ethe.org.gr/files/pdf/KID%20%CE%94%CE%B9%CE%B1%CF%87%CE%B5%CE%AF%CF%81%CE%B
9%CF%83%CE%B7%CF%82%20%CE%B4%CE%B9%CE%B1%CE%B8%CE%B5%CF%83%CE%AF%CE%BC%C
F%89%CE%BD_1365663670.pdf 
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4.2.4. Αµοιβαίο Κεφάλαιο ALPHA ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο ALPHA ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων19, τοποθετείται κυρίως σε 

προθεσµιακές καταθέσεις, έντοκα γραµµάτια και άλλα µέσα χρηµαταγοράς. Μπορεί, 

επίσης να τοποθετηθεί σε οµόλογα και άλλους χρεωστικούς τίτλους εφόσον έχουν 

υπολειπόµενη διάρκεια ζωής έως και τα δύο έτη.  

Επιπλέον: 

� Το χαρτοφυλάκιο έχει σταθµισµένη ληκτότητα έως έξι µήνες και σταθµισµένη 

µέση διάρκεια ζωής έως και δώδεκα µήνες.  

� Απευθύνεται σε συντηρητικούς επενδυτές που επιδιώκουν υψηλή ρευστότητα, 

χαµηλή διακύµανση τιµών και αποδόσεις ανάλογες µε τις αποδόσεις στις χρηµαταγορές. 

4.2.5. Αµοιβαίο Κεφάλαιο ATTICA ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Εταιρεία διαχείρισης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου ATTICA ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων20 

είναι η Attica Wealth Management Α.Ε.∆.Α.Κ που λειτουργεί ως ΟΣΕΚΑ. 

Ο επενδυτικός σκοπός και επενδυτική πολιτική των οργανισµών συλλογικών 

επενδύσεων σε κινητές αξίες (ΟΣΕΚΑ) στοχεύει στην επίτευξη της υψηλότερης δυνατής 

απόδοσης κυρίως µέσω των τοποθετήσεων του σε προθεσµιακές καταθέσεις και µέσα 

χρηµαταγοράς διαφόρων Ελλήνων κυρίως εκδοτών. 

Το ενεργητικό του ΟΣΕΚΑ επενδύεται κυρίως, σε ποσοστό τουλάχιστον 65% του 

καθαρού ενεργητικού, σε καταθέσεις και σε προϊόντα χρηµαταγοράς που εκδίδονται από 

εκδότες που έχουν την καταστατική τους έδρα στην Ελλάδα, και δευτερευόντως σε 

οµολογιακούς τίτλους. Στο ενεργητικό του δεν επενδύεται σε µετοχές. 

Επίσης το χαρτοφυλάκιο του επενδύεται, κυρίως σε προθεσµιακές καταθέσεις και 

προϊόντα χρηµαταγοράς υψηλής ρευστότητας. Ως προς τις οµολογιακές του τοποθετήσεις 

είναι προσανατολισµένο σε επιλεγµένα κρατικά οµόλογα χωρών της Ζώνης του Ευρώ 

(ΖτΕ).  

� Ο ΟΣΕΚΑ έχει ως δείκτη αναφοράς (benchmark) της απόδοσης του, µε µηνιαίο 

                                                      
19 http://www.alphamutual.gr/site/content.asp?sel=62 

20 
http://www.atticawealth.gr/assets/SimpleEnimerotika/%CE%94%CE%99%CE%91%CE%A7%CE%95%CE%99%CE%
A1%CE%99%CE%A3%CE%97%CE%A3_%CE%94%CE%99%CE%91%CE%98%CE%95%CE%A3%CE%99%CE
%9C%CE%A9%CE%9D_KIID.pdf 
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Euribor (1M).  

� Τα κέρδη και οι πρόσοδοι του επανεπενδύονται. 

� Η διαχείριση των ρευστών διαθεσίµων θα έχει ως σκοπό το συνδυασµό της 

επίτευξης των καλύτερων επιτοκίων προθεσµιακών καταθέσεων µε τη χαµηλότερη 

ανάληψη κινδύνου αντισυµβαλλοµένου. 

� Η διαχείριση των οµολογιακών αξιών του θα είναι ενεργή, µε προτίµηση στους 

τίτλους εκείνους που βάσει αναλύσεων των θεµελιωδών τους στοιχείων και των 

µακροοικονοµικών δεδοµένων υπόσχονται υψηλότερη δυνατή απόδοση µε τον 

χαµηλότερο δυνατό κίνδυνο. 

� ∆εν χρησιµοποιεί παράγωγα προϊόντα και βασικό νόµισµα του ΟΣΕΚΑ είναι το 

Ευρώ. 

Προφίλ κινδύνου και απόδοσης: 

Ο δείκτης (benchmark) βασίζεται σε ιστορικά δεδοµένα και αυτά ενδέχεται να µην 

αποτελούν αξιόπιστη ένδειξη για το µελλοντικό προφίλ κινδύνου του εν λόγω Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου. Η κατηγορία κινδύνου που παρουσιάζεται δεν είναι εγγυηµένη και ενδέχεται 

να αλλάξει στο µέλλον. Αυτοί οι παράγοντες µπορεί να έχουν αντίκτυπο στην αξία των 

επενδύσεων ή να τον εκθέσουν σε απώλειες. 

Ο ΟΣΕΚΑ έχει αξιολόγηση τρία (κατηγορία 1-7) και λόγω της φύσης των 

επενδύσεών του ο αναλαµβανόµενος κίνδυνος έγκειται στις µεταβολές των επιτοκίων, των 

µακροοικονοµικών µεγεθών, καθώς και από τον πιστωτικό κίνδυνο των εκδοτών των 

οµολόγων.  

4.2.6. Αµοιβαίο Κεφάλαιο EUROBANK (LF) CASH FUND 

(EUR) ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Ο επενδυτικός σκοπός του Υπό-Αµοιβαίου Κεφαλαίου EUROBANK (LF) Cash 

Fund21 (eur) είναι να επενδύει τα στοιχεία του ενεργητικού του κυρίως σε τραπεζικές 

καταθέσεις και σε µέσα χρηµαταγοράς κυρίως σε Ευρώ ή άλλα νοµίσµατα που συνδέονται 

µε το Ευρώ.  

∆ευτερευόντως, το Υπό-Αµοιβαίο Κεφάλαιο επενδύει σε µεταβιβάσιµους τίτλους 

επενδυτικής (investment grade) και µη επενδυτικής βαθµίδας αξιολόγησης 
                                                      
21 http://www.eurobank.gr/online/home/viewServices.aspx?id=320&mid=694&lang=gr 
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(συµπεριλαµβανοµένων τίτλων σταθερού και µεταβλητού επιτοκίου) όπως κρατικά 

οµόλογα και εταιρικά οµόλογα, εισηγµένα σε χρηµατιστήριο αποδεκτής χώρας ή σε 

χρεόγραφα που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε οργανωµένες αγορές και 

αποτιµώνται σε Ευρώ ή άλλα νοµίσµατα, που έχουν αντισταθµίσει το συναλλαγµατικό 

κίνδυνο που ενσωµατώνουν έναντι του Ευρώ. 

Επίσης, µπορεί να επενδύει σε σύνθετα χρηµατοοικονοµικά µέσα και σε παράγωγα 

χρηµατοοικονοµικά µέσα, µε σκοπό την αποτελεσµατική διαχείριση ή/και την 

αντιστάθµιση κινδύνων του χαρτοφυλακίου. ∆εν επιτρέπεται να επενδύει σε µετοχές. 

Απευθύνεται σε επενδυτές µε βραχυπρόθεσµο ή µεσοπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα 

που επιζητούν να συνδυάσουν αποδόσεις πάνω από τα τρέχοντα επιτόκια της 

χρηµαταγοράς, χαµηλή διακύµανση και άµεση ρευστότητα.  

Προφίλ Κινδύνου και Απόδοσης: 

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο ανήκει στη κατηγορία τρία (κατηγορία 1-7), διότι η τιµή 

µεριδίου του µπορεί να σηµειώνει αναλόγως µικρές διακυµάνσεις σε σχέση µε τις τιµές 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων που ανήκουν σε υψηλότερες κατηγορίες, αλλά µεγαλύτερες σε 

σχέση µε τα Αµοιβαία Κεφάλαια που ανήκουν σε χαµηλότερες κατηγορίες. Η πιθανότητα 

να καταγραφούν µεγαλύτερες απώλειες ή κέρδη είναι σχετικά µικρή. 

Το προφίλ επενδυτικού κινδύνου απόδοσης του αντανακλά µε ικανοποιητική 

ακρίβεια τον κίνδυνο που ενσωµατώνει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο κάτω από τις παρελθούσες 

συνθήκες των αγορών και της λειτουργίας του. Όσον αφορά πιθανά ενδεχόµενα που 

µπορεί να συµβούν κάτω από ιδιαίτερες συνθήκες, διαφορετικές από αυτές που 

επικρατούσαν κατά τη διάρκεια ζωής του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, όπως είναι 

αναµενόµενο, δεν µπορούν να προβλεφθούν από το προφίλ απόδοσης/επενδυτικού 

κινδύνου του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, δηλαδή αστοχίας λόγω ανθρώπινου σφάλµατος ή 

προβλήµατος στα συστήµατα κτλ. Η εµφανιζόµενη κατηγορία κινδύνου και απόδοσης δεν 

διασφαλίζεται ότι θα παραµένει αµετάβλητη και η κατηγοριοποίηση του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου και ενδέχεται να αλλάξει διαχρονικά. 
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4.2.7. Αµοιβαίο Κεφάλαιο EUROBANK (LF) INCOME PLUS $ 

FUND ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Ο επενδυτικός σκοπός του Υπό-Αµοιβαίου Κεφαλαίου EURO BANK (LF) Income 

Plus $ Fund22 είναι να επενδύσει τα στοιχεία του ενεργητικού του κυρίως σε τραπεζικές 

καταθέσεις και σε µέσα χρηµαταγοράς (κυρίως µε ονοµασία σε δολάρια ΗΠΑ ή άλλα 

νοµίσµατα που συνδέονται µε το δολάριο ΗΠΑ).  

∆ευτερευόντως, επενδύει σε επενδύσεις και µη επενδυτικού βαθµού µεταβιβάσιµα 

χρεόγραφα (συµπεριλαµβανοµένων χρεογράφων σταθερού και κυµαινόµενου επιτοκίου), 

όπως κρατικά οµόλογα και εταιρικά οµόλογα, εισηγµένα σε χρηµατιστήριο ή αποτελούν 

αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε οργανωµένες αγορές και αποτιµώνται σε δολάρια ΗΠΑ 

ή άλλα νοµίσµατα τα οποία αντισταθµίζονται έναντι του δολαρίου ΗΠΑ, καθώς και σε 

σύνθετα χρηµατοοικονοµικά µέσα και σε παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα µε σκοπό 

την αποτελεσµατική διαχείριση του χαρτοφυλακίου ή η αντιστάθµιση.  

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να επενδύει σε µετοχές ενεργητικού, µερίδια 

οργανισµών συλλογικών επενδύσεων, παράγωγα χρηµατοοικονοµικά µέσα, σύνθετα 

χρηµατοοικονοµικά µέσα, συµβάσεις δανειοδότησης και επαναγοράς.  

Το Υπο-Κεφάλαιο είναι κατάλληλο για επενδυτές µε βραχυπρόθεσµο ή 

µεσοπρόθεσµο επενδυτικό ορίζοντα που επιζητούν να συνδυάσουν αποδόσεις πάνω από 

τα επιτόκια της χρηµαταγοράς, χαµηλή διακύµανση και άµεση ρευστότητα. 

4.2.8. Αµοιβαίο Κεφάλαιο EUROBANK DOLLAR PLUS 

∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Σκοπός του Αµοιβαίου Κεφαλαίου EUROBANK Dollar Plus23 ∆ιαχειρίσεως 

∆ιαθεσίµων, είναι η πραγµατοποίηση επενδύσεων κυρίως σε υψηλής ποιότητας µέσα 

χρηµαταγοράς και σε καταθέσεις (εκφρασµένες σε δολάριο ΗΠΑ ή άλλα νοµίσµατα 

συνδεόµενα µε αυτό), που τηρούνται σε πιστωτικά ιδρύµατα µε στόχο τη διατήρηση της 

αξίας του αρχικού επενδυµένου κεφαλαίου και την επίτευξη αποδόσεων αναλόγων µε τα 

επιτόκια της χρηµαταγοράς σε ∆ολάριο ΗΠΑ. 

                                                      
22 http://www.eurobank.gr/online/home/viewServices.aspx?id=234&mid=694&lang=en 

23 http://www.eurobank.gr/online/home/viewServices.aspx?id=140&mid=694&lang=gr  
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Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο, µπορεί επίσης να πραγµατοποιεί επενδύσεις σε παράγωγα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα, χρεωστικούς τίτλους εκφρασµένους σε νόµισµα διαφορετικό από 

το δολάριο ΗΠΑ, οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου, λοιπούς χρεωστικούς τίτλους 

µεσαίας ληκτότητας και διάρκειας καθώς και άλλους ΟΣΕΚΑ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων. 

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να επενδύει άµεσα ή έµµεσα σε µετοχές ή 

εµπορεύµατα, καθώς και σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα µε υποκείµενες αξίες 

µετοχές ή εµπορεύµατα. Το χαρτοφυλάκιο του Αµοιβαίου Κεφαλαίου έχει Σταθµισµένη 

Μέση Ληκτότητα (Weighted Average Maturity, WAM) έως έξι (6) µήνες και 

Σταθµισµένη Μέση ∆ιάρκεια Ζωής (Weighted Average Life, WAL) έως δώδεκα (12) 

µήνες. Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δεν ακολουθεί στρατηγική συχνών εναλλαγών των 

στοιχείων του ενεργητικού του και επιτρέπεται να επενδύσει άνω του 35% της περιουσίας 

του σε χώρες µέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης.  

Τα κέρδη και οι πρόσοδοι που θα δηµιουργηθούν από το Αµοιβαίο Κεφάλαιο θα 

επανεπενδυθούν. Το Κόστος των συναλλαγών επί των στοιχείων του χαρτοφυλακίου του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου επηρεάζει την Απόδοση του Αµοιβαίου Κεφαλαίου.  

Σύσταση:  

� Το παρόν Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι κατάλληλο για επενδυτές που σχεδιάζουν 

τη διατήρηση της επένδυσης τους για βραχυπρόθεσµο χρονικό διάστηµα, µέχρι ενός 

έτους. 

� Ανήκει στη κατηγορία 2 διότι η τιµή µεριδίου του µπορεί να σηµειώνει µικρές / 

ασήµαντες διακυµάνσεις σε σχέση µε τις τιµές των Αµοιβαίων Κεφαλαίων που ανήκουν 

σε υψηλότερες κατηγορίες. 

� Η πιθανότητα να καταγραφούν µεγαλύτερες απώλειες ή κέρδη είναι µικρή. 

� Ο συνθετικός δείκτης κινδύνου/απόδοσης αντανακλά µε ικανοποιητική 

ακρίβεια τον κίνδυνο που ενσωµατώνει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο κάτω από τις παρελθούσες 

συνθήκες των αγορών και της λειτουργίας του. 

Όσον αφορά πιθανά ενδεχόµενα που µπορεί να συµβούν κάτω από ιδιαίτερες 

συνθήκες, διαφορετικές από αυτές που επικρατούσαν κατά τη διάρκεια ζωής του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου, όπως είναι αναµενόµενο, δεν µπορούν να προβλεφθούν από το 

προφίλ απόδοσης / επενδυτικού κινδύνου του Αµοιβαίου Κεφαλαίου. 

Τέτοιοι κίνδυνοι περιλαµβάνουν: 
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� Τον κίνδυνο αστοχίας λόγω ανθρώπινου σφάλµατος ή προβλήµατος στα 

συστήµατα,  

� Τις διεργασίες,  

� Τον κίνδυνο να υπάρξουν ασυνήθιστα µεγάλες, µη προβλέψιµες εξαγορές από 

το Αµοιβαίο Κεφάλαιο που µπορεί να έχουν ως αποτέλεσµα χειρότερες από τις 

αναµενόµενες τιµές εισόδου/εξόδου,  

� Σε περιπτώσεις που το Αµοιβαίο Κεφάλαιο επενδύει σε χρηµατοοικονοµικά 

παράγωγα,  

� Τον κίνδυνο να µην καταφέρουν οι αντισυµβαλλόµενοι να εκπληρώσουν τις 

υποχρεώσεις τους, τον κίνδυνο της αδυναµίας των εκδοτών των χρεογράφων να 

εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις τους. 

4.2.9. Αµοιβαίο Κεφάλαιο INTERAMERICAN ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων 

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο Interamerican ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων24 στοχεύει στην 

αποδοτικότερη διαχείριση κεφαλαίων βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα, επενδύοντας κυρίως 

σε µέσα χρηµαταγοράς του εσωτερικού και δευτερεύοντος σε οµόλογα, κρατικά ή 

εταιρικά υψηλής πιστοληπτικής αξιολόγησης. 

Σκοπός του Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι η διατήρηση της αξίας του αρχικού 

ενεργητικού του και η παροχή αποδόσεων αναλόγων µε τις αποδόσεις στις χρηµαταγορές, 

µέσω της επένδυσης κυρίως (δηλαδή κατά ποσοστό τουλάχιστον 65% του καθαρού 

ενεργητικού του) σε µέσα χρηµαταγοράς υψηλής ποιότητας (µε βάση τον χαρακτηρισµό 

τους από την ΑΕ∆ΑΚ σύµφωνα µε την εκάστοτε ισχύουσα νοµοθεσία) και της 

τοποθέτησης του ενεργητικού του σε καταθέσεις που τηρούνται σε πιστωτικά ιδρύµατα. 

Περαιτέρω, το Αµοιβαίο Κεφάλαιο µπορεί να επενδύει σε: 

(α)  Παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα που συµφωνούν µε την επενδυτική 

στρατηγική του,  

(β)  Παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα µε υποκείµενη αξία συνάλλαγµα µόνο για 

λόγους αντιστάθµισης, 

                                                      
24 https://www.eurobank.gr/online/home/viewServices.aspx?id=164&mid=694&lang=gr 
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(γ)  Χρεωστικούς τίτλους εκφρασµένους σε νόµισµα διαφορετικό από το νόµισµα 

βάσης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου (non-base currency securities), υπό την προϋπόθεση ότι 

η έκθεση στο συνάλλαγµα είναι πλήρως αντισταθµισµένη  

(δ)  Οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου,  

(ε)  Σε µέσα χρηµαταγοράς τουλάχιστον επενδυτικής διαβάθµισης (investment 

grade) που εκδίδονται ή είναι εγγυηµένα από µια κεντρική ή περιφερειακή αρχή, την 

Ευρωπαϊκή Ένωση, κεντρική τράπεζα κράτους µέλους της Ευρωπαϊκής Ένωσης, την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, ή την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων,  

(στ)  Λοιπούς χρεωστικούς τίτλους, εφόσον έχουν υπολειπόµενη διάρκεια ζωής έως 

και δύο (2) έτη και το χρονικό διάστηµα που υπολείπεται µέχρι την επόµενη ηµεροµηνία 

αναπροσαρµογής του επιτοκίου, το οποίο πρέπει να συνδέεται µε επιτόκιο µέσων 

χρηµαταγοράς ή δείκτη, δεν υπερβαίνει τις τριακόσιες ενενήντα επτά (397) ηµέρες,  

(ζ)  Άλλα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων και Αµοιβαία Κεφάλαια 

∆ιαχείρισης Βραχυπρόθεσµων ∆ιαθεσίµων, καθώς και ΟΣΕΚΑ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

και ΟΣΕΚΑ ∆ιαχείρισης Βραχυπρόθεσµων ∆ιαθεσίµων οι οποίοι πληρούν τις σχετικές 

διατάξεις των κατευθυντήριων γραµµών της CERS. 

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να επενδύει, άµεσα ή έµµεσα, σε:  

(α)  Μετοχές ή εµπορεύµατα, και  

(β)  Σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα µε υποκείµενες αξίες µετοχές ή 

εµπορεύµατα. 

Επίσης είναι χαµηλού επενδυτικού κινδύνου και απευθύνεται σε συντηρητικούς 

επενδυτές που επιδιώκουν να συνδυάσουν ικανοποιητική βραχυπρόθεσµη απόδοση και 

άµεση ρευστότητα. Ανήκει στη κατηγορία δύο (κατηγορία 1-7) διότι η τιµή µεριδίου του 

µπορεί να σηµειώνει µικρές, ασήµαντες διακυµάνσεις σε σχέση µε τις τιµές των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων που ανήκουν σε υψηλότερες κατηγορίες. Η πιθανότητα να 

καταγραφούν µεγαλύτερες απώλειες ή κέρδη είναι µικρή. 

Ο συνθετικός δείκτης κινδύνου / απόδοσης αντανακλά µε ή ικανοποιητική ακρίβεια 

τον κίνδυνο που ενσωµατώνει το Αµοιβαίο Κεφάλαιο κάτω από τις παρελθούσες 

συνθήκες των αγορών και της λειτουργίας του. 
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4.2.10. Αµοιβαίο Κεφάλαιο INTERNATIONAL ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων 

Σκοπός της επενδυτικής πολιτικής του Αµοιβαίου Κεφαλαίου INTERNATIONAL 

∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων25 είναι η διατήρηση της αξίας του ενεργητικού του και η παροχή 

αποδόσεων ανάλογων µε τις αποδόσεις στις χρηµαταγορές.  

Επενδύει κυρίως σε µέσα χρηµαταγοράς υψηλής πιστοληπτικής διαβάθµισης και σε 

καταθέσεις που τηρούνται σε πιστωτικά ιδρύµατα. Επιπρόσθετα το Αµοιβαίο Κεφάλαιο 

µπορεί να επενδύει σε: 

1. Οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου  

2. Μέσα χρηµαταγοράς τουλάχιστον επενδυτικός διαβάθµισης (investment grade) 

που εκδίδονται ή είναι εγγυηµένα ατό µία κεντρική ή περιφερειακή αρχή, την Ευρωπαϊκή 

Ένωση, κεντρική τράπεζα κράτους µέλους της Ευρωπαϊκής Ένωσης, την Ευρωπαϊκή 

Κεντρική τράπεζα ή την Ευρωπαϊκή τράπεζα Επενδύσεων 

3. Λοιπούς χρεωστικούς τίτλους, εφόσον έχουν υπολειπόµενη διάρκεια ζωής έως 

και δύο (2) έτη και το χρονικό διάσηµα που υπολείπεται µέχρι την επόµενη ηµεροµηνία 

αναπροσαρµογής του επιτοκίου, το οποίο πρέπει να συνδέεται µε επιτόκιο µέσων 

χρηµαταγοράς ή δείκτη, δεν υπερβαίνει τις τριακόσιες ενενήντα επτά (397) ηµέρες, 

4. Άλλα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων και ∆ιαχείρισης 

Βραχυπροθέσµων ∆ιαθεσίµων, καθώς και ΟΣΕΚΑ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων και ΟΣΕΚΑ 

∆ιαχείρισης Βραχυπροθέσµων ∆ιαθεσίµων οι οποίοι πληρούν τις σχετικές διατάξεις των 

κατευθυντήριων γραµµών της CESR. 

Αναφορικά µε τις επενδύσεις σε µέσα χρηµαταγοράς υψηλής ποιότητας η ΑΕ∆ΑΚ 

για τον χαρακτηρισµό τους ως υψηλής ποιότητας λαµβάνει υπόψη τουλάχιστον: 

α)  Την пισтοληптική διαβάθµιση του µέσου χρηµαταγοράς,  

β)  Τα χαρακτηριστικά της κατηγορίας περιουσιακών στοιχείων στην οποία ανήκει 

το µέσο χρηµαταγοράς  

                                                      
25 

http://www.ethe.org.gr/files/pdf/%20%CE%94%CE%99%CE%91%CE%A7%CE%95%CE%99%CE%A1%CE%99%C

E%A3%CE%97%CE%A3%20%CE%94%CE%99%CE%91%CE%98%CE%95%CE%A3%CE%99%CE%9C%CE%A

9%CE%9D_1342532240.pdf 
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γ)  Τον λειτουργικό κίνδυνο και τον κίνδυνο αντισυµβαλλοµένου που εµπεριέχει η 

συναλλαγή όσον αφορά Τα σύνθετα χρηµατοπιστωτικά µέσα και  

δ)  Το βαθµό ρευστότητας. 

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο µπορεί να επενδύει σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα:  

α)  Που συµφωνούν µε την επενδυτική του πολιτική  

β)  Με υποκείµενη αξία συνάλλαγµα µόνο για λόγους αντιστάθµισης Το Αµοιβαίο 

Κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να επενδύει άµεσα ή έµµεσα, σε µετοχές ή εµπορεύµατα, ούτε 

σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα µε υποκείµενες αξίες µετοχές ή εµπορεύµατα. 

Το χαρτοφυλάκιο του έχει σταθµισµένη µέση ληκтόтηтα έως έξι (6) µήνες και 

σταθµισµένη διάρκεια ζωής έως δώδεκα (12) µήνες. Ως σταθµισµένη µέση ληκтόтηтα, 

εννοούµε τη µέση ληκтόтηтα του συνόλου των υποκείµενων χρεωστικών τίτλων στους 

οποίους έχει επενδυθεί το ενεργητικό του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, σταθµισµένων κατά το 

ποσοστό επένδυσης σε αυτούς. Ως σταθµισµένη µέση διάρκεια ζωής νοείται η µέση 

υπολειόµενη διάρκεια ζωής του συνόλου των υποκείµενων τίτλων στους οποίους έχει 

επενδυθεί το ενεργητικό του, σταθµισµένων κατά το ποσοστό επένδυσης σε αυτούς.  

4.2.11. Αµοιβαίο Κεφάλαιο MARFIN SMART CASH ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων 

Σκοπός της επενδυτικής πολιτικής του Αµοιβαίου Κεφαλαίου MARFIN SMART 

CASH ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων26, είναι η διατήρηση της αξίας του αρχικού ενεργητικού 

του και η παροχή αποδόσεων αναλόγων µε τις αποδόσεις στις χρηµαταγορές. Προτίθεται 

να τοποθετεί τουλάχιστον 65% του καθαρού ενεργητικού του, κατά µέσο όρο τριµηνιαίως, 

µε τοκοφόρα καταθετικά προϊόντα που τηρούνται σε πιστωτικά ιδρύµατα, καθώς και σε 

µέσα χρηµαταγοράς.  

Επίσης, δύναται να επενδύει σε χρεωστικούς τίτλους (οµόλογα) σταθερού ή 

κυµαινόµενου επιτοκίου, έντοκα γραµµάτια και λοιπά συναφή χρεόγραφα, 

διαπραγµατεύσιµα κυρίως σε αγορές της ευρωζώνης. 

                                                      
26 

http://www.ethe.org.gr/files/pdf/%20MARFIN%20SMART%20CASH%20%CE%94%CE%99%CE%91%CE%A7%CE

%95%CE%99%CE%A1%CE%99%CE%A3%CE%97%CE%A3%20%CE%94%CE%99%CE%91%CE%98%CE%95%

CE%A3%CE%99%CE%9C%CE%A9%CE%9D%20%CE%A7%CE%A1%CE%97%CE%9C%CE%91%CE%A4%CE

%91%CE%93%CE%9F%CE%A1%CE%91%CE%A3_1326898008.pdf 
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Η επιλογή των εκδόσεων καθορίζεται από την κείµενη νοµοθεσία και την εσωτερική 

διαδικασία αξιολόγησης της ΑΕ∆ΑΚ. Τέλος, το Αµοιβαίο Κεφάλαιο µπορεί να επενδύει 

σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα που συµφωνούν µε την επενδυτική στρατηγική του, 

σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα µε υποκείµενη αξία συνάλλαγµα µόνον για λόγους 

αντιστάθµισης και σε χρεωστικούς τίτλους εκφρασµένους σε νόµισµα διαφορετικό από το 

νόµισµα βάσης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου (non ‐ base currency securities), υπό την 

προϋπόθεση ότι η έκθεση στο συνάλλαγµα είναι πλήρως αντισταθµισµένη.  

Σύµφωνα µε το άρθρο 3 της Απόφασης 6/587/2.6.2011 της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς, τα Αµοιβαία Κεφάλαια Χρηµαταγοράς δεν επιτρέπεται να επενδύουν, 

άµεσα ή έµµεσα σε µετοχές ή εµπορεύµατα, ούτε σε παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα 

µε υποκείµενες αξίες µετοχές ή εµπορεύµατα. Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο απευθύνεται σε 

βραχυπρόθεσµους επενδυτές που επιθυµούν αποδόσεις µεγαλύτερες των παραδοσιακών 

µορφών κατάθεσης και είναι διατεθειµένοι να αναλάβουν ελαχίστου επιπέδου επενδυτικό 

κίνδυνο. 

4.2.12. Αµοιβαίο Κεφάλαιο MILLENNIUM EURO PLUS 

∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Ο επενδυτικός σκοπός του συγκεκριµένου Αµοιβαίου Κεφαλαίου27 είναι η 

διατήρηση της αξίας του αρχικού κεφαλαίου του και η παροχή αποδόσεων ανάλογων των 

αποδόσεων στις χρηµαταγορές της Ευρωζώνης. Για την υλοποίηση του σκοπού του το 

αµοιβαίο κεφάλαιο επενδύει τουλάχιστον εξήντα πέντε τοις εκατό (65%) του ενεργητικού 

του σε τραπεζικές καταθέσεις ή/και µέσα χρηµαταγοράς υψηλής ποιότητας σύµφωνα µε 

τα ειδικότερα οριζόµενα στις αποφάσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς όπως εκάστοτε 

ισχύουν. 

Επιπρόσθετα το Αµοιβαίο Κεφάλαιο µπορεί να επενδύει και σε:  

(α)  Οµόλογα Ελληνικού ∆ηµοσίου  

                                                      

27 

http://www.millenniumbank.gr/MillenniumVB/Upload/Docs/KIID%20MILLENNIUM%20EURO%20PLUS%20%CE%

94%CE%99%CE%91%CE%A7%CE%95%CE%99%CE%A1%CE%99%CE%A3%CE%97%CE%A3%20%CE%94%C

E%99%CE%91%CE%98%CE%95%CE%A3%CE%99%CE%9C%CE%A9%CE%9D.pdf 
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(β)  Μέσα χρηµαταγοράς τουλάχιστον επενδυτικής διαβάθµισης (investment grade) 

που εκδίδονται ή είναι εγγυηµένα από µία κεντρική ή περιφερειακή αρχή, την Ευρωπαϊκή 

Ένωση, κεντρική τράπεζα κράτους µέλους της Ευρωπαϊκής Ένωσης, την Ευρωπαϊκή 

Κεντρική Τράπεζα ή την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων,  

(γ) Λοιπούς χρεωστικούς τίτλους, εφόσον έχουν υπολειπόµενη διάρκεια ζωής έως 

και δύο (2) έτη και το χρονικό διάστηµα που υπολείπεται µέχρι την επόµενη ηµεροµηνία 

αναπροσαρµογής του επιτοκίου, το οποίο πρέπει να συνδέεται µε επιτόκιο µέσων 

χρηµαταγοράς ή δείκτη, δεν υπερβαίνει τις τριακόσιες ενενήντα επτά (397) ηµέρες,  

(δ) Άλλα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων και Αµοιβαία Κεφάλαια 

∆ιαχείρισης Βραχυπρόθεσµων ∆ιαθεσίµων, καθώς και Οργανισµών Συλλογικών 

Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων και ΟΣΕΚΑ 

∆ιαχείρισης Βραχυπρόθεσµων ∆ιαθεσίµων οι οποίο πληρούν τις σχετικές διατάξεις των 

κατευθυντήριων γραµµών της Επιτροπής Ευρωπαϊκών Εποπτικών Αρχών Κεφαλαιαγοράς 

(CESR), 

(ε) Παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα που συµφωνούν µε την επενδυτική 

στρατηγική του, 

(στ) Παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα µε υποκείµενη αξία συνάλλαγµα µόνον για 

λόγους αντιστάθµισης, 

(ζ) Χρεωστικούς τίτλους εκφρασµένους σε νόµισµα διαφορετικό από το νόµισµα 

βάσης του Αµοιβαίου Κεφαλαίου (non-base currency securities), υπό την προϋπόθεση ότι 

η έκθεση στο συνάλλαγµα είναι πλήρως αντισταθµισµένη. Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δεν 

επιτρέπεται να επενδύει, άµεσα ή έµµεσα, σε µετοχές ή εµπορεύµατα, ούτε σε παράγωγα 

χρηµατοπιστωτικά µέσα µε υποκείµενες αξίες µετοχές ή εµπορεύµατα. 

Επενδυτικός κίνδυνος:  

Ο Επενδυτικός κίνδυνος του Αµοιβαίου Κεφαλαίου κρίνεται πολύ χαµηλός καθώς 

το µεγαλύτερο µέρος του χαρτοφυλακίου επενδύεται σε µέσα χρηµαταγοράς που δεν 

υπόκεινται σε σηµαντικές διακυµάνσεις. ∆είκτης αναφοράς του Αµοιβαίου Κεφαλαίου 

είναι ο δείκτης Euribor 3µήνου. Οι επενδύσεις του Αµοιβαίου Κεφαλαίου δεν 

περιορίζονται από το δείκτη αναφοράς και η σύνθεση του χαρτοφυλακίου του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου ενδέχεται να αποκλίνει σηµαντικά από τη σύνθεση του δείκτη αναφοράς. 
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4.2.13. Αµοιβαίο Κεφάλαιο PROBANK ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Ο επενδυτικός σκοπός του αποσκοπεί στη παροχή αποδόσεων αναλόγων µε τις 

αποδόσεις στις χρηµαταγορές στοχεύοντας στη διατήρηση της αξίας του αρχικού 

ενεργητικού σε συνδυασµό µε την ανάληψη του ελάχιστου δυνατού επενδυτικού 

κινδύνου. Για την πραγµατοποίηση του παραπάνω σκοπού το Αµοιβαίο Κεφάλαιο28 

επενδύει κυρίως σε µέσα χρηµαταγοράς, σε καταθέσεις που τηρούνται σε πιστωτικά 

ιδρύµατα και σε παράγωγα προϊόντα που συµφωνούν µε την επενδυτική στρατηγική του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου.  

∆ευτερευόντως το Αµοιβαίο Κεφάλαιο µπορεί να επενδύει σε:  

α.  Οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου,  

β.  Μέσα χρηµαταγοράς τουλάχιστον επενδυτικής διαβάθµισης («investment 

grade») που εκδίδονται ή είναι εγγυηµένα από µία κεντρική ή περιφερειακή αρχή, την 

Ευρωπαϊκή Ένωση, κεντρική τράπεζα κράτους µέλους της Ευρωπαϊκής Ένωσης, την 

Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα, ή την Ευρωπαϊκή Τράπεζα Επενδύσεων, 

γ.  Λοιπούς χρεωστικούς τίτλους, εφόσον έχουν υπολειπόµενη διάρκεια ζωής έως 

και δύο (2) έτη και το χρονικό διάστηµα που υπολείπεται µέχρι την επόµενη ηµεροµηνία 

αναπροσαρµογής του επιτοκίου, το οποίο πρέπει να συνδέεται µε επιτόκιο µέσων 

χρηµαταγοράς ή δείκτη, δεν υπερβαίνει τις τριακόσιες ενενήντα επτά (397) ηµέρες,  

δ.  Άλλα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων και σε Αµοιβαία 

Κεφάλαια ∆ιαχείρισης Βραχυπρόθεσµων ∆ιαθεσίµων, καθώς και ΟΣΕΚΑ ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων και ΟΣΕΚΑ ∆ιαχείρισης Βραχυπρόθεσµων ∆ιαθεσίµων οι οποίοι πληρούν τις 

σχετικές διατάξεις των κατευθυντήριων γραµµών της CESR.  

Κίνδυνοι Χαρτοφυλακίου:  

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο PROBANK, Χρηµαταγοράς ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

παρουσιάζει χαµηλό επίπεδο κινδύνου που προέρχεται κυρίως από τις διακυµάνσεις του 

πληθωρισµού, των επιτοκίων και τον κίνδυνο αντισυµβαλλόµενου.  

Χαρακτηριστικά Επενδυτή:  

Απευθύνεται σε επενδυτές που επιθυµούν ικανοποιητικές βραχυχρόνιες αποδόσεις 

των αποταµιεύσεών τους, µε την ανάληψη ελάχιστου επενδυτικού κινδύνου, 

                                                      
28 http://www.np-insurance.gr/sites/default/files/plires042012-2.pdf 
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συµµετέχοντας σε ένα διαφοροποιηµένο χαρτοφυλάκιο επενδύσεων σε µέσα 

χρηµαταγοράς στην Ελλάδα κυρίως, σε συνδυασµό µε άµεση ρευστότητα, ελάχιστο 

κόστος και επαγγελµατική διαχείριση.  

∆είκτης Αναφοράς:  

Από 1/1/2007, το Αµοιβαίο Κεφάλαιο PROBANK, ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων ο κοινά 

αποδεκτός δείκτης αναφοράς του (benchmark) είναι το ετήσιο επιτόκιο Euribor. 

4.2.14. Αµοιβαίο Κεφάλαιο ∆ΗΛΟΣ MONEY PLUS ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων 

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο ∆ΗΛΟΣ MONEY PLUS29 ανήκει στην κατηγορία των 

Αµοιβαίων Κεφαλαίων ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων. Σκοπός του Αµοιβαίου Κεφαλαίου είναι 

η διατήρηση της αξίας του αρχικού ενεργητικού του και η παροχή αποδόσεων αναλόγων 

µε τις αποδόσεις στις χρηµαταγορές. Για την πραγµατοποίηση του σκοπού του Αµοιβαίου 

Κεφαλαίου, το ενεργητικό του επενδύεται κυρίως σε µέσα χρηµαταγοράς και τοποθετείται 

σε καταθέσεις που τηρούνται σε πιστωτικά ιδρύµατα. 

Το συγκεκριµένο Αµοιβαίο Κεφαλαίο δεν επιτρέπεται να επενδύει σε µετοχές. 

Απευθύνεται σε συντηρητικούς επενδυτές που στοχεύουν σε αποδόσεις ανάλογες µε τις 

αποδόσεις στις χρηµαταγορές και δίνουν ιδιαίτερο βάρος στην διασφάλιση του κεφαλαίου 

τους. Ο βαθµός επενδυτικού κινδύνου είναι ελάχιστος, καθώς το χαρτοφυλάκιο του 

Αµοιβαίου Κεφαλαίου αποτελείται κυρίως από µέσα χρηµαταγοράς και καταθετικά 

προϊόντα.  

4.2.15. Αµοιβαίο Κεφάλαιο ΕΡΜΗΣ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο Ερµής ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων30, απευθύνεται σε 

επενδυτές µε βραχυπρόθεσµο ορίζοντα και συντηρητικό προφίλ, οι οποίοι επιθυµούν να 

αξιοποιήσουν τη ρευστότητά τους. Σε καθηµερινή βάση, η οµάδα διαχειρίσεως επιδιώκει 

να επιτύχει αποδόσεις υψηλότερες των καταθέσεων. 

Στα πλεονεκτήµατα του καταγράφονται η δυνατότητα άµεσης ρευστοποιήσεως και 

οι ανταγωνιστικές αποδόσεις σε σχέση µε βραχυπρόθεσµες τραπεζικές καταθέσεις. Επίσης 

η µηδενική επιβάρυνση για συµµετοχή και εξαγορά. 

                                                      
29 http://www.nbgam.gr/scripts/gr/mf962.asp 

30 http://www.alpha.gr/page/default.asp?la=1&id=922 
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Τέλος η προτεινόµενη ελάχιστη διάρκεια επενδύσεως του είναι τρείς µήνες.  

4.2.16. Αµοιβαίο Κεφάλαιο ΚΥΠΡΟΥ ΕΛΛΗΝΙΚΟ ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων 

Επενδυτικός σκοπός του Αµοιβαίου Κεφαλαίου
31, αποτελεί η διατήρηση της αξίας 

του αρχικού ενεργητικού και η παροχή αποδόσεων ανάλογων µε τις αποδόσεις των 

χρηµαταγορών.  

Το εν λόγω Αµοιβαίο Κεφάλαιο επενδύει τουλάχιστον το 65% του ενεργητικού του 

σε τραπεζικές καταθέσεις και µέσα χρηµαταγοράς εσωτερικού και δευτερευόντως σε 

τίτλους σταθερού εισοδήµατος (οµόλογα, οµολογίες) και σε άλλες κινητές αξίες και 

µερίδια ή µετοχές Οργανισµών Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ), όχι 

όµως σε µετοχές, µετοχικούς ΟΣΕΚΑ και εµπορεύµατα καθώς και σε παράγωγα µε 

υποκείµενες αξίες µετοχές, ή εµπορεύµατα.  

Ο επενδυτικός του κίνδυνος κρίνεται πολύ χαµηλός καθώς το µεγαλύτερο µέρος του 

χαρτοφυλακίου επενδύεται σε µέσα χρηµαταγοράς που δεν υπόκεινται σε σηµαντικές 

διακυµάνσεις. Η Α.Ε. Αµοιβαίο Κεφάλαιο χρησιµοποιεί διαδικασίες διαχείρισης κινδύνων 

που της επιτρέπουν να ελέγχει και να υπολογίζει τον επενδυτικό κίνδυνο του 

χαρτοφυλακίου του Αµοιβαίου Κεφαλαίου και την επίδρασή του στη συνολική επενδυτική 

του πολιτική, σύµφωνα µε την εκάστοτε ισχύουσα νοµοθεσία. 

Ο  επενδυτικός ορίζοντας του είναι βραχυπρόθεσµος, θεµατοφύλακας η Τράπεζα 

Κύπρου και ο ∆είκτης Αναφοράς του είναι το Έντοκο Γραµµάτιο Ελληνικού ∆ηµοσίου 

(ΕΓΕ∆) 1 έτους. 

Απευθύνεται σε επενδυτές που επιθυµούν συντηρητικές τοποθετήσεις στην ελληνική 

αγορά και παράλληλα αξιοποίηση των ευκαιριών που παρουσιάζονται από τις µεταβολές 

των επιτοκίων. 

4.2.17. Αµοιβαίο Κεφάλαιο ΠΕΙΡΑΙΩΣ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Αυτό το Αµοιβαίο Κεφάλαιο32 επενδύει κυρίως σε προϊόντα της χρηµαταγοράς του 

εσωτερικού (προθεσµιακές καταθέσεις, repos, synthetic swap κ.α.) και κατά δεύτερο λόγο 

σε οµόλογα του Ελληνικού ∆ηµοσίου. Απευθύνεται σε βραχυπρόθεσµους συντηρητικούς 

                                                      
31 
http://www.bankofcyprus.com.cy/Documents/Greece/Affiliated%20Companies/Asset%20Management/Mutual%20Fund
s/gr/amoibaia%20ypo%20diaxeirisi/Monofylla%2031.12.2012%20DD.pdf 
32 http://www.piraeusbank.gr/el/idiotes/ependyseis/amoivaia-kefalaia/amibeo-kefaleo-diaxirisis-diathesimon-esoterikou 
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επενδυτές (ορίζοντα ακόµη και χαµηλότερο του έτους), που επιδιώκουν ανταγωνιστικές 

αποδόσεις στις βραχυπρόθεσµες τοποθετήσεις τους. Ο επενδυτικός σκοπός του είναι η 

επίτευξη της υψηλότερης εισοδηµατικής απόδοσης µε το µικρότερο επενδυτικό κίνδυνο 

σε τοποθετήσεις βραχυπρόθεσµου χαρακτήρα. 

Παράγοντες που επηρεάζουν την απόδοση του είναι: 

� Οι µεταβολές των επιτοκίων της διατραπεζικής αγοράς  

� Οι τιµές των οµολόγων, οι οποίες επηρεάζονται από τις διακυµάνσεις των 

επιτοκίων.  

4.2.18. Αµοιβαίο Κεφάλαιο Τ.Τ. ΕΛΤΑ ∆ΟΛΑΡΙΟΥ (USD) 

∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Σκοπός του Αµοιβαίου Κεφαλαίου33 είναι η διατήρηση της αρχικής αξίας του 

ενεργητικού του και η επίτευξη ικανοποιητικών αποδόσεων για τον µεριδιούχο που 

συµµετέχει µε ∆ολάρια ΗΠΑ, ανάλογων των αποδόσεων των αντίστοιχων χρηµαταγορών. 

Επενδύει κυρίως σε µέσα χρηµαταγοράς και καταθέσεις σε ∆ολάρια ΗΠΑ και 

δευτερευόντως σε υπερεθνικά ή/και κρατικά ή/και εταιρικά οµόλογα που καλύπτονται από 

την ελάχιστη αποδεκτή πιστοληπτική διαβάθµιση επενδύσεων (investment grade). 

Επενδυτικός κίνδυνος:  

Πολύ Χαµηλός για όσους επενδυτές πραγµατοποιήσουν την συµµετοχή τους µε 

∆ολάριο ΗΠΑ. 

∆είκτης Αναφοράς:  

US Cash Indices LIBOR Total Return 3 month. 

∆ιασπορά:  

Η διασπορά των επενδύσεων είναι ευρεία µε στόχο την µείωση του επενδυτικού κινδύνου. 

Τα πλεονεκτήµατα που παρουσιάζει είναι:  

� Άµεση ρευστότητα.  

� Καθηµερινή αποτίµηση  

� Εξάντληση φορολογικής υποχρέωσης στην πηγή (απαλλαγή από φορολογία 

εισοδήµατος, χωρίς παρακράτηση φόρου) 
                                                      
33 http://www.tteltaaedak.gr/default.asp?siteID=1&pageid=136&langid=1 
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� Κοινός λογαριασµός µε πρόσωπα της επιλογής σας µε όλες τις θετικές 

συνέπειες και διευκολύνσεις που παρέχουν οι κοινοί λογαριασµοί. 

� Μηδενικό κόστος προµηθειών συµµετοχής και εξαγοράς. 

� ∆ιαχείριση από ειδικευµένους επαγγελµατίες που παρακολουθούν σε διαρκή 

βάση την πορεία των βραχυχρόνιων προθεσµιακών καταθέσεων σε ∆ολάρια ΗΠΑ, 

έχοντας τη δυνατότητα να πάρουν αποτελεσµατικές επενδυτικές αποφάσεις. 

� Οι τίτλοι του Αµοιβαίου Κεφαλαίου µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως ενέχυρο. 

4.2.19. Αµοιβαίο Κεφάλαιο Τ.Τ. ΕΛΤΑ (EUR) ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων 

Σκοπός του Αµοιβαίου Κεφαλαίου34 είναι η διατήρηση της αρχικής αξίας του 

ενεργητικού του και η επίτευξη υψηλών αποδόσεων για τον µεριδιούχο, ανάλογων των 

αποδόσεων των χρηµαταγορών. Επενδύει κυρίως σε υψηλότοκες καταθέσεις χρονικά 

διαρθρωµένες και δευτερευόντως σε κρατικά και εταιρικά οµόλογα βραχυπρόθεσµης 

διάρκειας. Σύµφωνα µε το νόµο δεν επενδύει σε µετοχές, ενώ µπορεί να επενδύει σε 

παράγωγα χρηµατοπιστωτικά µέσα, µε σκοπό την αντιστάθµιση κινδύνου ή την 

αποτελεσµατική διαχείριση του ενεργητικού του. 

Απευθύνεται σε φυσικά και νοµικά πρόσωπα που επιδιώκουν ικανοποιητικές 

αποδόσεις µέσω επαγγελµατικής διαχείρισης κεφαλαίων µε χαµηλό κόστος, σε 

συνδυασµό µε άµεση ρευστότητα.  

Επενδυτικός κίνδυνος:  

Χαµηλός  

Χρονικός Ορίζοντας:  

Βραχυπρόθεσµος – Μεσοπρόθεσµος. 

∆είκτης Αναφοράς:  

Ηµερήσιο Euribor (EONIA).  

∆ιασπορά: 

                                                      
34 www.tteltaaedak.gr 
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Η διασπορά των επενδύσεων είναι µεγάλη µε στόχο την µείωση του επενδυτικού 

κινδύνου. 

Τα πλεονεκτήµατα που παρουσιάζει είναι :  

� Άµεση ρευστότητα.  

� Καθηµερινή αποτίµηση.  

� Μηδενικό κόστος προµηθειών συµµετοχής και εξαγοράς.  

� Κοινός λογαριασµός µε πρόσωπα της επιλογής σας µε όλες τις θετικές 

συνέπειες και διευκολύνσεις που παρέχουν οι κοινοί λογαριασµοί.  

� ∆ιαχείριση από ειδικευµένους επαγγελµατίες που παρακολουθούν σε διαρκή 

βάση την πορεία των βραχυχρόνιων προθεσµιακών καταθέσεων, έχοντας τη δυνατότητα 

να πάρουν αποτελεσµατικές επενδυτικές αποφάσεις.  

� Οι τίτλοι του Αµοιβαίου Κεφαλαίου µπορούν να χρησιµοποιηθούν ως ενέχυρο. 

Ενδεικτικές τιµές ∆είκτη: 

� Sharpe Ratio 30.06.2013 (1 έτος): 14,15 

� Sharpe Ratio 31.12.2012 (1 έτος): 13,05 

4.3. Στατιστική Ανάλυση Αµοιβαίων Κεφαλαίων ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων 

Όπως αναφέρθηκε παραπάνω τα Αµοιβαία Κεφάλαια της κατηγορίας αυτής 

κατευθύνουν τις επενδύσεις σε διάφορες επιλογές στην αγορά χρήµατος που απαρτίζονται 

από επενδυτικά εργαλεία που έχουν πολύ µικρή διάρκεια, όπως π.χ. repos, λήγοντα 

Έντοκα Γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου (ΕΓΕ∆), πιστοποιητικά καταθέσεων, καταθέσεις 

προθεσµίας καθώς και στη διατραπεζική αγορά δανεισµού και συναλλάγµατος. Αυτού του 

είδους οι τοποθετήσεις αποδίδουν µια θετική και κατά το πλείστον σταθερή απόδοση που 

προσδιορίζεται από τα ισχύοντα επιτόκια της αγοράς. Βέβαια στο βαθµό που η αγορά 

χρήµατος δεν παρουσιάζει σηµαντικές µεταπτώσεις, η απόδοση καταλήγει να είναι 

σταθερή (Μυλωνάς, 1999). 

Συνήθως όµως υπάρχουν µεγάλες αυξοµειώσεις στη διατραπεζική αγορά που 

οδηγούν βραχυπρόθεσµα σε καλύτερες αποδόσεις από ότι άλλων ειδών Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων. Αυτό είναι άλλωστε και το κυριότερο χαρακτηριστικό των Α/Κ του είδους 

αυτού και προτείνεται στους επενδυτές µε βραχυπρόθεσµους επενδυτικούς ορίζοντες που 
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επιθυµούν να έχουν πρόσβαση στα µετρητά τους µε το πλεονέκτηµα όµως να 

επιτυγχάνουν αποδόσεις µεγαλύτερες των απλών καταθέσεων (Μυλωνάς, 1999). 

Στον παρακάτω πίνακα 3 και το διάγραµµα 3 απεικονίζονται τα Αµοιβαία Κεφάλαια 

της κατηγορίας αυτής ανά ετήσια σωρευτική απόδοση για την περίοδο αξιολόγησης 2009 

– 2013. 

Πίνακας 3 Ετήσια Σωρευτική Απόδοση των Α/Κ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Α/
Α 

Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 

01/01/2009 
- 

31/12/2009 
Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 

01/01/2010 
- 

31/12/2010 
Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 

03/1/2011 - 
31/12/2011 

Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 

02/01/2012 
- 

31/12/2012 
Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 

01/1/2013 - 
31/12/2013 

1 

ALICO 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,32% 

ALICO 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,42% 

ALICO 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,00% 

ALICO 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,85% 

ALICO 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,13% 

2 

ALLIANZ Α/Κ 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων 3,05% 

ALLIANZ 
Α/Κ 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων -1,50% 

ALLIANZ 
Α/Κ 
∆ιαχειρίσε
ως 
∆ιαθεσίµων 2,48% 

ALLIANZ 
Α/Κ 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων 6,10% 

ALLIANZ Α/Κ 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων 3,55% 

3 

ALPHA 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 1,44% 

ALPHA 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,01% 

ALPHA 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 4,31% 

ALPHA 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 4,68% 

ALPHA 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 4,24% 

4 

Attica 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 1,35% 

Attica 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού -1,96% 

Attica 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικο
ύ -1,84% 

Attica 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 1,55% 

Attica 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 3,23% 

5 

CPB Smart 
Cash 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 4,03% 

CPB Smart 
Cash 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 0,61% 

CPB Smart 
Cash 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 4,48% 

CPB Smart 
Cash 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 4,70% 

CPB Smart 
Cash 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,84% 

6 

EUROBANK 
(LF) CASH 
FUND (EUR) 3,47% 

EUROBANK 
(LF) CASH 
FUND (EUR) 2,81% 

EUROBAN
K (LF) 
CASH 
FUND 
(EUR) 0,00% 

EUROBANK 
(LF) CASH 
FUND (EUR) 19,20% 

EUROBANK 
(LF) CASH 
FUND (EUR) 8,05% 

7 

EUROBANK 
(LF) INCOME 
PLUS $ FUND -1,88% 

EUROBANK 
(LF) 
INCOME 
PLUS $ 
FUND 9,44% 

EUROBAN
K (LF) 
INCOME 
PLUS $ 
FUND 0,00% 

EUROBANK 
(LF) 
INCOME 
PLUS $ 
FUND 1,07% 

EUROBANK 
(LF) INCOME 
PLUS $ FUND -2,29% 

8 

EUROBANK 
Dollar Plus 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων -2,06% 

EUROBANK 
Dollar Plus 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων 9,38% 

EUROBAN
K Dollar 
Plus 
∆ιαχειρίσε

ως 
∆ιαθεσίµων 4,80% 

EUROBANK 
Dollar Plus 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων 2,25% 

EUROBANK 
Dollar Plus 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων -2,08% 

9 

EUROBANK I 
(LF) INCOME 
PLUS $ FUND -1,89% 

INTERAME
RICAN 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων 3,88% 

INTERAM
ERICAN 
∆ιαχειρίσε

ως 
∆ιαθεσίµων 3,37% 

INTERAME
RICAN 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων 12,58% 

INTERAMERI
CAN 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων 4,71% 

10 

Millennium 
Euro Plus 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,99% 

Millennium 
Euro Plus 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,70% 

Millennium 
Euro Plus 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,60% 

Millennium 
Euro Plus 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 0,25% 

Millennium 
Euro Plus 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,19% 

11 

PROBANK 
Χρηµαταγοράς 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,59% 

PROBANK 
Χρηµαταγορά
ς ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,90% 

PROBANK 
Χρηµαταγο

ράς 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 5,40% 

PROBANK 
Χρηµαταγορά
ς ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 4,92% 

PROBANK 
Χρηµαταγοράς 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,45% 
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Α/
Α 

Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 

01/01/2009 
- 

31/12/2009 
Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 

01/01/2010 
- 

31/12/2010 
Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 

03/1/2011 - 
31/12/2011 

Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 

02/01/2012 
- 

31/12/2012 
Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 

01/1/2013 - 
31/12/2013 

12 

ΑΑΑΒ Α.Κ. 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 1,39% 

ΑΑΑΒ Α.Κ. 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού -0,14% 

ΑΑΑΒ 
Α.Κ. 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικο
ύ -9,05% 

ΑΑΑΒ Α.Κ. 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού -5,45% 

ΑΑΑΒ Α.Κ. 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 0,00% 

13 

∆ΗΛΟΣ 
MONEY PLUS 
- 
∆ιαχ.∆ιαθεσίµω
ν 0,51% 

∆ΗΛΟΣ 
MONEY 
PLUS - 
∆ιαχ.∆ιαθεσί
µων 0,63% 

∆ΗΛΟΣ 
MONEY 
PLUS - 
∆ιαχ.∆ιαθε
σίµων 1,21% 

∆ΗΛΟΣ 
MONEY 
PLUS - 
∆ιαχ.∆ιαθεσί
µων 2,75% 

∆ΗΛΟΣ 
MONEY PLUS 
- 
∆ιαχ.∆ιαθεσίµω
ν 3,47% 

14 

ΕΡΜΗΣ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 0,74% 

ΕΡΜΗΣ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 0,82% 

ΕΡΜΗΣ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 1,67% 

ΕΡΜΗΣ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 0,73% 

ΕΡΜΗΣ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 1,31% 

15 

ΚΥΠΡΟΥ 
Ελληνικό 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,61% 

ΚΥΠΡΟΥ 
Ελληνικό 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,92% 

ΚΥΠΡΟΥ 
Ελληνικό 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,95% 

ΚΥΠΡΟΥ 
Ελληνικό 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,11% 

ΚΥΠΡΟΥ 
Ελληνικό 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,16% 

16 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α/Κ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 1,45% 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
Α/Κ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 0,84% 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
Α/Κ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικο

ύ -7,51% 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
Α/Κ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού -5,26% 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α/Κ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 3,01% 

17 

Τ.Τ. - ΕΛΤΑ 
Χρηµαταγοράς 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
(EUR) 3,38% 

Τ.Τ. - ΕΛΤΑ 
Χρηµαταγορά

ς ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
(EUR) 4,34% 

Τ.Τ. - 
ΕΛΤΑ 
Χρηµαταγο
ράς 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
(EUR) 6,13% 

Τ.Τ. - ΕΛΤΑ 
Χρηµαταγορά

ς ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
(EUR) 7,13% 

Τ.Τ. - ΕΛΤΑ 
Χρηµαταγοράς 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
(EUR) 4,93% 

18 

Alico 
Ευρωπαϊκό 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων           

Alico 
Ευρωπαϊκό 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 0,20% 

Alico 
Ευρωπαϊκό 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων -0,08% 

19 

INTERNATIO
NAL 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων           

INTERNATI
ONAL 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 4,92% 

INTERNATIO
NAL 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,72% 

Πηγή: Ένωση Θεσµικών Επενδυτών 
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∆ιάγραµµα 3 – Ετήσια Σωρευτική Απόδοση των Α/Κ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Πηγή: Ιδία επεξεργασία 

Από τον πίνακα 3 και την αντίστοιχη διαγραµµατική απεικόνιση (∆ιάγραµµα 3), 

καταλήγουµε στα παρακάτω χρήσιµα συµπεράσµατα:  

� Παρατηρούµε ότι, τα δέκα από τα δεκαεννέα υπό αξιολόγηση Αµοιβαία 

Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων, µέσα στο χρονικό διάστηµα της 5ετίας όπου 

σηµειωτέον συµπίπτει µε την έναρξη της ελληνικής οικονοµικής κρίσης, είχαν µόνο 

θετικές ετήσιες αποδόσεις σε αντίθεση µε τα υπόλοιπα Αµοιβαία Κεφάλαια της ίδιας 

κατηγορίας, τα οποία σηµείωσαν και αρνητικές ετήσιες αποδόσεις. 

� Από τα εννέα (9) Αµοιβαία Κεφάλαια της κατηγορίας, τα οποία κινήθηκαν µε 

αρνητικές ετήσιες αποδόσεις, παρατηρούµε ότι τα περισσότερα από αυτά δεν είχαν 

µεγάλη απόκλιση από το µέσο όρο των ελάχιστον αποδόσεων (Μ.Ο.(MIN) = -0,45%) όλων 

των Α/Κ της 5ετίας, παρά µόνο δύο από αυτά και πιο συγκεκριµένα το «ΑΑΑΒ Α/Κ 

∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» και το «ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α/Κ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Εσωτερικού» τα οποία σηµείωσαν τις µεγαλύτερες αρνητικές αποδόσεις µε -9,05% και -

7,51% αντίστοιχα και µάλιστα την ίδια επενδυτική χρονιά 2011. Αξιοσηµείωτο είναι το 

γεγονός ότι και τα δύο Α/Κ συνέχισαν µε αρνητικές αποδόσεις και το 2012 ενώ το Α/Κ 

«ΑΑΑΒ Α.Κ. ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» ήταν ανενεργό το διαχειριστικό έτος 

-10,00%

-8,00%

-6,00%

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

6,00%

8,00%

10,00%

12,00%

14,00%

16,00%

18,00%

20,00%

A
LI

C
O

 Δ
ια

χε
ίρ

ισ
η

ς 
Δ

ια
θ

εσ
ίμ

ω
ν 

A
LL

IA
N

Z 
Α

/Κ
 Δ

ια
χε

ιρ
ίσ

εω
ς 

Δ
ια

θ
εσ

ίμ
ω

ν 

A
LP

H
A

 Δ
ια

χε
ίρ

ισ
η

ς 
Δ

ια
θ

εσ
ίμ

ω
ν 

A
tt

ic
a

 Δ
ια

χε
ίρ

ισ
η

ς 
Δ

ια
θ

εσ
ίμ

ω
ν 

Ε
σ

ω
τε

ρ
ικ

ο
ύ

 

C
P

B
 S

m
a

rt
 C

a
sh

 Δ
ια

χε
ίρ

ισ
η

ς 
Δ

ια
θ

εσ
ίμ

ω
ν 

E
U

R
O

B
A

N
K

 (
LF

) 
C

A
SH

 F
U

N
D

 (
E

U
R

)

E
U

R
O

B
A

N
K

 (
LF

) 
IN

C
O

M
E

 P
LU

S 
$

 F
U

N
D

E
U

R
O

B
A

N
K

 D
o

lla
r 

P
lu

s 
Δ

ια
χε

ιρ
ίσ

εω
ς 

Δ
ια

θ
εσ

ίμ
ω

ν 

E
U

R
O

B
A

N
K

 I
 (

LF
) 

IN
C

O
M

E
 P

LU
S 

$
 F

U
N

D

M
ill

e
n

n
iu

m
 E

u
ro

 P
lu

s 
Δ

ια
χε

ίρ
ισ

η
ς 

Δ
ια

θ
εσ

ίμ
ω

ν 

P
R

O
B

A
N

K
 Χ

ρ
η

μ
α

τα
γο

ρ
ά

ς 
Δ

ια
χε

ίρ
ισ

η
ς 

Δ
ια

θ
εσ

ίμ
ω

ν 

Α
Α

Α
Β

 Α
.Κ

. 
Δ

ια
χε

ίρ
ισ

η
ς 

Δ
ια

θ
εσ

ίμ
ω

ν 

Ε
σ

ω
τε

ρ
ικ

ο
ύ

 

Δ
Η

Λ
Ο

Σ 
M

O
N

E
Y

 P
LU

S 
- 

Δ
ια

χ.
Δ

ια
θ

εσ
ίμ

ω
ν 

Ε
Ρ

Μ
Η

Σ 
Δ

ια
χε

ίρ
ισ

η
ς 

Δ
ια

θ
εσ

ίμ
ω

ν 

Κ
Υ

Π
Ρ

Ο
Υ

 Ε
λλ

η
νι

κό
 Δ

ια
χε

ίρ
ισ

η
ς 

Δ
ια

θ
εσ

ίμ
ω

ν 

Π
Ε

ΙΡ
Α

ΙΩ
Σ 

Α
/Κ

 Δ
ια

χε
ίρ

ισ
η

ς 
Δ

ια
θ

εσ
ίμ

ω
ν 

Ε
σ

ω
τε

ρ
ικ

ο
ύ

 

Τ
.Τ

. 
- 

Ε
Λ

Τ
Α

 Χ
ρ

η
μ

α
τα

γο
ρ

ά
ς 

Δ
ια

χε
ίρ

ισ
η

ς 

Δ
ια

θ
εσ

ίμ
ω

ν 
(E

U
R

) 

A
lic

o
 Ε

υ
ρ

ω
π

α
ϊκ

ό
 Δ

ια
χε

ίρ
ισ

η
ς 

Δ
ια

θ
εσ

ίμ
ω

ν 

IN
T

E
R

N
A

T
IO

N
A

L 
Δ

ια
χε

ίρ
ισ

η
ς 

Δ
ια

θ
εσ

ίμ
ω

ν 

 Απόδοση  01/01/2009 - 31/12/2009  Απόδοση 01/01/2010 - 31/12/2010  Απόδοση 

03-1-2011 - 31-12-2011 
 Απόδοση 

02-01-2012 - 31-12-2012 

 Απόδοση 

01-1-2013 - 31-12-2013 



Κεφάλαιο 4ο – Αξιολόγηση των Ελληνικών ∆ιαθέσιµων Αµοιβαίων Κεφαλαίων 

 

[99] 

 

2013 µετά από δύο συνεχόµενες µεγάλες αρνητικές ετήσιες αποδόσεις. 

� Σε αντίθεση µε τα εννέα (9) Α/Κ της κατηγορίας, που κινήθηκαν αρνητικά, τα 

υπόλοιπα δέκα (10) Α/Κ µε θετικές αποδόσεις παρατηρούµε ότι πέτυχαν τιµές πολύ 

µεγαλύτερες από το µέσον όρο απόδοσης όλων των Α/Κ της 5ετίας (Μ.Ο.A/K =2,42%). Πιο 

συγκεκριµένα, τα εφτά (7) από τα δέκα (10) Α/Κ είχαν ετήσιες αποδόσεις από 4,68% έως 

και 19,20%. Αν λάβουµε υπ’ όψιν ότι τα συγκεκριµένα Α/Κ της κατηγορίας αυτής 

χαρακτηρίζονται ως βραχυπρόθεσµες επενδύσεις που δεν αποφέρουν µεγάλες αποδόσεις 

µε το γεγονός της υψηλής απόδοσης των Α/Κ και σε συνδυασµό µε την ελληνική 

οικονοµική κρίση την ίδια χρονική περίοδο, τότε από την αξιολόγηση αυτή καταλήγουµε 

σ’ ένα απροσδόκητα θετικό συµπέρασµα για τις ετήσιες αποδόσεις αυτών. 

�  Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να επισηµάνουµε την παρουσία των δύο τελευταίων 

Α/Κ του πίνακα (ALICO Ευρωπαϊκό ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων και INTERNATIONAL 

∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων) τα οποία η δραστηριότητά τους εµφανίστηκε τα δύο τελευταία 

έτη της αξιολόγησης, µε αποτέλεσµα να επιδρούν αρνητικά στη µέση απόδοση των υπό 

αξιολόγηση Α/Κ. 

� Σαν γενική εικόνα απόδοσης όλων των Α/Κ της κατηγορίας ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων βλέπουµε ότι η χειρότερη επενδυτική χρονιά ήταν το 2009 όπου 

παρατηρήθηκαν οι περισσότερες ελάχιστες ετήσιες αποδόσεις των Α/Κ, επτά (7) στο 

σύνολο και ακολουθεί η επόµενη το 2010 µε τέσσερις. Αντίστοιχα ως καλύτερη 

επενδυτική χρονιά στην 5ετία διακρίνεται το έτος 2012 αντίστοιχα µε επτά (7) µέγιστες 

ετήσιες αποδόσεις όλων των Α/Κ και ως δεύτερη καλύτερη το 2013 µε τέσσερις (4) 

µέγιστες αποδόσεις. 

� Από το σύνολο των Α/Κ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων µπορούµε να εντοπίσουµε 

κάποιες αξιοσηµείωτες µεταβολές σε ορισµένα Α/Κ τα οποία χρήζουν περαιτέρω 

ανάλυσης:  

- Το Α/Κ «ALLIANZ ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων» βλέπουµε ότι παρουσιάζει 

µία ανοδική τάση από το 2011 σηµειώνοντας µία διαφορά 3,98% από το -1,50% (που 

είναι και η ελάχιστη απόδοση 5ετίας) στο 2,48% µε µέγιστη ετήσια απόδοση 5ετίας το 

2012 στο 6,10%. 

- Το Α/Κ «ALPHA ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων» βλέπουµε κατ’ αρχήν ότι 

στην 5ετία δεν εµφάνισε ποτέ αρνητική ετήσια απόδοση αλλά και από το 2009 είχε 

συνεχώς µία συνεχόµενη και σταθερή ανοδική απόδοση της τάξης του 1,5% περίπου. 
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- Το Α/Κ «CPB Smart Cash ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων» βλέπουµε ότι η 

ετήσια απόδοσή του είναι της τάξεως του 4% περίπου µε εξαίρεση το επενδυτικό έτος 

2010 χωρίς όµως αυτή να γίνει αρνητική (0,61%). Μπορούµε έτσι να πούµε ότι οι 

αποδόσεις του συγκεκριµένου Α/Κ «κρατήθηκαν» σε όλη τη διάρκεια της 5ετίας µε θετικό 

πρόσηµο. 

- Το Α/Κ της «EUROBANK (LF) CASH FUND» είναι το αµοιβαίο 

κεφάλαιο το οποίο ξεχωρίζει από όλα τα άλλα µε µεγάλη διαφορά στις αποδόσεις του 

σηµειώνοντας ως ελάχιστη ετήσια απόδοση 5ετίας το 2010 (2,81%) –κινήθηκε δηλαδή 

κοντά στο µέσον όρο απόδοσης όλων των Α/Κ (2,42%) – και µέγιστη ετήσια απόδοση από 

όλα τα Α/Κ της 5ετίας, το 2012 της τάξης του 19,20%. Το 2013 συνέχισε και πάλι τη 

µεγάλη απόδοσή του (8,05%) κλείνοντας την 5ετή απόδοσή του στο 6,71% σηµειώνοντας 

τη µεγαλύτερη µέση απόδοση όλων των Α/Κ. Πρέπει να επισηµάνουµε ότι την απόδοση 

αυτή τη σηµείωσε µετά από µία αποχή του από τις αγορές το 2011 όπου και παρέµεινε 

ανενεργό, χωρίς αυτό βέβαια να σηµαίνει ότι η απόδοσή του αυτή είναι απόρροια της 

αποχής του από τις αγορές.  

- Το Α/Κ της «EUROBANK (LF) INCOME PLUS $ FUND» βλέπουµε ότι 

παρουσιάζει µια µεγάλη διακύµανση της ετήσιας απόδοσής του µε αρνητικά αλλά και 

θετικά πρόσηµα εναλλάξ µέσα στην 5ετία. Βλέπουµε ότι από το -1,88% το 2009 

παρουσίασε µια µεγάλη ετήσια απόδοση το 2010 της τάξης του 9,44%, ενώ την επόµενη 

χρονιά έµεινε ανενεργό (δεν ακολούθησε δηλαδή την προσδοκώµενη ανοδική ετήσια 

απόδοση του προηγούµενου Α/Κ), το 2012 «έκλεισε» µε θετικό πρόσηµα οριακά στο 

1,07% και σηµείωσε αρνητική απόδοση (-2,29%) το 2013 κλείνοντας την 5ετία. 

- Το Α/Κ της «EUROBANK DOLLAR PLUS ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων» 

βλέπουµε ότι ξεκίνησε την 5ετία µε αρνητική απόδοση αρκετά σηµαντική, της τάξης του -

2,06% το 2009, ενώ τις επόµενες επενδυτικές χρονιές «έκλεισε» µε θετικά πρόσηµα, 

σηµειώνοντας τη µέγιστη απόδοσή του (9,38%) το 2010 παρουσιάζοντας όµως µία 

πτωτική τάση ετήσιων αποδόσεων τις επόµενες χρονιές, ώσπου τελικά σηµείωσε και πάλι 

αρνητικό πρόσηµο ετήσιας απόδοσης το 2013 (-2,29%). 

- Το Α/Κ της «EUROBANK Ι (LF) INCOME PLUS $ FUND» 

παρατηρούµε, ότι είναι το δεύτερο σε ετήσια απόδοση της 5ετίας από όλα τα Α/Κ της 

κατηγορίας του της τάξης του 12,58% το 2012 µετά το Α/Κ «EUROBANK (LF) CASH 

FUND». Βλέπουµε, ότι το συγκεκριµένο Α/Κ σηµείωσε θετικά πρόσηµα ετήσιας 

απόδοσης και µάλιστα αρκετά πάνω από το µέσο όρο όλων των Α/Κ, µε εξαίρεση το 2009 
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όπου η ετήσια απόδοσή του ήταν αρνητική και µάλιστα της τάξης του -1,89%. Τα δύο 

αυτά Α/Κ που σηµειωτέον είναι της ίδιας ΑΕ∆ΑΚ είναι τα δύο καλύτερα σε ετήσιες 

αποδόσεις Α/Κ µε µέσο όρο απόδοσης στην 5ετία 4,73% και 6,71% αντίστοιχα. 

- Το Α/Κ της «ΑΑΑΒ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» είναι ένα εκ 

των δύο Α/Κ που αναφερθήκαµε στην παραπάνω ανάλυση το οποίο σηµείωσε τη 

µεγαλύτερη αρνητική ετήσια απόδοση (-9,05%) το 2011. Η αρνητική του απόδοση 

ξεκίνησε το 2010 µε -0,14% σηµειώνοντας οριακή αρνητική απόδοση και συνεχίστηκε το 

2012 µε ποσοστό -5,45% ώσπου το 2013 παρέµεινε ανενεργό και εκτός των αγορών. 

- Επίσης το Α/Κ της «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» 

είναι το δεύτερο σε αρνητική απόδοση όλων των Α/Κ της 5ετίας όπως άλλωστε 

επισηµάναµε και παραπάνω. Οι αποδόσεις του ήταν οριακά θετικές τα δύο πρώτα έτη της 

5ετίας και κάτω του µέσου όρου απόδοσης όλων των Α/Κ της κατηγορίας αλλά τις 

µεγαλύτερες απώλειες τις παρουσίασε το 2011 και το 2012 µε -7,51% και -5,26% 

αντίστοιχα. Το 2013 η ετήσια απόδοσή του Α/Κ «έκλεισε» µε ένα αρκετά καλό θετικό 

πρόσηµα και πάνω από το µέσον όρο απόδοσης των Α/Κ (2,42%). Στο σηµείο αυτό θα 

πρέπει να σηµειώσουµε ότι τα δύο προηγούµενα Α/Κ που αναφερθήκαµε, δηλαδή το 

«ΑΑΑΒ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» και το «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» έχουν ένα κοινό χαρακτηριστικό: Είναι και τα δύο Α/Κ 

εσωτερικού, πράγµα που µας οδηγεί στο συµπέρασµα ότι οι µεγάλες τους απώλειες ίσως 

να οφείλονται στην αρνητική επιρροή που µπορεί να άσκησε η συνεχιζόµενη και 

ατελέσφορη οικονοµική κρίση της Ελλάδος. 

- Τέλος το τελευταίο αξιοσηµείωτο Α/Κ από όλα τα Αµοιβαία Κεφάλαια της 

κατηγορίας αυτής που πρέπει να αναλύσουµε είναι το Α/Κ «Τ.Τ. – ΕΛΤΑ Χρηµαταγοράς 

∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων» σε EURO το οποίο όπως άλλωστε φαίνεται κι από τον πίνακα οι 

ετήσιες αποδόσεις του ήταν καθ’ όλη τη διάρκεια της 5ετίας θετικές και µάλιστα αρκετά 

«ψηλά» από το µέσο όρο απόδοσης όλων των Α/Κ της κατηγορίας (2,42%) και 

σηµειώνοντας τις καλύτερες ετήσιες αποδόσεις του τα δύο συνεχόµενα επενδυτικά έτη 

2011 και 2012 µε αντίστοιχες αποδόσεις 6,13% και 7,13% που σηµαίνει ότι η οικονοµική 

κρίση της χώρας µας δεν το επηρέασε καθόλου. 

Συνοψίζοντας τα παραπάνω καταλήγουµε στο συµπέρασµα, ότι στο σύνολό τους τα 

περισσότερα Α/Κ της κατηγορίας που αξιολογήσαµε είχαν θετικές αποδόσεις ακόµη και 

οριακά πάνω από το µηδέν, µε εξαίρεση τα δύο Α/Κ «ΑΑΑΒ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 
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Εσωτερικού» και το «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» τα οποία 

«έκλεισαν» την 5ετία µε αρνητικές αποδόσεις.  

Όπως όµως αναφέρθηκε και παραπάνω η αποδοτικότητα των Αµοιβαίων 

Κεφαλαίων είναι το σηµαντικότερο στοιχείο µέτρησης της ικανότητας των διαχειριστών 

να επιλέγουν τις πλέον κατάλληλες επενδύσεις και να επιφέρουν τις απαιτούµενες αλλαγές 

στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου ώστε οι όποιες µεταβολές στις αγορές να 

αντιµετωπίζονται άµεσα και µε επιτυχία. Η αποδοτικότητα αυτή των Α/Κ είναι 

συγκρίσιµη µε τις αποδόσεις των άλλων Α/Κ στην ίδια όµως κατηγορία και οδηγεί σε µια 

σειρά κατάταξης (Μυλωνάς, 1999). 

Η σειρά κατάταξης αυτή από την πλευρά του επενδυτή είναι πολύ σηµαντική γιατί 

κατ’ αυτόν τον τρόπο αξιολογεί τους διαχειριστές των Α/Κ. Το πιο σηµαντικό όµως είναι 

ο υπολογισµός του µεγέθους απόδοσης των Α/Κ γιατί αυτό είναι που καταλήγει τελικά 

στους επενδυτές. Για να επιτευχθεί αυτό θα πρέπει να γίνει σύγκριση της απόδοσης του 

κάθε Α/Κ µε το κόστος ευκαιρίας που έχει ο κάθε επενδυτής κι αν είναι µεγαλύτερο ή 

µικρότερο αυτής τότε η επένδυση θεωρείται πετυχηµένη ή αποτυχηµένη.  

Για να γίνει η σύγκριση όµως σωστά θα πρέπει να υπολογιστεί, πέραν της απόδοσης 

του Α/Κ και ο κίνδυνος της απόδοσης. ∆εν είναι αρκετό να γνωρίζει ο επενδυτής το 

µέγεθος της απόδοσης ενός Α/Κ εάν δεν γνωρίζει σε ποιο κίνδυνο είναι εκτεθειµένη η 

απόδοση. Έτσι οι επενδύσεις που έχουν µεγάλο κίνδυνο πρέπει να προσφέρουν 

µεγαλύτερες αποδόσεις από επενδύσεις µε µικρότερο κίνδυνο ώστε να γίνουν ελκυστικές 

(Μυλωνάς, 1999). 

Έτσι, ο κάθε επενδυτής, προκειµένου να αναλάβει κάποιο κίνδυνο, θέλει να 

αποζηµιωθεί γι’ αυτόν. Ως αποζηµίωση θεωρεί την προσδοκία κάποιας επιπλέον 

απόδοσης, σε σχέση µε εκείνη που θα απολάµβανε για µια επένδυση χωρίς κίνδυνο. Για 

παράδειγµα, αν ένας επενδυτής έχει να διαλέξει µεταξύ µιας "σίγουρης" (χωρίς κίνδυνο) 

επένδυσης µε απόδοση έστω 10% (π.χ. τα Έντοκα Γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου) και 

µιας άλλης επένδυσης µε την ίδια απόδοση, αλλά σε µετοχές (άρα µε κίνδυνο), είναι 

προφανές ότι θα προτιµούσε την πρώτη.  

Γενικεύοντας το παραπάνω παράδειγµα, καταλήγουµε στον πρακτικά αποδεδειγµένο 

κανόνα ότι ένας επενδυτής, µεταξύ διαφόρων επενδύσεων ίδιας όµως απόδοσης, διαλέγει 

εκείνη µε το µικρότερο κίνδυνο. Εναλλακτικά, η αρχή αυτής διατυπώνεται ως εξής: «Ο 

επενδυτής, µεταξύ επενδύσεων ίσου κινδύνου διαλέγει εκείνη που φαίνεται να παρέχει τη 
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µεγαλύτερη απόδοση» και αντίστροφα «µεταξύ επενδύσεων µε την ίδια απόδοση, ο 

επενδυτής επιλέγει αυτήν που ενέχει µικρότερο κίνδυνο». 

Συµπερασµατικά, στα πλαίσια µιας ορθολογικής επενδυτικής συµπεριφοράς, 

ανάληψη επιπλέον κινδύνου προϋποθέτει επιπλέον απόδοση. Με άλλα λόγια, η σχέση 

µεταξύ κινδύνου και απόδοσης είναι θετική και µάλιστα γραµµική.  

Για τη µέτρηση της αποδοτικότητας των Α/Κ έχουµε διάφορες µεθόδους 

αξιολόγησης. Μία από αυτές είναι ο δείκτης µέτρησης Sharpe την οποία θα αναλύσουµε 

παρακάτω και θα µετρήσουµε την αποδοτικότητα στην 5ετία όλων των υπό αξιολόγηση 

Α/Κ που περιγράψαµε παραπάνω. 

∆είκτης Sharpe Ratio 

Αποτελεί µία από τις σηµαντικότερες µεθόδους αξιολόγησης της απόδοσης ενός 

Α/Κ που συγκρίνεται µε άλλα αµοιβαία κεφάλαια της ίδιας κατηγορίας, λαµβάνοντας υπ’ 

όψιν τόσο το µακροοικονοµικό όσο και το µικροοικονοµικό επίπεδο στο οποίο 

λειτουργούν. Επίσης όσο µεγαλύτερος είναι ο δείκτης Sharpe σε σχέση µε άλλα Α/Κ, τόσο 

καλύτερη η κατάταξη και η αξιολόγηση του συγκεκριµένου Α/Κ (Μυλωνάς, 1999). 

Πιο συγκεκριµένα ο δείκτης Sharpe εκφράζει την υπερβάλλουσα απόδοση του Α/Κ 

δια της µεταβλητότητας των αποδόσεών του, όπως αυτή προσεγγίζεται από την τυπική 

απόκλιση των αποδόσεών του. Έτσι όταν η επένδυση ενός ατόµου αποτελείται από ένα 

µεµονωµένο περιουσιακό στοιχείο, για παράδειγµα ένα συγκεκριµένο Α/Κ, ο επενδυτής 

πρέπει να ενδιαφέρεται για το συνολικό κίνδυνο, δηλαδή την απόκλιση των αποδόσεων 

από µια µέση απόδοση οπότε καταλληλότερο µέτρο κινδύνου είναι η τυπική απόκλιση και 

κατ’ επέκταση ο δείκτης Sharpe (Φίλιππας, 2010). 

Μαθηµατικά ο δείκτης Sharpe εκφράζεται από την παρακάτω σχέση35: 

%ℎ��'�	(�)*+ = ,-�,.
/-   

όπου:  

(0 είναι η πραγµατοποιηθείσα απόδοση του Α/Κ 

(1 είναι το επιτόκιο χωρίς κίνδυνο 

                                                      
35 Πηγή: «Αµοιβαία Κεφάλαια – Η ελληνική πραγµατικότητα και οι σύγχρονες διεθνείς εξελίξεις», Ν. ∆. 
Φίλιππας, Εκδ. Μπαµπαλός Β. – Στυλιανίδης Σ. Ε.Ε., Αθήνα 2010, σελ. 219. 
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�0 είναι ο συνολικός κίνδυνος (τυπική απόκλιση) του Α/Κ  

Επειδή ο αριθµητής και ο παρανοµαστής του συγκεκριµένου δείκτη εκφράζονται σε 

ποσοστά, τελικά ο δείκτης Sharpe είναι ένας καθαρός αριθµός (Φίλιππας, 2010). 

Συνήθως ως (1µπορούµε να θεωρήσουµε την απόδοση χωρίς κίνδυνο που µπορεί να 

έχει ένας επενδυτής, αν είχε επενδύσει σε Έντοκα Γραµµάτια Ελληνικού ∆ηµοσίου για 

την ίδια περίοδο που κατέχει και το Α/Κ.  

Η τυπική απόκλιση (Standard Deviation) ενός Α/Κ (p) ή µιας επένδυσης, δίνεται από 

την παρακάτω σχέση36: 

�0� = 2 �
3��∑��0� − �0�5  

όπου: 

�0� είναι η απόδοση (ηµερήσια, εβδοµαδιαία, µηνιαία κλπ) του Α/Κ (p) µέσα σε µια 

χρονική περίοδο, 

�0 είναι η µέση απόδοση του Α/Κ (p) για την εξεταζόµενη χρονική περίοδο και  

Τ είναι ο αριθµός των παρατηρήσεων. 

 

Στον παρακάτω πίνακα απεικονίζονται οι µετρήσεις των δεικτών Sharpe για όλα τα 

Α/Κ της κατηγορίας που αξιολογούµε. 

Πίνακας 4 - Υπολογισµός τη δείκτη Sharpe των Α/Κ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Μετρήσεις 

Α/Α 
Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 
1/1/2009 - 
31/12/2009 

Σωρευτική 
Απόδοση 
1/1/2010 - 
31/12/2010 

Σωρευτική 
Απόδοση 
3/1/2011 - 
31/12/2011 

Σωρευτική 
Απόδοση 
2/1/2012 - 
31/12/2012 

Σωρευτική 
Απόδοση 
1/1/2013 - 
31/12/2013 

Τυπική 
Απόκλιση 

(S.D.) 

Ε.Γ.Ε.∆.  
Μ.Ο. 
2009 - 
2013 

Sharpe 
Ratio 

1 

ALICO 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 3,32% 2,42% 2,00% 3,85% 3,13% 0,735 3,45% -0,00688 

2 

ALLIANZ 
Α/Κ 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων 3,05% -1,50% 2,48% 6,10% 3,55% 2,743 3,45% -0,00260 

3 

ALPHA 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 1,44% 3,01% 4,31% 4,68% 4,24% 1,330 3,45% 0,00065 

                                                      
36 Πηγή: «Αµοιβαία Κεφάλαια – Η ελληνική πραγµατικότητα και οι σύγχρονες διεθνείς εξελίξεις», Ν. ∆. 
Φίλιππας, Εκδ. Μπαµπαλός Β. – Στυλιανίδης Σ. Ε.Ε., Αθήνα 2010, σελ. 54. 
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Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Μετρήσεις 

Α/Α 
Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 
1/1/2009 - 
31/12/2009 

Σωρευτική 
Απόδοση 
1/1/2010 - 
31/12/2010 

Σωρευτική 
Απόδοση 
3/1/2011 - 
31/12/2011 

Σωρευτική 
Απόδοση 
2/1/2012 - 
31/12/2012 

Σωρευτική 
Απόδοση 
1/1/2013 - 
31/12/2013 

Τυπική 
Απόκλιση 

(S.D.) 

Ε.Γ.Ε.∆.  
Μ.Ο. 
2009 - 
2013 

Sharpe 
Ratio 

4 

Attica 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 1,35% -1,96% -1,84% 1,55% 3,23% 2,280 3,45% -0,01309 

5 

CPB Smart 
Cash 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 4,03% 0,61% 4,48% 4,70% 2,84% 1,683 3,45% -0,00070 

6 

EUROBANK 
(LF) CASH 
FUND (EUR) 3,47% 2,81% 0,00% 19,20% 8,05% 8,728 3,45% 0,00373 

7 

EUROBANK 
(LF) 
INCOME 
PLUS $ 
FUND -1,88% 9,44% 0,00% 1,07% -2,29% 5,508 3,45% -0,00396 

8 

EUROBANK 
Dollar Plus 
∆ιαχειρίσεως 
∆ιαθεσίµων -2,06% 9,38% 4,80% 2,25% -2,08% 4,859 3,45% -0,00204 

9 

EUROBANK 
I (LF) 
INCOME 
PLUS $ 
FUND -1,89% 3,88% 3,37% 12,58% 4,71% 5,192 3,45% 0,00208 

10 

Millennium 
Euro Plus 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,99% 2,70% 3,60% 0,25% 3,19% 1,325 3,45% -0,00682 

11 

PROBANK 
Χρηµαταγορά

ς ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,59% 2,90% 5,40% 4,92% 3,45% 1,245 3,45% 0,00323 

12 

ΑΑΑΒ Α.Κ. 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 1,39% -0,14% -9,05% -5,45% 0,00% 4,428 3,45% -0,01377 

13 

∆ΗΛΟΣ 
MONEY 
PLUS - 
∆ιαχ.∆ιαθεσίµ
ων 0,51% 0,63% 1,21% 2,75% 3,47% 1,326 3,45% -0,01309 

14 

ΕΡΜΗΣ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 0,74% 0,82% 1,67% 0,73% 1,31% 0,419 3,45% -0,05714 

15 

ΚΥΠΡΟΥ 
Ελληνικό 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 2,61% 2,92% 2,95% 3,11% 3,16% 0,249 3,45% -0,02007 

16 

ΠΕΙΡΑΙΩΣ 
Α/Κ 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
Εσωτερικού 1,45% 0,84% -7,51% -5,26% 3,01% 4,604 3,45% -0,01074 
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Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Μετρήσεις 

Α/Α 
Αµοιβαίο 
Κεφάλαιο 

Σωρευτική 
Απόδοση 
1/1/2009 - 
31/12/2009 

Σωρευτική 
Απόδοση 
1/1/2010 - 
31/12/2010 

Σωρευτική 
Απόδοση 
3/1/2011 - 
31/12/2011 

Σωρευτική 
Απόδοση 
2/1/2012 - 
31/12/2012 

Σωρευτική 
Απόδοση 
1/1/2013 - 
31/12/2013 

Τυπική 
Απόκλιση 

(S.D.) 

Ε.Γ.Ε.∆.  
Μ.Ο. 
2009 - 
2013 

Sharpe 
Ratio 

17 

Τ.Τ. - ΕΛΤΑ 
Χρηµαταγορά

ς ∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων 
(EUR) 3,38% 4,34% 6,13% 7,13% 4,93% 1,476 3,45% 0,01174 

18 

ALICO 
Ευρωπαϊκό 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων       0,20% -0,08% 0,112 3,45% -0,30321 

19 

INTERNATI
ONAL 
∆ιαχείρισης 
∆ιαθεσίµων       4,92% 3,72% 3,765 3,45% 0,00231 

Πηγή: Ιδία επεξεργασία 

 

Το παρακάτω διάγραµµα απεικονίζει τη διακύµανση του δείκτη Sharpe Ratio όπως 

διατυπώθηκε στον πίνακα 4 και αφορά την πενταετία 2009 – 2013. 

 

∆ιάγραµµα 4 Απεικόνιση του δείκτη Sharpe των Αµοιβαίων Κεφαλαίων για την πενταετία 
2009 – 2013  

Πηγή: Ιδία επεξεργασία  
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Στο σηµείο αυτό είναι σηµαντικό να διευκρινίσουµε ότι, όπως βλέπουµε στον 

παραπάνω πίνακα και σύµφωνα µε τα προηγούµενα που περιγράψαµε, η τυπική απόκλιση 

(Standard Deviation) των Α/Κ «EUROBANK (LF) CASH FUND (EUR)», «EUROBANK 

(LF) INCOME PLUS $ FUND» και «ΑΑΑΒ Α.Κ. ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» 

έχει υπολογισθεί µε αριθµό παρατηρήσεων Τ = 4 λόγω αδρανοποίησής τους τα 

διαχειριστικά έτη 2011 και 2013 αντίστοιχα κι όχι µε Τ = 5 όπως όλα τα άλλα Α/Κ τα 

οποία ήταν ενεργά για όλη την περίοδο αξιολόγησης. 

Επίσης ο µέσος όρος των Εντόκων Γραµµατίων Ελληνικού ∆ηµοσίου (ΕΓΕ∆) 

τρίµηνης διάρκειας για την 5ετία 2009 – 2013 υπολογίστηκε τελικά στο 3,45%. Στον 

παρακάτω πινάκα απεικονίζονται τα ετήσια επιτόκια των ΕΓΕ∆ τρίµηνης διάρκειας καθώς 

και ο µέσος όρος αυτών την 5ετία 2009 – 2013. 

Πίνακας 5 - Ετήσια Επιτόκια ΕΓΕ∆ Τρίµηνης ∆ιάρκειας 

  Ε.Γ.Ε.∆. Τρίµηνης ∆ιάρκειας 

Έτος 2009 2010 2011 2012 2013 Μ.Ο.  

Μ.Ο. 1,13% 3,42% 4,39% 4,33% 4,01% 3,45% 
Πηγή: Ένωση Θεσµικών Επενδυτών 

 

Αναλύοντας τον παραπάνω πίνακα 5 και λαµβάνοντας υπ’ όψιν τα αποτελέσµατα 

του δείκτη Sharpe για κάθε ένα Α/Κ, βλέπουµε ότι τα δέκα τρία (13) Α/Κ από τα 

δεκαεννέα (19) της κατηγορίας που αξιολογούµε παρουσιάζουν αρνητικές υπερβάλλουσες 

αποδόσεις, ενώ µόνο τα έξι (6) από αυτά «έδωσαν» θετικές αποδόσεις.  

Πιο συγκεκριµένα το αποδοτικότερο Α/Κ της κατηγορίας ήταν το «Τ.Τ. - ΕΛΤΑ 

Χρηµαταγοράς ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων (EUR)» όπου παρουσίασε υπερβάλλουσα 

απόδοση της τάξης του 0,01174 ενώ το Α/Κ το οποίο έδωσε τη µικρότερη θετική απόδοση 

ήταν το «ALPHA ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων».  

Αντίστοιχα από τα Α/Κ τα οποία παρουσίασαν αρνητικές αποδόσεις τη µεγαλύτερη 

σε υπερβάλλουσα απώλεια είχε το «ALICO Ευρωπαϊκό ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων» µε 

δείκτη Sharpe της τάξης του -0,30321 και τη µικρότερη απώλεια το Α/Κ «CPB Smart 

Cash ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων» µε δείκτη Sharpe -0,0007.  

Παρατηρώντας και πάλι τις ετήσιες αποδόσεις των Α/Κ όπου σε ορισµένα ανήλθαν 

σε αρκετά υψηλά επίπεδα, όπως της τάξης του 19,20%, καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι 
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παρ’ όλα αυτά ο δείκτης Sharpe δεν ακολουθεί τις ετήσιες αποδοτικότητες των Α/Κ για το 

λόγο ότι, όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, εκφράζει την υπερβάλλουσα απόδοση του Α/Κ 

από κάποια άλλη επένδυση χωρίς κίνδυνο (ΕΓΕ∆). Αντιθέτως µάλιστα ο δείκτης Sharpe 

όπως είδαµε παρουσιάζει αρνητικές αποδόσεις πράγµα που σηµαίνει ότι οι επενδυτές των 

περισσότερων Α/Κ της κατηγορίας αυτής ήταν ζηµιωµένοι, συµπεριλαµβανοµένου και 

του κινδύνου που περιλαµβάνεται στην επένδυση των Α/Κ. 

Πρέπει να επισηµάνουµε για ακόµη µία φορά τα παρακάτω:  

� Οι αποδόσεις αυτές των Α/Κ της κατηγορίας διαχείρισης διαθεσίµων, 

υπολογίζονται για µία 5ετία πράγµα που σηµαίνει ότι το χρονικό αυτό διάστηµα θεωρείται 

µακροπρόθεσµο ενώ τα Α/Κ της κατηγορίας αυτής είναι για βραχυπρόθεσµες επενδύσεις 

κι όχι µακροχρόνιες.  

� Επιπλέον το διάστηµα αυτό της αξιολόγησης συµπίπτει µε την εξέλιξη της 

ελληνικής οικονοµικής κρίσης, όπου επηρέασε αρνητικά την απόδοση των αµοιβαίων 

κεφαλαίων αλλά και γενικότερα το Γενικό ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών.  

� Τέλος ένας πολύ σηµαντικός παράγοντας που πρέπει να επισηµανθεί κι έχει 

άµεση σχέση µε την αποδοτικότητα των Α/Κ είναι η εξέλιξη των επιτοκίων των ΕΓΕ∆ σε 

όλη τη διάρκεια της 5ετίας (µέσος όρος 3,45%) και µάλιστα αποτελεί επένδυση χωρίς 

κίνδυνο.  

Συνοψίζοντας τα παραπάνω σχετικά µε την ανάλυση του δείκτη Sharpe αλλά και 

γενικότερα την αξιολόγηση των Α/Κ της κατηγορίας ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι, η επένδυση στα Α/Κ αποδείχθηκε όχι και τόσο 

αποδοτική στη χρονική περίοδο της 5ετίας, σε σχέση µε µια εναλλακτική επένδυση και 

µάλιστα χωρίς κίνδυνο σε ΕΓΕ∆.  

Με λίγα λόγια η συγκεκριµένη επένδυση δεν απέδωσε το κάτι παραπάνω στους 

επενδυτές που θα περίµεναν να αποζηµιωθούν επενδύοντας και µάλιστα µε µεγάλο ρίσκο 

στα συγκεκριµένα Α/Κ, προσδοκώντας κάποια επιπλέον απόδοση σε σχέση µε εκείνη που 

θα απολάµβαναν χωρίς κίνδυνο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5ο  

5. ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ  

5.1. Εισαγωγή  

Σε αυτό το τελευταίο κεφάλαιο γίνεται µία ανακεφαλαίωση των στοιχείων που 

προκύπτουν συνολικά από τη διεξαγωγή της πτυχιακής εργασίας, της οποίας το 

περιεχόµενο σχετίζεται µε την ανασκόπηση των Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην Ελληνική 

αγορά. Η ταχύρρυθµη ανάπτυξη των Αµοιβαίων Κεφαλαίων έχει ξεπεράσει τα 

αναµενόµενα όρια και παράλληλα παρατηρείται µια πορεία συνεχώς ανοδική. Ακριβώς 

γι’ αυτό το λόγο, ήδη δηµιουργούνται συνεχώς νέες κατηγορίες Αµοιβαίων Κεφαλαίων, 

έτσι ώστε να καλύπτεται το µεγαλύτερο µέρος των αναγκών του επενδυτικού κοινού. 

5.2. Συµπεράσµατα 

Γενικότερα: 

Στην Ελλάδα η αγορά των Αµοιβαίων Κεφαλαίων διαθέτει µια πληθώρα 

επενδυτικών λύσεων που παρέχονται από εγχώριους διαχειριστές, αλλά και από διεθνείς 

οίκους. Τα Αµοιβαία Κεφάλαια παρέχουν στους αποταµιευτές/επενδυτές µια 

εναλλακτική δυνατότητα αγοράς έτοιµων χαρτοφυλακίων, αντί οι ίδιοι να προβαίνουν 

στη διαµόρφωση των ατοµικών τους χαρτοφυλακίων.  

Συγκεκριµένα τα Αµοιβαία Κεφάλαια αποτελούν περιουσία που ανήκει µόνο στους 

µεριδιούχους και συνεπώς δεν υπόκεινται στους κινδύνους που προέρχονται από την 

οικονοµική θέση των εταιρειών διαχείρισης ή των εταιρειών που τα διανέµουν. Άλλωστε, 

ο Θεµατοφύλακας των Αµοιβαίων Κεφαλαίων διασφαλίζει και την αυτοτέλεια της 

περιουσίας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου από τη δική του περιουσία και από αυτήν της 

εταιρείας διαχείρισης. 

Ο κανονισµός ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου καθορίζει τους επενδυτικούς σκοπούς 

του και περιγράφει τους βασικούς κανόνες λειτουργίας του. Στην ουσία δηλαδή ο 

κανονισµός ρυθµίζει τις σχέσεις των φορέων λειτουργίας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου, 

δηλαδή της εταιρείας διαχείρισης, των µεριδιούχων και του θεµατοφύλακα. Ο 

κανονισµός συντάσσεται από την εταιρεία διαχείρισης και εγκρίνεται από την επιτροπή 

κεφαλαιαγοράς. 
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Το Αµοιβαίο Κεφάλαιο αποτελείται από οµάδες περιουσίας, τα υπό-Αµοιβαία 

Κεφάλαια, τα οποία αποτελούνται κυρίως από κινητές αξίες, µέσα χρηµαταγοράς, 

µερίδια επιτρεπόµενων οργανισµών συλλογικών επενδύσεων και καταθέσεις σε 

πιστωτικά ιδρύµατα. Επίσης, το Αµοιβαίο Κεφάλαιο δύναται να κατέχει στοιχεία 

ενεργητικού άµεσης ρευστότητας έως 49%. 

Ένας άλλος λόγος που οι πληροφορηµένοι επενδυτές προτιµούν τα Αµοιβαία 

Κεφάλαια είναι το ελάχιστο κόστος απόκτησης των επενδύσεων. Ενώ µια επένδυση 

3.000 ευρώ στο ελληνικό χρηµατιστήριο θα απαιτήσει κόστος συναλλαγής 30 ευρώ (1%), 

µια συναλλαγή 300.000 ευρώ που πραγµατοποιεί το Αµοιβαίο Κεφάλαιο είναι δυνατόν 

να απαιτήσει µόνο 3.000 ευρώ (0,1%).  

Οι οικονοµίες κλίµακας που επιτυγχάνονται µε την αύξηση του µεγέθους των 

συναλλαγών καθώς και ο ανταγωνισµός, µεταξύ των χρηµατιστηριακών εταιρειών 

ελαχιστοποιεί το κόστος δηµιουργίας και, αναθεώρησης του χαρτοφυλακίου στο επίπεδο 

ενός Αµοιβαίου Κεφαλαίου αλλά όχι, στο επίπεδο ενός µέσου επενδυτή. 

Ειδικότερα: 

Η επιλογή του Αµοιβαίου Κεφαλαίου στην οποία παίζει σηµαντικό ρόλο η επίτευξη 

αποδόσεων στο παρελθόν, γίνεται µε βάση τις προσωπικές προτιµήσεις του κάθε 

επενδυτή και του είδος των επενδύσεων στις οποίες τοποθετούνται τα χρήµατα. Το είδος 

των επενδύσεων που επιλέγεται από τα Αµοιβαία Κεφάλαια είναι γνωστό εκ των 

προτέρων και διατηρείται χωρίς ουσιαστική µεταβολή και συνήθως χωρίς µετατροπή σε 

άλλη κατηγορία, ώστε να ανταποκρίνεται στους αρχικούς στόχους των επενδυτών. 

H παγκόσµια οικονοµία βρίσκεται αντιµέτωπη µε µία από τις σοβαρότερες κρίσεις 

των τελευταίων δεκαετιών, καθώς η υπερβολική µόχλευση του συστήµατος, η ξαφνική 

απόσυρση της ρευστότητας από αυτό ως απόρροια της κρίσης εµπιστοσύνης που 

ξέσπασε και η επέκταση των προβληµάτων στην πραγµατική οικονοµία κατέστησαν τη 

λεγόµενη αυτορρύθµιση έννοια ουτοπική, ξεθωριασµένη και µάλλον ανάρµοστη των 

περιστάσεων. Η εµπειρία από προηγούµενες διεθνείς κρίσεις δείχνει ότι οι αγορές, αφού 

διανύσουν την επίπονη πορεία της πτώσης, στη συνέχεια τείνουν σταδιακά να 

ανακάµψουν, καθώς παράλληλα το περιβάλλον επουλώνεται και οµαλοποιείται. 

Όµως, η διαδικασία της επένδυσης και γενικότερα της διαχείρισης των 

αποταµιεύσεων είναι πολύ δύσκολη υπόθεση και αν κάποτε αυτή φάνταζε απαραίτητη 

σήµερα καθίσταται περισσότερο από ποτέ αναγκαία, η επαγγελµατική διαχείριση. Ο 
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ειδικός είναι αυτός που µπορεί να εξασφαλίσει µια σωστή κατανοµή των κεφαλαίων του 

επενδυτή, ανάλογη των επενδυτικών του στόχων και σύµφωνη µε το επενδυτικό του 

προφίλ. 

Η κατανοµή κεφαλαίων προσδιορίζει το ποσοστό κάθε κατηγορίας επενδύσεων µε 

τέτοιον τρόπο ώστε να βελτιωθεί η αναµενόµενη απόδοση για τον εκάστοτε 

αναλαµβανόµενο κίνδυνο και βασίζεται στην αρχή, ότι οι διαφορετικές κατηγορίες 

επενδύσεων δεν µεταβάλλονται ταυτόχρονα, διότι έχουν διαφορετική σχέση κινδύνου και 

απόδοσης. 

Οι περισσότερες έρευνες έχουν δείξει ότι το µεγαλύτερο ποσοστό της απόδοσης 

ενός χαρτοφυλακίου προέρχεται από τον τρόπο µε τον οποίο έχει γίνει η κατανοµή των 

επενδύσεων και, πιο συγκεκριµένα, κατανοµή επενδύσεων 91%, επιλογή χρεογράφων 

5%, επιλογή της κατάλληλης χρονικής στιγµής για επένδυση 2% και λοιποί παράγοντες. 

Ένα χαρτοφυλάκιο µε βέλτιστη διασπορά και µε σωστή σύνθεση µπορεί να 

επιτύχει υψηλότερες αποδόσεις, αναλαµβάνοντας χαµηλότερο κίνδυνο από οποιαδήποτε 

µεµονωµένη κατηγορία επένδυσης. Στην στατιστική µας ανάλυση αξιολογήσαµε την 

κατηγορία Αµοιβαίων Κεφαλαίων ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων κατά τα έτη (2009 – 2013) σε 

ετήσιες αποδόσεις, αλλά και σωρευτικά στη πενταετία.  

Τα Αµοιβαία Κεφάλαια ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων (Money Market Funds) 

απευθύνονται κυρίως σε ιδιαίτερα συντηρητικούς επενδυτές που επιθυµούν υψηλή 

σταθερότητα κεφαλαίου, ικανοποιητική εισοδηµατική απόδοση και άµεση ρευστότητα 

καθώς επίσης και σε επενδυτές µε βραχυχρόνιο επενδυτικό ορίζοντα  

Παρακάτω παρουσιάζονται τα συµπεράσµατα, από την ετήσια σωρευτική απόδοση 

των Αµοιβαίων Κεφαλαίων ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων που προσφέρονται στη σύγχρονη 

ελληνική αγορά µε τιµές και αποδόσεις τελευταίας πράξης την 31/12/2013: 

Σαν γενική εικόνα απόδοσης όλων των Α/Κ της κατηγορίας ∆ιαχείρισης 

∆ιαθεσίµων διαπιστώθηκε ότι, η χειρότερη επενδυτική χρονιά ήταν το 2009. 

Συγκεκριµένα παρατηρήθηκε ότι οι περισσότερες ελάχιστες ετήσιες αποδόσεις των Α/Κ, 

ήταν συνολικά επτά (7) και ακολουθεί η επόµενη το 2010 µε τέσσερις (4) αντίστοιχα 

ετήσιες αποδόσεις. Ως καλύτερη επενδυτική χρονιά στην 5ετία διακρίνεται το έτος 2012 

µε επτά (7) µέγιστες ετήσιες αποδόσεις όλων των Α/Κ και ως δεύτερη καλύτερη το 2013 

µε τέσσερις (4) µέγιστες αποδόσεις αντίστοιχα. 
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Από το σύνολο των Α/Κ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων µπορούµε να εντοπίσουµε 

κάποιες αξιοσηµείωτες µεταβολές σε ορισµένα Α/Κ τα οποία χρήζουν περαιτέρω 

ανάλυσης:  

- Το Α/Κ «ALLIANZ ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων» βλέπουµε ότι παρουσιάζει µία 

ανοδική τάση από το 2011 σηµειώνοντας µία διαφορά 3,98% από το -1,50% (που είναι 

και η ελάχιστη απόδοση 5ετίας) στο 2,48% µε µέγιστη ετήσια απόδοση 5ετίας το 2012 

στο 6,10%. 

- Το Α/Κ «ALPHA ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων» βλέπουµε κατ’ αρχήν ότι στην 

5ετία δεν εµφάνισε ποτέ αρνητική ετήσια απόδοση αλλά και από το 2009 είχε συνεχώς 

µία συνεχόµενη και σταθερή ανοδική απόδοση της τάξης του 1,5% περίπου. 

- Το Α/Κ «CPB Smart Cash ∆ιαχειρίσεως ∆ιαθεσίµων» βλέπουµε ότι η ετήσια 

απόδοσή του είναι της τάξεως του 4% περίπου µε εξαίρεση το επενδυτικό έτος 2010 

χωρίς όµως αυτή να γίνει αρνητική (0,61%). Μπορούµε έτσι να πούµε ότι οι αποδόσεις 

του συγκεκριµένου Α/Κ «κρατήθηκαν» σε όλη τη διάρκεια της 5ετίας µε θετικό 

πρόσηµο. 

- Το Α/Κ της «EUROBANK (LF) CASH FUND» είναι το Αµοιβαίο Κεφάλαιο 

το οποίο ξεχωρίζει από όλα τα άλλα µε µεγάλη διαφορά στις αποδόσεις του 

σηµειώνοντας ως ελάχιστη ετήσια απόδοση 5ετίας το 2010 (2,81%) –κινήθηκε δηλαδή 

κοντά στο µέσον όρο απόδοσης όλων των Α/Κ (2,42%) – και µέγιστη ετήσια απόδοση 

από όλα τα Α/Κ της 5ετίας, το 2012 της τάξης του 19,20%. Το 2013 συνέχισε και πάλι τη 

µεγάλη απόδοσή του (8,05%) κλείνοντας την 5ετή απόδοσή του στο 6,71% 

σηµειώνοντας τη µεγαλύτερη µέση απόδοση όλων των Α/Κ. Πρέπει να επισηµάνουµε ότι 

την απόδοση αυτή τη σηµείωσε µετά από µία αποχή του από τις αγορές το 2011 όπου και 

παρέµεινε ανενεργό, χωρίς αυτό βέβαια να σηµαίνει ότι η απόδοσή του αυτή είναι 

απόρροια της αποχής του από τις αγορές.  

- Το Α/Κ της «EUROBANK (LF) INCOME PLUS $ FUND» βλέπουµε ότι 

παρουσιάζει µια µεγάλη διακύµανση της ετήσιας απόδοσής του µε αρνητικά αλλά και 

θετικά πρόσηµα εναλλάξ µέσα στην 5ετία. Βλέπουµε ότι από το -1,88% το 2009 

παρουσίασε µια µεγάλη ετήσια απόδοση το 2010 της τάξης του 9,44%, ενώ την επόµενη 

χρονιά έµεινε ανενεργό (δεν ακολούθησε δηλαδή την προσδοκώµενη ανοδική ετήσια 

απόδοση του προηγούµενου Α/Κ), το 2012 «έκλεισε» µε θετικό πρόσηµα οριακά στο 

1,07% και σηµείωσε αρνητική απόδοση (-2,29%) το 2013 κλείνοντας την 5ετία. 
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- Το Α/Κ της «EUROBANK DOLLAR PLUS ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων» 

βλέπουµε ότι ξεκίνησε την 5ετία µε αρνητική απόδοση αρκετά σηµαντική, της τάξης του 

-2,06% το 2009, ενώ τις επόµενες επενδυτικές χρονιές «έκλεισε» µε θετικά πρόσηµα, 

σηµειώνοντας τη µέγιστη απόδοσή του (9,38%) το 2010 παρουσιάζοντας όµως µία 

πτωτική τάση ετήσιων αποδόσεων τις επόµενες χρονιές, ώσπου τελικά σηµείωσε και πάλι 

αρνητικό πρόσηµο ετήσιας απόδοσης το 2013 (-2,29%). 

- Το Α/Κ της «EUROBANK Ι (LF) INCOME PLUS $ FUND» παρατηρούµε, 

ότι είναι το δεύτερο σε ετήσια απόδοση της 5ετίας από όλα τα Α/Κ της κατηγορίας του 

της τάξης του 12,58% το 2012 µετά το Α/Κ «EUROBANK (LF) CASH FUND». 

Βλέπουµε, ότι το συγκεκριµένο Α/Κ σηµείωσε θετικά πρόσηµα ετήσιας απόδοσης και 

µάλιστα αρκετά πάνω από το µέσο όρο όλων των Α/Κ, µε εξαίρεση το 2009 όπου η 

ετήσια απόδοσή του ήταν αρνητική και µάλιστα της τάξης του -1,89%. Τα δύο αυτά Α/Κ 

που σηµειωτέον είναι της ίδιας ΑΕ∆ΑΚ είναι τα δύο καλύτερα σε ετήσιες αποδόσεις Α/Κ 

µε µέσο όρο απόδοσης στην 5ετία 4,73% και 6,71% αντίστοιχα. 

- Το Α/Κ της «ΑΑΑΒ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» είναι ένα εκ των 

δύο Α/Κ που αναφερθήκαµε στην παραπάνω ανάλυση το οποίο σηµείωσε τη µεγαλύτερη 

αρνητική ετήσια απόδοση (-9,05%) το 2011. Η αρνητική του απόδοση ξεκίνησε το 2010 

µε -0,14% σηµειώνοντας οριακή αρνητική απόδοση και συνεχίστηκε το 2012 µε ποσοστό 

-5,45% ώσπου το 2013 παρέµεινε ανενεργό και εκτός των αγορών. 

- Επίσης το Α/Κ της «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» είναι το 

δεύτερο σε αρνητική απόδοση όλων των Α/Κ της 5ετίας όπως άλλωστε επισηµάναµε και 

παραπάνω. Οι αποδόσεις του ήταν οριακά θετικές τα δύο πρώτα έτη της 5ετίας και κάτω 

του µέσου όρου απόδοσης όλων των Α/Κ της κατηγορίας αλλά τις µεγαλύτερες απώλειες 

τις παρουσίασε το 2011 και το 2012 µε -7,51% και -5,26% αντίστοιχα. Το 2013 η ετήσια 

απόδοσή του Α/Κ «έκλεισε» µε ένα αρκετά καλό θετικό πρόσηµα και πάνω από το µέσον 

όρο απόδοσης των Α/Κ (2,42%). Στο σηµείο αυτό θα πρέπει να σηµειώσουµε ότι τα δύο 

προηγούµενα Α/Κ που αναφερθήκαµε, δηλαδή το «ΑΑΑΒ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Εσωτερικού» και το «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» έχουν ένα κοινό 

χαρακτηριστικό: Είναι και τα δύο Α/Κ εσωτερικού, πράγµα που µας οδηγεί στο 

συµπέρασµα ότι οι µεγάλες τους απώλειες ίσως να οφείλονται στην αρνητική επιρροή 

που µπορεί να άσκησε η συνεχιζόµενη και ατελέσφορη οικονοµική κρίση της Ελλάδος. 

- Τέλος το τελευταίο αξιοσηµείωτο Α/Κ από όλα τα Αµοιβαία Κεφάλαια της 
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κατηγορίας αυτής που πρέπει να αναλύσουµε είναι το Α/Κ «Τ.Τ. – ΕΛΤΑ Χρηµαταγοράς 

∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων» σε EURO το οποίο όπως άλλωστε φαίνεται κι από τον πίνακα 

οι ετήσιες αποδόσεις του ήταν καθ’ όλη τη διάρκεια της 5ετίας θετικές και µάλιστα 

αρκετά «ψηλά» από το µέσο όρο απόδοσης όλων των Α/Κ της κατηγορίας (2,42%) και 

σηµειώνοντας τις καλύτερες ετήσιες αποδόσεις του τα δύο συνεχόµενα επενδυτικά έτη 

2011 και 2012 µε αντίστοιχες αποδόσεις 6,13% και 7,13% που σηµαίνει ότι η οικονοµική 

κρίση της χώρας µας δεν το επηρέασε καθόλου. 

Συνοψίζοντας τα παραπάνω καταλήγουµε στο συµπέρασµα, ότι στο σύνολό τους τα 

περισσότερα Α/Κ της κατηγορίας που αξιολογήσαµε είχαν θετικές αποδόσεις ακόµη και 

οριακά πάνω από το µηδέν, µε εξαίρεση τα δύο Α/Κ «ΑΑΑΒ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

Εσωτερικού» και το «ΠΕΙΡΑΙΩΣ ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων Εσωτερικού» τα οποία 

«έκλεισαν» την 5ετία µε αρνητικές αποδόσεις.  

Η αποδοτικότητα των Αµοιβαίων Κεφαλαίων είναι το σηµαντικότερο στοιχείο 

µέτρησης της ικανότητας των διαχειριστών να επιλέγουν τις πλέον κατάλληλες 

επενδύσεις και να επιφέρουν τις απαιτούµενες αλλαγές στη σύνθεση του χαρτοφυλακίου 

ώστε οι όποιες µεταβολές στις αγορές να αντιµετωπίζονται άµεσα και µε επιτυχία. Η 

αποδοτικότητα αυτή των Α/Κ είναι συγκρίσιµη µε τις αποδόσεις των άλλων Α/Κ στην 

ίδια όµως κατηγορία και οδηγεί σε µια σειρά κατάταξης.  

Για να γίνει η σύγκριση όµως σωστά θα πρέπει να υπολογιστεί, πέραν της 

απόδοσης του Α/Κ και ο κίνδυνος της απόδοσης. Έτσι, ο κάθε επενδυτής, προκειµένου 

να αναλάβει κάποιο κίνδυνο, θέλει να αποζηµιωθεί γι' αυτόν. Γι αυτό καταλήγουµε στον 

πρακτικά αποδεδειγµένο κανόνα ότι ένας επενδυτής, µεταξύ διαφόρων επενδύσεων ίδιας 

όµως απόδοσης, διαλέγει εκείνη µε το µικρότερο κίνδυνο. Εναλλακτικά, η αρχή αυτής 

διατυπώνεται ως εξής: «Ο επενδυτής, µεταξύ επενδύσεων ίσου κινδύνου διαλέγει εκείνη 

που φαίνεται να παρέχει τη µεγαλύτερη απόδοση» και αντίστροφα «µεταξύ επενδύσεων 

µε την ίδια απόδοση, ο επενδυτής επιλέγει αυτήν που ενέχει µικρότερο κίνδυνο». 

Συµπερασµατικά, στα πλαίσια µιας ορθολογικής επενδυτικής συµπεριφοράς, η 

ανάληψη επιπλέον κινδύνου, προϋποθέτει επιπλέον απόδοση. Με άλλα λόγια, η σχέση 

µεταξύ κινδύνου και απόδοσης είναι θετική και µάλιστα γραµµική.  

Αναλύοντας και λαµβάνοντας υπ’ όψιν τα αποτελέσµατα του δείκτη Sharpe για 

κάθε ένα Α/Κ, ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων βλέπουµε ότι τα δέκα τρία (13) Α/Κ από τα 



Κεφάλαιο 5ο – Συµπεράσµατα  

 

[115] 

 

δεκαεννέα (19) της κατηγορίας που αξιολογούµε παρουσιάζουν αρνητικές 

υπερβάλλουσες αποδόσεις, ενώ µόνο τα έξι (6) από αυτά «έδωσαν» θετικές αποδόσεις.  

Πιο συγκεκριµένα το αποδοτικότερο Α/Κ της κατηγορίας ήταν το «Τ.Τ. - ΕΛΤΑ 

Χρηµαταγοράς ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων (EUR)» όπου παρουσίασε υπερβάλλουσα 

απόδοση της τάξης του 0,01174 ενώ το Α/Κ το οποίο έδωσε τη µικρότερη θετική 

απόδοση ήταν το «ALPHA ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων».  

Αντίστοιχα από τα Α/Κ τα οποία παρουσίασαν αρνητικές αποδόσεις τη µεγαλύτερη 

σε υπερβάλλουσα απώλεια είχε το «ALICO Ευρωπαϊκό ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων» µε 

δείκτη Sharpe της τάξης του -0,30321 και τη µικρότερη απώλεια το Α/Κ «CPB Smart 

Cash ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων» µε δείκτη Sharpe -0,0007.  

Παρατηρώντας και πάλι τις ετήσιες αποδόσεις των Α/Κ όπου σε ορισµένα ανήλθαν 

σε αρκετά υψηλά επίπεδα, όπως της τάξης του 19,20%, καταλήγουµε στο συµπέρασµα 

ότι παρ’ όλα αυτά ο δείκτης Sharpe δεν ακολουθεί τις ετήσιες αποδοτικότητες των Α/Κ 

για το λόγο ότι, όπως αναφέρθηκε και παραπάνω, εκφράζει την υπερβάλλουσα απόδοση 

του Α/Κ από κάποια άλλη επένδυση χωρίς κίνδυνο (Ε.Γ.Ε.∆.). Αντιθέτως µάλιστα ο 

δείκτης Sharpe όπως είδαµε παρουσιάζει αρνητικές αποδόσεις πράγµα που σηµαίνει ότι 

οι επενδυτές των περισσότερων Α/Κ της κατηγορίας αυτής ήταν ζηµιωµένοι, 

συµπεριλαµβανοµένου και του κινδύνου που περιλαµβάνεται στην επένδυση των Α/Κ. 

Πρέπει να επισηµάνουµε για ακόµη µία φορά τα παρακάτω:  

� Οι αποδόσεις αυτές των Α/Κ της κατηγορίας ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων, 

υπολογίζονται για µία 5ετία πράγµα που σηµαίνει ότι το χρονικό αυτό διάστηµα 

θεωρείται µακροπρόθεσµο ενώ τα Α/Κ της κατηγορίας αυτής είναι για βραχυπρόθεσµες 

επενδύσεις κι όχι µακροχρόνιες.  

� Επιπλέον το διάστηµα αυτό της αξιολόγησης συµπίπτει µε την εξέλιξη της 

ελληνικής οικονοµικής κρίσης, όπου επηρέασε αρνητικά την απόδοση των αµοιβαίων 

κεφαλαίων αλλά και γενικότερα το Γενικό ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών.  

� Τέλος ένας πολύ σηµαντικός παράγοντας που πρέπει να επισηµανθεί κι έχει 

άµεση σχέση µε την αποδοτικότητα των Α/Κ είναι η εξέλιξη των επιτοκίων των ΕΓΕ∆ σε 

όλη τη διάρκεια της 5ετίας (µέσος όρος 3,45%) και µάλιστα αποτελεί επένδυση χωρίς 

κίνδυνο.  
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Συνοψίζοντας τα παραπάνω σχετικά µε την ανάλυση του δείκτη Sharpe αλλά και 

γενικότερα την αξιολόγηση των Α/Κ της κατηγορίας ∆ιαχείρισης ∆ιαθεσίµων 

καταλήγουµε στο συµπέρασµα ότι, η επένδυση στα Α/Κ αποδείχθηκε όχι και τόσο 

αποδοτική στη χρονική περίοδο της 5ετίας, σε σχέση µε µια εναλλακτική επένδυση και 

µάλιστα χωρίς κίνδυνο σε ΕΓΕ∆.  

Με λίγα λόγια η συγκεκριµένη επένδυση δεν απέδωσε το κάτι παραπάνω στους 

επενδυτές που θα περίµεναν να αποζηµιωθούν επενδύοντας και µάλιστα µε µεγάλο ρίσκο 

στα συγκεκριµένα Α/Κ, προσδοκώντας κάποια επιπλέον απόδοση σε σχέση µε εκείνη 

που θα απολάµβαναν χωρίς κίνδυνο. 
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ΠΑΡΑΡΤΗΜΑ «Α» 

 

Ν 1969/1991/Α-167 ΑΕ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ - ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ - ΕΠ. ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ κλπ. 
Νόµος 1969 της 30/30.11.91: Εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου, αµοιβαία κεφάλαια, διατάξεις 
εκσυγχρονισµού και εξυγιάνσεως της κεφαλαιαγοράς και άλλες διατάξεις (Α'167). 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α΄ 

ΕΤΑΙΡΕΙΕΣ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΧΑΡΤΟΦΥΛΑΚΙΟΥ 

 

Άρθρο 1 

1. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου είναι ανώνυµη εταιρεία µε αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση 
χαρτοφυλακίου κινητών αξιών. Κινητές αξίες κατά την έννοια αυτού του νόµου είναι οι µετοχές, οι 
οµολογίες, τα οµόλογα, οι τίτλοι µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων, τα πιστοποιητικά καταθέσεων του 
άρθρου 9 του α.ν. 148/1967 (ΦΕΚ 173 Α'), τα έντοκα γραµµάτια του ∆ηµοσίου και άλλα χρηµατιστηριακά 
πράγµατα. Η εταιρεία αυτή διέπεται από τις διατάξεις του παρόντος νόµου και από τις κείµενες διατάξεις 
για τις ανώνυµες εταιρείες. 

2. Το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου έχει ελάχιστο ύψος δραχµών 
πεντακοσίων εκατοµµυρίων (500.000.000), που καταβάλλονται ολοσχερώς κατά τη σύσταση της εταιρείας. 
Το ανωτέρω ποσό µπορεί να αυξάνεται µε απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς. Σε περίπτωση 
αυξήσεως του κατώτατου ορίου του µετοχικού κεφαλαίου των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου, για 
τον υπολογισµό του ελάχιστου αναγκαίου ύψους του µετοχικού κεφαλαίου των εταιρειών επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου που λειτουργούν, λαµβάνονται υπόψη τα ίδια κεφάλαια των εταιρειών αυτών. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Με την ΥΑ 12/177/7.12.1999, ΦΕΚ Β' 2203/1999 ορίζεται ότι: 

"1. Αναπροσαρµόζεται το ελάχιστο ύψος του µετοχικού κεφαλαίου των Ανωνύµων Εταιρειών Επενδύσεων 
Χαρτοφυλακίου, που ορίζεται στην παράγραφο 2 του άρθρου 1 του ν. 1969/1991 (ΦΕΚ 167/Α'), σε δύο 
δισεκατοµµύρια (2.000.000.000) δραχµές. 

2. Οι υφιστάµενες κατά το χρόνο έναρξης της ισχύος της παρούσας απόφασης Ανώνυµες Εταιρείες 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου των οποίων τα ίδια κεφάλαια τυχόν υπολείπονται του ανωτέρω ορίου, 
υποχρεούνται να αυξήσουν τα ίδια κεφάλαιά τους στο ανωτέρω όριο, µέχρι τη 30 Σεπτεµβρίου 2000". 

3. Το µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου συγκροτείται από εισφορές µετρητών 
και κινητών αξιών της παραγράφου 1, οι οποίες πληρούν τις προϋποθέσεις του άρθρου 4 παρ. 1 περίπτ. α 
και β'. Επιτρέπεται επίσης η εισφορά κινητών και ακινήτων πραγµάτων, που εξυπηρετούν λειτουργικές 
ανάγκες, της εταιρείας. Οι εισφορές του προηγούµενου εδαφίου δεν επιτρέπεται να υπερβαίνουν το ένα 
δέκατο του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας. "Η αποτίµηση της αξίας των ως άνω κινητών αξιών, καθώς 
και των κινητών και ακινήτων πραγµάτων, που εισφέρονται στο µετοχικό κεφάλαιο της εταιρείας 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου, γίνεται σύµφωνα µε το άρθρο 9 του κ.ν. 2190/1920, εφαρµοζοµένων ως προς 
τις κινητές αξίες ανάλογη των διατάξεων της παραγράφου 2 του άρθρου 4." 

*** Το εντός " " τελευταίο εδάφιο αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 1 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 
(ΦΕΚ Α 137).  

Άρθρο 2 

1. Για να εκδοθεί άδεια σύστασης της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου σύµφωνα µε τις διατάξεις 
της νοµοθεσίας για τις ανώνυµες εταιρείες, απαιτείται να έχει χορηγηθεί από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς 
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άδεια λειτουργίας της εταιρείας. Όµοια άδεια απαιτείται και για τη µετατροπή υφισταµένης εταιρείας σε 
εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 

2. Για τη χορήγηση από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς της άδειας λειτουργίας εκτιµώνται η οργάνωση, τα 
τεχνικά και οικονοµικά µέσα της εταιρείας, η αξιοπιστία και η πείρα των προσώπων που πρόκειται να τη 
διοικήσουν και η καταλληλότητα των ιδρυτών για τη διασφάλιση της χρηστής διαχείρισης της εταιρείας. 
Τα κριτήρια αυτά µπορούν να εξειδικεύονται µε απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς.  

3. Για κάθε τροποποίηση του καταστατικού της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου, όπως και για την 
αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου, απαιτείται απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς. Κάθε 
δηµοσίευση κατά την έννοια του άρθρου 7β του κ.ν. 2190/1920, που αφορά τροποποίηση του 
καταστατικού εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου ή αύξηση του µετοχικού της κεφαλαίου 
γνωστοποιείται στην επιτροπή κεφαλαιαγοράς.  

4. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου υποχρεούται να αναγράφει κάτω από την εταιρική της 
επωνυµία τον αριθµό της άδειας λειτουργίας.  

5. Απαγορεύεται στην εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου να εκδίδει ιδρυτικούς τίτλους. 

 

Άρθρο 3 

1. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου έχει την υποχρέωση να υποβάλει αίτηση εισαγωγής των 
µετοχών της "στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ή σε άλλη οργανωµένη αγορά κατά την έννοια του 
άρθρου 4 παρ. 1 στοιχ. α΄ και β' του παρόντος νόµου", εντός εξαµήνου από τη σύστασή της. Η εισαγωγή 
των µετοχών αυτών γίνεται σύµφωνα µε τις διατάξεις που ισχύουν εκάστοτε για την εισαγωγή µετοχών 
"στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ή σε άλλη οργανωµένη αγορά κατά την έννοια του άρθρου 4 παρ. 1 
στοιχ. α΄ και β΄ του παρόντος νόµου", µε εξαίρεση την παράγραφο 1.3 του άρθρου 3 του π.δ. 350/1985 
(ΦΕΚ 126 Α') και µε την πρόσθετη προϋπόθεση ότι το πενήντα τοις εκατό (50%) τουλάχιστον του 
µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου θα έχει τοποθετηθεί σε αξίες, σύµφωνα µε 
τη νοµοθεσία που ισχύει εκάστοτε σχετικά µε την υποχρεωτική τοποθέτηση των διαθεσίµων των εταιρειών 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 

*** Οι εντός " " φράσεις αντικαταστάθηκαν ως άνω µε την παρ. 1 του άρθρου 111 του Ν. 2533/1997 (Α 
228).  

"Σε περίπτωση µετατροπής εταιρείας σε εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου, η υποχρεωτική υποβολή 
αίτησης εισαγωγής των µετοχών της στο χρηµατιστήριο πρέπει να πραγµατοποιείται µέσα σε διάστηµα έξι 
(6) µηνών από την ολοκλήρωση της διαδικασίας µετατροπής." 

*** Το εντός " " εδάφιο προστέθηκε µε την παρ. 2 του άρθρου 111 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

2. Εάν η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου, µέσα σε έξι (6) µήνες από τη σύστασή της, "δεν έχει 
υποβάλει αίτηση εισαγωγής των µετοχών της στο χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών ή σε άλλη οργανωµένη 
αγορά κατά την έννοια του άρθρου 4 παρ. 1 στοιχ. α΄ και β΄ του παρόντος νόµου", η επιτροπή 
κεφαλαιαγοράς ανακαλεί την άδεια λειτουργίας της, και η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου τίθεται υπό 
εκκαθάριση.  

*** Η εντός " " φράση αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 3 του άρθρου 111 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

"Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς δύναται να παράσχει στην εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου, εφάπαξ ή 
επανειληµµένα, παράταση της προθεσµίας της παραγράφου 1 για την υποβολή αιτήσεως εισαγωγής των 
µετοχών της στο χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, σε περίπτωση ανωτέρας βίας, καθώς και σε περίπτωση 
που κρίνει ότι οι συνθήκες της αγοράς θέτουν σε κίνδυνο την κάλυψη της αυξήσεως του κεφαλαίου και την 
πραγµατοποίηση της απαιτούµενης διασποράς των µετοχών. Αν η προσήκουσα αίτηση εισαγωγής των 
µετοχών της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών δεν υποβληθεί µέσα 
και σε αυτήν την προθεσµία, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ανακαλεί την άδεια λειτουργίας της και η 
εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου τίθεται σε εκκαθάριση." 
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Εάν εντός και αυτής της προθεσµίας δεν ολοκληρωθεί η εισαγωγή των µετοχών της εταιρείας επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου στο χρηµατιστήριο, η επιτροπή κεφαλαιαγοράς ανακαλεί την άδεια λειτουργίας της και η 
εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου τίθεται σε εκκαθάριση. 

*** Το εντός " " εδάφιο αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 2 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 
137). 

3. "Ειδικώς για τις Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, οι οποίες δεν έχουν ολοκληρώσει τη 
διαδικασία εισαγωγής των µετοχών τους στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών σύµφωνα µε τις παραγράφους 
1 και 2 του άρθρου αυτού και µε την παράγραφο 1 εδάφιο 1 του άρθρου 82 του παρόντος νόµου, παρέχεται 
παράταση για την εκπλήρωση της ανωτέρω υποχρέωσής τους µέχρι 30-6-1993. Παρερχοµένης της 
προθεσµίας αυτής χωρίς να έχει ολοκληρωθεί η εισαγωγή των µετοχών των Εταιρειών Επενδύσεων 
Χαρτοφυλακίου στο Χρηµατιστήριο εφαρµόζεται το τελευταίο εδάφιο της παραγράφου 2 του άρθρου 
αυτού". 

*** Η παρ. 3 του άρθρου 3 προστέθηκε µε το άρθρο 37 του Ν. 2093/1992 (ΦΕΚ Α 181). 

Άρθρο 4 

1. Τα διαθέσιµα των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου τοποθετούνται αποκλειστικά: 

α. Σε κινητές αξίες εισηγµένες στην κύρια και παράλληλη αγορά χρηµατιστηρίου αξιών κράτους - µέλους 
των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. 

β. Σε κινητές αξίες που διαπραγµατεύονται σε άλλη εποπτευόµενη αγορά κράτους - µέλους των 
Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, εφόσον η αγορά αυτή λειτουργεί κανονικά, είναι αναγνωρισµένη και ανοικτή 
στο κοινό. 

γ. Σε κινητές αξίες εισηγµένες στην κύρια ή παράλληλη αγορά χρηµατιστηρίου αξιών κράτους µη µέλους 
των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων ή σε κινητές αξίες που διαπραγµατεύονται σε άλλη αγορά κράτους µη 
µέλους των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, εφόσον η αγορά αυτή πληροί τις προϋποθέσεις του ως άνω εδαφίου 
β'. Τα χρηµατιστήρια αξιών και οι αγορές αυτού του εδαφίου ορίζονται εκάστοτε µε απόφαση του 
Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας, µετά από γνώµη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

δ. Σε τίτλους µεριδίων ελληνικών αµοιβαίων κεφαλαίων, σε τίτλους µεριδίων κοινοτικών αµοιβαίων 
κεφαλαίων που πληρούν τις προϋποθέσεις της οδηγίας της Ε.Ο.Κ. 851611 Ε.Ο.Κ. (Ε.Ε.Ε.Ο.Κ. 
1375131.12.1905) και σε τίτλους µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων τρίτου, εκτός Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων 
κράτους, που πληρούν τις προϋποθέσεις της πιο πάνω Οδηγίας. 

ε. Σε νεοεκδιδόµενες κινητές αξίες υπό τους εξής όρους: 

α.α. Η έκδοση τους περιλαµβάνει υποχρέωση εισαγωγής τους εντός ενός έτους το αργότερο σε 

χρηµατιστήρια και αγορές των περιπτώσεων α, β' και γι' αυτής της παραγράφου. 

β.β. Σε περίπτωση κατά την οποία οι νεοεκδιδόµενες αξίες αφορούν κάλυψη µετοχικού κεφαλαίου 
ανώνυµης εταιρείας µε δηµόσια εγγραφή, σύµφωνα µε το άρθρο 8α του κ.ν. 2190/1920 περί ανωνύµων 
εταιρειών, η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου δύναται να συνάπτει µε τον ανάδοχο της ως άνω 
εκδόσεως σύµβαση για τη συµµετοχή της στη δηµόσια εγγραφή, υπό την επιφύλαξη της 
υποπεριπτώσεως αα' της περιπτώσεως ε' αυτής της παραγράφου. 

στ. Σε άλλες κινητές αξίες, µέχρι ποσού που, κατά την τοποθέτηση, δεν υπερβαίνει το ένα δέκατο των ιδίων 
κεφαλαίων της εταιρείας επενδύσεως χαρτοφυλακίου, ύστερα από ειδική άδεια της επιτροπής 
κεφαλαιαγοράς. 

ζ. Σε κινητά και ακίνητα πράγµατα που εξυπηρετούν τις άµεσες λειτουργικές της ανάγκες, µέχρι ποσού που 
δεν υπερβαίνει το ένα δέκατο των ιδίων κεφαλαίων της. 
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η. Σε µετρητά και τραπεζικές καταθέσεις." 

*** Η παρ. 1 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 3 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137). 

2. Η αποτίµηση της αξίας των ως άνω κινητών αξιών στο τέλος κάθε χρήσης γίνεται στη χαµηλότερη 
τιµή µεταξύ της τιµής κτήσης του συνολικού χαρτοφυλακίου των κινητών αξιών και της τρέχουσας τιµής 
του, όπου τρέχουσα τιµή θεωρείται: 

(α) για τις εισηγµένες κινητές αξίες ο µέσος όρος της χρηµατιστηριακής τιµής τους κατά τον τελευταίο 
µήνα της χρήσης και  

(β) για τις µη εισηγµένες κινητές αξίες η τιµή που προκύπτει σύµφωνα µε τους κανόνες που ορίζονται από 
την επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

Για τη ζηµία που τυχόν προκύπτει από την παραπάνω αποτίµηση εφαρµόζονται οι διατάξεις του άρθρου 13 
του ν. 2020/1992. 

*** Η παρ. 2 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 4 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137). 

"3. Η αποτίµηση της αξίας των κινητών και ακινήτων πραγµάτων της περ. ζ, οσάκις αυτή απαιτείται, 
καθορίζεται από τον οριζόµενο µε τον κανονισµό της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, σύµφωνα µε τα άρθρα 78 
και 80 αυτού του νόµου, τρόπο." 

*** Η παρ. 3 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 5 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137). 

4. Οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου, κατά την εξαγωγή συναλλάγµατος για την πραγµατοποίηση 
επενδύσεων εκτός Ελλάδας, υπόκεινται στους ισχύοντες συναλλαγµατικούς περιορισµούς. 

"5. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου δύναται να καταρτίζει συµβάσεις ή να προβαίνει σε πράξεις, 
που αποσκοπούν στην αποτελεσµατική διαχείριση του χαρτοφυλακίου κινητών αξιών που διαθέτει, καθώς 
και στην κάλυψη συναλλαγµατικών κινδύνων. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να θέτει κανόνες για 
την κατάρτιση των παραπάνω συµβάσεων και πράξεων." 

*** Η παρ. 5 προστέθηκε µε την παρ. 6 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137). 

Άρθρο 5 

1. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου, στο χρόνο πραγµατοποίησης των τοποθετήσεων, δεν 
επιτρέπεται να τοποθετεί πάνω από δέκα τοις εκατό (10%) των ιδίων κεφαλαίων της σε κινητές αξίες του 
ίδιου εκδότη. 

*** Η παρ. 1 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 7 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137).  

2. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου µπορεί να τοποθετεί µέχρι το τριάντα πέντε τοις εκατό (35%) 
των ίδιων κεφαλαίων της σε κινητές αξίες του ίδιου εκδότη, όταν οι κινητές αξίες έχουν εκδοθεί από 
κράτος µέλος των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων ή από οργανισµό τοπικής αυτοδιοίκησης κράτους - µέλους ή 
από δηµόσιο διεθνή οργανισµό στον οποίο συµµετέχει κράτος - µέλος των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων, 
καθώς και όταν οι κινητές αξίες τελούν υπό την εγγύηση των παραπάνω προσώπων.  

Το σύνολο των τοποθετήσεων στις κινητές αξίες του προηγούµενου εδαφίου µπορεί να αυξηθεί µέχρι το 
εκατό τοις εκατό (100%), των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου, εφόσον η 
εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου, κατέχει κινητές αξίες που ανήκουν τουλάχιστον σε έξι διαφορετικές 
εκδόσεις και οι αξίες που ανήκουν στην ίδια έκδοση δεν υπερβαίνουν το τριάντα τοις εκατό (30%) των 
ίδιων κεφαλαίων της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 

*** Η παρ. 2 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 8 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137).  

3. Με προεδρικό διάταγµα, εκδιδόµενο κατόπιν προτάσεως του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας και µετά 
γνώµη της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, τα ποσοστά των παραγράφων 1 και 2 δύνανται να τροποποιούνται. 
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*** Η παρ. 3 καταργήθηκε µε την παρ. 9 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137), ενώ η παλιά παρ. 
4 αριθµήθηκε σε παρ. 3. 

 

Άρθρο 6 

1. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου δεν επιτρέπεται να αποκτά µετοχές µιας εταιρείας που 
αντιπροσωπεύουν ποσοστό µεγαλύτερο του δέκα τοις εκατό (10%) των µετοχών της τελευταίας, 
εξαιρουµένων των µετοχών των εταιρειών συµβούλων επενδύσεων, όπου επιτρέπεται η απόκτηση 
ποσοστού µέχρι πενήντα ένα τοις εκατό (51%). 

2. Με την επιφύλαξη των περιορισµών της προηγούµενης παραγράφου, η εταιρεία επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου δεν επιτρέπεται να αποκτά ποσοστό µεγαλύτερο του δέκα τοις εκατό (10%):  

α) µετοχών χωρίς δικαίωµα ψήφου του ίδιου εκδότη,  

β) του συνόλου των ανεξόφλητων κατά το χρόνο κτήσεως από την εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου 
οµολογιών του ιδίου εκδότη,  

γ) των κατά το χρόνο κτήσεως κυκλοφορούντων µεριδίων ενός αµοιβαίου κεφαλαίου,  

δ) των µετοχών "επιχείρησης παροχής επενδυτικών υπηρεσιών" και  

ε) των µετοχών της Α.Ε. Αποθετηρίων τίτλων. 

*** Η διπλή τελεία τέθηκε µετά το 10% και η φράση "ανώνυµης χρηµατιστηριακής εταιρείας του 
ν.1806/1988" αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 4 του άρθρου 111 του Ν. 2533/1997 (Α 228).  

3. Οι περιορισµοί των προηγούµενων παραγράφων δεν ισχύουν για τις κινητές αξίες της παρ. 2 του 
άρθρου 5. 

Άρθρο 7 

Επιτρέπεται παρέκκλιση από τις διατάξεις των άρθρων 4, 5 και προκειµένου για µετοχές, που η εταιρεία 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου αποκτά, συµµετέχοντας σε αύξηση µετοχικού κεφαλαίου εταιρείας της οποίας 
κατέχει µετοχές, δι’ ασκήσεως δικαιώµατος προτιµήσεως. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου 
υποχρεούται να εκποιήσει τις µετοχές που κατέχει καθ' υπέρβαση των ορίων που τίθενται στα άρθρα 4, 5 
και 6, εντός έτους από την απόκτησή τους. 

"Το ίδιο ισχύει και στην περίπτωση που η υπέρβαση των πιο πάνω ορίων είναι αποτέλεσµα συγχώνευσης 
εταιρειών. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου προβαίνει σε πωλήσεις, κατ' εφαρµογή του παρόντος 
άρθρου, µε κύριο γνώµονα το συµφέρον των επενδυτών - µετοχών της." 

*** Τα άνω εντός " " εδάφια προστέθηκαν µε την παρ. 2 άρθρ. 11 Ν. 2651/1998 Α 248/3.11.1998. 

Άρθρο 8 

1. Οι κινητές αξίες των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου κατατίθενται προς φύλαξη σε τράπεζα 
που λειτουργεί νόµιµα στην Ελλάδα. Αλλοδαπές κινητές αξίες και ελληνικές κινητές αξίες που είναι 
εισηγµένες σε αλλοδαπό χρηµατιστήριο επιτρέπεται να κατατίθενται προς φύλαξη και σε τράπεζα της 
αλλοδαπής ή σε άλλο πρόσωπο εξουσιοδοτηµένο για τη φύλαξη αξιογράφων.  

2. Επί καταθέσεως των κινητών αξιών σε Εταιρεία Αποθετηρίου Τίτλων, αρκεί η κατάθεση στα 
πρόσωπα της προηγούµενης παραγράφου των αποθετηρίων εγγράφων. 

Άρθρο 9 

Επιτρέπεται ο δανεισµός των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου µέχρι του δέκα τοις εκατό (10%), των 
ίδιων κεφαλαίων τους για πραγµατοποίηση τοποθετήσεων σε κινητές αξίες και για την απόκτηση ακινήτων.  

*** Το άρθρο 9 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 10 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137). 
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Άρθρο 10 

1. Οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου διανέµουν στους µετόχους τους κάθε διαχειριστική περίοδο, 
το σύνολο των καθαρών κερδών που πραγµατοποιούν. Με απόφαση της γενικής συνέλευσης, κέρδη 
κεφαλαίου µπορούν να φέρονται σε πίστωση ειδικού αποθεµατικού για την αντιµετώπιση ζηµιών από την 
πώληση κινητών αξιών σε τιµή κατώτερη της τιµής κτήσεως. "Η κράτηση αυτή παύει υποχρεωτικώς µετά 
την κάλυψή του τριακόσια τοις εκατό (300%) των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας." 

*** Το εντός " " τελευταίο εδάφιο που είχε αντικατασταθεί µε την παρ. 11 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 
(Α 137), αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 5 του άρθρου 111 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

"Με απόφαση της γενικής συνέλευσης οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου δύνανται να µη διανείµουν 
µέρισµα, εφόσον το καταστατικό τους περιέχει σχετική πρόβλεψη, είτε προς δηµιουργία έκτακτου 
αφορολόγητου αποθεµατικού λοιπών εσόδων από κέρδη κεφαλαίου, είτε προς δωρεάν διανοµή µετοχών 
στους µετόχους, κατόπιν αυξήσεως του µετοχικού κεφαλαίου, κατά τα ειδικότερα οριζόµενα στις σχετικές 
διατάξεις του ν. 2190/1920." 

*** Το εντός " " εδάφιο προστέθηκε µε την παρ. 6 του άρθρου 111 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

2. Με απόφαση της γενικής συνέλευσης επιτρέπεται η δηµιουργία τακτικού αποθεµατικού σύµφωνα µε 
τις διατάξεις του κ.ν. 2190/1920.  

3. Εφόσον στο τέλος µιας διαχειριστικής περιόδου προκύψει ζηµία από την αποτίµηση των κινητών 
αξιών, για την κάλυψή της επιτρέπεται ο σχηµατισµός προβλέψεως µέχρι και του συνόλου της ζηµιάς.  

4. Εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου δεν επιτρέπεται να καταβάλλει, κατά τη διάρκεια µιας 
διαχειριστικής περιόδου, στα µέλη του διοικητικού της συµβουλίου αµοιβές που υπερβαίνουν συνολικά το 
ένα δέκατο των κερδών που διανεµήθηκαν κατ' αυτήν την περίοδο ή το ένα εικοστό της υπεραξίας του 
χαρτοφυλακίου της κατά την περίοδο αυτή. 

*** Η παρ. 3 προστέθηκε µε την παρ. 12 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137), ενώ η παλιά παρ. 3 αριθµήθηκε 
ως παρ. 3. 

Άρθρο 11 

Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς δύναται να αναθέτει σε µέλη του Σώµατος Ορκωτών Ελεγκτών του άρθρου 75 
του παρόντος, τη διενέργεια εκτάκτων ελέγχων των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου. Οι εταιρείες 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου υποχρεούνται να θέτουν στη διάθεση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς και των 
εντεταλµένων οργάνων της όλα τα στοιχεία που είναι απαραίτητα για τη διενέργεια των ανωτέρω ελέγχων. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Με το άρθρο 22 Ν. 2843/2000, ΦΕΚ Α 219/12.10.2000 ορίζεται ότι: "Τα άρθρα 11, 
13 πλην του πρώτου εδαφίου της παραγράφου 2 αυτού, 14 και 15 του ν. 1969/1991 εφαρµόζονται 
αναλόγως και στις εταιρείες επενδύσεων στην ποντοπόρο ναυτιλία". 

Άρθρο 12 

1. Οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου θέτουν στη διάθεση του κοινού ανά τρίµηνο πίνακα όλων 
των επενδύσεών τους, που αναγράφει το µέσο κόστος και την αγοραία αξία κάθε επένδυσης και 
δηµοσιεύουν ανά εξάµηνο τη συνολική και κατά µετοχή λογιστική καθαρά θέση των εταιρειών επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου σε τρέχουσες τιµές.  

2. Με απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς καθορίζονται ο τρόπος και ο χρόνος των γνωστοποιήσεων 
και δηµοσιεύσεων της προηγούµενης παραγράφου και ρυθµίζεται κάθε ειδικό θέµα και αναγκαία 
λεπτοµέρεια. Με όµοια απόφαση µπορούν να υποχρεώνονται οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου να 
τηρούν ειδικά λογιστικά βιβλία, να παρέχουν συγκεκριµένες πληροφορίες στους µετόχους τους και να 
δηµοσιεύουν και άλλα στοιχεία, που καθορίζονται µε την απόφαση αυτή. Μέχρι την έκδοση της απόφασης 
του πρώτου εδαφίου ισχύουν οι αποφάσεις της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, που έχουν εκδοθεί µε βάση το 
άρθρο 7 του ν.δ. 608/1970 (ΦΕΚ 170 Α' ). 

"Άρθρο 12α 

1. Μετά από άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς είναι δυνατή η µετατροπή εταιρείας επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου σε αµοιβαίο κεφάλαιο, σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 17α του παρόντος νόµου, του 
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οποίου τη διαχείριση αναλαµβάνει υπάρχουσα ή νεοσυσταθεισόµενη Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων 
Κεφαλαίων, µε απόφαση της γενικής συνέλευσης, η οποία λαµβάνεται µε οµόφωνη απόφαση των µετόχων. 
Για τη µετατροπή συντάσσεται έκθεση από ορκωτό ελεγκτή, η οποία υποβάλλεται στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς και τίθεται στη διάθεση των µετόχων, στην έδρα της εταιρείας, τουλάχιστον τριάντα (30) 
ηµέρες πριν από την ηµεροµηνία συνεδρίασης της γενικής συνέλευσης που θα αποφασίσει τη µετατροπή. 
Στην έκθεση του ελεγκτή θα δίδεται έµφαση στον τρόπο υπολογισµού της αξίας του ενεργητικού και των 
λοιπών περιουσιακών στοιχείων της µετατρεπόµενης εταιρείας και θα αναφέρονται ιδίως οι µέθοδοι 
αποτίµησης που ακουλουθήθηκαν οι εκκρεµείς δίκες της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου 
συνεχίζονται στο όνοµα της ανωτέρω Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, χωρίς να επέρχεται βίαιη διακοπή της δίκης και 
χωρίς να απαιτείται η τήρηση άλλης ειδικής διατύπωσης.  

2. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου δύναται να αποκτήσει τις µετοχές των µετόχων που 
διαφωνούν µε τη διενέργεια της µετατροπής ή που δεν εκδήλωσαν τη βούλησή τους να αναλάβουν µερίδια 
του αµοιβαίου κεφαλαίου, µε την αναβλητική αίρεση της πραγµατοποίησης της µετατροπής, στο διάστηµα 
των δεκαπέντε (15) ηµερών πριν από την ηµεροµηνία συνεδρίασης της γενικής συνέλευσης που θα 
αποφασίσει τη µετατροπή, καταβάλλοντας στους µετόχους την αξία των µετοχών τους, µε βάση την τιµή 
κλεισίµατος των χρηµατιστηριακών συναλλαγών της προηγούµενης εργάσιµης ηµέρας του χρηµατιστηρίου 
στο οποίο είναι εισηγµένες ή την τιµή που ορίζεται σύµφωνα µε τη διαδικασία του άρθρου 43, παράγραφος 
1, στοιχεία β' και γ' του παρόντος νόµου, της επιλογής µεταξύ των δύο τρόπων υπολογισµού 
αποφασιζοµένης από τη Γενική Συνέλευση. Η απόκτηση των µετοχών διενεργείται µε σκοπό τη µείωση του 
κεφαλαίου της εταιρείας, επίσης µε την αναβλητική αίρεση της µετατροπής. Σε περίπτωση κατά την οποία 
η µετατροπή δεν πραγµατοποιηθεί, για  οποιονδήποτε λόγο, η απόκτηση των µετοχών από την εταιρεία 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου ανατρέπεται.  

3. Από τη µετατροπή της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου σε αµοιβαίο κεφάλαιο δεν δηµιουργείται 
καµία φορολογική υποχρέωση, σε βάρος του αµοιβαίου κεφαλαίου που προκύπτει από τη µετατροπή ή σε 
βάρος των µεριδιούχων του." 

*** Το άρθρο 12Α προστέθηκε µε το άρθρο 112 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

Άρθρο 13 

1. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς επιβάλλει στα µέλη του διοικητικού συµβουλίου, διευθυντές και 
υπαλλήλους των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου, που παραβαίνουν εν γνώσει τους τις διατάξεις 
αυτού του νόµου ή τις αποφάσεις που εκδίδονται κατ' εξουσιοδότησή του, πρόστιµο ύψους µέχρι δέκα 
εκατοµµυρίων δραχµών.  

2. Μέλη του διοικητικού συµβουλίου, διευθυντές και υπάλληλοι των εταιρειών επενδύσεων 
χαρτοφυλακίου, που παραβαίνουν εν γνώσει τους τις διατάξεις των άρθρων 4, 5 και 6 αυτού του νόµου, 
τιµωρούνται, κατόπιν αιτήσεως της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, µε φυλάκιση και χρηµατική ποινή ύψους 
µέχρι εκατό εκατοµµυρίων δραχµών. ∆εν θίγεται το κύρος των συµβάσεων που συνήφθησαν κατά 
παράβαση των άρθρων 4, 5 και 6. 

Όποιος εν γνώσει του προβαίνει σε ψευδείς δηλώσεις ή ανακοινώσεις προς το κοινό σχετικώς µε τα 
οικονοµικά στοιχεία εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου, µε σκοπό να επηρεάσει τη διαµόρφωση των 
τιµών των µετοχών της εταιρείας αυτής, τιµωρείται, κατόπιν αιτήσεως της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, µε 
φυλάκιση και µε χρηµατική ποινή µέχρι εκατό εκατοµµυρίων δραχµών. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Με το άρθρο 22  Ν. 2843/2000, ΦΕΚ Α 219/12.10.2000 ορίζεται ότι: "Τα άρθρα 11, 
13 πλην του πρώτου εδαφίου της παραγράφου 2 αυτού, 14 και 15 του ν. 1969/1991 εφαρµόζονται 
αναλόγως και στις εταιρείες επενδύσεων στην ποντοπόρο ναυτιλία". 

 

Άρθρο 14 

Όποιος προβαίνει σε ανακριβείς ή παραπλανητικές δηλώσεις, γνωστοποιήσεις ή χρησιµοποιεί οποιαδήποτε 
µέθοδο, για να δηµιουργήσει στο κοινό την εσφαλµένη εντύπωση, ότι επιχείρηση αποτελεί εταιρεία 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου κατά την έννοια αυτού του νόµου, τιµωρείται µε φυλάκιση και χρηµατική 
ποινή µέχρι εκατό εκατοµµυρίων δραχµών. 
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*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Με το άρθρο 22 Ν. 2843/2000, ΦΕΚ Α 219/12.10.2000 ορίζεται ότι: "Τα άρθρα 11, 
13 πλην του πρώτου εδαφίου της παραγράφου 2 αυτού, 14 και 15 του ν. 1969/1991 εφαρµόζονται 
αναλόγως και στις εταιρείες επενδύσεων στην ποντοπόρο ναυτιλία". 

Άρθρο 15 

1. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς, λαµβανοµένων υπόψη και των εξηγήσεων από µέρους της εταιρείας, 
δύναται να αποφασίζει το διορισµό προσωρινού επιτρόπου ή επιτρόπου για χρονικό διάστηµα 
καθοριζόµενο στην απόφασή της ή την ανάκληση της άδειας και τη θέση της εταιρείας υπό εκκαθάριση, αν 
συντρέχουν µία ή περισσότερες από τις ακόλουθες περιπτώσεις: 

α. Όταν παύουν να υφίστανται, κατά τη λειτουργία της εταιρείας, οι όροι και οι προϋποθέσεις για τη 
σύστασή της. 

β. Όταν η εταιρεία παρακωλύει καθ' οιονδήποτε τρόπο τον έλεγχο που ασκεί η αρµόδια αρχή. 

γ. Όταν η εταιρεία παραβιάζει διατάξεις της ισχύουσας νοµοθεσίας, των αποφάσεων ή κανονισµών της 
επιτροπής κεφαλαιαγοράς και του καταστατικού της. 

2. Με απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς καθορίζονται τα προσόντα και η αµοιβή του προσωρινού 
επιτρόπου, που βαρύνει την υπεύθυνη εταιρεία.  

Από τη δηµοσίευση της αποφάσεως στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως, είναι άκυρη οποιαδήποτε πράξη 
της διοικήσεως της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου, στην οποία δεν συµπράττει ο προσωρινός 
επίτροπος. Ο προσωρινός επίτροπος υποβάλλει, εντός προθεσµίας 90 ηµερών το αργότερο από του 
διορισµού του, έκθεση περί της οικονοµικής λογιστικής και διοικητικής καταστάσεως της εταιρείας 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς µετά από εξέταση των στοιχείων αυτής παύει ή 
παρατείνει µε απόφασή της το καθεστώς του προσωρινού επιτρόπου, για καθοριζόµενο µε την ίδια 
απόφαση διάστηµα. Με όµοια απόφαση, η επιτροπή κεφαλαιαγοράς δύναται να προβαίνει στην 
αντικατάσταση του προσωρινού επιτρόπου. Μετά την παύση του προσωρινού επιτρόπου, η επιτροπή 
κεφαλαιαγοράς αποφασίζει για τη θέση της εταιρείας υπό εκκαθάριση. 

3. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς εκδίδει απόφαση περί διορισµού επιτρόπου, εάν συντρέχουν ένας ή 
περισσότεροι από τους λόγους α' έως γ της παρ. 1 του παρόντος άρθρου, επί πλέον δε, εάν υπάρχουν λόγοι 
δηµόσιου συµφέροντος, προστασίας των συµφερόντων των µετόχων της εταιρείας ή οποιουδήποτε 
προσώπου, φυσικού ή νοµικού, έχοντος έννοµο συµφέρον ή αποφυγής δυσµενών επιπτώσεων στην 
εξωτραπεζική ή χρηµατιστηριακή αγορά και στην εθνική οικονοµία γενικότερα. Ο ανωτέρω διορισµός 
ισχύει από την δηµοσίευση της αποφάσεως στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως. Με την ίδια απόφαση 
καθορίζονται τα προσόντα και η αµοιβή του επιτρόπου, η οποία βαρύνει την υπεύθυνη εταιρεία 
επενδύσεων χαρτοφυλακίου. Από της δηµοσιεύσεως της ανωτέρω αποφάσεως παύει αυτοδικαίως κάθε 
εξουσία και αρµοδιότητα των καταστατικών οργάνων της εταιρείας και ο επίτροπος υποκαθιστά τη 
διοίκησή της ως προς όλες τις αρµοδιότητες και τα καθήκοντά της. Η παυθείσα διοίκηση δύναται να 
επανέλθει στη διαχείριση των εταιρικών υποθέσεων της εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου, µόνο µε 
απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς. Στην περίπτωση αυτήν ο επίτροπος συµπράττει µε την διοίκηση 
της εταιρείας µέχρις ότου αποφασισθεί αρµοδίως το οριστικό καθεστώς της.  

4. Όταν η εταιρεία έχει τεθεί υπό εκκαθάριση σύµφωνα µε το άρθρο 15 παρ. 2 (περίπτωση α) ή το άρθρο 
15 παρ. 3 (περίπτωση β), µε απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς διορίζονται ένας έως τρεις 
εκκαθαριστές, οι οποίοι ασκούν τη διοίκηση της εταιρείας και για ανάγκες της εκκαθάρισης. Με την ίδια 
απόφαση δύναται να ρυθµίζονται και άλλα θέµατα σχετικά µε την εκκαθάριση της εταιρείας, όπως τα 
προσόντα και η αµοιβή των εκκαθαριστών, ο τρόπος απογραφής των ενεργητικών και παθητικών στοιχείων 
της εταιρείας, η διαδικασία της εν γένει διεκπεραιώσεως της εκκαθαρίσεως, καθώς και άλλα συναφή 
θέµατα.  

5. Οι διατάξεις του παρόντος άρθρου εφαρµόζονται αναλόγως και στην περίπτωση της Ανωνύµου 
Εταιρείας ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων.  
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"Άρθρο 16 

1. Οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου απαλλάσσονται παντός φόρου, τέλους, τέλους χαρτοσήµου, 
εισφοράς, δικαιώµατος ή οποιασδήποτε άλλης επιβάρυνσης υπέρ του ∆ηµοσίου ή τρίτου επί του κεφαλαίου 
τους, µε εξαίρεση το φόρο συγκέντρωσης κεφαλαίου και το φόρο προστιθέµενης αξίας.  

"2. Κατά την είσπραξη τόκων από εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου ενεργείται από τον καταβάλλοντα 
παρακράτηση φόρου εισοδήµατος, σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα από τα άρθρα 12 και 54 του ν. 
2238/1994, κατά περίπτωση. Με την παρακράτηση αυτή εξαντλείται η φορολογική υποχρέωση των 
δικαιούχων για τα εισοδήµατα αυτά. 

3."Οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου υποχρεούνται σε καταβολή φόρου τρία τοις χιλίοις (3%ο) 
ετησίως, που υπολογίζεται επί του µέσου όρου των επενδύσεών τους, πλέον διαθεσίµων, σε τρέχουσες 
τιµές, όπως απεικονίζονται στους τριµηνιαίους πίνακες επενδύσεων που προβλέπονται από την παράγραφο 
1 του άρθρου 12 του παρόντος." 

*** Το πρώτο εδάφιο της παρ. 3 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 7 άρθρ. 6 Ν. 2579/1998 Α 
31/17.2.1998. Ισχύς για τα εισοδήµατα ή τις δαπάνες που αποκτώνται ή πραγµατοποιούνται, κατά 
περίπτωση, από την 1η Ιανουαρίου 1998 και µετά.  

Ο φόρος αποδίδεται στην αρµόδια δηµόσια οικονοµική υπηρεσία µέσα στο πρώτο δεκαπενθήµερο των 
µηνών Ιουλίου και Ιανουαρίου του επόµενου εξαµήνου από τον υπολογισµό. Με την καταβολή του φόρου 
αυτού εξαντλείται η φορολογική υποχρέωση της εταιρείας και των µετόχων, επιφυλασσοµένων των 
διατάξεων της προηγούµενης παραγράφου. Οι διατάξεις των άρθρων 113 και 116 του ν. 2238/1994 
εφαρµόζονται ανάλογα και για το φόρο που οφείλεται µε βάση τις διατάξεις αυτής της παραγράφου." 

*** Οι παρ. 2 και 3 αντικαταστάθηκαν ως άνω µε την παρ. 1 άρθρ. 16 Ν. 2459/1997. Με την παρ. 6 του 
ιδίου άρθρου ορίζεται ότι: " 6. Οι διατάξεις της παραγράφου 3 του άρθρου 16 του ν. 1969/1991, όπως αυτές 
αντικαθίστανται µε την παράγραφο 1 του παρόντος άρθρου, εφαρµόζονται για τα εισοδήµατα που 
αποκτούν οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου από 1 Ιανουαρίου 1996 και µετά. Οµοίως οι διατάξεις 
της παραγράφου 3 του άρθρου 48 του ν. 1969/1991, όπως αυτές αντικαθίστανται µε την παράγραφο 3 του 
παρόντος άρθρου, εφαρµόζονται για τα εισοδήµατα που αποκτούν τα αµοιβαία κεφάλαια από 1 Ιουλίου 
1996 και µετά." 

4. Οι πράξεις σύστασης, το καταστατικό των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου και οι εκδιδόµενες από 
αυτές µετοχές απαλλάσσονται παντός φόρου, τέλους, τέλους χαρτοσήµου, εισφοράς, δικαιώµατος ή 
οποιασδήποτε άλλης επιβάρυνσης υπέρ του ∆ηµοσίου ή τρίτου, εξαιρουµένων των φόρων συγκέντρωσης 
κεφαλαίου και προστιθέµενης αξίας και της νόµιµης προµήθειας του χρηµατιστή." 

***To άρθρο 16,το οποίο είχε τροποποιηθεί µε το άρθρ. 19 του Ν. 2065/1992 (Α 113) και το  άρθρο 14 του 
Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137), αντικαταστάθηκε ως άνω από την παρ. 14 του άρθρου 23 του Ν. 2214/1994 
(Α 75). 

"Άρθρο 16Α Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου Αναδυοµένων Αγορών 

1. Η εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου αναδυοµένων αγορών ("Ε.Χ.Α.Α.") είναι εταιρεία που 
συνιστάται σύµφωνα µε τα άρθρα 1-16 του παρόντος κεφαλαίου, όπως ισχύουν, υπό τους ειδικούς 
πρόσθετους όρους που προσδιορίζονται στις ακόλουθες παραγράφους του παρόντος άρθρου.  

2. Για τη σύσταση Ε.Χ.Α.Α. ή τη µετατροπή σε Ε.Χ.Α.Α. υφιστάµενης ανώνυµης εταιρείας (πλην των 
εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου) απαιτείται η έκδοση άδειας λειτουργίας Ε.Χ.Α.Α. από την 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

3. Η µετατροπή εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου σε Ε.Χ.Α.Α. και αντιστρόφως γίνεται υπό τις 
ακόλουθες προϋποθέσεις: 

α. Επιτρέπεται η µετατροπή εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου που διαθέτει άδεια του άρθρου 2 του 
παρόντος κεφαλαίου, όπως ισχύει, σε Ε.Χ.Α.Α., χωρίς την έκδοση ειδικής άδειας. Επιτρέπεται επίσης 
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µετατροπή Ε.Χ.Α.Α. σε εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου του παρόντος κεφαλαίου, εφόσον παρασχεθεί 
προς τούτο άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

β. Η µετατροπή αυτή, σε κάθε περίπτωση, συνιστά µεταβολή του αντικειµένου της εταιρείας και απαιτεί 
σχετική τροποποίηση του καταστατικού, η οποία πρέπει να γνωστοποιηθεί αµέσως στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς. 

γ. Η µετατρεπόµενη εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου σε Ε.Χ.Α.Α. υποχρεούται να τηρεί πλήρως τις 
διατάξεις της παραγράφου 4 του παρόντος άρθρου, περί τοποθέτησης των διαθεσίµων της, εντός 6 µηνών 
από την ολοκλήρωση της διαδικασίας της σχετικής τροποποίησης του καταστατικού της εταιρείας, άλλως 
αίρεται η ισχύς της παρασχεθείσας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς άδειας λειτουργίας της εταιρείας. 

δ. Οι φορολογικές απαλλαγές της παραγράφου 5 του παρόντος άρθρου ισχύουν µόνο για τα έσοδα της 
εταιρείας από τοποθετήσεις που έγιναν µετά την πλήρη ικανοποίηση των διατάξεων περί τοποθετήσεων 
των Ε.Χ.Α.Α. της παραγράφου 4 του παρόντος άρθρου και µέχρις ότου τυχόν υπάρξει µεταβολή της 
Ε.Χ.Α.Α. σε εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου µε σχετική τροποποίηση του καταστατικού της 
εταιρείας. 

ε. Οι υποχρεώσεις της εταιρείας που προσδιορίζονται στην παράγραφο 6 του παρόντος άρθρου θα ισχύουν 
σε Ε.Χ.Α.Α. για το διάστηµα από την τυχόν µετατροπή τους, κατά τις διατάξεις της παρούσας 
παραγράφου, σε εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου µέχρι την πλήρη ικανοποίηση των διατάξεων περί 
τοποθέτησης των διαθεσίµων τους του άρθρου 4 του παρόντος κεφαλαίου, όπως ισχύει. 

στ. Η µετατροπή εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου συνεπάγεται αυτοµάτως τη µεταφορά της στην 
Ε.ΑΓ.Α.Κ.. Ε.Χ.Α.Α. µετατρεπόµενη σε εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου µεταφέρεται αυτοµάτως 
στην Κύρια Αγορά του Χ.Α.Α.. 

4. Τα διαθέσιµα των Ε.Χ.Α.Α. τοποθετούνται αποκλειστικά: 

α. Σε κινητές αξίες (πλην µεριδίων Ε.Κ.Α.Α., κινητών αξιών Ε.Χ.Α.Α. και ελληνικών πιστοποιητικών του 
εδαφίου γ' της παρούσας παραγράφου) εισηγµένες σε αγορά του Χ.Α.Α., µέχρι ποσού που κατά την 
τοποθέτηση δεν ξεπερνά το ποσοστό τριάντα τοις εκατό (30%) των ιδίων κεφαλαίων της Ε.Χ.Α.Α.. 

β. Σε κινητές αξίες εισηγµένες στην κύρια ή παράλληλη αγορά χρηµατιστηρίου αξιών ή σε άλλη αγορά 
κινητών αξιών, εφόσον η αγορά αυτή λειτουργεί κανονικά, είναι αναγνωρισµένη και ανοικτή στο κοινό.  

Τα χρηµατιστήρια και οι αγορές αυτού του εδαφίου ορίζονται εκάστοτε µεταξύ των αναδυόµενων αγορών 
µε απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας, µετά από γνώµη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

γ. Σε "ελληνικά πιστοποιητικά", εφόσον αντιπροσωπεύουν κινητές αξίες εκδότη που έχει συσταθεί και 
λειτουργεί σε χώρα λειτουργίας αναδυόµενης αγοράς που περιλαµβάνεται στην απόφαση του Υπουργού 
Εθνικής Οικονοµίας κατά το χρόνο τοποθέτησης. 

δ. Σε κινητές αξίες οι οποίες έχουν εκδοθεί ή έχουν την εγγύηση κράτους όπου λειτουργεί αναδυόµενη 
αγορά που περιλαµβάνεται στην απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας κατά το χρόνο τοποθέτησης. 

ε. Σε νεοεκδιδόµενες κινητές αξίες υπό τον όρο ότι η έκδοσή τους περιλαµβάνει υποχρέωση εισαγωγής 
τους εντός ενός έτους το αργότερο σε χρηµατιστήρια και αγορές των περιπτώσεων α' και β' της παρούσας 
παραγράφου. 

στ. Σε άλλες κινητές αξίες µέχρι ποσού, που κατά την τοποθέτηση, δεν ξεπερνά το ένα πέµπτο (1/5) των 
ιδίων κεφαλαίων της Ε.Χ.Α.Α., ύστερα από άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Η Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς δύναται να προσδιορίζει εκ των προτέρων κινητές αξίες η επένδυση στις οποίες 
επιτρέπεται και να εκδίδει εκάστοτε µε απόφασή της κατάλογο των επιτρεπόµενων προς επένδυση µη 
εισηγµένων σε χρηµατιστήριο ή άλλη αγορά κινητών αξιών. 
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ζ. Σε µετρητά και τραπεζικές καταθέσεις µέχρι κατ' ανώτατο όριο το ποσοστό τριάντα τοις εκατό (30%) 
των ιδίων κεφαλαίων της Ε.Χ.Α.Α. κατά το χρόνο τοποθέτησης. Ο περιορισµός αυτός ισχύει µετά την 
παρέλευση έξι (6) µηνών από τη σύσταση της εταιρείας. 

η. Σε κινητά και ακίνητα πράγµατα που εξυπηρετούν τις άµεσες λειτουργικές της ανάγκες, µέχρι ποσού 
που δεν υπερβαίνει το ένα δέκατο (1/10) των ιδίων κεφαλαίων της. 

θ. Σε παράγωγα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα υπό τον όρο ότι οι τοποθετήσεις αυτές γίνονται 
αποκλειστικά για λόγους αντιστάθµισης των κινδύνων πάσης φύσης που συνδέονται µε τις τοποθετήσεις 
του ενεργητικού του Ε.Χ.Α.Α. και όχι για λόγους κερδοσκοπίας. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς µπορεί µε 
απόφασή της να θέτει κανόνες για τα επιτρεπόµενα µέσα και τεχνικές που µπορεί να χρησιµοποιεί η 
Ε.Χ.Α.Α. σύµφωνα µε το παρόν εδάφιο ή και να θέτει πάσης φύσης πρόσθετους περιορισµούς επί των 
τοποθετήσεων αυτών. 

5. Τα εισπραττόµενα από τους µετόχους των Ε.Χ.Α.Α. µερίσµατα απαλλάσσονται του φόρου 
εισοδήµατος. Απαλλάσσεται από κάθε παρακράτηση φόρου η είσπραξη από τους µετόχους των Ε.Χ.Α.Α. 
των µερισµάτων, του προϊόντος εκποίησης των µετοχών τους, και της διανεµόµενης περιουσίας της 
εταιρείας κατά τη µε οποιανδήποτε τρόπο λύση της. 

6. Σε κάθε δήλωση, γνωστοποίηση ή άλλη επικοινωνία µε το κοινό, µε οποιαδήποτε µέθοδο, η Ε.Χ.Α.Α. 
οφείλει να καθιστά εµφανή µε τρόπο αδιαµφισβήτητο τη διαφοροποίησή της, ως προς το επενδυτικό 
αντικείµενό της, από τις εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου των άρθρων 1 έως 16 του νόµου αυτού, 
καθώς και να σηµειώνει τους επενδυτικούς κινδύνους, ανά κατηγορία κινδύνου, που εµπεριέχονται στο 
επενδυτικό της πρόγραµµα. Η παράβαση των διατάξεων της παρούσας παραγράφου επισύρει τις ποινές της 
παραγράφου 7 του παρόντος άρθρου. 

7. Όποιος προβαίνει σε ανακριβείς ή παραπλανητικές δηλώσεις, γνωστοποιήσεις ή χρησιµοποιεί 
οποιαδήποτε µέθοδο, για να δηµιουργήσει στο κοινό την εσφαλµένη εντύπωση ότι: 

α. Επιχείρηση αποτελεί Ε.Χ.Α.Α. ή ότι  

β. Ε.Χ.Α.Α. αποτελεί εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου των άρθρων 1 έως 16 αυτού του νόµου, 
τιµωρείται µε φυλάκιση και χρηµατική ποινή µέχρι εκατό εκατοµµυρίων (100.000.000) δραχµών. 

8. Ισχύουν ως προς τις Ε.Χ.Α.Α. οι διατάξεις των άρθρων 1 έως 16 του παρόντος νόµου, όπως έχει 
τροποποιηθεί και ισχύει, εκτός από τις διατάξεις που αντίκεινται στις διατάξεις του παρόντος άρθρου ή που 
ρυθµίζονται ειδικά σ' αυτό." 

*** Το άρθρο 16Α προστέθηκε µε το άρθρο 52 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

"ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΙ ΣΥΛΛΟΓΙΚΩΝ ΕΠΕΝ∆ΥΣΕΩΝ ΣΕ ΚΙΝΗΤΕΣ ΑΞΙΕΣ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Άρθρο 17 

1. Στις διατάξεις του παρόντος κεφαλαίου υπάγονται οι οργανισµοί συλλογικών επενδύσεων σε κινητές 
αξίες (ΟΣΕΚΑ), οι οποίοι έχουν την έδρα τους στην Ελλάδα.  

2. Για τους σκοπούς του Κεφαλαίου αυτού και υπό την επιφύλαξη της παραγράφου 4, ως ΟΣΕΚΑ 
νοούνται οι οργανισµοί: 

a. που µοναδικό σκοπό έχουν να επενδύουν συλλογικά σε κινητές αξίες κεφάλαια που 
συγκεντρώνουν από το κοινό και των οποίων η λειτουργία βασίζεται στην αρχή της κατανοµής 
των κινδύνων, και  

b. των οποίων τα µερίδια, µετά από αίτηση των κοµιστών, εξαγοράζονται ή εξοφλούνται, άµεσα ή 
έµµεσα, µε στοιχεία του ενεργητικού των οργανισµών αυτών. Προς αυτές τις εξαγορές ή 
εξοφλήσεις εξοµοιώνονται οι ενέργειες ενός ΟΣΕΚΑ που στοχεύουν στο να µην αποκλίνει 
αισθητά η χρηµατιστηριακή τιµή των µεριδίων του από την καθαρή αξία του ενεργητικού τους. 

3. Απαγορεύεται στους ΟΣΕΚΑ που εµπίπτουν στο παρόν Κεφάλαιο να µεταβάλλονται σε οργανισµούς 
συλλογικών επενδύσεων που δεν υπάγονται σε αυτό. 
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4. ∆εν θεωρούνται ότι υπάγονται στο παρόν Κεφάλαιο: 

a. οι ΟΣΕΚΑ κλειστού τύπου συµπεριλαµβανοµένων και των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου 
του παρόντος νόµου   

b. οι  ΟΣΕΚΑ που συγκεντρώνουν κεφάλαια χωρίς να προωθούν την πώληση των µεριδίων τους στο 
κοινό µέσα στην Κοινότητα ή σε τµήµα της  

c. οι ΟΣΕΚΑ οι οποίοι βάσει του κανονισµού τους πωλούν τα µερίδιά τους µόνο στο κοινό τρίτων 
χωρών 

d. οι κατηγοριες των ΟΣΕΚΑ, για τους οποίους, λόγω της επενδυτικής και δανειοληπτικής τους 
πολιτικής, οι κανόνες που προβλέπονται στα άρθρα 32-37 του παρόντος νόµου δεν είναι οι 
κατάλληλοι. Οι ΟΣΕΚΑ αυτοί καθορίζονται µε απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς." 

*** Το άρθρο 17 προστέθηκε µε την παρ. 1 του άρθρου 2 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Β΄ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ 

Άρθρο 17Α 

"1. Οι οργανισµοί της παρ. 1 του άρθ. 17 υποχρεούνται να λάβουν τη µορφή αµοιβαίου κεφαλαίου. Το 
αµοιβαίο κεφάλαιο -οµάδα περιουσίας, που αποτελείται από κινητές αξίες και µετρητά, της οποίας τα 
επιµέρους στοιχεία ανήκουν εξ αδιαιρέτου σε περισσότερα πρόσωπα- καθίσταται, ύστερα από άδεια 
συστάσεως που χορηγείται µε απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, αντικείµενο διαχειρίσεως 
Ανωνύµου Εταιρείας ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων (στο εξής Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως), σύµφωνα µε τις 
διατάξεις αυτού του νόµου. Για τους σκοπούς του παρόντος νόµου, ένα αµοιβαίο κεφάλαιο θεωρείται ότι 
εδρεύει στην Ελλάδα, όταν η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως έχει την καταστατική της έδρα στην Ελλάδα. Στην 
περίπτωση αυτή, η κεντρική διοίκηση του αµοιβαίου κεφαλαίου βρίσκεται επίσης υποχρεωτικά στην 
Ελλάδα." 

*** Η παρ. 1 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 2 του άρθρου 2 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183).  

"2. Η άδεια συστάσεως δίδεται µόνον εφόσον έχουν προηγουµένως εγκριθεί από την επιτροπή 
κεφαλαιαγοράς ή Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, ο Κανονισµός του κεφαλαίου και η εκλογή του θεµατοφύλακα 
(Άρθρο 4 παρ. 2 Οδηγ. 85/611).  

3. ∆εν µπορεί να χορηγηθεί άδεια συστάσεως σε αµοιβαίο κεφάλαιο όταν οι διευθύνοντες την Α.Ε. 
∆ιαχειρίσεως ή τον θεµατοφύλακα δεν παρέχουν τα εχέγγυα ήθους ή δεν έχουν την πείρα που απαιτείται 
για την άσκηση των καθηκόντων τους. Για το σκοπό αυτό, ανακοινώνονται αµέσως στην επιτροπή 
κεφαλαιαγοράς τόσο η ταυτότητα των διευθυνόντων την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως και τον θεµατοφύλακα όσο και 
κάθε µεταβολή των προσώπων αυτών. Ως διευθύνοντες νοούνται τα πρόσωπα τα οποία, σύµφωνα µε τον 
νόµο και τα καταστατικά έγγραφα, εκπροσωπούν την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως ή τον θεµατοφύλακα ή που 
πράγµατι χαράζουν τις κατευθύνσεις των δραστηριοτήτων της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως ή του Θεµατοφύλακα. 
Κάθε αντικατάσταση της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως ή του Θεµατοφύλακα, καθώς και κάθε τροποποίηση του 
κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου, υπόκειται στην έγκριση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς (Άρθρο 4 
παρ. 3 και 4 Οδηγ. 85/611). 

*** Οι παρ. 2 και 3 προστέθηκαν µε την παρ. 3 του άρθρου 2 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183).  

4. Με την αίτηση για τη χορήγηση της άδειας συστάσεως του αµοιβαίου κεφαλαίου η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως 
υποβάλλει: 

α) Αναλυτικό κατάλογο των στοιχείων του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου, το οποίο πρέπει να είναι 
συνολικής αξίας τουλάχιστον διακοσίων εκατοµµυρίων δραχµών. Το ποσό αυτό δύναται να 
αναπροσαρµόζεται µε απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς. Η αποτίµηση της αξίας των στοιχείων του 
ενεργητικού γίνεται σύµφωνα µε την παρ. 2 του άρθρου 32 του παρόντος. 
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β) ∆ήλωση τράπεζας που λειτουργεί στην Ελλάδα, ότι δέχεται να κατατίθενται σ' αυτή τα περιουσιακά 
στοιχεία του αµοιβαίου κεφαλαίου και να ασκεί καθήκοντα θεµατοφύλακα του αµοιβαίου κεφαλαίου, 
σύµφωνα µε όσα ορίζονται σ' αυτό το νόµο. 

γ) Κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου, που έχει υπογραφεί από την Α Ε ∆ιαχειρίσεως και το 
θεµατοφύλακα. 

5. Για τη χορήγηση της άδειας συστάσεως του αµοιβαίου κεφαλαίου ελέγχεται η νοµιµότητα του 
κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου και εάν µε αυτόν λαµβάνεται επαρκής µέριµνα για τη διαφύλαξη 
των συµφερόντων των µεριδιούχων, καθώς και η νόµιµη σύνθεση του ενεργητικού του αµοιβαίου 
κεφαλαίου. 

6. Μέσα σε τρεις µήνες από τη χορήγηση της άδειας συστάσεως του αµοιβαίου κεφαλαίου, η Α Ε. 
∆ιαχειρίσεως προσκοµίζει στην επιτροπή κεφαλαιαγοράς βεβαίωση του θεµατοφύλακα για την κατάθεση 
των στοιχείων του αρχικού ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου. Άλλως, η επιτροπή κεφαλαιαγοράς, 
ανακαλεί την άδεια συστάσεως του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

7. Απαγορεύεται η διάθεση µεριδίων του αµοιβαίου κεφαλαίου πριν από τη δηµοσίευση στην Εφηµερίδα 
της Κυβερνήσεως της άδειας συστάσεως του αµοιβαίου κεφαλαίου και πριν από την υποβολή στην 
επιτροπή κεφαλαιαγοράς βεβαίωσης του θεµατοφύλακα για την κατάθεση των στοιχείων του ενεργητικού 
του αµοιβαίου κεφαλαίου, σύµφωνα µε την προηγούµενη παράγραφο. 

8. Το αµοιβαίο κεφάλαιο µπορεί να διαφηµίζεται προς το κοινό µόνο µετά τη δηµοσίευση της άδειας 
συστάσεως του. Εκτός από την ονοµασία του αµοιβαίου κεφαλαίου, πρέπει να αναγράφεται και ο αριθµός 
της αποφάσεως µε την οποία χορηγήθηκε η άδεια συστάσεως του. 

*** Το παλιό άρθρο 17, αριθµήθηκε ως 17Α µε την παρ. 1 του άρθρου 2 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183).  

*** Οι παλιές παρ. 2, 3, 4, 5 και 6 αριθµήθηκαν σε 4, 5, 6, 7 και 8 µε την παρ. 3 του άρθρου 2 του Π.∆. 
433/1993 (ΦΕΚ Α 183).  

 

Άρθρο 18 

1. Το αµοιβαίο κεφάλαιο δεν αποτελεί νοµικό πρόσωπο. Οι µεριδιούχοι εκπροσωπούνται δικαστικώς και 
εξωδίκως από την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, ως προς τις έννοµες σχέσεις από τη διαχείριση του αµοιβαίου 
κεφαλαίου και τα δικαιώµατα τους επί του ενεργητικού του.  

2. Οι µεριδιούχοι δεν ευθύνονται για πράξεις ή παραλείψεις της Α.Ε ∆ιαχειρίσεως και του 
θεµατοφύλακα κατά την άσκηση των καθηκόντων τους. 

3. *** Η παρ. 3 καταργήθηκε µε την παρ. 1 του άρθρου 3 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

Άρθρο 19 

1. Η περιουσία του αµοιβαίου κεφαλαίου διαιρείται  σε ισάξια µερίδια ή κλάσµατα του µεριδίου.  

2. Η συµµετοχή στο αµοιβαίο κεφάλαιο αποδεικνύεται µε ονοµαστικό τίτλο που εκδίδεται από την Α.Ε. 
∆ιαχειρίσεως και προσυπογράφεται από το θεµατοφύλακα (τίτλος µεριδίου).  

"Η Α.Ε. διαχειρίσεως δικαιούται, µε τη ρητή συναίνεση του µεριδιούχου να µην εκδίδει τίτλο µεριδίων, να 
καταχωρίζει τα µερίδια σε ειδικό µητρώο µεριδιούχων που θα τηρεί µε ηλεκτρονικό αρχείο και να τα 
παρακολουθεί µε σχετικές εγγραφές σε αυτό το αρχείο, ο µεριδιούχος πάντως δύναται, µε την υποβολή 
σχετικού αιτήµατός του, να απαιτήσει την έκδοση τίτλου µεριδίων, ο οποίος θα µπορεί να φυλάσσεται από 
το θεµατοφύλακα. Εφόσον η Α.Ε. διαχειρίσεως δεν εκδίδει τίτλο, χορηγεί στο µεριδιούχο βεβαίωση που 
αναγράφει τα στοιχεία τα οποία µνηµονεύει η παράγραφος 3 του παρόντος άρθρου."  
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*** Τα εντός " " εδάφια προστέθηκαν µε την παρ. 1 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228).  

3. Οι τίτλοι µεριδίου µπορούν να εκδίδονται για ένα ή περισσότερα µερίδια ή κλάσµα µεριδίου και 
πρέπει να περιέχουν:  

α) την ονοµασία του αµοιβαίου κεφαλαίου, 

β) τον αριθµό της άδειας συστάσεως του αµοιβαίου κεφαλαίου, 

γ) Τις επωνυµίες της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως και του θεµατοφύλακα, 

δ) Τον αριθµό των µεριδίων που αντιστοιχούν στον τίτλο, 

ε) Το ονοµατεπώνυµο και τη διεύθυνση της κατοικίας του µεριδιούχου ή των µεριδιούχων, 

στ) βεβαίωση ότι καταβλήθηκε ολοσχερώς η αξία του µεριδίου. 

4. Οι διατάξεις του ν. 5638/1932 "περί καταθέσεως εις κοινόν λογαριασµόν" εφαρµόζονται αναλόγως 
και επί µεριδίων αµοιβαίου κεφαλαίου.  

5. Είναι απολύτως άκυρη η συµβατική µεταβίβαση µεριδίων, µε εξαίρεση τη µεταβίβαση µεταξύ 
συζύγων ή συγγενών πρώτου και δευτέρου βαθµού σε ευθεία γραµµή.  

6. Σε περιπτώσεις απώλειας τίτλων µεριδίων εφαρµόζονται αναλόγως οι διατάξεις του άρθρου 12α του 
κ.ν. 2190/1920. 

"Η απώλεια, κλοπή ή καταστροφή της βεβαίωσης συµµετοχής στο αµοιβαίο κεφάλαιο δεν παράγει καµία 
έννοµη συνέπεια, ως προς τις σχέσεις του µεριδιούχου ή των µεριδιούχων µε την Α.Ε. διαχειρίσεως. Η Α.Ε. 
διαχειρίσεως, ύστερα από σχετική αίτηση του µεριδιούχου ή ενός από τους συνδικαιούχους µεριδιούχους, 
εκδίδει νέα βεβαίωση, σε αντικατάσταση της παλαιάς." 

*** Τα εντός " " εδάφια προστέθηκαν µε την παρ. 2 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

7. Οι "τα µερίδια αµοιβαίου κεφαλαίου" δύναται να ενεχυριάζονται σε εξασφάλιση απαιτήσεως κατά 
τους όρους των παρ. 1.2 του άρθρου 3 του α.ν. 1818/1951 "περί τροποποιήσεως και συµπληρώσεως 
διατάξεων που αφορούν στην ονοµαστικοποίηση των µετόχων και το χρηµατιστήριο αξιών" (ΦΕΚ 149 Α ') 
και των άρθρων 1244 επί του Αστικού Κώδικα. Η ενεχυρίαση ισχύει κατά τις Α.Ε διαχειρίσεως από την 
στιγµή που θα ανακοινωθεί σε αυτήν από τον ενεχυριούχο δανειστή. 

*** Η εντός " " φράση αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 3 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

 

Άρθρο 20 

1. Για την απόκτηση µεριδίων αµοιβαίου κεφαλαίου απαιτούνται: 

α) γραπτή αίτηση προς την Α Ε ∆ιαχειρίσεως, 

β) αποδοχή του Κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου και  

γ) ολοσχερής καταβολή µεριδίων σε µετρητά ή κινητές αξίες εφ' όσον η Α.Ε ∆ιαχειρίσεως δεχθεί τις 
τελευταίες για τον υπολογισµό της αξίας των κινητών αξιών εφαρµόζεται αναλόγως το άρθρο 41."Η 
διάταξη αυτή δεν αποκλείει την δωρεάν διανοµή µεριδίων µετά από έγκριση της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς." 

*** Η εντός " " φράση προστέθηκε µε την παρ. 2 του άρθρου 3 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183).  

"Η ανωτέρω έγκριση δεν απαιτείται πάντως σε περίπτωση κατά την οποία η Α.Σ. διαχειρίσεως αποφασίσει 
την επανεπένδυση του µερίσµατος σε µερίδια του αµοιβαίου κεφαλαίου." 

*** Το εντός " " εδάφιο προστέθηκε µε την παρ. 4 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228).  
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2. Τιµή διάθεσης των µεριδίων είναι αυτή της ηµέρας υποβολής της αιτήσεως αποκτήσεως των 
µεριδίων. Η τιµή αυτή προσδιορίζεται σύµφωνα µε το άρθρο 38, µε βάση την αξία του µεριδίου της ιδίας 
ηµέρας.  

3. Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως παραδίδει δωρεάν σ' αυτόν που επιθυµεί να καταστεί µεριδιούχος πριν από τη 
σύναψη της σύµβασης για την απόκτηση του µεριδίου ενηµερωτικό δελτίο για το αµοιβαίο κεφάλαιο όπως 
αυτό περιγράφεται στο άρθρο 24.  

4. Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως µπορεί να διαθέτει τα µερίδια του αµοιβαίου κεφαλαίου και µέσω 
αντιπροσώπων της.  

"∆ύνανται να ενεργούν ως αντιπρόσωποι, µόνον Τράπεζες, Ασφαλιστικές Εταιρείες και "επιχειρήσεις 
παροχής επενδυτικών υπηρεσιών". Με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ρυθµίζονται οι 
λεπτοµέρειες εφαρµογής της παραγράφου αυτής."  

*** Η φράση "µέλη του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών" αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 5 του 
άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

*** Το εντός " " εδάφιο προστέθηκε µε την παρ. 3 του άρθρου 3 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

5. Αν αυτός που επιθυµεί να καταστεί µεριδιούχος καταβάλει την αξία του µεριδίου στην Α.Ε 
∆ιαχειρίσεως, αυτή υποχρεούται να καταθέσει το χρηµατικό ποσό ή τις κινητές αξίες, το αργότερο εντός 
της επόµενης εργάσιµης ηµέρας στο θεµατοφύλακα. Εάν η Α.Ε ∆ιαχειρίσεως καθυστερήσει την κατάθεση 
και ο µεριδιούχος υποστεί ζηµία η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως υποχρεούται να τον αποζηµιώσει. 

 

Άρθρο 21 

Η αποδοχή αιτήσεων συµµετοχής στο αµοιβαίο κεφάλαιο αποφασίζεται από την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, 
σύµφωνα µε τους όρους του Κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

 

Άρθρο 22 

Ο Κανονισµός του αµοιβαίου κεφαλαίου, που εγκρίνεται από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς σύµφωνα µε το 
άρθρο 17, περιέχει τουλάχιστον: 

α) Την ονοµασία του αµοιβαίου κεφαλαίου και τις επωνυµίες της Α.Ε ∆ιαχειρίσεως και του θεµατοφύλακα. 

β) Το σκοπό του αµοιβαίου κεφαλαίου, από τον οποίο πρέπει να προκύπτουν οι επενδυτικοί και 
οικονοµικοί στόχοι του αµοιβαίου κεφαλαίου, η επενδυτική του πολιτική και η πολιτική και µέθοδοι 
δανειοδότησής του στο πλαίσιο του άρθρου 37. 

γ) Το είδος των κινητών αξιών, στις οποίες µπορεί να επενδύεται η περιουσία του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

δ) Την τιµή των µεριδίων του αµοιβαίου κεφαλαίου κατά το χρόνο της συστάσεως του.  

ε) Την προµήθεια που καταβάλλει ο µεριδιούχος στην Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως κατά τη διάθεση και εξαγορά 
µεριδίων. 

στ) Τις αµοιβές που καταβάλλει το αµοιβαίο κεφάλαιο στην Α.Ε ∆ιαχειρίσεως και το θεµατοφύλακα. 

ζ) Το χρόνο και τη διαδικασία διανοµής στους µεριδιούχους των κερδών του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

η) Τους όρους διαθέσεως και εξαγοράς των µεριδίων. 

θ) "Μνεία της διάρκειας του Αµοιβαίου Κεφαλαίου." 

*** Το στοιχείο θ' αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 4 του άρθρου 3 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 
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"ι) Αναφορά σύµφωνα µε το περιεχόµενο της παρ. 1 του άρθ. 17α και της παρ. 1 του άρθρου 18. 

κ) Τα προβλεπόµενα στα άρθρα 19, 38, 43 έως και 45." 

*** Τα στοιχεία ι' και κ' προστέθηκαν µε το άρθρο 4 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

Άρθρο 23 

1. Ο Κανονισµός του αµοιβαίου κεφαλαίου τροποποιείται από την Α.Ε ∆ιαχειρίσεως και το 
θεµατοφύλακα από κοινού.  

2. Για την τροποποίηση του Κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου απαιτείται άδεια της επιτροπής 
κεφαλαιαγοράς για τη χορήγηση της άδειας ελέγχεται η νοµιµότητα των τροποποιήσεων και εάν 
λαµβάνεται επαρκής µέριµνα για την προστασία των µεριδιούχων. 

3. Οι τροποποιήσεις του Κανονισµού γνωστοποιούνται αµέσως στους µεριδιούχους, τους οποίους και 
δεσµεύουν. Οι µεριδιούχοι έχουν το δικαίωµα εντός, τριών µηνών από τη γνωστοποίηση σ' αυτούς της 
τροποποίησης του Κανονισµού να ζητήσουν την εξαγορά του µεριδίου τους σύµφωνα µε τις διατάξεις του 
Κανονισµού προτού τροποποιηθεί. 

 

Άρθρο 24 

"Το ενηµερωτικό δελτίο της παρ. 3 του άρθρου 20 συντάσσεται από την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως και περιέχει: 

α) Τον κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

β) Την ηµεροµηνία σύστασης του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

γ) Το περιεχόµενο της ανακοίνωσης σύµφωνα µε το άρθρο 7α του Κ.Ν. 2190/20 της αρµόδιας διοικητικής 
αρχής για τη σύσταση και την έγκριση του καταστατικού της Εταιρείας. 

δ) Σύντοµες πληροφορίες σχετικά µε το φορολογικό καθεστώς που διέπει το αµοιβαίο κεφάλαιο και κυρίως 
πληροφορίες για την ύπαρξη παρακρατήσεων στη πηγή επί των εσόδων και των κεφαλαιακών κερδών τα 
οποία καταβάλλονται από το κεφάλαιο στους µεριδιούχους. 

ε) Την ταυτότητα των προσώπων που είναι υπεύθυνα για τον έλεγχο των λογιστικών στοιχείων, σύµφωνα 
µε την παρ. 1 του άρθρου 41 του παρόντος νόµου. 

στ) Τη νοµική µορφή του είδους του δικαιώµατος (εµπράγµατο, ενοχικό ή άλλο) που αντιπροσωπεύει το 
µερίδιο. 

ζ) Την εταιρική έδρα και διεύθυνση της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. 

η) Την ηµεροµηνία σύστασης της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως και µνεία της διάρκειας, αν είναι περιορισµένη. 

θ) Μνεία των αµοιβαίων κεφαλαίων που διαχειρίζεται η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. 

ι) Το ύψος των ιδίων κεφαλαίων της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως µε διάκριση του µετοχικού κεφαλαίου. 

ια) Την ταυτότητα και τα καθήκοντα στην Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως των µελών των οργάνων διοικήσεως, 
διευθύνσεως και εποπτείας. Μνεία  των κυριοτέρων δραστηριοτήτων που ασκούν τα πρόσωπα αυτά έξω 
από την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, εφόσον οι δραστηριότητες αυτές έχουν σηµασία για την Εταιρεία. 

ιβ) Τη νοµική µορφή και εταιρική έδρα του θεµατοφύλακα. 
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ιγ) Την επωνυµία και ιδιότητα του τυχόν υπάρχοντος εξωτερικού συµβούλου επενδύσεων του αµοιβαίου 
κεφαλαίου. 

ιδ) Τα κύρια σηµεία της σύµβασης µεταξύ της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως και του συµβούλου χρηµατιστηριακών 
επενδύσεων, εφόσον η αµοιβή του καταβάλλεται από το αµοιβαίο κεφάλαιο, µε εξαίρεση τα στοιχεία που 
αφορούν την αµοιβή του. 

ιε) Γενικώς τα στοιχεία εκείνα που θα επιτρέψουν στους επενδυτές να µορφώσουν τεκµηριωµένη γνώµη 
για την προτεινόµενη επένδυση. Στο ενηµερωτικό δελτίο προσαρτάται η τελευταία ετήσια έκθεση του 
αµοιβαίου κεφαλαίου, καθώς και η τελευταία εξαµηνιαία έκθεση και η έκθεση αρµόδιου 
λογιστικοελεγκτικού οργάνου. 

Το ενηµερωτικό δελτίο δύναται να περιέχει και άλλα στοιχεία καθοριζόµενα µε απόφαση της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς. Αµοιβαίο κεφάλαιο µε έδρα στην Ελλάδα που διαθέτει τα µερίδιά του σε άλλο κράτος-
µέλος της ΕΟΚ πρέπει οπωσδήποτε στο ενηµερωτικό του δελτίο που δηµοσιεύει εκεί να περιλαµβάνει 
πληροφορίες για τα µέτρα που λαµβάνονται στο κράτος αυτό, ώστε να πραγµατοποιούνται οι πληρωµές 
στους µεριδιούχους, η εξαγορά, η εξόφληση των µεριδίων, καθώς και η δηµοσίευση των πληροφοριών που 
το αφορούν." 

*** Η παρ. 1 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 5 του άρθρου 3 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

2. Το ενηµερωτικό δελτίο, όπως ισχύει κάθε φορά, υποβάλλεται στην επιτροπή κεφαλαιαγοράς.  

3. Κάθε διαφήµιση του αµοιβαίου κεφαλαίου που περιέχει, αµέσως ή εµµέσως, πρόσκληση προς 
διάθεση µεριδίων πρέπει να αναφέρει τον τόπο στον οποίο διατίθεται στο κοινό το ενηµερωτικό δελτίο του 
αµοιβαίου κεφαλαίου, καθώς και την ένδειξη, ότι η επένδυση σε αµοιβαία κεφάλαια δεν έχει εγγυηµένη 
απόδοση. 

"Επιτρέπεται η εγγύηση του κεφαλαίου που έχει επενδυθεί στο αµοιβαίο κεφάλαιο από το θεµατοφύλακα ή 
άλλο πιστωτικό ίδρυµα." 

*** Το εντός " " εδάφιο προστέθηκε µε την παρ. 6 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

 

Άρθρο 25 

1. Η εξαγορά των µεριδίων είναι υποχρεωτική όταν το ζητήσει ο µεριδιούχος.  

2. Για το σκοπό αυτόν ο µεριδιούχος υποβάλλει γραπτή αίτηση και παραδίδει στην Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως 
προς ακύρωση τους τίτλους των µεριδίων που εξαγοράζονται, "εφόσον έχουν εκδοθεί τέτοιοι". 

*** Η εντός " " φράση προστέθηκε µε την παρ. 7 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

3. Η αξία των µεριδίων που εξαγοράζονται καταβάλλεται σε µετρητά µέσα σε πέντε ηµέρες από την 
ηµέρα υποβολής της αιτήσεως για την εξαγορά µεριδίων. 

"4. Σε εξαιρετικές περιπτώσεις επιτρέπεται µε προηγούµενη έγκριση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς η 
αναστολή της εξαγοράς µεριδίων για χρονικό διάστηµα µέχρι τριών µηνών. Η αναστολή αυτή της εξαγοράς 
µεριδίων µπορεί να παραταθεί για άλλους τρεις µήνες κατ' ανώτατο όριο. 

*** Η φράση "όπως ορίζεται ειδικότερα στον Κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου" διαγράφηκε µε την 
παρ. 8 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). Η αναστολή της εξαγοράς και η λήξη ή η ανάκληση της 
δηµοσιεύονται σε δύο ηµερήσιες πολιτικές και σε µία ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα των Αθηνών. Στην 
ανακοίνωση της αναστολής της εξαγοράς προσδιορίζεται και το χρονικό σηµείο της λήξης της. Κατά τη 
διάρκεια της αναστολής της εξαγοράς των µεριδίων δεν επιτρέπεται η υποβολή από µεριδιούχους αιτήσεων 
εξαγοράς." 
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"Ο κανονισµός του αµοιβαίου κεφαλαίου δύναται να περιέχει ειδικές διατάξεις για την αναστολή της 
εξαγοράς µεριδίων." 

*** Το εντός " " ως άνω εδάφιο προστέθηκε µε την παρ. 8 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

"Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως γνωστοποιεί άµεσα την απόφασή της περί αναστολής εξαγοράς των µεριδίων στην 
επιτροπή κεφαλαιαγοράς και εάν διατίθενται µερίδια σε άλλα κράτη-µέλη, στις αρµόδιες αρχές των 
κρατών-µελών αυτών. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς σε εξαιρετικές περιπτώσεις και µε αιτιολογηµένη 
απόφασή της δύναται να αναστέλλει την εξαγορά µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων. Η απόφασή της αυτή 
γνωστοποιείται στις αρµόδιες αρχές των άλλων κρατών-µελών στα πλαίσια της προβλεπόµενης στην 
περίπτωση θ' του άρθρου 78 του παρόντος, συνεργασίας." 

*** Η παρ. 4 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 17 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137). 

*** Τα εντός " " δύο τελευταία εδάφια προστέθηκαν µε την παρ. 1 του άρθρου 4 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ 
Α 183). 

"Η αναστολή της εξαγοράς και η λήξη ή ανάκλησή της δηµοσιεύονται και γνωστοποιούνται στις αρµόδιες 
αρχές κατά τα οριζόµενα στα ανωτέρω δύο εδάφια." 

*** Το εντός " " εδάφιο προστέθηκε µε την παρ. 9 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

5. Τα µερίδια εξαγοράζονται στην τιµή εξαγοράς µεριδίων της ηµέρας υποβολής της αίτησης του 
µεριδιούχου για την εξαγορά. Η τιµή αυτή προσδιορίζεται, σύµφωνα µε το άρθρο 43, µε βάση την αξία του 
µεριδίου της ίδιας ηµέρας. 

 

Άρθρο 26 

1. Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως έχει αποκλειστικό σκοπό τη διαχείριση αµοιβαίων κεφαλαίων. Κάθε Α.Ε. 
∆ιαχειρίσεως µπορεί να διαχειρίζεται και περισσότερα του ενός αµοιβαία κεφάλαια. Η εταιρεία αυτή 
διέπεται από τις διατάξεις του παρόντος νόµου και συµπληρωµατικώς από τις κείµενες διατάξεις για τις 
Ανώνυµες Εταιρείες.  

2. Το µετοχικό κεφάλαιο της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως καταβάλλεται σε µετρητά και έχει ελάχιστο ύψος 
πενήντα εκατοµµυρίων δραχµών (50.000.000). 

*** Η φράση "που καταβάλλονται ολοσχερώς κατά τη σύσταση της εταιρείας", διαγράφηκε µε την παρ. 10 
του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). Το παραπάνω ποσό µπορεί να αυξάνεται µε απόφαση της 
επιτροπής κεφαλαιαγοράς. Σε περίπτωση αυξήσεως του κατώτατου ορίου του µετοχικού κεφαλαίου της 
Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, για τον υπολογισµό του ελάχιστου "ολοσχερώς καταβεβληµένο κατά την σύσταση της 
εταιρείας" αναγκαίου ύψους του µετοχικού κεφαλαίου των Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως που λειτουργούν, 
λαµβάνονται υπόψη τα ίδια κεφάλαια των εταιρειών αυτών. 

*** Η εντός " " φράση προστέθηκε µε την παρ. 10 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

"3. Τα δύο πέµπτα (2/5) τουλάχιστον του µετοχικού κεφαλαίου της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως πρέπει να ανήκουν 
σε ανώνυµη εταιρεία, που έχει ελάχιστο ολοσχερώς καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο ένα 
δισεκατοµµύριο (1.000.000.000) δραχµές ή το ισόποσό τους σε ξένο νόµισµα. Με απόφαση του Υπουργού 
Εθνικής Οικονοµίας, ύστερα από εισήγηση του ∆.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, δύναται να 
αναπροσαρµόζεται το ανωτέρω ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο". Απαγορεύεται σε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο 
να συµµετέχει στο µετοχικό κεφάλαιο της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως µε ποσοστό που υπερβαίνει το ήµισυ αυτού. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Η ΥΑ (ΕΘΝ.ΟΙΚ) 25285/Β/1388/2000 (Β 901) ορίζει ότι: "Ορίζουµε ότι τα δύο 
πέµπτα (2/5) τουλάχιστον του µετοχικού κεφαλαίου Εταιρείας ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων 
(ΑΕ∆ΑΚ) πρέπει να ανήκουν σε ανώνυµη εταιρεία ολοσχερώς καταβεβληµένο µετοχικό κεφάλαιο 
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τουλάχιστον ίσο προς το εκάστοτε οριζόµενο ελάχιστο µετοχικό κεφάλαιο πιστωτικού ιδρύµατος ή το 
ισόποσο σε ξένο νόµισµα, µε εξαίρεση τις ΑΕ∆ΑΚ που συστήνονται από δηµόσιους οργανισµούς και 
ασφαλιστικά ταµεία για τις οποίες διατηρείται το ισχύον ποσό του ενός δισεκατοµµυρίου (1.000.000.000) 
δραχµών ή το ισόποσό τους σε ξένο νόµισµα." 

*** Το εντός " " πρώτο εδάφιο αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 2 άρθρ. 60 Ν. 2396/1996 (Α 73). 

 

Άρθρο 27 

1. Για να εκδοθεί άδεια σύστασης "και λειτουργίας" της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως σύµφωνα µε τις διατάξεις 
της νοµοθεσίας για τις ανώνυµες εταιρείες, απαιτείται να έχει χορηγηθεί από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς, 
άδεια λειτουργίας της εταιρείας. Όµοια άδεια λειτουργίας απαιτείται και για τη µετατροπή υφιστάµενης 
εταιρείας σε Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. 

*** Η εντός " " λέξη προστέθηκε µε την παρ. 11 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

"2. Με την επιφύλαξη της παραγράφου 3 του άρθρου 17α του παρόντος, για τη χορήγηση της άδειας 
συστάσεως εκτιµώνται η οργάνωση, τα  τεχνικά και οικονοµικά µέτρα της εταιρείας. Τα κριτήρια αυτά 
εξειδικεύονται µε απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς." 

*** Η παρ. 2 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 2 του άρθρου 4 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

3. Για κάθε τροποποίηση του καταστατικού της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, όπως και για την αύξηση του µετοχικού 
της κεφαλαίου, απαιτείται απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς. 

4. Κάθε τροποποίηση του καταστατικού της Α.Ε ∆ιαχειρίσεως και κάθε µεταβολή της µετοχικής σύνθεσης, 
της σύνθεσης του διοικητικού της συµβουλίου καθώς και των προσώπων, που χαράσσουν την 
επιχειρηµατική της πολιτική ή δικαιούνται να εκπροσωπούν την εταιρεία, ανακοινώνονται αµέσως στην 
επιτροπή κεφαλαιαγοράς. 

5. Εάν η επιτροπή κεφαλαιαγοράς κρίνει, ότι τα πρόσωπα που διοικούν την εταιρεία, δεν διαθέτουν την 
απαραίτητη αξιοπιστία και πείρα, ζητεί από την εταιρεία την αποµάκρυνσή τους. Εάν η εταιρεία δεν 
συµµορφωθεί σε εύλογο χρονικό διάστηµα µε την υπόδειξη της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, εφαρµόζονται 
αναλόγως οι διατάξεις του άρθρου 15 του παρόντος. 

6. Οι µετοχές της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως είναι ονοµαστικές. Η συµβατική µεταβίβασή τους χωρίς άδεια της 
επιτροπής κεφαλαιαγοράς είναι άκυρη, εάν ο αποκτών, δια της µεταβιβάσεως συγκεντρώνει µετοχές που 
αντιπροσωπεύουν τουλάχιστον το δέκα τοις εκατό του µετοχικού κεφαλαίου της εταιρείας. Για τη 
χορήγηση της άδειας, εκτιµάται η καταλληλότητα του αποκτώντος, για τη διασφάλιση της χρηστής 
διαχείρισης της εταιρείας και των αµοιβαίων κεφαλαίων. 

 

Άρθρο 28 

Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, µε την επιφύλαξη της διάταξης του άρθρου 47, ευθύνεται για κάθε αµέλεια ως προς 
τη διαχείριση του αµοιβαίου κεφαλαίου έναντι των µεριδιούχων. 

 

Άρθρο 29 

1. Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως δεν επιτρέπεται να παραιτηθεί από τη διαχείριση του αµοιβαίου κεφαλαίου, 
παρά µόνον εάν εγκριθεί από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς η ανάληψη της διαχείρισης του αµοιβαίου 
κεφαλαίου από άλλη Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. Για τη χορήγηση της άδειας η επιτροπή κεφαλαιαγοράς λαµβάνει 
υπόψη τα συµφέροντα των µεριδιούχων.  
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2. Η νέα Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως υποκαθίσταται στα δικαιώµατα και υποχρεώσεις αυτής που παραιτείται. 
Απερχόµενη και νέα Α.Ε ∆ιαχειρίσεως ευθύνεται εις ολόκληρο για τις υποχρεώσεις της παλαιάς απέναντι 
στο αµοιβαίο κεφάλαιο µέχρι το χρόνο αναλήψεως των καθηκόντων από τη νέα Α.Ε ∆ιαχειρίσεως. 

 

Άρθρο 30 

1. "Το ενεργητικό του αµοιβαίου κεφαλαίου κατατίθεται προς φύλαξη σε πιστωτικό ίδρυµα το οποίο 
πρέπει είτε να έχει την καταστατική του έδρα στην Ελλάδα είτε να είναι εγκατεστηµένο σε αυτή µε µορφή 
υποκαταστήµατος, εφόσον η καταστατική του έδρα βρίσκεται σε άλλο κράτος-µέλος της ΕΟΚ."  

Ο θεµατοφύλακας επιτρέπεται να αναθέτει τη φύλαξη κινητών αξιών σε άλλη τράπεζα, εφόσον υπάρχει 
σχετική πρόβλεψη στον Κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου. Η φύλαξη αλλοδαπών κινητών αξιών και 
ελληνικών κινητών αξιών, που είναι εισηγµένες σε αλλοδαπό χρηµατιστήριο επιτρέπεται να ανατίθεται από 
το θεµατοφύλακα σε τράπεζα της αλλοδαπής ή σε άλλο εξουσιοδοτηµένο αρµοδίως οργανισµό της 
αλλοδαπής. 

*** Το πρώτο εδάφιο της παρούσης παραγράφου αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 1 του άρθρου 5 του 
Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

2. Επί υποχρεωτικής καταθέσεως των κινητών αξιών σε Αποθετήριο Τίτλων, αρκεί η κατάθεση στα 
πρόσωπα της προηγούµενης παραγράφου των αποθετηρίων εγγράφων.  

3. Ο θεµατοφύλακας έχει στη φύλαξή του το ενεργητικό του αµοιβαίου κεφαλαίου και εκτελεί 
καθήκοντα ταµία του, σύµφωνα µε τις εντολές της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. 

*** Η φράση "εκτός αν αυτές προσκρούουν στο νόµο ή τον Κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου" 
διαγράφηκε από την παρ. 3 µε την παρ. 4 του άρθρου 5 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183).  

"4. Ο θεµατοφύλακας συνυπογράφει τις εκθέσεις και καταστάσεις των άρθρων 39, 40 και 41. Εξασφαλίζει 
ότι πραγµατοποιούνται σύµφωνα µε τις διατάξεις των άρθρων 38 και 44 του παρόντος, καθώς και τις 
διατάξεις του κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου: 

α) Η πώληση, η έκδοση, η εξαγορά, η εξόφληση και η ακύρωση των µεριδίων που διενεργούνται για 
λογαριασµό του αµοιβαίου κεφαλαίου ή από την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. 

β) Ο υπολογισµός της αξίας των µεριδίων αυτών, και  

γ) Η διανοµή των κερδών. 

Επίσης, ο θεµατοφύλακας εξασφαλίζει ότι κατά τις συναλλαγές που αφορούν τα στοιχεία του ενεργητικού 
του αµοιβαίου κεφαλαίου θα καταβάλλεται "το αντίτιµό του" µέσα στις συνήθεις προθεσµίες." 

*** Η λέξη "η αµοιβή" αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 12 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

*** Η παρ. 4 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 2 του άρθρου 5 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

5. Υπό την επιφύλαξη των διατάξεων του άρθρου 47, ο θεµατοφύλακας ευθύνεται απέναντι στη Α.Ε. 
∆ιαχειρίσεως και τους µεριδιούχους για κάθε αµέλεια ως προς την εκπλήρωση των υποχρεώσεών του. Ο 
θεµατοφύλακας ευθύνεται επίσης εις ολόκληρον µε την τράπεζα ή το ίδρυµα στα οποία, σύµφωνα µε τα 
εδάφια 2 και 3 της παρ. 1, µπορεί να ανατίθεται από αυτόν η φύλαξη κινητών αξιών. 

6. "Ο θεµατοφύλακας υποχρεούται να εκτελεί τις εντολές της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, εκτός εάν είναι αντίθετες 
προς το νόµο ή τον κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου και η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως υποχρεούται να 
παρακολουθεί την ορθή εκτέλεση από τον θεµατοφύλακα των εντολών της." 

*** Η παρ. 6 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 3 του άρθρου 5 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 
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" Άρθρο 30α 

Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως και ο θεµατοφύλακας οφείλουν να ενεργούν κατά την άσκηση των καθηκόντων τους, 
κατά τρόπο ανεξάρτητο µεταξύ τους και αποκλειστικά προς το συµφέρον των µεριδιούχων. Τα κριτήρια 
και οι προϋποθέσεις που πρέπει να πληρούνται για τη διασφάλιση των όρων αυτών καθορίζονται από την 
επιτροπή κεφαλαιαγοράς σύµφωνα µε το άρθρο 11 παρ. 2α του Ν. 2166/93 "κίνητρα ανάπτυξης 
επιχειρήσεων, διαρρυθµίσεις στην έµµεση και άµεση φορολογία και άλλες διατάξεις" (ΦΕΚ 137/Α'). 

*** Το άρθρο 30Α προστέθηκε µε την παρ. 5 του άρθρου 5 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

Άρθρο 31 

1. Θεµατοφύλακας που επιθυµεί να παραιτηθεί των καθηκόντων του πρέπει να ειδοποιήσει προ τριών 
τουλάχιστον µηνών την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. Ο νέος θεµατοφύλακας διορίζεται από την επιτροπή 
κεφαλαιαγοράς ύστερα από πρόταση της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. Εάν η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως καθυστερήσει 
αδικαιολόγητα να προτείνει νέο θεµατοφύλακα, αυτός διορίζεται από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς ύστερα 
από αίτηση του υπό παραίτηση θεµατοφύλακα.  

2. Μετά το διορισµό του νέου θεµατοφύλακα, ο παραιτηθείς του παραδίδει, βάσει πρωτοκόλλου, τις 
κινητές αξίες και όλη την περιουσία του αµοιβαίου κεφαλαίου.  

3. Ο θεµατοφύλακας που υπέβαλε την παραίτησή του συνεχίζει την άσκηση των καθηκόντων του µέχρι 
την πλήρη ανάληψη των καθηκόντων του νέου θεµατοφύλακα. 

 

"Άρθρο 31Α 

Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως και ο θεµατοφύλακας µε την επιφύλαξη του άρθρου 32 του παρόντος, δεν έχουν 
δικαίωµα, όταν ενεργούν για λογαριασµό του αµοιβαίου κεφαλαίου, να χορηγούν πιστώσεις ή να 
εγγυώνται υπέρ τρίτων, όπως επίσης και να πραγµατοποιούν ακάλυπτες πωλήσεις µε αντικείµενο κινητές 
αξίες." 

*** Το άρθρο 31Α προστέθηκε µε την παρ. 6 του άρθρου 5 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183).  

"Η απαγόρευση του προηγούµενου εδαφίου δεν αποκλείει την απόκτηση από την Α.Ε. διαχειρίσεως και το 
θεµατοφύλακα, όταν ενεργούν για λογαριασµό του αµοιβαίου κεφαλαίου, κινητών αξιών που δεν έχουν 
εξοφληθεί στο ακέραιο." 

*** Το νέο εδάφιο προστέθηκε µε την παρ. 13 του άρθρου 113 του Ν. 2533/97 (Α 228). 

 

"Άρθρο 32 

1. Το ενεργητικό του αµοιβαίου κεφαλαίου επιτρέπεται να επενδύεται µόνο: 

α) Σε κινητές αξίες εισηγµένες στην Κύρια Αγορά Χρηµατιστηρίου Αξιών κράτους-µέλους της ΕΟΚ, 
καθώς και στην Παράλληλη Αγορά του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών. 

β) Σε κινητές αξίες που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε άλλη ελεγχόµενη αγορά ενός κράτους-
µέλους, υπό την προϋπόθεση ότι αυτή λειτουργεί κανονικά, είναι αναγνωρισµένη και ανοικτή στο κοινό. 

γ) Σε κινητές αξίες εισηγµένες στην Κύρια Αγορά Χρηµατιστηρίου Αξιών τρίτου, εκτός ΕΟΚ κράτους ή σε 
κινητές αξίες που αποτελούν αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε άλλη αγορά τρίτου εκτός ΕΟΚ κράτους, η 
οποία πληρεί τις προϋποθέσεις του ως άνω εδαφίου (β). Τα Χρηµατιστήρια Αξιών και οι Αγορές του 
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παρόντος εδαφίου ορίζονται εκάστοτε µε απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας, κατόπιν γνώµης 
της επιτροπής κεφαλαιαγοράς. 

δ) Σε νεοεκδιδόµενες κινητές αξίες υπό τους εξής όρους: 

αα. Η έκδοση τούτων περιλαµβάνει την υποχρέωση εισαγωγής τους, εντός ενός έτους το αργότερο στα 
Χρηµατιστήρια και αγορές των περιπτώσεων α, β και γ της παρούσας παραγράφου, εφόσον η επιλογή 
του Χρηµατιστηρίου ή της αγοράς προβλέπεται στον κανονισµό του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

ββ. Σε περίπτωση κατά την οποία οι νεοεκδιδόµενες αξίες αφορούν κάλυψη µετοχικού κεφαλαίου 
ανώνυµης εταιρείας µε δηµόσια εγγραφή, σύµφωνα µε το άρθρο 8α του Ν. 2190/1920 "περί ανωνύµων 
εταιρειών", η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως δύναται να συνάπτει σύµβαση µε τον ανάδοχο της ως άνω εκδόσεως 
περί της συµµετοχής στη δηµόσια εγγραφή υπό την επιφύλαξη της υποπεριπτώσεως αα της 
περιπτώσεως δ της παρούσας παραγράφου. 

ε. Υπό την προϋπόθεση ότι το άθροισµα των παρακάτω αξιών και τίτλων δεν υπερβαίνει κατά την 
τοποθέτηση το δέκα τοις εκατό (10%) της καθαρής αξίας του, το αµοιβαίο κεφάλαιο επιτρέπεται επίσης να 
επενδύει, ύστερα από ειδική άδεια της επιτροπής κεφαλαιαγοράς: 

a. σε λοιπές κινητές αξίες, εκτός από τις αναφερόµενες στα προηγούµενα εδάφια.  

b. σε πιστωτικούς τίτλους οι οποίοι, για τους σκοπούς του παρόντος Νόµου, εξοµοιώνονται µε 
κινητές αξίες εφόσον είναι µεταβιβάσιµοι, ρευστοποιήσιµοι και των οποίων η αξία µπορεί να 
προσδιοριστεί µε ακρίβεια ηµερησίως. 

Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς καθορίζει εκάστοτε µε απόφασή της τους πιστωτικούς τίτλους που πληρούν τα 
ως άνω κριτήρια. Ο κατάλογος των πιστωτικών τίτλων, η τυχόν τροποποίησή του και οι λόγοι που 
επέβαλαν την εξοµοίωση των τίτλων µε κινητές αξίες, καθώς και οι τυχόν µεταβολές, νέες εξοµοιώσεις και 
τα αίτια αυτών ανακοινώνονται από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς στην Επιτροπή της ΕΟΚ. 

στ. Σε µετρητά, τραπεζικές καταθέσεις και ισοδυνάµου ρευστότητας πιστωτικούς τίτλους, υπό τον όρο ότι 
η επένδυση στα στοιχεία αυτά δεν αποτελεί την κύρια δραστηριότητα του αµοιβαίου κεφαλαίου. Η 
επιτροπή κεφαλαιαγοράς µπορεί να εξειδικεύσει τα κριτήρια για την εφαρµογή του παρόντος εδαφίου. 

2. Η αποτίµηση της αξίας των ως άνω κινητών αξιών γίνεται ως ακολούθως: 

α) Των περιπτώσεων α, β, γ και ε(ίί) σε τρέχουσες τιµές. 

β) Της περιπτώσεως δ σε τιµές κτήσεως. 

γ) Της περιπτώσεως ε(ί) σε τιµές κτήσεως, σύµφωνα µε τα οριζόµενα στο εδάφιο δ' της παρ. 1 του άρθρου 
43 του παρόντος. 

3. Το αµοιβαίο κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να αποκτά πολύτιµα µέταλλα ή παραστατικούς τους τίτλους.  

4. Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως µπορεί να χρησιµοποιεί µέσα και τεχνικές µε αντικείµενο κινητές αξίες για την 
αποτελεσµατική διαχείριση του χαρτοφυλακίου των αµοιβαίων κεφαλαίων που διαχειρίζεται, καθώς και 
µέσα και τεχνικές κάλυψης του συναλλαγµατικού κινδύνου στα πλαίσια της διαχείρισης της περιουσίας 
τους, υπό τους όρους και προϋποθέσεις που θέτει η επιτροπή κεφαλαιαγοράς σύµφωνα µε το άρθρο 11 παρ. 
2α του Ν. 2166/93 "κίνητρα ανάπτυξης επιχειρήσεων, διαρρυθµίσεις στην έµµεση και άµεση φορολογία 
και άλλες διατάξεις" (ΦΕΚ 137/Α'). 

*** Το άρθρο 32 αντικαταστάθηκε ως άνω µε το άρθρο 6 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

Άρθρο 33 

1. Κατά την πραγµατοποίηση επενδύσεων, απαγορεύεται η τοποθέτηση άνω του δέκα τοις εκατό (10%) 
της καθαρής αξίας του αµοιβαίου κεφαλαίου σε κινητές αξίες του ίδιου εκδότη και άνω του σαράντα τοις 
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εκατό (40%) της καθαρής αξίας του, σε κινητές αξίες εκδοτών, σε καθένα από τους οποίους έχει επενδύσει 
ποσοστό µεγαλύτερο του πέντε τοις εκατό (5%) της καθαρής αξίας του.  

2.α. Επιτρέπεται η τοποθέτηση µέχρι του τριάντα πέντε τοις εκατό (35%) της καθαρής αξίας του αµοιβαίου 
κεφαλαίου σε κινητές αξίες του ίδιου εκδότη, όταν οι κινητές αξίες έχουν εκδοθεί από κράτος-µέλος της 
ΕΟΚ, από οργανισµό τοπικής αυτοδιοίκησης κράτους-µέλους, από τρίτο, εκτός ΕΟΚ κράτος ή από 
δηµόσιο διεθνή οργανισµό, στον οποίο συµµετέχουν ένα ή περισσότερα κράτη-µέλη, καθώς και όταν οι 
κινητές αξίες τελούν υπό την εγγύηση των παραπάνω προσώπων. 

β. Το σύνολο των τοποθετήσεων στις κινητές αξίες του προηγούµενου εδαφίου µπορεί ν' αυξηθεί µέχρι το 
εκατό τοις εκατό (100%) της καθαρής αξίας του αµοιβαίου κεφαλαίου εφόσον πληρούνται οι ακόλουθοι 
όροι και προϋποθέσεις: 

a. Κάθε αµοιβαίο κεφάλαιο να κατέχει κινητές αξίες που ανήκουν τουλάχιστον σε έξι (6) 
διαφορετικές εκδόσεις και οι αξίες που ανήκουν στην ίδια έκδοση δεν υπερβαίνουν το 30% της 
καθαρής αξίας του αµοιβαίου κεφαλαίου.  

b. Τα Κράτη, οι οργανισµοί τοπικής αυτοδιοίκησης ή οι δηµόσιοι διεθνείς οργανισµοί του εδαφίου α 
που εκδίδουν ή εγγυώνται τις αξίες στις οποίες προτίθεται το αµοιβαίο κεφάλαιο να τοποθετήσει 
πάνω από το 35% της καθαρής αξίας του, να αναγράφονται αναλυτικά στον κανονισµό που 
εγκρίνεται από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς. Σχετική αναφορά της άδειας της επιτροπής 
κεφαλαιαγοράς και των ως άνω προσώπων συµπεριλαµβάνεται σε εµφανή θέση, που να επισύρει 
την προσοχή στο ενηµερωτικό φυλλάδιο ή στα διαφηµιστικά δηµοσιεύµατα του αµοιβαίου 
κεφαλαίου. 

γ) Επιτρέπεται η τοποθέτηση µέχρι του 25% της καθαρής αξίας του αµοιβαίου κεφαλαίου σε κινητές αξίες 
του ίδιου εκδότη, όταν πρόκειται για οµόλογα που εκδίδονται από πιστωτικό ίδρυµα που έχει την έδρα του 
σε κράτος-µέλος της ΕΟΚ, και υπόκειται δια νόµου σε ειδικό κρατικό έλεγχο που επιτρέπει την προστασία 
των κατόχων των εν λόγω οµολόγων. Ιδιαίτερα τα ποσά που προέρχονται από την έκδοση των οµολόγων 
αυτών πρέπει να επενδύονται, βάσει του νόµου, σε στοιχεία του ενεργητικού τα οποία να καλύπτουν 
επαρκώς και για όλη τη διάρκεια της ισχύος των οµολόγων τις απορρέουσες από αυτά υποχρεώσεις, 
προορίζονται δε να ικανοποιήσουν προνοµιακώς τις απαιτήσεις αποπληρωµής του κεφαλαίου και των 
δεδουλευµένων τόκων σε περίπτωση αδυναµίας πληρωµής εκ µέρους του εκδότη. 

Εάν αµοιβαίο κεφάλαιο έχει επενδύσει πάνω από 5% της καθαρής του αξίας σε οµόλογα του παρόντος 
εδαφίου, που έχουν εκδοθεί από τον ίδιο εκδότη, η συνολική αξία αυτών των επενδύσεων δεν επιτρέπεται 
να υπερβαίνει το 80% της καθαρής αξίας του αµοιβαίου. 

Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς καταρτίζει κατάλογο των προαναφεροµένων οµολόγων και εκδοτών, οι οποίοι 
είναι εξουσιοδοτηµένοι να εκδίδουν οµολογίες που να ανταποκρίνονται στα παραπάνω κριτήρια και τον 
κοινοποιεί στην Επιτροπή της ΕΟΚ. 

Στον κατάλογο αυτό επισυνάπτεται σηµείωµα που να διευκρινίζει το καθεστώς των προαναφεροµένων 
εγγυήσεων. Οι κινητές αξίες του παρόντος εδαφίου δεν συνυπολογίζονται για την εφαρµογή του ορίου του 
40% που αναφέρεται στην παρ. 1. 

3. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς δύναται να µην επιτρέπει τη σύµφωνα µε το εδ. β' τοποθέτηση, εάν κρίνει ότι 
στους µεριδιούχους του αµοιβαίου κεφαλαίου δεν παρέχεται προστασία ανάλογη µε αυτή των µεριδιούχων 
ενός αµοιβαίου κεφαλαίου το οποίο τηρεί τους περιορισµούς των παρ. 1 και 2 περιπτώσεις α και γ. 

Για τον προσδιορισµό του επιτρεπόµενου ύψους τοποθετήσεων κατά τις προηγούµενες παραγράφους η 
αξία του συνόλου των κινητών αξιών του ίδιου εκδότη υπολογίζεται κατά την ηµέρα της τοποθετήσεως µε 
βάση τους κανόνες αποτιµήσεως της παρ. 1 του άρθρου 43 του παρόντος Νόµου. 

4. Το αµοιβαίο κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να αποκτά µερίδια λοιπών οργανισµών συλλογικών επενδύσεων 
ανοικτού τύπου ανεξαρτήτως της µορφής τους, παρά µόνον εάν εµπίπτουν στον ορισµό της παρ. 2 του 
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άρθρου 17 του παρόντος Νόµου. Η συνολική αξία των εν λόγω µεριδίων δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει το 
πέντε τοις εκατό (5%) της καθαρής αξίας του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

6. Το αµοιβαίο κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να αποκτά µερίδια αµοιβαίου κεφαλαίου, που διαχειρίζεται η ίδια 
Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως ή Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως που είναι συνδεδεµένη µε την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως του πρώτου 
αµοιβαίου κεφαλαίου, κατά την έννοια του άρθρου 42ε του Κ.Ν. 2190/ 1920. Ο περιορισµός της παρούσας 
παραγράφου ισχύει ανεξάρτητα από τη χώρα εγκατάστασης της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως που διαχειρίζεται 
αµοιβαία κεφάλαια που εµπίπτουν στην έννοια του ίδιου άρθρου. 

Επιτρέπεται, ύστερα από άδεια της επιτροπής κεφαλαιαγοράς και εφόσον υπάρχει σχετική αναφορά στον 
κανονισµό, η απόκτηση από αµοιβαίο κεφάλαιο, µεριδίων αµοιβαίου κεφαλαίου που υπόκειται στην 
απαγόρευση του προηγούµενου εδαφίου, όταν το τελευταίο αµοιβαίο κεφάλαιο είναι, σύµφωνα µε τον 
Κανονισµό του, εξειδικευµένο σε επενδύσεις σε συγκεκριµένο γεωγραφικό ή οικονοµικό τοµέα. Στις 
περιπτώσεις του προηγούµενου εδαφίου η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως δεν εισπράττει οιαδήποτε αµοιβή ή 
προµήθεια για πράξεις επί των µεριδίων των εν λόγω αµοιβαίων κεφαλαίων. 

*** Το άρθρο 33 αντικαταστάθηκε ως άνω µε το άρθρο 6 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Βλ. την από 12.1.1996 απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς (ΦΕΚ Β'10), που 
λήφθηκε κατά την συνεδρίαση 62/15.12.1995, Θέµα 18, περί αποτίµησης κινητών αξιών κατά τον 
υπολογισµό των επενδυτικών ορίων του άρθρου 33 του Ν. 1969/91. 

 

Άρθρο 34 

Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως για το σύνολο των αµοιβαίων κεφαλαίων που διαχειρίζεται, δεν επιτρέπεται να 
αποκτά µετοχές µε δικαίωµα ψήφου µιας εταιρείας, που αντιπροσωπεύουν ποσοστό µεγαλύτερο του δέκα 
τοις εκατό (10%) του συνόλου των αντίστοιχων µετοχών, ποσοστό το οποίο της επιτρέπει την άσκηση 
σηµαντικής επιρροής στη διαχείριση του εκδότη. 

Κατά την απόκτηση µετοχών µε δικαίωµα ψήφου που εκδίδονται από εταιρεία άλλου κράτους-µέλους της 
ΕΟΚ, η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως υποχρεούται να τηρεί τον αντίστοιχο περιορισµό που ισχύει στο άλλο κράτος-
µέλος. Επίσης πρέπει να περιλαµβάνεται σχετική διάταξη στον Κανονισµό των αµοιβαίων κεφαλαίων και 
να γνωστοποιούνται στην επιτροπή κεφαλαιαγοράς τα µέτρα που λαµβάνονται για την τήρηση της εν λόγω 
διάταξης. 

2. Με την επιφύλαξη της προηγουµένης παραγράφου, το αµοιβαίο κεφάλαιο δεν επιτρέπεται να αποκτά 
ποσοστό µεγαλύτερο του δέκα τοις εκατό (10%), 

α) των µετοχών χωρίς δικαίωµα ψήφου του ίδιου εκδότη  

β) του συνόλου των ανεξόφλητων, κατά το χρόνο κτήσεως από το αµοιβαίο κεφάλαιο οµολογιών του ίδιου 
εκδότη,  

γ) των κατά το χρόνο κτήσεως κυκλοφορούντων µεριδίων ενός αµοιβαίου κεφαλαίου που εµπίπτει στην 
έννοια του άρθρου 17 παρ. 2 του παρόντος νόµου,  

δ) των µετοχών ανώνυµης χρηµατιστηριακής Εταιρείας του Ν. 1806/1988,  

ε) των µετοχών εταιρειών συµβούλων επενδύσεων και  

στ) των µετοχών της Α.Ε. Αποθετηρίων Τίτλων. 

3. Οι περιορισµοί των προηγουµένων παραγράφων δεν ισχύουν για τις κινητές αξίες της παρ. 2 του άρθρου 
33 καθώς και για µετοχές Εταιρείας που έχει την έδρα της σε κράτος εκτός της ΕΟΚ, εφόσον σύµφωνα µε 
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την νοµοθεσία του εν λόγω κράτους η τοποθέτηση σε µετοχές της Εταιρείας αποτελεί τη µόνη δυνατότητα 
επένδυσης σε τίτλους εκδοτών αυτού του κράτους υπό τον όρο ότι η συγκεκριµένη Εταιρεία τηρεί κατά την 
άσκηση της επενδυτικής της πολιτικής τα όρια που προβλέπονται στα άρθρα 33, 34 παρ. 1, 2 (α) (β) και (γ), 
καθώς και το άρθρο 36". 

*** Το άρθρο 34 αντικαταστάθηκε ως άνω µε το άρθρο 6 του Π.∆.433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

Άρθρο 35 

1. Συµβάσεις που συνήφθησαν κατά παράβαση των διατάξεων των τριών προηγούµενων άρθρων είναι 
έγκυρες.  

2. Σε περίπτωση διαπιστώσεως παραβάσεως των διατάξεων των άρθρων 32, 33 και 34, η επιτροπή 
κεφαλαιαγοράς προ της κινήσεως της διαδικασίας, που προβλέπεται στο άρθρο 15, λαµβάνοντας υπόψη τη 
σοβαρότητα της παραβάσεως, δύναται να θέτει στην Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως εύλογη προθεσµία για να 
συµµορφωθεί µε τις διατάξεις του νόµου. 

"3. Κατόπιν έγκρισης της επιτροπής κεφαλαιαγοράς τα νεοϊδρυόµενα αµοιβαία κεφάλαια µπορεί να 
υπερβούν τα όρια που ορίζονται στις παραγράφους 1 και 2 του άρθρου 33 για χρονικό διάστηµα 6 µηνών 
κατ' ανώτατο όριο από την ηµεροµηνία έναρξης της λειτουργίας τους. 

4. Κατά την άσκηση της αρµοδιότητός που προβλέπεται στην παράγραφο 2 η επιτροπή κεφαλαιαγοράς 
συνεκτιµά και το εάν οι υπερβάσεις των ορίων των άρθρων 32, 33 και 34 οφείλονται σε λόγους 
ανεξάρτητους από τη θέληση του αµοιβαίου κεφαλαίου". 

*** Οι παρ. 3 και 4 προστέθηκαν µε την παρ. 1 του άρθρου 7 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

Άρθρο 36 

Επιτρέπεται παρέκκλιση από τις διατάξεις των άρθρων 32, 33 και 34, προκειµένου για µετοχές που αποκτά 
το αµοιβαίο κεφάλαιο ασκώντας δικαίωµα προτιµήσεως κατά την αύξηση µετοχικού κεφαλαίου εταιρείας, 
της οποίας κατέχει µετοχές. Το αµοιβαίο κεφάλαιο υποχρεούται όµως να εκποιήσει τις µετοχές που κατέχει 
καθ' υπέρβαση των ορίων που τίθενται στα άρθρα 32, 33 και 34 εντός έτους από την απόκτησή τους. 

"Το ίδιο ισχύει και στην περίπτωση που η υπέρβαση των πιο πάνω ορίων είναι αποτέλεσµα συγχώνευσης 
εταιρειών. Η Ανώνυµη Εταιρεία ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων που προβαίνει σε πωλήσεις εκ µέρους 
αµοιβαίου κεφαλαίου κατ' εφαρµογή του παρόντος άρθρου, µε κύριο γνώµονα το συµφέρον των 
µεριδιούχων του." 

*** Τα άνω εντός " " εδάφια προστέθηκαν µε την παρ. 1 άρθρ. 11 Ν. 2651/1998 Α 248/3.11.1998. 

 

Άρθρο 37 

"1. Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως και ο θεµατοφύλακας δεν µπορούν να δανείζονται, όταν ενεργούν για λογαριασµό 
αµοιβαίων κεφαλαίων. Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως µπορεί πάντως να δανείζεται σε ξένο νόµισµα µε δάνεια 
αντιστήριξης (back-to-back). Οι όροι και προϋποθέσεις εφαρµογής της διάταξης αυτής, καθορίζονται µε 
απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς σύµφωνα µε το άρθρο 11 παρ. 2α του Ν. 2166/93 "Κίνητρα 
ανάπτυξης επιχειρήσεων, διαρρυθµίσεις στην έµµεση και άµεση φορολογία και άλλες διατάξεις" (ΦΕΚ 
137Α). 

2. Κατά παρέκκλιση από την προηγούµενη παράγραφο η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως επιτρέπεται να συνάπτει 
προσωρινά δάνεια για λογαριασµό του αµοιβαίου κεφαλαίου αποκλειστικώς από τράπεζες, µέχρι ποσού 
ίσου προς το 1/10 της καθαρής αξίας του αµοιβαίου κεφαλαίου και µόνο για την ικανοποίηση αιτήσεων 
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εξαγοράς µεριδίων, όταν κρίνεται ως µη συµφέρουσα η πώληση κινητών αξιών. Για την ασφάλεια των 
δανείων αυτών µπορεί να συνιστάται ενέχυρο επί κινητών αξιών του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

3. Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως δύναται να συνάπτει δάνεια, για λογαριασµό της, µε τράπεζες µέχρι ποσού ίσου 
προς το δεκαπέντε τοις εκατό (15%) των ίδιων κεφαλαίων της για απόκτηση ακινήτων, που είναι 
απαραίτητα για την λειτουργία της". 

*** Το άρθρο 37 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 2 του άρθρου 7 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

Άρθρο 38 

"1. Η καθαρή αξία του αµοιβαίου κεφαλαίου, ο αριθµός των µεριδίων του, η αξία του µεριδίου, η τιµή 
διαθέσεως και η τιµή εξαγοράς του υπολογίζονται κάθε εργάσιµη ηµέρα και δηµοσιεύονται στον ηµερήσιο 
τύπο της µεθεπόµενης ηµέρας, µε µέριµνα της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. Σε κάθε περίπτωση, η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως 
οφείλει να θέτει στη διάθεση των µεριδιούχων από την εποµένη της ηµέρας αποτίµησης οποιαδήποτε 
πληροφορία σχετική µε τα παραπάνω στοιχεία." 

*** Η παρ. 1 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 1 άρθρ. 28 Ν. 2836/2000, ΦΕΚ Α 168/24.7.2000. 

2. Ο προσδιορισµός της καθαρής αξίας του αµοιβαίου κεφαλαίου γίνεται σύµφωνα µε τους κανόνες του 
άρθρου 43. Για τον προσδιορισµό της αξίας κάθε µεριδίου διαιρείται το σύνολο της καθαρής αξίας του 
αµοιβαίου κεφαλαίου µε τον αριθµό των µεριδίων. 

3. Η τιµή διάθεσης και η τιµή εξαγοράς του µεριδίου επιτρέπεται να υπερβαίνει την αξία του ή να 
υπολείπεται, αντιστοίχως, της αξίας αυτής κατά την προµήθεια της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. 

 

Άρθρο 39 

1. Η διαχειριστική χρήση του αµοιβαίου κεφαλαίου έχει τη διάρκεια του ηµερολογιακού έτους. Κατ' 
εξαίρεση η πρώτη διαχειριστική χρήση µπορεί να ορισθεί για διάστηµα µικρότερο του ηµερολογιακού 
έτους, µε λήξη την 31η ∆εκεµβρίου.  

2. Στο τέλος κάθε διαχειριστικής χρήσης του αµοιβαίου κεφαλαίου, η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως συντάσσει την 
ετήσια έκθεση του αµοιβαίου κεφαλαίου.  

3. Η ετήσια έκθεση για το αµοιβαίο κεφάλαιο περιλαµβάνει: 

α. Την περιουσιακή κατάσταση του αµοιβαίου κεφαλαίου, που περιέχει αναλυτικά το είδος και την 
ποσότητα των κινητών αξιών, µε αναφορά των χρηµατιστηρίων, στα οποία είναι εισηγµένες, την τρέχουσα 
τιµή µονάδας, τη συνολική αξία των κινητών αξιών, το διαθέσιµο ενεργητικό σε καταθέσεις, τις 
απαιτήσεις, τις υποχρεώσεις και την καθαρή αξία του ενεργητικού, "καθώς και τους πιστωτικούς τίτλους 
που αναφέρονται στο σηµείο ιι) του στοιχείου ε) της παραγράφου 1 του άρθρου 32 του παρόντος". 

*** Η εντός " " φράση προστέθηκε µε την παρ. 3 του άρθρου 7 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

β. Αναλυτικό λογαριασµό αποτελεσµάτων της χρήσης, που περιλαµβάνει τις προσόδους κατά κατηγορία, 
τα κέρδη ή ζηµίες από την πώληση κινητών αξιών και τις δαπάνες κατά κατηγορία. 

γ. Τα διανεµόµενα και τα επανεπενδυόµενα κέρδη. 

δ. Τις συνολικές εισροές και εκροές από τη διάθεση και εξαγορά µεριδίων, την ανατίµηση ή την υποτίµηση 
των επενδύσεων και άλλες τυχόν µεταβολές, που επηρέασαν το ενεργητικό και το παθητικό του αµοιβαίου 
κεφαλαίου, κατά τη διάρκεια της χρήσεως.  
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ε. Κατάσταση που περιλαµβάνει τον αριθµό µεριδίων, που διατέθηκαν και αυτών που εξαγοράσθηκαν, 
κατά τη διαχειριστική χρήση και τον  αριθµό των κυκλοφορούντων µεριδίων στην αρχή και το τέλος της 
διαχειριστικής χρήσης. 

στ. Την αξία του µεριδίου. 

ζ. Τις κινητές αξίες, από τις οποίες αποτελείται το χαρτοφυλάκιο, ταξινοµηµένες κατά τις ειδικότερες 
κατηγορίες, που αναφέρονται σε καθεµία από τις περιπτώσεις α' έως ε' της παρ. 1 του άρθρου 32. και κατά 
τα βασικά κριτήρια της επενδυτικής πολιτικής, µε αναφορά του ποσοστού που αντιπροσωπεύει κάθε 
κατηγορία στο σύνολο του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου, η συγκριτικό πίνακα των τριών 
τελευταίων διαχειριστικών χρήσεων του αµοιβαίου κεφαλαίου, από τον οποίο να προκύπτει η συνολική 
καθαρή αξία του ενεργητικού και η αξία του µεριδίου στο τέλος κάθε χρήσεως και  

θ. κάθε άλλη σηµαντική πληροφορία, που επιτρέπει στους επενδυτές να µορφώσουν γνώµη για τη 
δραστηριότητα του αµοιβαίου κεφαλαίου και τα αποτελέσµατά του. 

Με απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς δύναται να διευρύνεται το πληροφοριακό περιεχόµενο της 
ετήσιας έκθεσης του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

"ι) Μνεία του ύψους των υποχρεώσεων που απορρέουν από κάθε µια κατηγορία πράξεων κατά την έννοια 
της παρ. 4 του άρθρου 32 του παρόντος, τις οποίες πραγµατοποίησε το αµοιβαίο κεφάλαιο στη διάρκεια 
της περιόδου αναφοράς". 

*** Το στοιχείο ι' προστέθηκε µε την παρ. 4 του άρθρου 7 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

Άρθρο 40 

"Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, στο τέλος του πρώτου εξαµήνου κάθε ηµερολογιακού έτους συντάσσει έκθεση, που 
περιλαµβάνει για το παρελθόν εξάµηνο τα στοιχεία που περιέχονται στις περιπτώσεις α, δ', ε, στ, και ζ', της 
παρ. 3 του άρθρου 39, καθώς και αναλυτικό λογαριασµό αποτελεσµάτων της περιόδου σύµφωνα µε την 
περίπτωση β', της παρ. 3 του άρθρου 39". 

*** Το άρθρο 40 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 5 του άρθρου 7 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

Άρθρο 41 

1. Οι εκθέσεις των άρθρων 39 και 40 ελέγχονται από µέλη του Σώµατος Ορκωτών Ελεγκτών του 
άρθρου 75 του παρόντος, υποβάλλονται στην επιτροπή κεφαλαιαγοράς και τίθενται στην διάθεση των 
µεριδιούχων µέσα στο πρώτο δίµηνο από τη λήξη κάθε χρήσεως ή "ηµερολογιακού εξαµήνου", 
αντιστοίχως. Οι εκθέσεις αυτές, είναι στη διάθεση κάθε ενδιαφεροµένου.  

*** Οι εντός " " λέξεις αντικαταστάθηκαν ως άνω µε την παρ. 6 του άρθρου 7 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 
183). 

2. Στο τέλος κάθε χρήσεως δηµοσιεύεται σε µία ηµερήσια πολιτική και σε µία ηµερήσια οικονοµική 
εφηµερίδα των Αθηνών συνοπτική κατάσταση του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου, ο λογαριασµός 
αποτελεσµάτων χρήσεως και η διάθεση των κερδών. 

 

Άρθρο 42 

Με απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς µπορεί να καθορίζεται ενιαία µορφή των εκθέσεων των 
άρθρων 39 και 40 και της συνοπτικής καταστάσεως της παρ. 2 του Άρθρου 41 , καθώς και των 
λογαριασµών που τηρεί η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως για το αµοιβαίο κεφάλαιο, έτσι ώστε να εµφανίζεται µε 
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απόλυτη σαφήνεια η πραγµατική εικόνα της περιουσιακής κατάστασης και των αποτελεσµάτων χρήσεως 
του αµοιβαίου κεφαλαίου. 

 

Άρθρο 43 

1. Η αποτίµηση των στοιχείων του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου από την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως 
γίνεται κατά τους ακόλουθους κανόνες: 

α) Η αξία των εισηγµένων σε χρηµατιστήριο κινητών αξιών αποτιµάται µε βάση την τιµή κλεισίµατος των 
χρηµατιστηριακών συναλλαγών τοις µετρητοίς της ίδιας µέρας. Σε µη κοινοτικά χρηµατιστήρια, όταν αυτό 
δεν είναι εφικτό για λόγους διαφοράς ώρας, η αξία αποτιµάται µε βάση την τιµή κλεισίµατος της 
προηγούµενης εργάσιµης ηµέρας των ως άνω χρηµατιστηρίων. 

β) Εάν δεν έχει καταρτισθεί χρηµατιστηριακή συναλλαγή την ηµέρα της αποτίµησης, λαµβάνεται υπόψη η 
τιµή της προηγούµενης ηµέρας συνεδρίασης του χρηµατιστηρίου και, εάν δεν έχει γίνει ούτε και εκείνη την 
ηµέρα χρηµατιστηριακή συναλλαγή, η τιµή της αµέσως προηγούµενης συνεδρίασης. Εάν ούτε και εκείνη 
την ηµέρα δεν έχει γίνει χρηµατιστηριακή συναλλαγή, λαµβάνεται υπόψη η τελευταία τιµή προσφοράς ή 
ζητήσεως. 

γ) Εάν στο χρηµατιστήριο, στο οποίο είναι εισηγµένες οι κινητές αξίες του αµοιβαίου κεφαλαίου ισχύει το 
σύστηµα της ενιαίας τιµής, για τον προσδιορισµό της αξίας τους λαµβάνεται υπόψη η ενιαία τιµή. 

δ) Η αποτίµηση της αξίας των κινητών αξιών, που δεν είναι εισηγµένες σε χρηµατιστήριο γίνεται κατά τους 
κανόνες που θεσπίζονται µε απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς. Μέχρι την έκδοση και έναρξη ισχύος 
αυτής της απόφασης, ισχύουν οι αποφάσεις της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, που έχουν εκδοθεί µε βάση την 
παρ. 3 του άρθρου 16 του ν.δ. 608/1970. 

2. Για τον προσδιορισµό της καθαρής αξίας του αµοιβαίου κεφαλαίου, αφαιρούνται από το ενεργητικό 
του οι αµοιβές ή προµήθειες της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, του θεµατοφύλακα και των µελών του 
χρηµατιστηρίου, οι δαπάνες του αµοιβαίου κεφαλαίου, που ορίζεται στον Κανονισµό του αµοιβαίου 
κεφαλαίου ότι το βαρύνουν, καθώς και τα κατά την αποτίµηση της 31ης ∆εκεµβρίου κάθε έτους 
διανεµόµενα στους µεριδιούχους κέρδη. 

3. Με εξαίρεση τις υποχρεωτικές από το νόµο δηµοσιεύσεις, κάθε δηµοσίευση σχετικά µε το αµοιβαίο 
κεφάλαιο γίνεται µε έξοδα της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Η παρ. 3 του άρθρου 39 του Ν. 2533/1997 (Α 228) ορίζει ότι: "Ο προσδιορισµός της 
καθαρής αξίας του Ε.Κ.Α.Α. γίνεται κατ' ανάλογη εφαρµογή των κανόνων αποτίµησης της αξίας των 
στοιχείων του ενεργητικού των αµοιβαίων κεφαλαίων που περιέχονται στο άρθρο 43 του ν. 1969/1991 
(ΦΕΚ 167 Α'). Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς µε απόφασή της µπορεί να τροποποιεί τους κανόνες αυτούς ως 
προς την αποτίµηση της καθαρής θέσης των Ε.Κ.Α.Α.." 

 

Άρθρο 44 

"Οι πρόσοδοι του αµοιβαίου κεφαλαίου από τόκους, µερίσµατα και κέρδη από κλήρωση υπέρ το άρτιο 
δύνανται να διανέµονται ετησίως στους µεριδιούχους, αφού προηγουµένως αφαιρεθεί το σύνολο των 
δαπανών της χρήσης που καθορίζονται στην παράγραφο 2 του άρθρου 43 του παρόντος." 

Τα κέρδη από την πώληση κινητών αξιών διανέµονται στους µεριδιούχους κατά την κρίση της Α.Ε. 
∆ιαχειρίσεως, κατά το µέτρο που αυτά δεν εξουδετερώνονται από τυχόν συντελεσθείσες µέχρι τέλους της 
χρήσεως κεφαλαιακές ζηµίες. 

*** Το εντός " " πρώτο εδάφιο αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 14 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 
(Α 228). 
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Άρθρο 45 

1. Μεριδιούχοι, που εκπροσωπούν τουλάχιστον το 1/10 των µεριδίων του αµοιβαίου κεφαλαίου, έχουν 
δικαίωµα να ζητήσουν από την Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως τη σύγκληση της Συνελεύσεως των µεριδιούχων. Η Α.Ε. 
∆ιαχειρίσεως υποχρεούται να συγκαλέσει τη Συνέλευση των µεριδιούχων, το πολύ µέσα σε τριάντα ηµέρες 
από την επίδοση της αιτήσεως του προηγούµενου εδαφίου. Η αίτηση περιέχει το αντικείµενο της 
ηµερήσιας διάταξης, που αναφέρεται στην παροχή πληροφοριών, για οποιοδήποτε θέµα συνδέεται, αµέσως 
ή εµµέσως, µε τη διαχείριση του αµοιβαίου  κεφαλαίου.  

2. "Εάν η συνολική καθαρή αξία του αµοιβαίου κεφαλαίου, σε σχέση µε την αξία αναφοράς, όπως αυτή 
προσδιορίζεται στα επόµενα εδάφια, µειωθεί κατά 6/10, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς µπορεί να συγκαλέσει 
Συνέλευση των µεριδιούχων, µε σκοπό τη διάλυση του αµοιβαίου κεφαλαίου. Η αξία αναφοράς θα 
ανάγεται στην πρώτη ηµέρα κάθε ηµερολογιακού τριµήνου και θα υπολογίζεται ως ο αριθµητικός µέσος 
όρος της συνολικής καθαρής αξίας του αµοιβαίου κεφαλαίου των εκάστοτε τελευταίων τεσσάρων 
τριµήνων. Με τη συµπλήρωση εκάστου νέου τριµήνου, η συνολική καθαρή αξία του αµοιβαίου κεφαλαίου 
στο τρίµηνο αυτό θα αντικαθιστά, κατά τον ανωτέρω υπολογισµό της αξίας αναφοράς, την αντίστοιχη αξία 
του παλαιότερου τριµήνου." 

*** Το πρώτο εδάφιο αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 15 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 
Για τη διάλυση του αµοιβαίου κεφαλαίου εφαρµόζονται οι διατάξεις των άρθρων 798-804 του Αστικού 
Κώδικα.  

Σε περίπτωση που η επιτροπή κεφαλαιαγοράς αποφασίσει τη σύγκληση της Συνέλευσης των µεριδιούχων, 
αναστέλλεται η εξαγορά των µεριδίων του αµοιβαίου κεφαλαίου "µέχρι το πέρας της διαδικασίας 
διανοµής". 

*** Η εντός " " φράση αντικαταστάθηκε ως άνω µε το δεύτερο εδάφιο της παρ. 15 του άρθρου 113 του Ν. 
2533/1997 (Α 228). 

"3. Σε περίπτωση διάλυσης αµοιβαίου κεφαλαίου, η διανοµή επιτελείται από την εταιρεία διαχείρισης, υπό 
τον έλεγχο του θεµατοφύλακα. Μετά το πέρας της διαδικασίας διανοµής, συντάσσεται ειδική έκθεση, η 
οποία υπογράφεται και από ορκωτό ελεγκτή. Η έκθεση κοινοποιείται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και 
τίθεται στη διάθεση των µεριδιούχων, στα σηµεία όπου διετίθεντο τα µερίδια του αµοιβαίου κεφαλαίου." 

*** Η παρ. 3 προστέθηκε µε την παρ. 16 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

 

Άρθρο 45α 

1. Επιτρέπεται, ύστερα από προηγούµενη άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η συγχώνευση δύο ή 
περισσότερων αµοιβαίων κεφαλαίων υπό τη διαχείριση είτε της ίδιας της Α.Ε. διαχειρίσεως είτε 
διαφορετικών, είτε µε απορρόφηση είτε προς δηµιουργία νέου αµοιβαίου κεφαλαίου, µε την επιφύλαξη του 
άρθρου 17 παράγραφος 3 του ν. 1969/1991 (ΦΕΚ 167 Α').  

2. Η συγχώνευση αποφασίζεται από την ή τις Α.Ε. διαχειρίσεως για καθένα από τα µετέχοντα στην 
πράξη αµοιβαία κεφάλαια, ύστερα από σύµφωνη γνώµη του θεµατοφύλακα καθενός από αυτά. Η Α.Ε. 
διαχειρίσεως δύναται να αποφασίσει την αναστολή του δικαιώµατος εξαγοράς των µεριδίων και 
απαγόρευση έκδοσης νέων, για διάστηµα µη υπερβαίνον τις δεκαπέντε (15) ηµέρες πριν από την 
προβλεπόµενη ηµεροµηνία πραγµατοποίησης της συγχώνευσης. 

3. Η Α.Ε. διαχειρίσεως καταρτίζει, ύστερα από τη σύµφωνη γνώµη του θεµατοφύλακα, σχέδιο 
σύµβασης συγχώνευσης το οποίο υπογράφεται από ορκωτό ελεγκτή. Το σχέδιο σύµβασης συγχώνευσης 
περιλαµβάνει τους λόγους που οδήγησαν στη συγχώνευση και τους στόχους που αυτή εξυπηρετεί, την 
ονοµασία των αµοιβαίων κεφαλαίων που µετέχουν στην πράξη, µαζί µε τον αριθµό της άδειας σύστασής 
τους, την επωνυµία της Α.Ε. διαχειρίσεως και του θεµατοφύλακα, τους όρους διενέργειας της πράξης, την 
προβλεπόµενη ηµεροµηνία πραγµατοποίησης της πράξης, την ενδεχόµενη απόφαση για την αναστολή 
εξαγοράς των µεριδίων και την απαγόρευση έκδοσης νέων, καθώς και οποιαδήποτε άλλη πληροφορία είναι 
χρήσιµη για τους µεριδιούχους, ώστε να µορφώσουν τεκµηριωµένη γνώµη για τη διαµορφούµενη 
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κατάσταση, υποβάλλεται δε στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς προς έγκριση. Μετά από την έγκριση της 
Επιτροπής, το σχέδιο σύµβασης τίθεται στη διάθεση των µεριδιούχων, στα σηµεία διάθεσης των µεριδίων, 
τουλάχιστον τριάντα (30) ηµέρες πριν από την ηµεροµηνία πραγµατοποίησης της συγχώνευσης. 

Περίληψη του σχεδίου σύµβασης δηµοσιεύεται, εντός της ανωτέρω προθεσµίας, σε δύο ηµερήσιες 
πολιτικές και µία ηµερήσια οικονοµική εφηµερίδα των Αθηνών. Η ίδια διαδικασία τηρείται και σε 
περίπτωση τροποποίησης του σχεδίου σύµβασης συγχώνευσης. 

4. Η εκτίµηση των στοιχείων του ενεργητικού των αµοιβαίων κεφαλαίων που µετέχουν στην πράξη, 
διενεργείται σύµφωνα µε τους κανόνες του άρθρου 43 του ν. 1969/1991. Αυτή η εκτίµηση αποτελεί 
αντικείµενο ελέγχου από ορκωτό ελεγκτή, ο οποίος συντάσσει έκθεση σχετικά µε τη συγχώνευση. Η 
έκθεση του ορκωτού ελεγκτή αναφέρει, µεταξύ άλλων, τη µέθοδο ή τις µεθόδους που ακολουθήθηκαν για 
τον καθορισµό της σχέσης ανταλλαγής των µεριδίων, υποβάλλεται στις διατυπώσεις δηµοσιότητας της 
προηγούµενης παραγράφου, αποστέλλεται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και τίθεται στη διά8εση των 
µεριδιούχων, µαζί µε το σχέδιο σύµβασης συγχώνευσης. 

5. Η συγχώνευση συνεπάγεται τη λύση των αµοιβαίων κεφαλαίων που µετέχουν στην πράξη, χωρίς να 
ακολουθήσει διανοµή του ενεργητικού τους. Οι µεριδιούχοι των συγχωνευόµενων αµοιβαίων κεφαλαίων 
λαµβάνουν µερίδια, κατά περίπτωση, του απορροφώντος ή του νέου αµοιβαίου κεφαλαίου, κατά το λόγο 
της συµµετοχής τους στο πρώτο. Εάν η συµµετοχή τους δεν επαρκεί για να λάβουν ολόκληρο µερίδιο του 
δεύτερου, για το εναποµείναν ποσό, δύνανται να καταβάλουν µετρητά, ως συµπλήρωµα για την απόκτηση 
ολόκληρου µεριδίου, ή να αναλάβουν το ποσό που υπολείπεται από το σχηµατισµό µεριδίων. Το ποσό που 
ενδεχόµενα θα αναλαµβάνει ο µεριδιούχος κατ' αυτόν τον τρόπο, απαλλάσσεται κάθε φόρου, τέλους, 
εισφοράς ή άλλου δικαιώµατος του ∆ηµοσίου. ∆εν αποκλείεται πάντως το εναποµείναν ποσό να 
αντιστοιχεί και σε κλάσµα µεριδίου. 

6. Το ενεργητικό του συγχωνευόµενου αµοιβαίου κεφαλαίου µεταβιβάζεται ως σύνολο στους 
µεριδιούχους του απορροφώντος ή του νέου αµοιβαίου κεφαλαίου, κατά περίπτωση, οι οποίοι καθίστανται 
εξ αδιαιρέτου συγκύριοι των κατ' ιδίαν στοιχείων του. Η Α.Ε. διαχειρίσεως υποχρεούται να τακτοποιήσει 
τυχόν ασυµφωνίες της σύνθεσης του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου µε τις διατάξεις των άρθρων 32 
έως 34 του ν. 1969/1991 (ΦΕΚ 167 Α'), το αργότερο εντός εξαµήνου από την πραγµατοποίηση της 
συγχώνευσης.  

7. Οι δανειστές κάθε αµοιβαίου κεφαλαίου που µετέχει στη συγχώνευση, οι απαιτήσεις των οποίων 
γεννήθηκαν πριν από αυτή και είτε έχουν καταστεί ληξιπρόθεσµες είτε δεν έχουν καταστεί, κατά το χρόνο 
δηµοσίευσης του σχεδίου σύµβασης συγχώνευσης σύµφωνα µε την παράγραφο 3 του παρόντος άρθρου, 
δύνανται να αντιταχθούν στην πραγµατοποίησή της, υποβάλλοντας έγγραφες αντιρρήσεις, το αργότερο 
δεκαπέντε (15) ηµέρες πριν από την προβλεπόµενη ηµεροµηνία για τη διενέργεια της πράξης, εφόσον δεν 
έχουν λάβει επαρκείς εγγυήσεις και εάν η κατάσταση των συγχωνευόµενων αµοιβαίων κεφαλαίων καθιστά 
απαραίτητη την παροχή τέτοιων εγγυήσεων. Οι έγγραφες αντιρρήσεις κατά της συγχώνευσης 
κοινοποιούνται στην ή στις Α.Ε. διαχειρίσεως που διαχειρίζονται τα αµοιβαία κεφάλαια τα οποία 
συµµετέχουν στην πράξη, καθώς και στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

8. Η Α.Ε. διαχειρίσεως αναλαµβάνει την υποχρέωση, για λογαριασµό του απορροφώντος ή του νέου 
αµοιβαίου κεφαλαίου που διαχειρίζεται, για χρονικό διάστηµα τριών (3) µηνών από τη γνωστοποίηση της 
συγχώνευσης στους µεριδιούχους των συγχωνευόµενων αµοιβαίων κεφαλαίων µε τις ανωτέρω 
δηµοσιεύσεις, να δεχθεί ενδεχόµενες αιτήσεις εξαγοράς των µεριδίων των τελευταίων, µε τους όρους του 
κανονισµού τους. 

9. Η ανταλλαγή των µεριδίων των συγχωνευόµενων αµοιβαίων κεφαλαίων δεν συνιστά µεταβίβαση 
κατά την έννοια της απαγορευτικής διάταξης της παρ. 5 του άρθρου 19 του παρόντος νόµου.  

10. Η µεταβίβαση του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου κατά την παράγραφο 6 του παρόντος 
όρθρου απαλλάσσεται από κάθε φόρο, τέλος ή άλλο δικαίωµα υπέρ του ∆ηµοσίου ή τρίτου. Οι διατάξεις 
των παραγράφων 1 και 4 του άρθρου 48 του παρόντος νόµου, ως προς την απαλλαγή από τη φορολογία της 
πράξης σύστασης του αµοιβαίου κεφαλαίου, της διάθεσης ή εξαγοράς των µεριδίων του και της πρόσθετης 
αξίας από την εξαγορά µεριδίων σε τιµή ανώτερη της τιµής κτήσης, εφαρµόζονται στη συγχώνευση 
αµοιβαίων κεφαλαίων." 

*** Το άρθρο 45Α προστέθηκε µε το άρθρο 114 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 
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Άρθρο 46 

1. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς δύναται ν' αναθέτει σε µέλη του Σώµατος Ορκωτών Ελεγκτών του 
άρθρου 75 του παρόντος, την άσκηση των ελέγχων των Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως ως προς τη διαχείριση των 
αµοιβαίων κεφαλαίων. Οι Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως υποχρεούνται να θέτουν στη διάθεση της επιτροπής 
κεφαλαιαγοράς και των εντεταλµένων οργάνων της όλα τα στοιχεία, που είναι απαραίτητα για τη 
διενέργεια των ανωτέρω ελέγχων.  

2. Όλες οι δηµοσιεύσεις του αµοιβαίου κεφαλαίου και της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, υποχρεωτικές ή 
προαιρετικές, συµπεριλαµβανοµένων και εκείνων που γίνονται για διαφηµιστικούς λόγους, υποβάλλονται 
στην επιτροπή κεφαλαιαγοράς. 

3. Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως υποχρεούται, εφ' όσον της ζητηθεί από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς, να 
προβαίνει µε δικά της έξοδα σε διευκρινιστικές ή διορθωτικές δηµοσιεύσεις, εάν από προηγούµενες 
δηµοσιεύσεις ή ανακοινώσεις της, υπάρχει κίνδυνος παραπλάνησης ή εσφαλµένης πληροφόρησης του 
επενδυτικού κοινού. 

 

Άρθρο 47 

1. Σε περίπτωση παραβάσεως των διατάξεων αυτού του νόµου ή των αποφάσεων που εκδίδονται κατ 
εξουσιοδότησή του, η επιτροπή κεφαλαιαγοράς επιβάλλει στην Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως ή το θεµατοφύλακα 
πρόστιµο ύψους µέχρι εκατό εκατοµµυρίων δραχµών.  

2. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς επιβάλλει στα µέλη του διοικητικού συµβουλίου, διευθυντές και 
υπαλλήλους των "Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως ή του θεµατοφύλακα ή του αντιπροσώπου της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως", 
που παραβαίνουν εν γνώσει τους τις διατάξεις του παρόντος ή τις αποφάσεις που εκδίδονται κατ’ 
εξουσιοδότησή του, πρόστιµο ύψους µέχρι δέκα εκατοµµυρίων δραχµών. 

*** Η εντός " " φράση αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 17 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

3. Μέλη του διοικητικού συµβουλίου, διευθυντές και υπάλληλοι Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως και του 
θεµατοφύλακα αµοιβαίου κεφαλαίου, καθώς "και του αντιπροσώπου της Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, καθώς και 
κάθε προσώπου που διαθέτει µερίδια" που παραβαίνουν εν γνώσει τους τις διατάξεις των άρθρων 17 παρ. 
5-6, 20 παρ. 2, 32, 33, 34, 36, 37, 38, 39, 40, 43 και 46 αυτού του νόµου ή των αποφάσεων που εκδίδονται 
κατ' εξουσιοδότηση του, τις διατάξεις του Κανονισµού του αµοιβαίου κεφαλαίου, καθώς και τις αποφάσεις 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς τιµωρούνται, κατόπιν εγκλήσεως της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, µε 
φυλάκιση και µε χρηµατική ποινή ύψους µέχρι εκατό εκατοµµύρια δραχµές. 

*** Η εντός " " φράση αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 18 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

*** Η παρ. 3 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 18 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137). 

4. Όποιος εν γνώσει του προβαίνει σε ψευδείς δηλώσεις ή ανακοινώσεις προς το κοινό σχετικά µε τα 
οικονοµικά στοιχεία αµοιβαίου κεφαλαίου, µε σκοπό να προσελκύσει σ' αυτό επενδυτές τιµωρείται µε 
φυλάκιση και χρηµατική ποινή µέχρι εκατό εκατοµµυρίων δραχµών. 

"5. Οι αποφάσεις της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, που λαµβάνονται σύµφωνα µε τις ανωτέρω παραγράφους 
αυτού του άρθρου, υπόκεινται σε προσφυγή ενώπιον του Συµβουλίου της Επικρατείας." 

*** Η παρ. 5 προστέθηκε µε την παρ. 19 του άρθρου 14 του Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137).  

 

"Άρθρο 48 

1. Η πράξη σύστασης αµοιβαίου κεφαλαίου, η διάθεση και η εξαγορά των µεριδίων απαλλάσσονται από 
κάθε φόρο, τέλος, τέλος χαρτοσήµου, εισφορά, δικαίωµα ή οποιαδήποτε άλλη επιβάρυνση υπέρ του 
∆ηµοσίου, νοµικών προσώπων δηµόσιου δικαίου και γενικώς τρίτων. 

"2. Κατά την είσπραξη τόκων στο όνοµα και για λογαριασµό του αµοιβαίου κεφαλαίου ενεργείται από τον 
καταβάλλοντα παρακράτηση φόρου εισοδήµατος, σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα από τα άρθρα 12 και 54 
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του ν. 2238/1994, κατά περίπτωση. Με την παρακράτηση αυτή εξαντλείται η φορολογική υποχρέωση των 
µεριδιούχων για τα εισοδήµατα αυτά. 

3. "Η Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως υποχρεούται σε καταβολή φόρου τρία τοις χιλίοις (3%ο) ετησίως, στο όνοµα και 
για λογαριασµό του αµοιβαίου κεφαλαίου, ο οποίος υπολογίζεται επί του εξαµηνιαίου µέσου όρου 
ολόκληρου του καθαρού ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου." 

*** Το πρώτο εδάφιο της παρ. 3 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ. 7 άρθρ. 6 Ν. 2579/1998 Α 
31/17.2.1998. Ισχύς για τα εισοδήµατα ή τις δαπάνες που αποκτώνται ή πραγµατοποιούνται, κατά 
περίπτωση, από την 1η Ιανουαρίου 1998 και µετά. 

Ο φόρος λογίζεται καθηµερινά και αποδίδεται στην αρµόδια δηµόσια οικονοµική υπηρεσία, µε ευθύνη της 
Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως, µέσα στο πρώτο δεκαπενθήµερο των µηνών Ιουλίου και Ιανουαρίου του επόµενου 
εξαµήνου από τον υπολογισµό. Με την καταβολή του φόρου εξαντλείται η φορολογική υποχρέωση του 
αµοιβαίου κεφαλαίου και των µεριδιούχων, επιφυλασσοµένων των διατάξεων της προηγούµενης 
παραγράφου. Οι διατάξεις των άρθρων 113 και 116 του ν. 2238/1994 εφαρµόζονται ανάλογα και για το 
φόρο που οφείλεται µε βάση τις διατάξεις αυτής της παραγράφου". 

*** Οι παρ. 2 και 3 αντικαταστάθηκαν ως άνω µε την παρ. 1 άρθρ. 16 Ν. 2459/1997. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Με την παρ. 5 του ένατου άρθρου του Ν. 2275/1994 (Α 238) ορίζεται ότι: " Οι 
διατάξεις της παραγράφου 3 του άρθρου 16 και της παραγράφου 3 του άρθρου 48 του ν. 1969/1991 (ΦΕΚ 
167 Α'), όπως αυτές τέθηκαν µε τις διατάξεις των παραγράφων 14 και 15 του άρθρου 23 του ν. 2214/1994, 
ισχύουν για τα εισοδήµατα που αποκτούν οι Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και τα αµοιβαία 
κεφάλαια από την 1η Ιουλίου 1994 και µετά, καταργουµένων των διατάξεων της περίπτωσης θ' του άρθρου 
66 του ν. 2214/1994, ως προς το χρόνο έναρξης ισχύος των ως άνω διατάξεων". 

4. Η πρόσθετη αξία που προκύπτει επ' ωφελεία των µεριδιούχων από την εξαγορά µεριδίων σε τιµή 
ανώτερη της τιµής κτήσεως, απαλλάσσεται από κάθε φόρο, τέλος, τέλος χαρτοσήµου, εισφορά, δικαίωµα ή 
οποιαδήποτε άλλη επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου, νοµικών προσώπων δηµοσίου δικαίου και γενικώς 
τρίτων. 

5. *** Οι παρ. 5 και 6 καταργήθηκαν µε την παρ. 19 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

*** Το άρθρο 48,το οποίο είχε τροποποιηθεί µε το άρθρ. 19 του Ν. 2065/1992 (Α 113) και το άρθρο 14 του 
Ν. 2166/1993 (ΦΕΚ Α 137) αντικαταστάθηκε ως άνω από την παρ. 15 του άρθρου 23 του Ν. 2214/1994 (Α 
75). 

 

Άρθρο 49 

1. Σε περίπτωση ασφαλίσεως ζωής µπορεί να συµφωνηθεί ότι η ασφαλιστική αποζηµίωση δεν 
καταβάλλεται σε µετρητά, αλλά µε τη µεταβίβαση στο δικαιούχο αριθµού µεριδίων αµοιβαίου κεφαλαίου ή 
µετοχών εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου.  

2. Κινητές αξίες, κατά την έννοια του άρθρου 1 παρ. 1 του παρόντος νόµου, κοµιστές των οποίων είναι 
πιστωτικά ιδρύµατα, ασφαλιστικές εταιρείες, ν.π.δ.δ, δηµόσιοι οργανισµοί ή ασφαλιστικά ταµεία και 
φορείς κοινωνικής ασφαλίσεως του άρθρου 12 του ν. 1902/1990 (ΦΕΚ 138 Α') µπορούν να 
ανταλλάσσονται µε µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων ή µετοχές εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου. Η 
ανταλλαγή αυτή απαλλάσσεται από κάθε φόρο, τέλος, τέλος χαρτοσήµου, εισφορά, δικαίωµα ή 
οποιαδήποτε άλλη επιβάρυνση υπέρ του ∆ηµοσίου ή τρίτου µε εξαίρεση τα δικαιώµατα µεταβιβάσεως των 
ονοµαστικών µετοχών. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Κατά το άρθρο 35 παρ. 3 του Ν. 2076/1992 (ΦΕΚ Α 130):  

"3.Οι φορείς κοινωνικής ασφάλισης που ανταλλάσσουν κινητές αξίες µε µερίδια αµοιβαίων κεφαλαίων 
βάσει των διατάξεων της παρ. 2 του άρθρου 49 του ν. 1969/1991 απαλλάσσονται εκτός των λοιπών 
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απαλλαγών των διατάξεων αυτών και από τις επιβαρύνσεις των δικαιωµάτων µεταβιβάσεως των 
ονοµαστικών µετοχών." 

3. Επιτρέπεται απεριορίστως η κτήση από ασφαλιστικές εταιρείες, πιστωτικά ιδρύµατα, συνεταιρισµούς, 
ασφαλιστικούς οργανισµούς και νοµικά πρόσωπα εν γένει, µεριδίων αµοιβαίων κεφαλαίων ή µετοχών 
εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου, προς σχηµατισµό αποθεµατικών, υποχρεωτικών ή µη. 

 

Άρθρο 49Α 

1. Ο ΟΣΕΚΑ ο οποίος έχει την έδρα του σε άλλο κράτος-µέλος της ΕΟΚ και έχει λάβει άδεια 
λειτουργίας από τις αρµόδιες αρχές του κράτους αυτού σύµφωνα µε τις διατάξεις της οδηγίας 85/611/ΕΟΚ 
της 20ης.12.1985, µπορεί να διαθέτει τα µερίδιά του στην Ελλάδα  τηρώντας τις ισχύουσες διατάξεις της 
Ελληνικής Νοµοθεσίας που δεν εµπίπτουν στον τοµέα που ρυθµίζεται από την πιο πάνω Οδηγία.  

2. Ο ΟΣΕΚΑ που αναφέρεται στην πιο πάνω παράγραφο: 

α) Μπορεί να διαφηµίζεται στην Ελλάδα υποκείµενος στις διατάξεις της Ελληνικής Νοµοθεσίας που 
αφορούν τη διαφήµιση και ιδιαίτερα τις διατάξεις της παρ. 3 του αρ. 24, της παρ. 4 του άρθρου 47 
εφαρµοζοµένων αναλόγως, καθώς επίσης και του τελευταίου εδαφίου της παρ. 1 του άρθρου 49 β) του 
παρόντος. 

β) Υποχρεούται να λαµβάνει τα αναγκαία µέτρα, ώστε να εξασφαλίζονται στους µεριδιούχους που 
βρίσκονται στην Ελλάδα οι πληρωµές η εξαγορά ή η εξόφληση των µεριδίων σύµφωνα µε τις ισχύουσες 
διατάξεις του κανονισµού του, εφόσον πρόκειται για αµοιβαίο κεφάλαιο ή των καταστατικών του 
εγγράφων, εφόσον πρόκειται για Εταιρεία επενδύσεων, καθώς επίσης και η δηµοσίευση των πληροφοριών 
που αναφέρονται στην παράγραφο 2 του άρθρου 49Β του παρόντος. 

 

Άρθρο 49Β 

1. Σε περίπτωση που ένας ΟΣΕΚΑ της παρ. 1 του άρθρου 49α) σκοπεύει να διαθέσει τα µερίδιά του 
στην Ελλάδα, υποχρεούται να ειδοποιήσει προηγουµένως την επιτροπή κεφαλαιαγοράς, υποβάλλοντας σε 
αυτή συγχρόνως τα ακόλουθα δικαιολογητικά: 

Βεβαίωση των αρµοδίων αρχών του άλλου αυτού κράτους µέλους από την οποία να προκύπτει ότι ο 
ΟΣΕΚΑ πληροί τους όρους που προβλέπονται από την Οδηγία 85/611/ΕΟΚ τον κανονισµό του κεφαλαίου 
ή τα καταστατικά του έγγραφα, εφόσον πρόκειται για ΟΣΕΚΑ µε καταστατική µορφή (Εταιρεία 
επενδύσεων) το ενηµερωτικό του φυλλάδιο την τελευταία ετήσια έκθεσή του και την τελευταία εξαµηνιαία 
έκθεσή του πληροφοριακά στοιχεία για τον προβλεπόµενο τρόπο διάθεσης των µεριδίων του στην Ελλάδα. 

Ο ΟΣΕΚΑ µπορεί να αρχίσει τη διάθεση και διαφήµιση των µεριδίων του στην Ελλάδα δύο µήνες µετά την 
ηµεροµηνία κοινοποίησης των πιο πάνω δικαιολογητικών εκτός εάν η επιτροπή κεφαλαιαγοράς 
διαπιστώσει µε αιτιολογηµένη απόφασή της που θα λάβει και κοινοποιήσει πριν από τη λήξη της 
προθεσµίας των δύο µηνών ότι ο προβλεπόµενος τρόπος διάθεσης των µεριδίων στην Ελλάδα αντίκειται 
στις ισχύουσες διατάξεις της Ελληνικής Νοµοθεσίας. 

*** Το άρθρο 49Β προστέθηκε µε το άρθρο 8 του Π.∆. 433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

"Άρθρο 49γ 

1. Η διάθεση µεριδίων ή µετοχών οργανισµού συλλογικών επενδύσεων µε έδρα κράτος µέλος της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης, που δεν υπόκειται στην οδηγία 85/611/Ε.Ο.Κ., ή µε έδρα τρίτο κράτος, προϋποθέτει 
προηγούµενη άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, µε βάση διαδικασία που καθορίζει αυτή, µε ειδική προς 
τούτο απόφασή της. Σ' αυτή την απόφαση εξειδικεύονται και τα στοιχεία που θα υποβάλλονται στην 
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Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, για τη χορήγηση της άδειας. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να υποβάλει 
τη διάθεση των µεριδίων ή µετοχών σε οποιονδήποτε όρο κρίνει σκόπιµο, κατά περίπτωση.  

2. Οι διατάξεις της παραγράφου 2 του άρθρου 49α και της παραγράφου 2 του άρθρου 49β εφαρµόζονται 
και ως προς τη διάθεση µεριδίων ή µετοχών οργανισµών της παραγράφου 1 του παρόντος άρθρου." 

*** Το νέο άρθρο 49γ' προστέθηκε µε το άρθρο 115 του Ν.2533/1997 (Α 228). 

 

Άρθρο (49Γ)49∆ 

"1. Όλα τα πρόσωπα που ασκούν ή έχουν ασκήσει δραστηριότητα για λογαριασµό της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς και οι εντεταλµένοι από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ελεγκτές και εµπειρογνώµονες 
υποχρεούνται στην τήρηση του επαγγελµατικού απορρήτου. Το απόρρητο αυτό συνεπάγεται ότι οι 
πληροφορίες που περιέρχονται σε γνώση των ανωτέρω προσώπων, κατά την άσκηση των καθηκόντων 
τους, δεν επιτρέπεται να γνωστοποιούνται σε κανένα απολύτως πρόσωπο ή δηµόσια αρχή παρά µόνο µε 
συνοπτική ή συγκεντρωτική µορφή ώστε να µην προκύπτει η ταυτότητα του συγκεκριµένου Οργανισµού 
Συλλογικών Επενδύσεων σε Κινητές Αξίες (ΟΣΕΚΑ) που εµπίπτει στο παρόν κεφάλαιο ή της εταιρείας 
διαχείρισής του ή του θεµατοφύλακά του. Σε περίπτωση πτώχευσης ή αναγκαστικής διαχείρισης ΟΣΕΚΑ ή 
εταιρείας διαχείρισής του ή θεµατοφύλακά του κατόπιν δικαστικής απόφασης επιτρέπεται στα παραπάνω 
πρόσωπα η ανακοίνωση των εµπιστευτικών πληροφοριών που δεν αφορούν σε τρίτους που αναµείχθηκαν 
στις προσπάθειες διάσωσης του ΟΣΕΚΑ, στα πλαίσια των διαδικασιών του Αστικού ή Εµπορικού ∆ικαίου. 

2. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να ανταλλάσσει µε τις αντίστοιχες εποπτικές αρχές των άλλων 
κρατών-µελών πληροφορίες που σχετίζονται µε τις αρµοδιότητες της, όπως ορίζονται στο άρθρο 78 του 
παρόντος νόµου, υπό τον όρο της τήρησης του επαγγελµατικού απορρήτου που προβλέπεται στην 
παράγραφο 1 του παρόντος άρθρου. Η διαβίβαση από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς πληροφοριών που 
προέρχονται από αρχές άλλων κρατών-µελών επιτρέπεται µόνο µετά τη ρητή συγκατάθεση των αρχών 
αυτών. 

3. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να συνάπτει µε τις αρµόδιες αρχές τρίτων, εκτός Ευρωπαϊκής 
Ένωσης, χωρών συµφωνίες συνεργασίας περί ανταλλαγής πληροφοριών, υπό τον όρο ότι οι πληροφορίες 
αυτές καλύπτονται από εγγυήσεις ισοδύναµες µε τις προβλεπόµενες στην παράγραφο 1 του παρόντος 
άρθρου. 

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς "δύναται" να χρησιµοποιεί τις πληροφορίες που περιέρχονται σε γνώση της 
κατά τις διατάξεις των παραγράφων 1 και 2 του παρόντος άρθρου για να ελέγξει εάν πληρούνται οι 
προϋποθέσεις για την ανάληψη δραστηριότητας εκ µέρους των ΟΣΕΚΑ ή των εταιρειών διαχείρισής των ή 
των θεµατοφυλάκων τους, για τον έλεγχο των όρων άσκησης αυτής της δραστηριότητας, ιδιαίτερα όσον 
αφορά τη διοικητική και λογιστική οργάνωση και τους µηχανισµούς εσωτερικού ελέγχου, για τη 
διευκόλυνση της εποπτείας γενικότερα, καθώς και για την επιβολή κυρώσεων ή και κατά την ενάσκηση 
των αρµοδιοτήτων της στα πλαίσιο διοικητικών ή δικαστικών διαφορών. 

*** Η εντός " " λέξη προστέθηκε µε την παρ. 20 του άρθρου 113 του Ν. 2533/1997 (Α 228). 

5. Επιτρέπεται, υπό τον όρο της τήρησης των προϋποθέσεων της παρ. 1 του παρόντος άρθρου, η ανταλλαγή 
πληροφοριών µεταξύ αφενός της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και αφετέρου του Υπουργού Εθνικής 
Οικονοµίας κατά την ενάσκηση των αρµοδιοτήτων του σύµφωνα µε το Ν. 1969/91, άρθ. 76 όπως ισχύει, 
και το Π.∆. 437/85 (ΦΕΚ 157Α), αρθ. 4 παρ. 2, του Υπουργού Ανάπτυξης κατά την ενάσκηση των 
καθηκόντων εποπτείας των ανωνύµων εταιρειών και των ασφαλιστικών επιχειρήσεων, της Τράπεζας της 
Ελλάδος κατά την ενάσκηση των αρµοδιοτήτων της όπως προβλέπονται από την ισχύουσα νοµοθεσία, 
καθώς και των ειδικών εξεταστικών επιτροπών της Βουλής κατά την, σύµφωνα µε τον κανονισµό της 
Βουλής, ενάσκηση των καθηκόντων τους. Επιτρέπεται, επίσης, η ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ αφενός 
της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και αφετέρου των προσώπων, τα οποία νόµιµα µετέχουν σε διαδικασίες 
εκκαθάρισης ή πτώχευσης ΟΣΕΚΑ ή διαχειριστών τους ή θεµατοφυλάκων τους, καθώς και των 
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αναγνωρισµένων ελεγκτών στους οποίους έχουν νόµιµα ανατεθεί καθήκοντα ελέγχου των λογαριασµών 
των ιδρυµάτων αυτών, καθώς και των αρχών του αµέσως προηγουµένου εδαφίου. 

6. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να γνωστοποιεί σε αρχές των άλλων κρατών-µελών, αντιστοίχων 
µε αυτές της παραγράφου 5 του παρόντος άρθρου, τις πληροφορίες που είναι απαραίτητες για την άσκηση 
της εποπτικής τους αποστολής. 

7. Η δυνατότητα ανταλλαγής πληροφοριών του παρόντος άρθρου µπορεί να επεκταθεί και σε πρόσωπα που 
δεν ανήκουν στη δηµόσια διοίκηση, αλλά είναι εντεταλµένα από τις αρµόδιες αρχές της παραγράφου 5 του 
παρόντος άρθρου για τον έλεγχο ή τη διερεύνηση παραβάσεων από την πλευρά των εποπτευοµένων 
οργανισµών. Και στην περίπτωση αυτή ισχύουν το προβλεπόµενα στην παράγραφο 1 του παρόντος άρθρου 
περί επαγγελµατικού απορρήτου. 

8. Υπό τον όρο της τήρησης του επαγγελµατικού απορρήτου, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να 
ανακοινώνει τις πληροφορίες που αναφέρονται στο παρόν άρθρο σε γραφείο συµψηφισµού ή παρόµοιο 
οργανισµό αναγνωρισµένο από το εθνικό δίκαιο να παρέχει υπηρεσίες συµψηφισµού ή διακανονισµού 
συναλλαγών, εάν θεωρεί ότι η ανακοίνωση αυτή είναι αναγκαία για την εξασφάλιση της οµαλής 
λειτουργίας των εν λόγω οργανισµών σε σχέση µε παραβάσεις, έστω και δυνητικές, των συµµετεχόντων 
στην αγορά". 

*** Το άρθρο 49Γ που είχε προστεθεί µε το άρθρο 8 του Π.∆.433/1993 (ΦΕΚ Α 183), αντικαταστάθηκε 
στην συνέχεια ως άνω µε το άρθρο 5 του Π.∆.258/1997 (Α 185/Συµµόρφωση Ο∆.95/26/ΕΚ). 

*** Το παλιό 49Γ αναριθµήθηκε σε 49∆ µε το άρθρο 115 του Ν.2533/97 (Α 228). 

 

Άρθρο (49∆)49Ε 

1. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς οφείλει να αιτιολογεί κάθε απόφαση που απορρίπτει αίτηση για χορήγηση 
άδειας λειτουργίας αµοιβαίου κεφαλαίου και κάθε δυσµενή απόφαση που λαµβάνει σχετικά µε τη 
δραστηριότητα ενός ΟΣΕΚΑ και να τις ανακοινώνει στον αιτούντα.  

2. Οι αποφάσεις που λαµβάνονται έναντι ενός ΟΣΕΚΑ κατ' εφαρµογή των διατάξεων του παρόντος 
νόµου υπόκεινται σε αίτηση ακυρώσεως ενώπιον του Συµβουλίου της Επικρατείας. Σε αίτηση ακυρώσεως 
υπόκειται και η τεκµαιροµένη άρνηση της διοικήσεως να χορηγήσει άδεια συστάσεως ενός αµοιβαίου 
κεφαλαίου µετ' άπρακτη πάροδο έξι µηνών από την υποβολή αιτήσεως που περιλαµβάνει όλα τα κατά 
νόµον απαιτούµενα προς τούτο στοιχεία.  

3. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς έχει αποκλειστική αρµοδιότητα να λαµβάνει τα προβλεπόµενα από τον 
παρόντα νόµο µέτρα έναντι των αµοιβαίων κεφαλαίων που έχουν την έδρα τους, κατά την έννοια της παρ. 
1 του άρθρου 17α, στην Ελλάδα, σε περίπτωση παράβασης της ισχύουσας νοµοθεσίας καθώς και των 
διατάξεων του κανονισµού αµοιβαίου κεφαλαίου. Πάντως, η επιτροπή κεφαλαιαγοράς έχει την δυνατότητα 
λήψεως µέτρων έναντι ΟΣΕΚΑ, του οποίου τα µερίδια διατίθενται στην Ελλάδα, σε περίπτωση 
παραβάσεως των διατάξεων των άρθρων 49α έως 49δ του ν. 1969/1991, µε τις οποίες καθίστανται 
εσωτερικό δίκαιο οι διατάξεις του τµήµατος VIII τις Οδηγίας 85/611/ΕΟΚ.  

4. Κάθε απόφαση ανάκλησης άδειας λειτουργίας όπως και κάθε άλλο σοβαρό µέτρο που λαµβάνεται 
έναντι αµοιβαίου κεφαλαίου ή κάθε αναστολή εξαγοράς ή εξόφλησης που τυχόν θα του επιβληθεί πρέπει 
να γνωστοποιείται αµελλητί από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς στις αρµόδιες αρχές των άλλων κρατών 
µελών όπου διατίθενται τα µερίδια του κεφαλαίου αυτού. 

*** Το άρθρο 49∆ προστέθηκε µε το άρθρο 8 του Π.∆.433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

*** Το παλιό 49∆ αναριθµήθηκε σε 49Ε µε το άρθρο 115 του Ν.2533/97 (Α 228). 

 

"' Άρθρο 49ε 
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1.α. Οι ορκωτοί ελεγκτές, οι οποίοι διενεργούν βάσει του Π.∆. 226/92 έλεγχο των ετήσιων και 
ενοποιηµένων λογαριασµών του ΟΣΕΚΑ ή κάθε άλλη νόµιµη αποστολή, στα πλαίσια των καθηκόντων 
τους, υποχρεούνται να γνωστοποιούν ταχέως στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς αναφορικά µε τον ΟΣΕΚΑ 
που ελέγχουν, κάθε απόφαση ή γεγονός που περιήλθε εις γνώση τους κατά την άσκηση της αποστολής 
τους, εφόσον αυτή η απόφαση ή το γεγονός είναι δυνατό: 

e. ν' αποτελέσει ουσιαστική παράβαση των νοµοθετικών ή κανονιστικών διατάξεων που θεσπίζουν 
τις προϋποθέσεις λειτουργίας ή διέπουν ειδικά την άσκηση δραστηριότητας των ΟΣΕΚΑ,  

f. να θίξουν τη συνέχεια της εκµετάλλευσης του ΟΣΕΚΑ ή να οδηγήσουν σε άρνηση της έγκρισης 
λογαριασµών ή σε διατύπωση επιφυλάξεων. 

β. Η ίδια υποχρέωση ισχύει για τα ως άνω πρόσωπα όσον αφορά τα γεγονότα και τις αποφάσεις των 
οποίων έλαβαν γνώση στα πλαίσια µιας αποστολής όπως αναφέρεται στο σηµείο α της παρούσης 
παραγράφου, αποστολής η οποία εκπληρούται σε µια επιχείρηση που έχει στενούς δεσµούς απορρέοντες 
από δεσµό ελέγχου µε τον ΟΣΕΚΑ, στο οποίο το πρόσωπο αυτό εκπληρώνει την προαναφερόµενη 
αποστολή. 

2. Η καλή τη πίστει γνωστοποίηση στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς γεγονότων ή αποφάσεων που 
αναφέρονται στην προηγούµενη παράγραφο 1, από πρόσωπα που ορίζονται στην ίδια παράγραφο, δεν 
αποτελεί παράβαση τυχόν περιορισµού γνωστοποίησης πληροφοριών που επιβάλλεται από σύµβαση ή 
νοµοθετική ή κανονιστική ή διοικητική διάταξη και δεν συνεπάγεται καµιά ευθύνη για τα πρόσωπα αυτά". 

*** Το άρθρο 49ε προστέθηκε µε την παρ.2 του άρθρου 6 του Π.∆. 258/1997 (Α 185/Συµµόρφωση 
Ο∆.95/26/ΕΚ). 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ Γ' 

ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑΚΕΣ ∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ 

 

Άρθρο 50 

1. Στο τέλος της παραγράφου 7 του άρθρου 65 του ν.δ. της 12/16 Ιουνίου 1909 "περί κανονισµού του 
χρηµατιστηρίου Αθηνών" προστίθεται η εξής φράση: 

"εξαιρουµένων των µεσιτικών δικαιωµάτων των µελών του χρηµατιστηρίου επί χρηµατιστηριακών 
συναλλαγών σε τίτλους σταθερού εισοδήµατος". 

Άρθρο 51 

Στο άρθρο 2ο του ν. 3632/1928 προστίθεται παράγραφος 9 που έχει ως εξής: "Η κατά την παρ. 1 πληρωµή 
του τιµήµατος, γίνεται µέσω τραπέζης, οριζόµενης από το ∆.Σ. του χρηµατιστηρίου µε εντολή της 
υπηρεσίας εκκαθάρισης του χρηµατιστηρίου. Μετά την έναρξη της λειτουργίας της Ανώνυµης Εταιρείας 
Αποθετηρίων τίτλων, η ως άνω τράπεζα ορίζεται από το ∆.Σ. της Εταιρείας µε εντολή της αρµόδιας 
υπηρεσίας της, τηρουµένων κατά τα λοιπά των προβλεποµένων, από τις διατάξεις των άρθρων 38 και 50 
του Κανονισµού του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών". 

Άρθρο 52 

Το άρθρο 32 του ν. 3632/1928 αντικαθίσταται ως εξής: 

"1. Το ∆.Σ. του χρηµατιστηρίου επιβάλλει: 

α) στα τακτικά και έκτακτα µέλη του χρηµατιστηρίου όταν παραβαίνουν τις διατάξεις της 
χρηµατιστηριακής νοµοθεσίας, του εν ισχύι χρηµατιστηριακού κανονισµού ή τις αποφάσεις του 
διοικητικού συµβουλίου του χρηµατιστηρίου και  

β) στους χρηµατιστές, στους χρηµατιστηριακούς εκπροσώπους και τα µέλη του ∆.Σ. των 
χρηµατιστηριακών εταιρειών όταν επιδεικνύουν ανάρµοστη συµπεριφορά προς τα όργανα και τα µέλη του 
χρηµατιστηρίου και της Εποπτείας, σωρευτικώς ή διαζευκτικώς, αναλόγως προς τη βαρύτητα του 
παραπτώµατος, τις εξής πειθαρχικές ποινές: 

αα) Επίπληξη έγγραφη. 

ββ) Πρόστιµο µέχρι ποσού "είκοσι εκατοµµυρίων (20.000.000) δραχµών." 

*** Το εντός " " ποσό αναπροσαρµόσθηκε ως άνω µε την υπ' αριθµ. 33737/1300-Β/1994 απόφαση του 
Υπουργού Εθν. Οικονοµίας (ΦΕΚ Β'630). 

γγ) Απαγόρευση διενέργειας χρηµατιστηριακών συναλλαγών για διάστηµα µέχρι δεκαπέντε 
εργάσιµων ηµερών. Κατά τη διάρκεια της απαγορεύσεως. δεν επιτρέπεται στο χρηµατιστή και τους 
αντικριστές του ή επί ανώνυµης χρηµατιστηριακής εταιρείας, στους χρηµατιστηριακούς της 
εκπροσώπους και τους αντικριστές της η είσοδος στο χώρο των συνεδριάσεων του χρηµατιστηρίου. 
Επί πλέον δύναται να προβεί σε έκθεση των ονοµάτων των τιµωρηθέντων στον εσωτερικό πίνακα του 
χρηµατιστηρίου. 

2. Ως ανάρµοστη συµπεριφορά θεωρείται, ιδία, η απρεπής διαγωγή στο χώρο του χρηµατιστηρίου και κάθε 
αντικείµενη προς τα χρηστά και συναλλακτικά ήθη ενέργεια κατά την άσκηση των καθηκόντων τους. 

3. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς για τις παραβάσεις της παραγράφου 1 του παρόντος άρθρου, δύναται µε 
απόφασή της να επιβάλλει στα µέλη του χρηµατιστηρίου τις πειθαρχικές ποινές της παρ. 1 αν δεν έχει 
επιληφθεί το ∆.Σ. του Χρηµατιστηρίου Αθηνών "ή αφού τούτο επελήφθη, αλλά δεν επέβαλε τις 
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προβλεπόµενες κυρώσεις ή επέβαλε κυρώσεις ελαφρότερες εκείνων που αρµόζουν στις συγκεκριµένες 
παραβάσεις". 

*** Τα εντός " " προστέθηκαν µε την παρ.3 άρθρ.4 Ν.2324/1995 (Α 146). 

4. Σε περίπτωση υποτροπής, εντός εξαµήνου από της επιβολής των ανωτέρω πειθαρχικών ποινών, τα ποσά 
των προστίµων διπλασιάζονται. Αν τα ποσά δεν καταβληθούν στο ταµείο του χρηµατιστηρίου µέσα σε 
δεκαπέντε (15) ηµέρες από την επιβολή τους εισπράττονται από τις αρχές του χρηµατιστηρίου σύµφωνα µε 
τις διατάξεις του Κ.Ε.∆ Ε. 

5. Με απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας, µετά γνώµη του διοικητικού συµβουλίου του 
χρηµατιστηρίου και της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, τα ανωτέρω ποσά δύνανται να αναπροσαρµόζονται. 

6. Προ της εκδόσεως της αποφάσεως περί της πειθαρχικής ποινής, το µέλος του χρηµατιστηρίου καλείται 
σε απολογία από τον πρόεδρο του ∆.Σ. του χρηµατιστηρίου ή τον πρόεδρο της επιτροπής κεφαλαιαγοράς 
εντός ορισµένης προθεσµίας. 

 

Άρθρο 53 

Με προεδρικό διάταγµα µετά από πρόταση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας και γνώµη της επιτροπής 
κεφαλαιαγοράς καθορίζεται η εγγύηση συµµετοχής, η εισφορά των µελών του χρηµατιστηρίου, οι πόροι 
του Κοινού Συνεγγυητικού Κεφαλαίου καθώς και οι όροι λειτουργίας και διοικήσεως αυτού. 

Άρθρο 54 

Η παράγραφος 5 του άρθρου 2 του α.ν. 148/1967 (ΦΕΚ 173 Α'), όπως τροποποιήθηκε µε την παράγραφο 3 
του Άρθρου 12 του ν. 876/1979 (ΦΕΚ 48 Α') και αντικαταστάθηκε µε το άρθρο 101 του ν. 1 041 /1980 
(ΦΕΚ 75 Α'), αντικαθίσταται ως εξής: 

"1. Η διαγραφή εταιρείας από το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών γίνεται από την επιτροπή κεφαλαιαγοράς, 
µετά γνώµη του διοικητικού συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, και εφ' όσον η εταιρεία δεν 
συµµορφωθεί εντός εξαµήνου προς τη γραπτή προειδοποίηση η οποία απευθύνεται σ’ αυτήν από τις 
αρµόδιες αρχές, στις εξής περιπτώσεις: 

α) Εάν το ύψος των ετήσιων πραγµατικών συναλλαγών δεν υπερβαίνει το ένα τοις εκατό (1%) του 
συνολικού αριθµού των εν κυκλοφορία µετοχών της εταιρείας. 

β) Εάν η εταιρεία έχει αρνητική καθαρή θέση κατά τις δύο τελευταίες χρήσεις. 

γ) Εάν η εταιρεία κηρυχθεί σε κατάσταση πτωχεύσεως ή τεθεί υπό εκκαθάριση. 

2. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς µετά γνώµη του διοικητικού συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου Αξιών 
Αθηνών δύναται να προβαίνει σε διαγραφή εταιρείας από το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, στις εξής 
περιπτώσεις: 

α) Εάν η εταιρεία δεν τηρεί καθ' υποτροπήν τις διατάξεις της χρηµατιστηριακής νοµοθεσίας. 

β) Εάν µέλη του διοικητικού συµβουλίου, διευθύνοντες σύµβουλοι ή υπάλληλοι έχουν τιµωρηθεί καθ' 
υποτροπήν για παραβάσεις της χρηµατιστηριακής νοµοθεσίας. 

γ) Εάν η εταιρεία παραλείπει να ενηµερώνει εγκαίρως το Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών για οποιοδήποτε 
γεγονός, το οποίο, ως εκ της φύσεώς του, µπορεί να επηρεάσει την τιµή των µετοχών της εταιρείας στην 
αγορά. 
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δ) Εάν η εταιρεία - νόµιµοι εκπρόσωποί της, εντός του πλαισίου των δραστηριοτήτων της εταιρείας, έχουν 
καταδικαστεί τελεσιδίκως για απάτη, φοροδιαφυγή, και λαθρεµπορία". 

Άρθρο 55 

Στο άρθρο 3 του ν. 813/1978 (ΦΕΚ 137 Α') προστίθεται εδάφιο Ζ που έχει ως εξής: 

"Ζ. Οι µισθώσεις ακινήτων, των οποίων κύριος ή εκµισθωτής είναι το νοµικό πρόσωπο δηµόσιου δικαίου 
µε την επωνυµία "Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών", αναγκαίων για τη στέγαση των υπηρεσιών του, της 
συσταθείσης υπ' αυτού Α.Ε. µε την επωνυµία Εταιρεία Αποθετηρίων Τίτλων καθώς και των υπηρεσιών της 
εποπτευούσης αυτά υπηρεσίας του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας". 

Άρθρο 56 

Στην προϋπόθεση 8 του τµήµατος Α του άρθρου 4 του π.δ. 350/1985 (ΦΕΚ 126 Α') προστίθεται τέταρτο 
εδάφιο ως εξής: "Εξαιρούνται του περιορισµού του πρώτου εδαφίου τα οµολογιακά δάνεια, τα οποία 
εγγυάται τράπεζα κράτους µέλους της Ε.Ο.Κ. ή κράτος µέλος της Ε.Ο.Κ.". 

Άρθρο 57 

1. Στο άρθρο 2 του π.δ. 350/31.5.85 (ΦΕΚ 129 Α') προστίθεται η ακόλουθη 3η παράγραφος:  

"3. Ανώνυµες εταιρείες των οποίων οι µετοχές εισάγονται ή έχουν εισαχθεί στο Χρηµατιστήριο Αξιών 
Αθηνών και έχουν θυγατρικές επιχειρήσεις, υποχρεούνται να δηµοσιεύουν ταυτοχρόνως στην ελληνική 
γλώσσα: 

α) εξαµηνιαία έκθεση και 

β) ενοποιηµένη εξαµηνιαία έκθεση για το σύνολο των δραστηριοτήτων τους και αποτελεσµάτων τους, που 
αφορούν το πρώτο εξάµηνο κάθε οικονοµικής χρήσης. 

Οι ανωτέρω εταιρείες υποχρεούνται επίσης να δηµοσιεύουν στο τέλος κάθε οικονοµικής χρήσης 
κατάσταση του συνόλου των δραστηριοτήτων και αποτελεσµάτων τους". 

2. Στην παράγραφο 1.2 του άρθρου 3 του π.δ. 350/1985 (ΦΕΚ 126 Α' ), όπως αντικαταστάθηκε από την 
παράγραφο 1 του άρθρου 45 του ν. 1914/1990 (ΦΕΚ 178 Α') προστίθεται εδάφιο β' ως εξής: 

"β. Το εκ δραχµών 500 000.000 ελάχιστο ύψος ιδίων κεφαλαίων πρέπει να υφίσταται, τουλάχιστον για τις 
δύο προηγούµενες, της αιτήσεως εισαγωγής, χρήσεις". 

(3. Με απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς δύναται να µειούται µέχρι 10 ποσοστιαίων µονάδων, σε 
περιπτώσεις εξαιρετικά µεγάλων αυξήσεων του µετοχικού κεφαλαίου ανωνύµων εταιρειών, που 
επιδιώκουν την εισαγωγή τους στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, το προβλεπόµενο από την παρ. 4 εδάφ. 
α του κεφ. Ι του άρθρου 3 του π.δ. 350/1985 (ΦΕΚ 126 Α'), ποσοστό, το οποίο διατίθεται προς δηµόσια 
εγγραφή, υπό την προϋπόθεση της εξασφαλίσεως ευρείας διασποράς των µετοχών στο επενδυτικό κοινό). 

*** Η παρ.3 καταργήθηκε µε την παρ. 9 άρθρ.1 Ν.2651/1998 Α 248/3.11.1998. 

Άρθρο 58 

Στο άρθρο 2 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α') προστίθεται παράγραφος 2, που έχει ως εξής: 

"2. Για µια περίοδο τριών (3) ετών από της δηµοσιεύσεως του παρόντος η επιτροπή κεφαλαιαγοράς, µετά 
από πρόταση του διοικητικού συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, καθορίζει εκάστοτε τον 
ανώτατο αριθµό των µελών του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών". 
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Άρθρο 59 

1. Το δεύτερο εδάφιο της παρ. 3 του άρθρου 3 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α') αντικαθίσταται ως εξής: 

"Η µεταβίβαση ποσοστού µετοχών για οποιαδήποτε αιτία, µε εξαίρεση την κληρονοµική διαδοχή και 
γονική παροχή, είναι άκυρη χωρίς προηγούµενη άδεια της επιτροπής κεφαλαιαγοράς".  

2. Στο τέλος της παρ. 3 του άρθρου 3 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α') προστίθεται η εξής φράση: 

"και µε απόφασή της εξειδικεύει τα κριτήρια για τη χορήγηση της ανωτέρω αδείας". 

3. Στο άρθρο 3 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α' ) προστίθεται παράγραφος 5 ως εξής: 

"5. ∆εν µπορεί να είναι µέτοχοι ανώνυµης χρηµατιστηριακής εταιρείας µέλη του ∆.Σ. εταιρείας, της οποίας 
οι µετοχές είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, σύζυγοι και συγγενείς αυτών µέχρι πρώτου 
βαθµού. 

Επί νοµικών προσώπων η απαγόρευση αφορά και τα φυσικά πρόσωπα που συµµετέχουν στη λήψη 
αποφάσεων για λογαριασµό του νοµικού προσώπου". 

4. Στο άρθρο 3 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α') προστίθεται παράγραφος 6 ως εξής: 

"6. ∆εν επιτρέπεται να είναι µέτοχος ανώνυµης χρηµατιστηριακής εταιρείας φυσικό ή νοµικό πρόσωπο, 
που είναι ήδη µέτοχος άλλης ανώνυµης χρηµατιστηριακής εταιρείας ή αλλοδαπής χρηµατιστηριακής 
επιχείρησης που έχει εγκατασταθεί στην Ελλάδα". 

5. Στο τέλος της παρ. 1 του άρθρου 4 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α') προστίθεται η φράση: 

"και µε απόφασή της εξειδικεύει τα κριτήρια για τη χορήγηση άδειας συστάσεως ανώνυµης 
χρηµατιστηριακής εταιρείας". 

6. Η ισχύς των διατάξεων των παραγράφων 3 και 4 του άρθρου αυτού αρχίζει τρεις (3) µήνες µετά από 
τη δηµοσίευση του παρόντος νόµου. 

Άρθρο 60 

1. Η κατά το άρθρο 4 παρ. 1 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α') χορηγούµενη άδεια από την επιτροπή 
κεφαλαιαγοράς περί συστάσεως ανώνυµης χρηµατιστηριακής εταιρείας ανακαλείται µετά παρέλευση έτους 
από την ηµεροµηνία χορηγήσεώς της, εφ' όσον η συσταθείσα εταιρεία δεν προβεί σε έναρξη των εργασιών 
της κατά το ανωτέρω διάστηµα.  

2. Η κατά το άρθρο 6 παρ. 5 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α') χορηγούµενη έγκριση από την επιτροπή 
κεφαλαιαγοράς περί διορισµού χρηµατιστηριακού εκπροσώπου ανακαλείται µετά παρέλευση ενός έτους 
από την ηµεροµηνία χορηγήσεώς της, εφ' όσον ο διορισθείς δεν άσκησε αποδεδειγµένως το επάγγελµα του 
χρηµατιστηριακού εκπροσώπου κατά το ανωτέρω διάστηµα. 

Άρθρο 61 

Αν κατά το κλείσιµο του ισολογισµού ανώνυµης χρηµατιστηριακής εταιρείας οι υποχρεώσεις της, 
εξαιρουµένων των υποχρεώσεων προς πελάτες και χρηµατιστές που συµψηφίζονται µε απαιτήσεις προς 
πελάτες και χρηµατιστές και των υποχρεώσεων από τα µερίσµατα της χρήσεως υπερβαίνουν τα ίδια 
κεφάλαια, η εταιρεία υποχρεούται µέσα στους έξι πρώτους µήνες της επόµενης διαχειριστικής χρήσεως να 
αυξήσει το µετοχικό της κεφάλαιο, ώστε οι υποχρεώσεις της να µην υπερβαίνουν τα ίδια κεφάλαιά της. 

Άρθρο 62 

1. Η περίπτωση α της παρ. 3 του άρθρου 6 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α') αντικαθίσταται ως εξής: "α. 
χρηµατιστής, οπότε και χάνει οριστικά την ιδιότητα του χρηµατιστή". 

Άρθρο 63 

1. Το εδάφιο β' της περίπτωσης ε της παρ. 3 του Άρθρου 10 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α' ) 
καταργείται.  
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2. Στο άρθρο 10 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α' ) προστίθεται παρ. 4 ως εξής: 

"4. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς ορίζει άπαξ τα κριτήρια που αφορούν την επαγγελµατική καταλληλότητα 
και εµπειρία των υποψηφίων χρηµατιστηριακών εκπροσώπων ή χρηµατιστών 

Άρθρο 64 

Η παράγραφος 4 του άρθρου 22 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α') αντικαθίσταται ως εξής: 

4. "Με απόφαση του διοικητικού συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, καθορίζεται η διάρκεια 
των συνεδριάσεών του. Συναλλαγές δύνανται να πραγµατοποιούνται για κάθε κινητή αξία εισηγµένη στο 
Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών, καθ' όλη τη διάρκεια της συνεδριάσεως του χρηµατιστηρίου". 

Άρθρο 65 

Η παράγραφος 1 του Άρθρου 24 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α') αντικαθίσταται ως εξής: 

"1. Απαγορεύεται η σύναψη χρηµατιστηριακών συναλλαγών δια συµψηφισµού αντίθετων εντολών από το 
ίδιο µέλος του χρηµατιστηρίου. Με απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς δύναται να ορισθούν οι 
προϋποθέσεις, υπό τις οποίες τα µέλη του χρηµατιστηρίου δύνανται να εκτελούν αντίθετες µεταξύ τους 
εντολές πελατών για αγορά και πώληση κινητών αξιών χωρίς τη διαδικασία εκφώνησης - αντιφώνησης 
κατά τη συνεδρία του χρηµατιστηρίου (χρηµατιστηριακή σύµβαση µε συµψηφιστική εγγραφή), µόνο στην 
περίπτωση πώλησης ονοµαστικών µετοχών ανώνυµης εταιρείας και εφ' όσον µε την πώληση ο αποκτών 
συγκεντρώνει µετοχές που αντιπροσωπεύουν ποσοστό µεγαλύτερο του δέκα τοις εκατό (10%) του 
µετοχικού κεφαλαίου της εκδότριας εταιρείας. Για τη σύναψη της παραπάνω συµβάσεως απαιτείται 
προηγούµενη άδεια του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου του χρηµατιστηρίου µετά από έλεγχο της 
συνδροµής των προϋποθέσεων της παραγράφου αυτής και της αυθεντικότητας της σύµβασης". 

Άρθρο 66 

Στο άρθρο 33 του ν. 1806/1988, όπως συνεπληρώθη από το άρθρο 56 του ν. 1892/1990 (ΦΕΚ 101 Α'), 
προστίθενται παράγραφοι 14, 15 και 16 ως εξής: 

"14. Το διοικητικό συµβούλιο του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών δύναται να µεταβιβάζει και να 
εκµισθώνει στην ΑΕ Αποθετηρίων Τίτλων κάθε κινητό πράγµα προοριζόµενο για την εξυπηρέτηση της 
εκκαθαρίσεως των χρηµατιστηριακών συναλλαγών, ιδίως έπιπλα, µηχανήµατα, προγράµµατα 
ηλεκτρονικών υπολογιστών και να εκµισθώσει προς αυτή χώρους ακινήτων του Χρηµατιστηρίου, χωρίς 
διενέργεια δηµόσιου πλειοδοτικού διαγωνισµού. Κάθε δαπάνη που πραγµατοποιήθηκε για τη σύσταση της 
Α.Ε. Αποθετηρίων Τίτλων αποδίδεται στο Χρηµατιστήριο µε απόφαση του διοικητικού συµβουλίου της 
Α.Ε. Αποθετηρίων Τίτλων εντός προθεσµίας 6 µηνών από της συστάσεως της εταιρείας. 

15. Σε περίπτωση, κατά την οποία µια εταιρεία προβαίνει σε αύξηση του κεφαλαίου της, µε έκδοση νέων 
ονοµαστικών µετοχών, υποχρεούται να καταθέσει το σύνολο των νέων µετοχών εκ της αυξήσεως του 
µετοχικού κεφαλαίου στην Α.Ε. Αποθετηρίων τίτλων, µαζί µε αναλυτική κατάσταση ή κατάλληλο 
ηλεκτρονικό µέσο, µε βεβαίωση του περιεχοµένου του, τα οποία περιλαµβάνουν τους κατόχους των νέων 
µετόχων ονοµαστικώς καθώς και τον αριθµό των µετόχων για κάθε µέτοχο. Η Α.Ε. αποθετηρίων τίτλων 
εκδίδει αποθετήρια έγγραφα στο όνοµα εκάστου µετόχου, τα οποία διαβιβάζει στην εκδότρια εταιρεία, µε 
αναλυτική κατάσταση ή µε κατάλληλο ηλεκτρονικό µέσο µε βεβαίωση του περιεχοµένου  του, που 
περιλαµβάνουν τους µετόχους, τον αύξοντα και τον ειδικό κωδικό αριθµό του αποθετηρίου εγγράφου 
εκάστου µετόχου. Η εκδότρια εταιρεία υποχρεούται να παραδίδει τα ανωτέρων αποθετήρια έγγραφα στους 
δικαιούχους. Τα έξοδα εκδόσεων των αποθετηρίων εγγράφων βαρύνουν την εκδότρια εταιρεία".  

16. Το αποθετήριο έγγραφο είναι αξιόγραφο". 

Άρθρο 67 

Το δεύτερο εδάφιο της παρ. 1 του άρθρου 25 του ν. 1892/1990 (ΦΕΚ 101 Α') αντικαθίσταται αφότου 
ίσχυσε ως εξής: 
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"Από την απαγόρευση αυτήν εξαιρούνται οι µεταβιβάσεις µετοχών εισηγµένων σε ελληνικό χρηµατιστήριο 
οι συµβάσεις γονικής παροχής, µισθώσεως µέχρι έξι ετών, κανονισµού ορίων διανοµής κοινού και 
µεταβιβάσεως ποσοστού αδιαιρέτου µεταξύ συγκυρίων". 

Άρθρο 68 

Ποσοστό δυόµισι τοις εκατό (2,5%) επί της εκάστοτε συνδροµής, που καταβάλλουν τα µέλη του 
Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών ως συνδροµή τους στο Χρηµατιστήριο, διατίθεται για την κάλυψη 
ενδεχόµενων λαθών κατά τη διεξαγωγή των χρηµατιστηριακών συναλλαγών. Κάθε ετήσιο πλεόνασµα από 
το ανωτέρω έσοδο περιέρχεται στο ταµείο αλληλοβοηθείας του προσωπικού του χρηµατιστηρίου στο τέλος 
εκάστης χρήσεως. 

Άρθρο 69 

Εταιρεία εισηγµένη στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών δύναται να αγοράσει µέσω του Χρηµατιστηρίου 
µετοχές της µέχρι ποσοστού δέκα τοις εκατό (10%) του συνολικού αριθµού αυτών µε προεδρικό διάταγµα, 
µετά από πρόταση του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας, και γνώµη της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, 
καθορίζονται οι λεπτοµέρειες εφαρµογής της διατάξεως αυτής. 

 

Άρθρο 70 

Με απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς είναι δυνατός ο καθορισµός νέων χρηµατιστηριακών 
πραγµάτων, όπως τα χρηµατοοικονοµικά συµβατικά ή καταχωρηµένα δικαιώµατα προτιµήσεως τα 
δικαιώµατα ή συµβάσεις εγγραφής απαντήσεως ή εκχωρήσεως µετοχών ή οµολογιών, τα 
χρηµατοοικονοµικά προθεσµιακά συµβόλαια, µε αντικείµενο οµολογίες ή µετοχές ή χρηµατοοικονοµικούς 
δείκτες, καθώς και τα προς αυτά  εξοµοιούµενα εκάστοτε άλλα αξιόγραφα. Με την ίδια απόφαση ορίζονται 
οι λεπτοµέρειες εφαρµογής της διατάξεως αυτής. 

Με απόφαση της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, ορίζονται οι όροι και οι προϋποθέσεις εκδόσεως και 
εισαγωγής προς διαπραγµάτευση σε χρηµατιστήρια αξιών νέων χρηµατιστηριακών πραγµάτων. 

Άρθρο 71 

1.  Η παρ. 4 του άρθρου 15 του ν. 3632/1928 αντικαθίσταται ως εξής: 

"4. Η απευθείας µεταξύ πωλητή και αγοραστή αγοραπωλησία τοις µετρητοίς θεωρείται έγκυρη, εκτός αν 
ασκείται κατ' επάγγελµα από κάποιον από τους συµβαλλόµενους". 

"2. Μέλος του Χρηµατιστηρίου Αξιών Α9ηνών, το οποίο προτίθεται να ιδρύσει υποκατάστηµα ή 
οποιασδήποτε άλλης µορφής γραφείο αντιπροσώπευσης στην Ελλάδα, γνωστοποιεί την πρόθεσή του αυτή 
στο χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών και στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, αναγράφοντας: 

α) Τη διεύθυνση του υποκαταστήµατος αυτού. 

β) Το πρόσωπο που θα διευθύνει το υποκατάστηµα ή το γραφείο αντιπροσώπευσης. Το πρόσωπο αυτό 
πρέπει να πληροί τις προϋποθέσεις διορισµού αντικριστή, σύµφωνα µε την παρ. 3 του άρθρου 19 του ν. 
2324/1995 (ΦΕΚ 146 Α'), και επιπλέον να είναι πτυχιούχος ανώτατης σχολής της ηµεδαπής ή Τ.Ε.I. ή 
ισότιµης σχολής της αλλοδαπής. 

γ) Το πρόγραµµα δραστηριοτήτων του υποκαταστήµατος στο οποίο θα περιγράφονται µεταξύ των άλλων 
το είδος των εργασιών τις οποίες προτίθεται να ασκήσει το υποκατάστηµα και η οργανωτική του δοµή. Το 
υποκατάστηµα πρέπει να είναι κατάλληλα εξοπλισµένο, ώστε να διασφαλίζεται η συνεχής επικοινωνία µε 
τα γραφεία της χρηµατιστηριακής εταιρείας στην έδρα της και το χρηµατιστήριο Αξιών και να είναι δυνατή 
η συνεχής και υπεύθυνη πληροφόρηση των επενδυτών.  
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Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, ύστερα από γνώµη του ∆.Σ. του χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, µε απόφασή 
της, που κοινοποιείται στη χρηµατιστηριακή εταιρεία, απαγορεύει την ίδρυση του υποκαταστήµατος ή του 
γραφείου αντιπροσώπευσης αν δεν πληρούνται οι πιο πάνω προϋποθέσεις ή αν κρίνει ότι δεν είναι 
ικανοποιητική η διοικητική οργάνωση και η χρηµατοπιστωτική κατάσταση της χρηµατιστηριακής 
εταιρείας, εντός χρονικού διαστήµατος ενός (1) µηνός από την ηµεροµηνία υποβολής της γνωστοποιήσεως. 

Μέλος του χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών µπορεί να δέχεται εντολές προς εκτέλεση συναλλαγών µέσω 
επιχειρήσεων που ενεργούν ως αντιπρόσωποί του, εφόσον το µέλος ευθύνεται εις ολόκληρον µε τις 
επιχειρήσεις αυτές για τις πράξεις των τελευταίων Οι επιχειρήσεις αυτές πρέπει να διευθύνονται από 
πρόσωπο που πληροί τις προϋποθέσεις διορισµού αντικριστή, σύµφωνα µε την παρ. 3 του άρθρου 19 του 
ν.2324/1995 (ΦΕΚ 146 Α'), και επιπλέον είναι πτυχιούχος ανώτατης σχολής της ηµεδαπής ή Τ.Ε.Ι. ή 
ισότιµης σχολής της αλλοδαπής. Για την έναρξη λειτουργίας των επιχειρήσεων αυτών απαιτείται άδεια της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η οποία εξετάζει τη συνδροµή των ανωτέρω προϋποθέσεων. Με απόφαση της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς µπορεί επίσης να ορίζεται το ελάχιστο περιεχόµενο της µεταξύ των 
επιχειρήσεων της κατηγορίας αυτής και των µελών του χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών συµβάσεως, έτσι 
ώστε να εξασφαλίζεται η εις ολόκληρον ευθύνη των µελών του χρηµατιστηρίου, καθώς και της δηλώσεως 
που πρέπει να υποβάλει το µέλος του Χρηµατιστηρίου στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για την αναγνώριση 
της εις ολόκληρον ευθύνης του." 

"Μέλη του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών δύνανται να συστήνουν, εκτός της έδρας τους, γραφεία µε 
αποκλειστικό σκοπό τη λήψη και διαβίβαση εντολών επ' ονόµατι πελατών τους. Τα γραφεία αυτά δεν 
επιτρέπεται να κατέχουν κεφάλαια, κινητές αξίες ή χρηµατοπιστωτικά µέσα που ανήκουν σε πελάτες τους. 
Τη σύσταση των παραπάνω γραφείων τους υποχρεούνται τα µέλη του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών να 
γνωστοποιήσουν πριν από την έναρξη λειτουργίας τους στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς." 

*** Τα τελευταία εδάφια προστέθηκαν µε το άρθρ.17 Ν.2651/1998 Α 248/3.11.1998. 

*** Η παρ.2 αντικαταστάθηκε ως άνω µε το άρθρο 25 Ν.2396/1996 (Α 73). 

3. Η προηγούµενη άδεια και έγκριση χορηγούνται, εφ' όσον τα ανωτέρω πρόσωπα πληρούν τις 
προϋποθέσεις που θα καθορίζει εκάστοτε µε απόφασή της η επιτροπή κεφαλαιαγοράς. 

Η επωνυµία ή το όνοµα του µέλους, το όνοµα του υπεύθυνου υπαλλήλου και οι αριθµοί αδείας και 
έγκρισης αναγράφονται υποχρεωτικά στο γραφείο και σε εµφανή θέση. 

4. Με προεδρικό διάταγµα προτάσει του Υπουργού Εθνικής οικονοµίας µετά από γνώµη της επιτροπής 
κεφαλαιαγοράς και του διοικητικού συµβουλίου του Χρηµατιστηρίου Αθηνών, ρυθµίζεται κάθε θέµα 
αναφερόµενο στην άσκηση του λειτουργήµατος του µέλους του Χρηµατιστηρίου Αξιών ΑΘηνών και των 
προστηθέντων απ' αυτό προσώπων, όπως η υποχρέωση πίστης, εχεµύθειας, ενηµέρωσης πελατών, τήρησης 
εγγράφου τύπου για τις συµβάσεις και εν γένει θέσπιση κανόνων δεοντολογίας του λειτουργήµατος. 

Άρθρο 72 

1. Όποιος διασπείρει εν γνώσει του ψευδείς ή ανακριβείς πληροφορίες, δια του τύπου ή καθ' οιονδήποτε 
άλλον τρόπο, οι οποίες δύνανται να επηρεάσουν την τιµή µιας ή περισσότερων κινητών αξιών εισηγµένων 
σε χρηµατιστήρια αξιών, τιµωρείται µε φυλάκιση  και µε χρηµατική ποινή µέχρι εκατό εκατοµµυρίων 
δραχµών. 

"2. Πρόστιµο µέχρι πεντακοσίων εκατοµµυρίων (500.000.000) δρχ. επιβάλλεται από την Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς σε φυσικά ή νοµικά πρόσωπα που δηµοσιεύουν ή διαδίδουν µε οποιονδήποτε τρόπο 
ανακριβείς ή παραπλανητικές πληροφορίες ως προς κινητές αξίες εισαγόµενες ή εισηγµένες σε 
οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά, οι οποίες ως εκ της φύσης τους µπορούν να επηρεάσουν την τιµή ή 
τις συναλλαγές των αξιών αυτών. Η απλή κατάρτιση συναλλαγών επί των αξιών αυτών από πρόσωπα που 
λειτουργούν κατ' επάγγελµα ως διαµεσολαβητές δεν συνιστά λόγο επιβολής διοικητικών κυρώσεων σε 
εφαρµογή του αµέσως προηγούµενου εδαφίου, εκτός εάν ο διαµεσολαβητής γνώριζε ή όφειλε να γνωρίζει 
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ότι επιχειρείτο µέσω των καταρτιζόµενων συναλλαγών η διάδοση ψευδών ανακριβών πληροφοριών ή 
συνέβαλε µε οποιονδήποτε πρόσθετο τρόπο στη διευκόλυνση των συναλλαγών αυτών. 

Η διάταξη αυτή εφαρµόζεται και κατά των µελών του ∆.Σ. εταιρειών που αιτούνται την εισαγωγή των 
µετοχών τους σε αναγνωρισµένο χρηµατιστήριο, όταν οι ανακριβείς ή παραπλανητικές πληροφορίες 
περιέχονται στο ενηµερωτικό δελτίο που απαιτείται για την ανωτέρω εισαγωγή ή δηµοσιεύονται ή 
διασπείρονται καθ' οιονδήποτε τρόπο." 

*** Η παρ.2 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ.1 του άρθρου 96 του Ν.2533/1997 (Α (228). 

3. Με αποφάσεις των Υπουργών Εθνικής Οικονοµίας και ∆ικαιοσύνης, ύστερα από γνώµη του ∆.Σ. του 
Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών και της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, δύναται να αναπροσαρµόζονται τα 
ποσά που προβλέπονται στις παραγράφους 1 και 2 του παρόντος. 

Άρθρο 73 

"1. Η χρησιµοποίηση από πρόσωπα που λειτουργούν κατ' επάγγελµα ως διαµεσολαβητές σε οργανωµένη 
χρηµατιστηριακή αγορά παραπλανητικών ή απατηλών µέσων ή µεθόδων ως προς εισαγόµενες ή 
εισηγµένες στην αγορά αυτή αξίες, µε σκοπό τον προσπορισµό περιουσιακού οφέλους, τιµωρείται µε 
φυλάκιση και µε χρηµατική ποινή µέχρι εκατό εκατοµµυρίων (100.000.000) δρχ. Ως παραπλανητικό ή 
απατηλό µέσο θεωρείται, µεταξύ άλλων, η πρόκληση ή η µαταίωση συναλλαγής επί συγκεκριµένης 
εισαγόµενης ή εισηγµένης σε οργανωµένη χρηµατιστηριακή αγορά κινητής αξίας, καθώς και η µε 
οποιονδήποτε τρόπο επίδραση επί της συναλλαγής αυτής." 

*** Η παρ.1 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ.2 του άρθρου 96 του Ν.2533/1997 (Α 228). 

2. Με αποφάσεις των Υπουργών Εθνικής Οικονοµίας και ∆ικαιοσύνης, ύστερα από γνώµη του ∆ Σ του 
Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, και της επιτροπής κεφαλαιαγοράς, δύναται να αναπροσαρµόζεται το ποσό 
της χρηµατικής ποινής που προβλέπεται στην παρ. 1 του παρόντος. 

Άρθρο 74 

Στο άρθρο 15 του ν. 3632/1928 προστίθενται παράγραφοι 7, 8 και 9 ως εξής:  

"7. Η εξωχρηµατιστηριακή πώληση εντόκων γραµµατίων ή οµολόγων του ∆ηµοσίου ή οµολογιών 
εισηγµένων στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών µε οποιεσδήποτε ειδικές συµφωνίες, όπως, ενδεικτικά, 
συµφωνίες επαναγοράς, επαναπωλήσεως και υπό προθεσµία, είναι έγκυρη, εφ' όσον ο αγοραστής ή ο 
πωλητής ή και οι δύο είναι τράπεζες ή µέλη του Χρηµατιστηρίου. 

8. Η εξωχρηµατιστηριακή πώληση µετοχών µε πίστωση του τιµήµατος είναι έγκυρη µόνον εάν ο πωλητής 
είναι τράπεζα και οι πωλούµενες µετοχές αντιπροσωπεύουν ποσοστό τουλάχιστον τριάντα τοις εκατό 
(30%) των µετοχών της εκδότριας εταιρείας. 

9. Συµβάσεις των παραγράφων 7 και 8, οι οποίες έχουν συναφθεί προ της ισχύος του παρόντος νόµου, είναι 
εξ υπαρχής έγκυρες". 

Άρθρο 75 

1. Ο υποχρεωτικός έλεγχος της οικονοµικής διαχειρίσεως ανωνύµων εταιρειών, ιδρυµάτων, οργανισµών 
επιχειρήσεων και εκµεταλλεύσεων, που απαιτεί αυξηµένα προσόντα, ασκείται από ορκωτούς ελεγκτές 
εγγραφόµενους σε ειδικό µητρώο, σύµφωνα µε τα οριζόµενα στο κατωτέρω προεδρικό διάταγµα.  

2. Στο ανωτέρω µητρώο εγγράφονται οι ήδη υπηρετούντες ορκωτοί λογιστές, καθώς και όσοι πληρούν 
τα προσόντα και τις προϋποθέσεις που καθορίζονται µε το προεδρικό διάταγµα της παραγράφου 2 του 
παρόντος.  

Με προεδρικό διάταγµα, που εκδίδεται µε πρόταση των Υπουργών Εθνικής Οικονοµίας και Εµπορίου, 
µετά γνώµη του Ο.Ε.Ε., καθορίζονται οι ειδικότεροι όροι οργανώσεως και λειτουργίας του Σώµατος 
Ορκωτών Ελεγκτών και µητρώου αυτών, ασκήσεως του επαγγέλµατος του ορκωτού ελεγκτή και εγγραφής 
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του στο ανωτέρω µητρώο, οι όροι συνθέσεως και λειτουργίας, ως και οι αρµοδιότητες του εποπτικού και 
του πειθαρχικού συµβουλίου του Σώµατος Ορκωτών Ελεγκτών και της γραµµατείας αυτού, οι 
υποχρεώσεις, τα ασυµβίβαστα και τα κωλύµατα, στα οποία υπόκεινται οι ορκωτοί ελεγκτές, τα ελάχιστα 
όρια αµοιβών τους και κάθε άλλη αναγκαία λεπτοµέρεια για την εφαρµογή του παρόντος.  

3. Με εκδιδόµενο όµοιο διάταγµα προσαρµόζονται οι διατάξεις της νοµοθεσίας για τις Α Ε. και Ε Π Ε. 
προς τις διατάξεις του παρόντος Άρθρου και καθορίζονται οι πόροι του εποπτικού συµβουλίου.  

"4. Η εφαρµογή των προεδρικών διαταγµάτων των παραγράφων 2 και 3 του παρόντος άρθρου αρχίζει µετά 
από ένα (1) έτος από της δηµοσιεύσεώς τους στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως, οπότε καταργείται κάθε 
αντίθετη διάταξη της ισχύουσας νοµοθεσίας περί του Σώµατος των Ορκωτών Λογιστών.  

5. Το προεδρικό διάταγµα, το οποίο εκδίδεται βάσει της παραγράφου 2 του παρόντος άρθρου, διέπεται από 
τις ακόλουθες βασικές αρχές:  

α. Ο θεσµός και τα προσόντα του ορκωτού ελεγκτή θα διέπονται από τα προβλεπόµενα στην 8η Οδηγία 
Ε.Ο.Κ. 

β. Εξασφαλίζεται η πλήρης ανεξαρτησία του ελεγκτή από τον ελεγχόµενο. 

γ. Κατοχυρώνεται η µη διαπραγµάτευση της αµοιβής µεταξύ ελεγκτή και ελεγχοµένου. 

δ. Καθιερώνονται αυστηρά ασυµβίβαστα της ιδιότητας του ελεγκτή προς οποιαδήποτε άλλη άµισθη ή 
έµµισθη απασχόληση. 

*** Οι παρ. 4 και 5 όπως είχαν αντικαταστάθηκε µε το άρθρο 32 του Ν. 2076/1992 (ΦΕΚ Α 130), 
αντικαταστάθηκαν στην συνέχεια ως άνω µε την παρ.1 του άρθρου 18 του Ν.2231/1994 (Α 139). Έναρξη 
ισχύος των παρ.4 και 5, η 30η Οκτωβρίου 1991. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Η παρ.1 του άρθρου 47 του Ν.2065/1992 (ΦΕΚ Α 113) ορίζει ότι: "Ορκωτοί ελεγκτές 
ή άλλα ελεγκτικά όργανα, προβλεπόµενα από τις διατάξεις του άρθρου 75 του ν. 1969/1991, που ενεργούν, 
µε βάση τις αρχές και τους κανόνες ελεγκτικής του κανονισµού του σώµατος αυτών, έλεγχο στις ανώνυµες 
εταιρείες, σύµφωνα µε τις διατάξεις του κ.ν. 2190/1920, όπως ισχύει κάθε φορά, ή άλλους νόµους, 
υποχρεούνται να αναγράφουν τις οποιεσδήποτε παραβάσεις των διατάξεων της φορολογικής νοµοθεσίας 
που διαπιστώνουν κατά τον έλεγχο στο οικείο πιστοποιητικό ελέγχου, το οποίο πρέπει να κοινοποιούν στη 
∆ιεύθυνση Ελέγχων του Υπουργείου Οικονοµικών. Κάθε παράλειψη των πιο πάνω προσώπων διώκεται και 
τιµωρείται σύµφωνα µε τις κείµενες διατάξεις." 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Σύµφωνα µε το άρθρο 11 παρ. 1 του Ν. 2187/1994 (Α' 16), µε το οποίο και 
αντικαθίσταται η παρ. 15 του άρθρου 27 του Ν. 2166/1993 (Α' 137), ορίζονται τα ακόλουθα: 

"Με κοινή απόφαση των Υπουργών Εθνικής Οικονοµίας και Εµπορίου, που δηµοσιεύεται στην Εφηµερίδα 
της Κυβερνήσεως, διορίζονται, µε τους αναπληρωµατικούς τους, τα µέλη Εποπτικού Συµβουλίου του 
Σώµατος Ορκωτών Λογιστών, αποτελούµενου από έναν ανώτατο δικαστικό ή καθηγητή Α.Ε.Ι., έναν 
εκπρόσωπο της κεντρικής διοίκησης του Οικονοµικού Επιµελητηρίου της Ελλάδος, έναν ορκωτό λογιστή 
και δύο ανώτατους ή ανώτερους κρατικούς λειτουργούς ή ιδιώτες που έχουν ειδικές γνώσεις και εµπειρία. 
Στο ανωτέρω Εποπτικό Συµβούλιο ανατίθενται οι αρµοδιότητες, που ορίζονται από τις διατάξεις των 
παραγράφων 2, 3 και 4 του Άρθρου 14 του ν.δ. 3329/1955 (ΦΕΚ 230 Α'), σε σχέση µε τις εργασίες που 
έχουν αναλάβει οι ορκωτοί λογιστές σύµφωνα µε τις διατάξεις που ίσχυαν µέχρι την 30ή Απριλίου 1993, 
ανεξάρτητα από το χρόνο περάτωσης των εργασιών αυτών. 

Με την ίδια ή όµοιες υπουργικές αποφάσεις ρυθµίζονται και όσα ειδικότερα θέµατα σχετίζονται µε την 
οµαλή µετάβαση του Σώµατος Ορκωτών Λογιστών στο νέο θεσµικό πλαίσιο του άρθρου 75 του ν. 
1969/1991 (ΦΕΚ 167 Α'). 
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Η θητεία του ανωτέρω Εποπτικού Συµβουλίου λήγει µετά ένα έτος από την ηµεροµηνία δηµοσίευσης της 
σχετικής υπουργικής απόφασης, δυνάµενη να ανανεώνεται µε όµοια απόφαση µέχρι περάτωσης του 
ανατιθέµενου σε αυτό έργου". 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ ∆΄ 

ΣΥΣΤΑΣΗ ΟΡΓΑΝΟΥ ΕΠΟΠΤΕΙΑΣ ΚΕΦΑΛΑΙΑΓΟΡΑΣ ΚΑΙ ΑΡΜΟ∆ΙΟΤΗΤΕΣ ΑΥΤΟΥ 

Άρθρο 76 

1. Συνιστάται νοµικό πρόσωπο δηµοσίου δικαίου µε έδρα την πόλη των Αθηνών και υπό την επωνυµία 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, εποπτευόµενο από τον Υπουργό Εθνικής Οικονοµίας.  

2. Στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ανατίθεται ο έλεγχος της εφαρµογής των διατάξεων της νοµοθεσίας 
περί κεφαλαιαγοράς. 

3. Στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς που συνιστάται µε την παράγραφο 1 περιέρχονται όλες οι 
αρµοδιότητες που η κείµενη νοµοθεσία έχει απονείµει στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, η οποία είχε αρχικά 
συσταθεί µε το άρθρο 12 του α.ν.148/1967 (ΦΕΚ 173 Α') όπως ισχύει. 

4. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς καθορίζει µε αποφάσεις της περιπτώσεις επιβολής τακτικών ή εκτάκτων 
ελέγχων, τη διαδικασία και τα όργανα διεξαγωγής των ελέγχων αυτών και υποχρεώνει τα ελεγχόµενα 
φυσικά ή νοµικά πρόσωπα να υποβάλλουν, περιοδικώς ή κατά περίπτωση, σε αυτήν ή στα όργανα ελέγχου 
στοιχεία αναγκαία για την άσκηση του ελέγχου. 

5. Τα κατά την προηγούµενη παράγραφο όργανα δικαιούνται να ελέγχουν, στο πλαίσιο εφαρµογής των 
διατάξεων του παρόντος νόµου, τα βιβλία και στοιχεία των επιχειρήσεων: 

α) οι οποίες έχουν τεθεί, µε διάταξη νόµου, υπό τον έλεγχο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, 

β) των οποίων συγκεκριµένη δραστηριότητα, προϋποθέτει άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και  

γ) οι οποίες παρέχουν στο κοινό υπηρεσίες συµβούλου επενδύσεων. 

6. Με απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας µπορεί να ορισθεί ότι οι αρµοδιότητες που η κείµενη 
νοµοθεσία περί χρηµατιστηρίων παρέχει στον (Γενικό Κυβερνητικό Επόπτη ή Κυβερνητικό Επίτροπο ή 
Κυβερνητικό Εκπρόσωπο µεταφέρονται, εν όλω ή εν µέρει, στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

7. Ο κανονισµός εποπτείας, που προβλέπεται από την παράγραφο 4 του άρθρου 1 του ν.1806/1988 
(ΦΕΚ 207 Α'), καταρτίζεται και τροποποιείται µε απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.  

8. Μέλη του διοικητικού συµβουλίου, διευθυντές και υπάλληλοι νοµικών προσώπων, χρηµατιστηριακοί 
εκπρόσωποι και χρηµατιστές που εν γνώσει τους υποβάλλουν ψευδή ή ανακριβή στοιχεία στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς ή παραλείπουν την υποβολή στοιχείων ή παρεµποδίζουν µε οποιονδήποτε τρόπο τη 
διενέργεια ελέγχου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ή δηµοσιεύουν ψευδή ή ανακριβή οικονοµικά στοιχεία 
για την επιχείρηση τους τιµωρούνται µε φυλάκιση και χρηµατική ποινή µέχρι πενήντα εκατοµµύρια 
δραχµές. 

9. Η ποινική δίωξη στις περιπτώσεις της παραγράφου 2 του άρθρου 10 του ν. 876/1979, των 
παραγράφων 1 και 2 του άρθρου 30 του ν. 1806/1988, του άρθρου 14, της παραγράφου 1 του άρθρου 72, 
της παραγράφου 1 του άρθρου 73, των παραγράφων 15, 16 και 17 του άρθρου 77 του παρόντος νόµου και 
της παραγράφου 8 του παρόντος άρθρου ασκείται ύστερα από έγκληση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

"10. Με την επιφύλαξη της εφαρµογής των οικείων ποινικών διατάξεων, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει 
την αρµοδιότητα να επιβάλλει πρόστιµο ύψους µέχρι εκατό εκατοµµυρίων (100.000.000) δρχ. και σε 
περίπτωση υποτροπής µέχρι διακοσίων εκατοµµυρίων (200.000.000) δρχ. σε φυσικά ή νοµικά πρόσωπα 
που παραβαίνουν τις διατάξεις της Νοµοθεσίας περί κεφαλαιαγοράς ή κανονιστικού περιεχοµένου 
αποφάσεις του Υπουργού Εθνικής οικονοµίας ή της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς." 

*** Η παρ.10 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ.3 του άρθρου 96 του Ν.2533/1997 (Α 228). 
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11. Οι προβλεπόµενες από την κείµενη νοµοθεσία άδειες ή εγκρίσεις που χορηγούνται σε διεθνείς 
χρηµατοδοτικούς οργανισµούς για την έκδοση στην Ελλάδα οµολογιών και γενικώς την άντληση 
κεφαλαίων από την ελληνική κεφαλαιαγορά παρέχονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς." 

*** Το άρθρο 76 αντικαταστάθηκε ως άνω µε το άρθρο 9 του Ν.2166/1993 (ΦΕΚ Α 137). 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Η παρ.12 του άρθρου 18 του Ν.2198/1994 (ΦΕΚ Α 43) ορίζει ότι: "Κατά παρέκκλιση 
των κειµένων διατάξεων, δύναται να προσλαµβάνονται µε σύµβαση έργου στο Υπουργείο Εθνικής 
Οικονοµίας ή να αποσπώνται σε αυτό από άλλες δηµόσιες υπηρεσίες ή νοµικά πρόσωπα, µέχρι πέντε (5) 
άτοµα εξειδικευµένα σε θέµατα Κεφαλαιαγοράς µε σκοπό την εποπτεία του άρθρου 76, του ν. 1969/1991 
(ΦΕΚ 167 Α') των εργασιών της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Στους κατά τα ανωτέρω απασχολούµενους 
υπαλλήλους µπορεί να χορηγείται ειδικό επίδοµα, του οποίου το όριο καθορίζεται µε απόφαση του 
Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας." 

"12. Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, Εταιρείες Λήψης και ∆ιαβίβασης Εντολών του άρθρου 3 
παρ. 1 στοιχείο θ' του ν. 2396/1996, Ανώνυµες Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων, Εταιρείες 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, Εταιρείες των οποίων τα χρεόγραφα είναι εισηγµένα στην Κύρια ή στην 
Παράλληλη Αγορά του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, καθώς και κάθε άλλο φυσικό ή νοµικό πρόσωπο 
που συµµετέχει µε οποιονδήποτε τρόπο στην αγορά κεφαλαίου, οφείλουν, µη δικαιούµενοι να 
επικαλεσθούν το επαγγελµατικό ή άλλο απόρρητο, να παρέχουν στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς τα 
ευρισκόµενα στην κατοχή τους έγγραφα και λοιπά στοιχεία και πληροφορίες που είναι αναγκαία για την 
άσκηση των κατά τις κείµενες διατάξεις αρµοδιοτήτων της. Την ίδια υποχρέωση έχουν και οι δηµόσιες 
υπηρεσίες. 

13. Απαγορεύεται στα πρόσωπα που ασκούν ή άσκησαν δραστηριότητα για λογαριασµό της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς να γνωστοποιούν σε οποιοδήποτε φυσικό ή νοµικό πρόσωπο και σε οποιαδήποτε δηµόσια 
αρχή τις πληροφορίες ή τα στοιχεία, τα οποία παρέχονται σύµφωνα µε την προηγούµενη παράγραφο. Η 
απαγόρευση αυτή αίρεται: 

α) Όταν τα παραπάνω στοιχεία υποβάλλονται ή το περιεχόµενο αυτών γνωστοποιείται στις αρµόδιες για 
την εποπτεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς υπηρεσίες του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας, µε την 
επιφύλαξη των διατάξεων του άρθρου 5 του ν. 2396/1996. 

"β. Όταν τα παραπάνω στοιχεία αναφέρονται στη διοικητική πράξη και κάθε άλλο έγγραφο της διαδικασίας 
επιβολής διοικητικών κυρώσεων από το διοικητικό συµβούλιο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Οι 
διοικητικές αυτές πράξεις είναι ελεύθερα ανακοινώσιµες. 

γ. Για την υποβολή, υποστήριξη ή αντίκρουση ενώπιον των δικαστηρίων αιτήσεων, ένδικων µέσων και 
ένδικων βοηθηµάτων υπέρ ή κατά διοικητικών πράξεων του διοικητικού συµβουλίου της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς." 

*** Οι περ. β' και γ' αντικαταστάθηκαν ως άνω µε την παρ. 1 άρθρ. 8 Ν. 2843/2000,ΦΕΚ Α 
219/12.10.2000. 

δ) Για την αναφορά από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς στις αρµόδιες εισαγγελικές και δικαστικές αρχές 
τυχόν αξιόποινων πράξεων. 

ε) Για την ανακοίνωση µε συγκεντρωτική µορφή των πιο πάνω στοιχείων και πληροφοριών, εφόσον δεν 
προκύπτει η ταυτότητα των προσώπων στα οποία αναφέρονται. 

στ) Για την ανταλλαγή πληροφοριών µε εποπτικές και γενικά αρµόδιες αρχές άλλων Κρατών - Μελών της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης, καθώς επίσης και τρίτων κρατών, εφόσον έχει ληφθεί επαρκής µέριµνα για την 
τήρηση του επαγγελµατικού απορρήτου από τις αρµόδιες αρχές των κρατών αυτών. 
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ζ) Για την ανταλλαγή πληροφοριών µεταξύ µελών των νόµιµων διοικητικών οργάνων και του λοιπού 
προσωπικού της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς στα πλαίσια των καθηκόντων τους. 

"η. Μετά από ειδικά αιτιολογηµένο βούλευµα του αρµόδιου δικαστικού συµβουλίου κατά τη διάρκεια 
ανάκρισης, προανάκρισης, ή προκαταρκτικής εξέτασης, ύστερα από σχετικό αίτηµα του Εισαγγελέα ή του 
Ανακριτή ή µετά από απόφαση του δικαστηρίου ενώπιον του οποίου εκκρεµεί η υπόθεση, εφόσον η 
παροχή αυτών είναι απολύτως αναγκαία για τη διαπίστωση και την τιµωρία πληµµελήµατος ή 
κακουργήµατος." 

*** Η περ. η' προστέθηκε µε την παρ.2 άρθρ.8 Ν.2843/2000, ΦΕΚ Α  219/12.10.2000 µε την οποία ορίζεται 
επίσης ότι:  

"Η διάταξη της ανωτέρω περίπτωσης εφαρµόζεται σε υποθέσεις, των οποίων η σχετική δικαστική έρευνα 
αρχίζει µετά την έναρξη ισχύος του παρόντος νόµου". 

14. Πρόσωπα που ασκούν ή έχουν ασκήσει δραστηριότητα για λογαριασµό της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς 
τιµωρούνται, κατά τις διατάξεις του άρθρου 371 του Ποινικού Κώδικα, αν παραβούν το πιο πάνω 
απόρρητο. Κατά τις διατάξεις του ίδιου άρθρου τιµωρείται και οποιοδήποτε άλλο πρόσωπο. 

15. Σε περίπτωση παράβασης των υποχρεώσεων που επιβάλλονται σύµφωνα µε την παράγραφο 12 του 
παρόντος άρθρου, η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, µε απόφασή της, µπορεί να επιβάλλει κατά των υπόχρεων 
πρόστιµο µέχρι ποσού εκατό εκατοµµυρίων (100.000.000) δραχµών και σε περίπτωση υποτροπής µέχρι 
διακοσίων εκατοµµυρίων (200.000.000) δραχµών." 

*** Οι παρ.12-15 προστέθηκαν µε την παρ.1 άρθρ.14 Ν.2651/1998 Α 248/3.11.1998. 

 

Άρθρο 77 

"1. Οι κατά την κείµενη νοµοθεσία αρµοδιότητες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ασκούνται από τα εξής 
όργανα: εννιαµελές ∆ιοικητικό Συµβούλιο και τριµελή Εκτελεστική Επιτροπή. 

2. Τo ∆ιοικητικό Συµβούλιο αποτελείται από τον Πρόεδρο, δύο Αντιπροέδρους (Α' και Β') και έξι (6) 
µέλη." 

*** Οι παρ.1 και 2 αντικαταστάθηκαν ως άνω µε το άρθρο 9 παρ.1 Ν.2836/2000,ΦΕΚ Α 168/24.7.2000.Με 
την παρ.4 του αυτού άρθρου και νόµου ορίζεται ότι: 

"4. Κατά την πρώτη εφαρµογή του παρόντος η θητεία των δυο επιπλέον µελών του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου ακολουθεί τη θητεία των υπόλοιπων µελών του ∆.Σ.. Μέχρι το διορισµό των δύο επιπλέον 
µελών του, το ∆.Σ. συνεδριάζει και αποφασίζει νόµιµα µε την παλαιά επταµελή σύνθεσή του". 

3. Ο Πρόεδρος και οι δύο Αντιπρόεδροι διορίζονται από τον Υπουργό εθνικής οικονοµίας. "Για το 
διορισµό του Προέδρου εφαρµόζονται αι διατάξεις των παρ. 3, 4 και 5 του άρθρου 49Α του Κανονισµού 
της Βουλής". 

*** Το άνω εντός " " εδάφιο προστέθηκε από την παρ.8 άρθρου 39 Ν.2324/1995 (Α 146).  

"Τα λοιπά έξι (6) µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς εκλέγονται από 
κατάλογο δεκαοκτώ (18) υποψηφίων που υποβάλλεται από κοινού από την Τράπεζα της Ελλάδος, το 
∆ιοικητικό Συµβούλιο του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, την Ένωση Θεσµικών Επενδυτών, το 
Σύνδεσµο Ελληνικών Βιοµηχανιών, το Σύνδεσµο Μελών Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών (Σ.Μ.Ε.Χ.Α.) 
και την Ένωση Ελληνικών Τραπεζών και διορίζονται µε απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας." 
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*** Το τρίτο εδάφιο της παρ.3 αντικαταστάθηκε ως άνω µε το άρθρο 9 Ν.2836/2000, ΦΕΚ Α 
168/24.7.2000. 

"4. Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου πρέπει να είναι πρόσωπα αναγνωρισµένου κύρους και να 
διαθέτουν ειδικές γνώσεις και εµπειρία σε θέµατα Κεφαλαιαγοράς. Ο Πρόεδρος και οι δύο Αντιπρόεδροι 
είναι πλήρους και αποκλειστικής απασχόλησης, οι δε αποδοχές τους καθορίζονται από τον Υπουργό 
Εθνικής Οικονοµίας, κατά παρέκκλιση των κειµένων διατάξεων, ο οποίος καθορίζει επίσης τις αµοιβές των 
λοιπών µελών του ∆ιοικητικού Συµβουλίου. Με απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας µπορούν να 
καταβάλλονται έξοδα κινήσεως ή παραστάσεως στα µέλη της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Μέλη του 
διδακτικού προσωπικού οικονοµικών Πανεπιστηµίων ή νοµικών και οικονοµικών τµηµάτων των 
Πανεπιστηµίων, εφόσον διοριστούν στην Εκτελεστική Επιτροπή ή και στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς δικαιούνται να εκτελούν συγχρόνως και τα καθήκοντα που απορρέουν από την 
Πανεπιστηµιακή τους θέση." 

"Μία από τις θέσεις αντιπροέδρων δύναται να πληρούται µε ανάλογη εφαρµογή των άρθρων 36 παρ. 7 και 
35 παρ. 14 εδ. β' του ν. 2324/1995. Ο ούτω οριζόµενος αντιπρόεδρος προσφέρει τις υπηρεσίες του στην 
Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς κατά πλήρη απασχόληση και χωρίς αµοιβή, πλην οδοιπορικών και εξόδων 
παράστασης, δεν υπόκειται στους περιορισµούς του άρθρου 35 παρ. 17 εδάφιο πρώτο του ν. 2324/1995 και 
επανέρχεται αυτοδίκαια πλήρως στα αρχικά καθήκοντά του µετά τη λήξη της θητείας του. 

*** Το εντός " " εδάφιο προστέθηκε µε το άρθρο 9 του Ν.2471/1997 (Α 46). 

*** Η παρ.4 αντικαταστάθηκε ως άνω µε την παρ.4 του άρθρου 10 του Ν.2166/1993 (ΦΕΚ Α 137), το 
οποίο τροποποιήθηκε µε την παρ.6 του άρθρου 18 του Ν.2198/1994 (ΦΕΚ Α 43).  

5. Οι οργανισµοί οι αναφερόµενοι ανωτέρω στην παράγραφο 3 οφείλουν, εντός µηνός αφότου λάβουν το 
σχετικό έγγραφο του Υπουργείου Εθνικής Οικονοµίας, να υποβάλουν το σχετικό κατάλογο. Σε περίπτωση 
µη τηρήσεως της προθεσµίας, ο διορισµός των µελών γίνεται από τον Υπουργό Εθνικής Οικονοµίας. 

6. Η θητεία του ∆ιοικητικού Συµβουλίου είναι πενταετής. Ο Πρόεδρος και οι δύο Αντιπρόεδροι µπορούν 
να αναδιορίζονται, αλλά η συνολική θητεία καθενός δεν επιτρέπεται να υπερβαίνει τα δέκα έτη. Τα λοιπά 
µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου αναδιορίζονται ελευθέρως. 

7. Αν για οποιονδήποτε λόγο κενωθεί θέση µέλους συντάσσεται µε την ίδια διαδικασία νέος κατάλογος για 
την πλήρωση της θέσεως. Στην περίπτωση αυτήν ως χρόνος θητείας ορίζεται το υπόλοιπο της θητείας του 
µέλους που κατείχε την κενωθείσα θέση. 

8. Ο Υπουργός Εθνικής Οικονοµίας δύναται να ανακαλέσει το διορισµό µέλους του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, αν συντρέξει σοβαρά πειθαρχικό παράπτωµα ή καταδίκη για 
αδίκηµα που αποτελεί κώλυµα διορισµού σε δηµόσια θέση. 

"9. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο συγκαλείται δύο φορές το µήνα από τον Πρόεδρο και συνεδριάζει, εφόσον 
παρίστανται αυτοπροσώπως πέντε τουλάχιστον µέλη. Οι αποφάσεις αυτού λαµβάνονται µε απλή 
πλειοψηφία των παρόντων µελών. Σε περίπτωση ισοψηφίας υπερισχύει η ψήφος του Προέδρου." 

*** Η παρ.9 αντικαταστάθηκε ως άνω µε το άρθρο 9 Ν.2836/2000,ΦΕΚ Α 168/24.7.2000. 

10. Η Εκτελεστική Επιτροπή αποτελείται από τον Πρόεδρο και τους δύο Αντιπροέδρους του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου. 

11. Η Εκτελεστική Επιτροπή συγκαλείται από τον Πρόεδρο και συνεδριάζει τουλάχιστον άπαξ 
εβδοµαδιαίως, εφόσον παρίστανται αυτοπροσώπως δύο τουλάχιστον από τα µέλη της. Οι αποφάσεις της 
Εκτελεστικής Επιτροπής λαµβάνονται µε δύο τουλάχιστο θετικές ψήφους. Σε περίπτωση ισοψηφίας, το 
θέµα παραπέµπεται στο ∆ιοικητικό Συµβούλιο. 
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12. Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου απαγορεύεται να συµµετέχουν άµεσα ή έµµεσα σε οποιαδήποτε 
ενέργεια ή συναλλαγή που αφορά αντικείµενο που τελεί υπό τον κατά νόµον έλεγχο της Επιτροπής 
Κεφαλαιαγοράς. Σε περίπτωση παράβασης, ανεξαρτήτως, πειθαρχικών ή ποινικών συνεπειών, ο Υπουργός 
Εθνικής Οικονοµίας ανακαλεί το διορισµό του παραβάτη. 

13. Τα µέλη του ∆ιοικητικού Συµβουλίου δεν συµµετέχουν στη συζήτηση και λήψη αποφάσεων από το 
∆ιοικητικό Συµβούλιο ή την Εκτελεστική Επιτροπή για θέµατα που αφορούν φυσικά πρόσωπα µε τα οποία 
είναι σύζυγοι ή συγγενείς µέχρι και του τρίτου βαθµού ή νοµικά πρόσωπα µε τα οποία τελούν σε σχέση 
εργασίας, εντολής ή άλλη παρόµοια ή στο µετοχικό κεφάλαιο των οποίων συµµετέχουν άµεσα ή έµµεσα. Η 
παράβαση του προηγούµενου εδαφίου δεν επιφέρει ακυρότητα της απόφασης, αλλά συνεπάγεται 
πειθαρχική και τυχόν ποινική ευθύνη του παραβάτη, ο δε Υπουργός Εθνικής Οικονοµίας δύναται, 
ανεξαρτήτως των προηγουµένων, να ανακαλέσει το διορισµό του µέλους αυτού. 

14. Ο Πρόεδρος και οι δύο Αντιπρόεδροι κατά τη διάρκεια της θητείας τους δεν επιτρέπεται να 
συµµετέχουν στην ίδρυση ή στο µετοχικό κεφάλαιο ή σε διοικητικό όργανο επιχειρήσεως που τελεί υπό 
τον κατά νόµον έλεγχο της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Σε περίπτωση παράβασης, ανεξαρτήτως 
πειθαρχικών ή ποινικών συνεπειών, ο Υπουργός Εθνικής Οικονοµίας δύναται να ανακαλέσει το διορισµό 
του παραβάτη. 

15. Με φυλάκιση τουλάχιστον τριών µηνών και χρηµατική ποινή τιµωρείται όποιος, έχοντας αποκτήσει 
γνώση εµπιστευτικών πληροφοριών για επιχείρηση µε αφορµή µόνιµη ή πρόσκαιρη παροχή υπηρεσιών µε 
οποιαδήποτε ιδιότητα προς την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, χρησιµοποιεί τις πληροφορίες αυτές, είτε ο ίδιος 
είτε µέσω άλλου προσώπου και αγοράζει ή πωλεί χρηµατιστηριακές ή µη κινητές αξίες της επιχειρήσεως 
αυτής για να επιτύχει σηµαντικό περιουσιακό όφελος για τον εαυτό του ή τρίτον, ή να επιφέρει σηµαντική 
περιουσιακή ζηµία σε τρίτον. 

16. Με τις ποινές της προηγούµενης παραγράφου 15 τιµωρείται όποιος αποκτά άµεσα ή έµµεσα γνώση 
εµπιστευτικών πληροφοριών για επιχείρηση από πρόσωπα που είχαν αποκτήσει, κατά τα οριζόµενα στην 
προηγούµενη παράγραφο 15, γνώση των πληροφοριών και τις χρησιµοποιεί εν γνώσει του γεγονότος ότι οι 
πληροφορίες είναι εµπιστευτικές, είτε ο ίδιος είτε µέσω άλλου προσώπου, και αγοράζει ή πωλεί 
χρηµατιστηριακές ή µη αξίες της επιχειρήσεως αυτής για να επιτύχει σηµαντικό περιουσιακό όφελος για 
τον εαυτό του ή τρίτον ή να επιφέρει σηµαντική περιουσιακή ζηµία σε τρίτον. 

17. Με φυλάκιση τουλάχιστον τριών µηνών και χρηµατική ποινή τιµωρείται όποιος, έχοντας αποκτήσει 
γνώση εµπιστευτικών πληροφοριών για επιχείρηση µε αφορµή µόνιµη ή πρόσκαιρη παροχή υπηρεσιών µε 
οποιαδήποτε ιδιότητα προς την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, καθιστά γνωστές τις πληροφορίες αυτές σε 
άλλον, εκτός αν αυτό επιτρέπεται από διάταξη νόµου ή συντελείται στο πλαίσιο εκτελέσεως των 
καθηκόντων του. 

18. Ο εµπιστευτικός χαρακτήρας της πληροφορίας κατά τις ανωτέρω παραγράφους 15, 16 και 17, είτε οι 
αξίες που αγοράζονται ή πωλούνται είναι αντικείµενο διαπραγµάτευσης σε χρηµατιστηριακή αγορά είτε 
όχι, κρίνεται σύµφωνα µε την παράγραφο 4 του άρθρου 30 του ν.180β/1988, όπως ισχύει. 

*** Το άρθρο 77 αντικαταστάθηκε ως άνω µε το άρθρο 10 του Ν.2166/1993 (ΦΕΚ Α 137).  

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Η παρ.1 του άρθρου 12 του Ν.2166/1993 (ΦΕΚ Α 137) ορίζει ότι: "Το ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο που έχει διορισθεί σύµφωνα µε το άρθρο 77 του ν. 19691991, όπως ισχύει, ασκεί όλες τις 
αρµοδιότητες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς που προβλέπει ο νόµος έως ότου διορισθεί ∆ιοικητικό 
Συµβούλιο και Εκτελεστική Επιτροπή σύµφωνα µε τον παρόντα νόµο." 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Βλέπε ρύθµιση άρθρου 13, Ν. 2166/1993 σε συνδυασµό µε παρ. 9, άρθρου 18, Ν. 
2198/1994 περί εξαιρέσεως Επιτροπής κεφαλαιαγοράς από τον δηµόσιο τοµέα. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Κατά το άρθρο 37 Ν.2324/1995 (Α 146): 
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1. Ο Πρόεδρος και οι δύο Αντιπρόεδροι του ∆.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς προσλαµβάνονται µε 
έγγραφη σύµβαση ιδιωτικού δικαίου ορισµένου χρόνου, υπογραφόµενη από τον Υπουργό Εθνικής 
Οικονοµίας, σύµφωνα µε τις διατάξεις του άρθρου 77 του ν. 1969/1991 (ΦΕΚ 167 Α'), όπως 
τροποποιήθηκε µε το άρθρο 10 του ν. 2168/1994 (ΦΕΚ 137 Α') και το άρθρο 18 του ν. 2198/1994 (ΦΕΚ 43 
Α') και ισχύει σήµερα.  

2. Οι αρµοδιότητες των δύο Αντιπροέδρων σχετικά µε την εποπτεία των ∆ιευθύνσεων καθορίζονται µε 
απόφαση του ∆.Σ. της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, κατόπιν σχετικής εισηγήσεως του Προέδρου. 

 

Άρθρο 78 

Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς έχει τις κάτωθι αρµοδιότητες: 

α. εκδίδει πράξεις κανονιστικού χαρακτήρα όπου προβλέπεται απ’ το νόµο, όπως επί θεµάτων σχετικών µε 
τις χρηµατοοικονοµικές καταστάσεις των Ανωνύµων Χρηµατιστηριακών Εταιρειών, των Εταιρειών 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και των Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων, επί καθορισµού νέων 
χρηµατιστηριακών πραγµάτων και χρηµατιστηριακών συναλλαγών, αποθετηρίου τίτλων, κεφαλαίου 
ασφαλείας χρηµατιστηριακών συναλλαγών, των ορίων της επενδυτικής πολιτικής των Εταιρειών 
Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και των Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων, των µεθόδων 
αποτιµήσεως µη εισηγµένων σε χρηµατιστήριο κινητών αξιών, του ανωτάτου αριθµού µελών του 
Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, επί καθορισµού των κριτηρίων ασκήσεως του λειτουργήµατος αυτών, 
εξειδικεύσεως κριτηρίων χορηγήσεως άδειας λειτουργίας των Ανωνύµων Χρηµατιστηριακών Εταιρειών, 
Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων και 
αναπροσαρµογής του ελαχίστου ύψους του µετοχικού κεφαλαίου των ανωτέρω εταιρειών. 

"Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, µε αποφάσεις της, δύναται να ρυθµίζει τη διαδικασία, τους όρους και τις 
προϋποθέσεις, υπό τις οποίες τα µέλη του χρηµατιστηρίου θα συναλλάσσονται µε πρόσωπα που 
εκπροσωπούν επενδυτές και µεσολαβούν µεταξύ αυτών και των µελών του χρηµατιστηρίου για την 
κατάρτιση από τα µέλη του χρηµατιστηρίου χρηµατιστηριακών συναλλαγών επ' ονόµατι των επενδυτών". 

*** Το άνω εντός " " εδάφιο προστέθηκε από το άρθρο 24 Ν.2324/1995 (Α 146). 

β. Χορηγεί και αναλογεί άδειες Ανωνύµων Χρηµατιστηριακών Εταιρειών, Εταιρειών επενδύσεων 
Χαρτοφυλακίου και Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων και τηρεί µητρώο των εταιρειών αυτών, 
αποφασίζει επί της εισαγωγής εταιρειών στο Χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών στις περιπτώσεις των άρθρων 
3 επί του προεδρικού διατάγµατος 350/1985 (ΦΕΚ 126 Α' ), προβαίνει σε αναστολή της διαπραγµατεύσεως 
των µετοχών, διαγραφή αυτών, διορίζει επιτρόπους όπου προβλέπεται από το νόµο, χορηγεί άδειες 
εκδόσεως τίτλων σταθερού εισοδήµατος και αυξήσεως µετοχικών κεφαλαίων δια δηµοσίας εγγραφής, 
άδειες µεταβιβάσεως µετοχών Ανωνύµων Χρηµατιστηριακών Εταιρειών και Εταιρειών Επενδύσεων 
Χαρτοφυλακίου, εγκρίνει και τροποποιεί κανονισµούς και καταστατικά αυτών και διορίζει 
χρηµατιστηριακούς εκπροσώπους και χρηµατιστές. 

γ. Γνωµοδοτεί προς τον Υπουργό Εθνικής Οικονοµίας επί θεµάτων κεφαλαιαγοράς. 

δ. ∆ιενεργεί ελέγχους σε εταιρείες, των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες στο Χρηµατιστήριο Αξιών 
Αθηνών, σε Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρείες, σε συµβούλους χρηµατιστηριακών επενδύσεων, σε 
Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων στην Α.Ε. Αποθετηρίων 
Τίτλων, σχετικά µε την εφαρµογή των διατάξεων της κειµένης νοµοθεσίας, ιδία, ελέγχει την τήρηση των 
κανόνων δεοντολογίας από τα στελέχη αυτών των εταιρειών και προβαίνει σε ανακοινώσεις επί των 
αποτελεσµάτων των ελέγχων. 

ε. Επιβάλλει τις από το νόµο προβλεπόµενες κυρώσεις και πειθαρχικές ποινές. 

στ. Επιλαµβάνεται των περιπτώσεων που συνδέονται µε την εκµετάλλευση εσωτερικών πληροφοριών, 
σύµφωνα µε τις κείµενες διατάξεις. 
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*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Με τις παρ.3-4 άρθρ.3 Ν.2836/2000,ΦΕΚ Α 168 ορίζεται ότι:  

"3. Κατά την άσκηση των αρµοδιοτήτων που προβλέπονται στις περιπτώσεις δ', ε', και στ' του άρθρου 78 
του ν. 1969/1991 και ιδίως στις παραγράφους 1 και 2 του άρθρου 72 και 9 και 10 του άρθρου 76 του ν. 
1969/1991, στο άρθρο 4α του ν. 1806/1988, στην παρ. 5 του άρθρου 2 του α.ν. 148/1967, στο άρθρο 11 του 
π.δ. 350/1985, στο άρθρο 7 του π.δ. 360/1985, στο άρθρο 14 του π.δ. 51/1992 και στο άρθρο 11 του π.δ. 
53/1992, όπως κάθε φορά ισχύουν, τα µέλη των αρµόδιων οργάνων και το προσωπικό των υπηρεσιών της 
Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς δεν υπέχουν αστική ευθύνη έναντι οποιουδήποτε για πράξεις ή παραλείψεις 
τους, που αναφέρονται στις παραπάνω διατάξεις, εκτός από τις περιπτώσεις της τέλεσης των αδικηµάτων 
της κατάχρησης εµπιστευτικής πληροφόρησης και της παραβίασης του χρηµατιστηριακού απορρήτου. 

4. Η ισχύς της προηγούµενης παραγράφου ανατρέχει στο χρόνο έναρξης ισχύος του ν. 2533/1997". 

ζ. Ρυθµίζει κάθε θέµα που έχει σχέση µε την οµαλή λειτουργία της χρηµατιστηριακής αγοράς την τήρηση 
της χρηµατιστηριακής νοµοθεσίας και κάθε άλλο θέµα που απορρέει από άλλες διατάξεις. 

η. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς εποπτεύει την τήρηση των διατάξεων του παρόντος νόµου και δικαιούται να 
ζητεί κάθε πληροφορία αναγκαία για την άσκηση του έργου της. 

θ. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς συνεργάζεται µε τις άλλες αρµόδιες αρχές για τη άσκηση εποπτείας και 
ελέγχου στον ευρύτερο χρηµατοπιστωτικό τοµέα καθώς και µε τις αντίστοιχες αρµόδιες αρχές των άλλων 
Κρατών - Μελών των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. 

ι. Η επιτροπή κεφαλαιαγοράς αποτιµά την αξία των κινητών και ακινήτων πραγµάτων που εξυπηρετούν 
άµεσες λειτουργικές ανάγκες των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου. 

"ια. Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς δύναται να θεσπίζει, µε απόφασή της, Κώδικα ∆εοντολογίας, τον οποίο 
καταρτίζει ύστερα από σχετική εισήγηση της Ένωσης Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και 
∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων (Ένωσης Θεσµικών Επενδυτών), ο οποίος θα αφορά τη συµπεριφορά 
των Εταιρειών ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων και Εταιρειών Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και του 
προσωπικού τους." 

*** Το νέο ια' εδάφιο προστέθηκε µε την παρ.21 του άρθρου 113 του Ν.2533/1997 (Α 228), και το παλιό ια' 
αναριθµήθηκε σε ιβ' αντιστοίχως. 

ιβ"(ια). Με πράξεις της επιτροπής κεφαλαιαγοράς δηµοσιευόµενες στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως, 
ρυθµίζονται οι λεπτοµέρειες εφαρµογής αυτού του άρθρου. 

*** Το παλιό ια' αναριθµήθηκε σε ιβ' µε την παρ.21 του άρθρου 113 του Ν.2533/1997 (Α 228). 

*** Το υπάρχον κείµενο του παρόντος άρθρου αποτέλεσε την νέα παρ.1 και οι επόµενες παρ.2 έως και 4 
προστέθηκαν δυνάµει του άρθρου 11 του Ν.2166/1993, όπως αυτό τροποποιήθηκε µε την παρ.2 του 
άρθρου 18 του Ν.2198/1994 (ΦΕΚ Α 43). 

"2. Οι κατά νόµο αρµοδιότητες της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ασκούνται από το ∆ιοικητικό Συµβούλιο. 

3. Το ∆ιοικητικό Συµβούλιο δύναται να παραχωρεί αρµοδιότητες στην Εκτελεστική Επιτροπή, πλην των 
κατωτέρω: 

α. Καθορισµό του, κατά την παράγραφο 2 του άρθρου 2 του ν. 1806/1988 (ΦΕΚ 207 Α'), όπως ισχύει 
σήµερα, ανώτατου αριθµού των µελών του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών και των κατά την παρ. 4 του 
άρθρου 10 του ίδιου ως άνω νόµου κριτηρίων που αφορούν την επαγγελµατική καταλληλότητα και 
εµπειρία των υποψήφιων χρηµατιστηριακών εκπροσώπων ή χρηµατιστών, εξειδίκευση των κατά την παρ. 1 
του άρθρου 4 του ίδιου ως άνω νόµου, όπως ισχύει, κριτηρίων για τη χορήγηση άδειας συστάσεως 
Χρηµατιστηριακής Εταιρείας και των κατά το άρθρο 2 παρ. 2 και το άρθρο 27 παρ. 2 του παρόντος νόµου 
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κριτηρίων για τη χορήγηση άδειας συστάσεως εταιρείας επενδύσεων χαρτοφυλακίου και εταιρείας 
διαχειρίσεως αµοιβαίων κεφαλαίων, αύξηση του, κατά τα άρθρα 1 παρ. 2 και 26 παρ. 2 του παρόντος 
νόµου, ελάχιστου ύψους του µετοχικού κεφαλαίου των εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου και 
εταιρειών διαχειρίσεως αµοιβαίων κεφαλαίων, αναπροσαρµογή του κατά το άρθρο 17 παρ. 2α του 
παρόντος νόµου, ελάχιστου ύψους του ενεργητικού κάθε συγκροτούµενου αµοιβαίου κεφαλαίου και 
καθορισµός νέων χρηµατιστηριακών πραγµάτων κατά το άρθρο 70 του παρόντος νόµου, καθορισµό των 
κριτηρίων και των προϋποθέσεων που πρέπει να πληρούν οι Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων και 
ο θεµατοφύλακας των στοιχείων του ενεργητικού του αµοιβαίου κεφαλαίου για τη διασφάλιση του 
συµφέροντος των µεριδιούχων, καθορισµό των µέσων και τεχνικών που µπορεί να χρησιµοποιεί η Α.Ε. 
∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων, µε αντικείµενο κινητές αξίες, για την αποτελεσµατική διαχείριση του 
χαρτοφυλακίου των αµοιβαίων κεφαλαίων και για την κάλυψη συναλλαγµατικών κινδύνων στα πλαίσια 
της διαχείρισης αυτής και καθορισµό των όρων και προϋποθέσεων που πρέπει να τηρούνται για τη σύναψη 
δανείων αντιστήριξης (BACK TO BACK) σε ξένο νόµισµα από Α.Ε. ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων. 

β. Χορήγηση των προβλεπόµενων από την κείµενη νοµοθεσία αδειών λειτουργίας χρηµατιστηριακών 
εταιρειών, εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου και εταιρειών διαχειρίσεως αµοιβαίων κεφαλαίων και 
ανάκληση των αδειών αυτών σύµφωνα µε τα προβλεπόµενα στο νόµο, απόφαση της κατ' άρθρο 3 
περίπτωση 1,3 τελευταίο εδάφιο του π.δ. 350/1985 (ΦΕΚ 126 Α') εισαγωγής µετοχών και οµολογιών στο 
Χρηµατιστήριο, απόφαση της προβλεπόµενης από τη νοµοθεσία περί χρηµατιστηρίων διαγραφής εταιρειών 
και κινητών αξιών από το Χρηµατιστήριο, διορισµός των χρηµατιστών κατά το άρθρο 10 του ν. 1806/1988, 
έγκριση του διορισµού χρηµατιστηριακού εκπροσώπου κατά το άρθρο 6 του ίδιου νόµου και ανάκληση 
τέτοιας έγκρισης κατά το άρθρο 60 παρ. 2 του παρόντος νόµου και λήψη των προβλεπόµενων στο άρθρο 
15 του παρόντος νόµου αποφάσεων. 

γ. ∆ιατύπωση προς τον Υπουργό Εθνικής Οικονοµίας των προβλεπόµενων από την κείµενη νοµοθεσία 
γνωµών, προτάσεων ή εισηγήσεων, όπου για την έκδοση αποφάσεως από τον άνω Υπουργό προαπαιτείται 
γνώµη, πρόταση ή εισήγηση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

δ. ∆ιατύπωση των προβλεπόµενων από την περίπτωση γ της παρ. 2 του άρθρου 12 του α.ν. 148/1967, όπως 
αντικαταστάθηκε από το άρθρο 2 του ν. 316/1976, γνωµοδοτήσεων. 

ε. Κατάρτιση και τροποποίηση του προβλεπόµενου από την παρ. 4 του άρθρου 1 του ν. 1806/1988 σε 
συνδυασµό µε την παρ. 7 του άρθρου 76 του παρόντος νόµου, κανονισµού εποπτείας. 

στ. Έκδοση αποφάσεων κατά την παρ. 4 του άρθρου 76 του παρόντος νόµου. 

ζ. Επιβολή των προβλεπόµενων από την κείµενη νοµοθεσία προστίµων πειθαρχικών ποινών και λοιπών 
διοικητικών κυρώσεων, όπου προβλέπεται τέτοια αρµοδιότητα της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

η. Απόφαση υποβολής αίτησης - έγκλησης για έναρξη ποινικής δίωξης όπου απαιτεί ο νόµος τέτοια αίτηση. 

4. Η εκτελεστική Επιτροπή έχει την αρµοδιότητα της εκτελέσεως των αποφάσεων του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου." 

*** Οι παρ.2 έως και 4 προστέθηκαν µε το άρθρο 11 του Ν.2166/1993 ΦΕΚ Α 137), όπως αυτό 
τροποποιήθηκε µε την παρ.2 του άρθρου 18 του Ν.2198/1994 (ΦΕΚ Α 43). 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Η παρ.10 του άρθρου 18 του Ν.2198/1994 (ΦΕΚ Α 43) ορίζει ότι: "Προστίθεται στο 
άρθρο 78 παρ. δ' στο εδάφιο τέσσερα του ν. 1969/1991 (ΦΕΚ 167 Α') σχετικά µε την εφαρµογή των 
διατάξεων της κείµενης νοµοθεσίας "περί Κεφαλαιαγοράς και η παράγραφος γίνεται ως εξής: 

"δ. ∆ιενεργεί ελέγχους σε εταιρείες, των οποίων οι µετοχές είναι εισηγµένες στο χρηµατιστήριο Αξιών 
Αθηνών, σε Ανώνυµες Χρηµατιστηριακές Εταιρείες σε συµβούλους χρηµατιστηριακών επενδύσεων, σε 
Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου και ∆ιαχειρίσεως Αµοιβαίων Κεφαλαίων, στην Α.Ε. Αποθετηρίων 
Τίτλων, σχετικά µε την εφαρµογή των διατάξεων της κείµενης νοµοθεσίας περί Κεφαλαιαγοράς, ιδία, 
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ελέγχει την τήρηση των κανόνων δεοντολογίας από τα στελέχη αυτών των εταιρειών και προβαίνει σε 
ανακοινώσεις επί των αποτελεσµάτων των ελέγχων." 

!!!    Η ΝΟΜΟΣ αδυνατεί να αποκαταστήσει την κατά ασαφή τρόπο διατυπούµενη αληθή βούληση του 
νοµοθέτη. 

 

"Άρθρο 79 

Η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς έχει τους εξής πόρους: 

α. Ποσοστό δύο εκατοστών τοις εκατό (0,02%) επί των νέων εκδόσεων κινητών αξιών που εισάγονται στο 
χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών. Η συγκεκριµένη αξία των κινητών αξιών που εισάγονται στο Χ.Α.Α., επί 
της οποίας υπολογίζεται το ποσοστό του 0.02%, όταν πρόκειται για µετοχές, είναι η συνολική αξία των 
κεφαλαίων που εισάγονται για πρώτη φορά στο Χρηµατιστήριο. 

β. Ποσοστό δύο χιλιοστών τοις εκατό (0,002%) επί των νέων εκδόσεων κινητών αξιών ετήσιας µόνο ή 
µεγαλύτερης διάρκειας που εκδίδονται από το ∆ηµόσιο και εισάγονται στο χρηµατιστήριο Αξιών Αθηνών 
από 1.1.1997. Με απόφαση του Υπουργού οικονοµικών καθορίζεται ο τρόπος απόδοσης στην Ε.Κ. αυτού 
του πόρου.  

γ. Ποσοστό δέκα τοις εκατό (10%) επί του καταβαλλόµενου στο χρηµατιστήριο από τα µέλη του ποσοστού 
επί των συναλλαγών.  

δ. Ποσοστό επτά τοις εκατό (7%) ετησίως επί του κύκλου εργασιών της Ανώνυµης Εταιρείας Αποθετηρίων 
(Α.Ε.ΑΠΟΘ.). 

ε. Εισφορά που καταβάλλεται ανά εξάµηνο από όλες τις Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών, τις 
Εταιρείες Επενδύσεων χαρτοφυλακίου και τις Ανώνυµες Εταιρείες ∆ιαχείρισης Αµοιβαίων Κεφαλαίων. Η 
εισφορά αυτή ορίζεται µε απόφαση του Υπουργού Εθνικής οικονοµίας µετά από εισήγηση του ∆ιοικητικού 
Συµβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 

στ. Τέλη που καταβάλλονται για την παροχή άδειας σύστασης και λειτουργίας και για την τροποποίηση της 
άδειας λειτουργίας, του καταστατικού και του κανονισµού κάθε αµοιβαίου κεφαλαίου, των εταιρειών που 
εποπτεύονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Τα τέλη αυτά ορίζονται µε απόφαση του Υπουργού 
Εθνικής οικονοµίας µετά από εισήγηση του ∆ιοικητικού Συµβουλίου της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς." 

*** Το άρθρο 79 όπως είχε τροποποιηθεί µε το άρθρο 12 του Ν.2166/1993 και το άρθρο 18 παρ.11 του 
Ν.2198/1994, αντικαταστάθηκε στην συνέχεια ως άνω µε το άρθρο 2 του Ν.2471/1997 (Α 46). 

 

Άρθρο 80 

*** Το άρθρο 80,όπως τροποποιήθηκε από το άρθρο 27 N.2008/1992, καταργήθηκε από την παρ.4 άρθρου 
39 Ν.2324/1995 (Α 146). 

 

Άρθρο 81 

1. Το εν γένει προσωπικό της επιτροπής κεφαλαιαγοράς µπορεί να προέρχεται εν µέρει ή εν όλω από 
µετάταξη ή απόσπαση από υπουργεία ή κατόπιν προτάσεως του Υπουργού Εθνικής Οικονοµίας δύναται να 
ρυθµίζεται κατά παρέκκλιση των ισχυουσών διατάξεων η υπηρεσιακή κατάσταση του εν γένει προσωπικού 
και η διαδικασία µετάταξης ή απόσπασης αυτού.  

2. Όπου στην κείµενη νοµοθεσία αναφέρεται "επιτροπή κεφαλαιαγοράς" νοείται η επιτροπή 
κεφαλαιαγοράς του παρόντος νόµου. 
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3. *** Οι παρ.3 και 4 καταργήθηκαν µε την παρ.2 του άρθρου 12 του Ν.2166/1993 (ΦΕΚ Α 137). 

 

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Ε΄ 

ΜΕΤΑΒΑΤΙΚΕΣ ΚΑΙ ΛΟΙΠΕΣ ∆ΙΑΤΑΞΕΙΣ 

Άρθρο 82 

1. Οι εταιρείες επενδύσεων χαρτοφυλακίου, οι Α.Ε διαχειρίσεως και τα αµοιβαία κεφάλαια, που έχουν 
συσταθεί και λειτουργούν σύµφωνα µε το ν.δ 608/1970 "περί εταιρειών επενδύσεων χαρτοφυλακίου και 
αµοιβαίων κεφαλαίων" (ΦΕΚ 170 Α ) υπάγονται στις διατάξεις του παρόντος νόµου και υποχρεούνται να 
συµµορφωθούν µε αυτές εντός ενός έτους από την έναρξη ισχύος του. Όπου στην κείµενη νοµοθεσία 
γίνεται αναφορά σε εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου, Α.Ε. διαχειρίσεως, και αµοιβαίο κεφάλαιο του 
ν.δ. 608/1970 (ΦΕΚ 170 Α'), νοείται αντιστοίχως εταιρεία επενδύσεων χαρτοφυλακίου, Α.Ε. διαχειρίσεως 
και αµοιβαίο κεφάλαιο του παρόντος νόµου.  

2. Από την έναρξη ισχύος του παρόντος καταργείται το ν.δ. 608/1970 (ΦΕΚ 170 Α'), καθώς και κάθε 
άλλη διάταξη νόµου ή κανονιστικής πράξεως, που αντίκειται στον παρόντα νόµο. 

3. Αµοιβαία κεφάλαια που ήδη λειτουργούν ή έχουν συσταθεί µέχρι της εκδόσεως του παρόντος 
διατάγµατος έχουν υποχρέωση να συµµορφωθούν προς τις διατάξεις αυτού εντός προθεσµίας 3 µηνών από 
της δηµοσιεύσεώς του. 

*** Η παρ.3 προστέθηκε µε το άρθρο 9 του Π.∆.433/1993 (ΦΕΚ Α 183). 

 

Άρθρο 83 

Καταργείται ο νόµος 431/1976 (ΦΕΚ 236 Α') περί συµπληρώσεως και τροποποιήσεως των περί 
λειτουργίας και ελέγχου των τραπεζικών διατάξεων. 

 

Άρθρο 84 

3. "Οι τράπεζες δύνανται να ιδρύουν µέχρι την 31η Ιουνίου 1996 ανώνυµες εταιρείες διαχειρίσεως και 
ρευστοποιήσεως στοιχείων του ενεργητικού ή του παθητικού τους". Το µετοχικό τους κεφάλαιο είναι 
τουλάχιστον 1.000.000.000 δρχ. Οι µετοχές των εταιρειών αυτών είναι ονοµαστικές. Στην επωνυµία του 
πρέπει να περιλαµβάνονται οι λέξεις "Εταιρεία ∆ιαχειρίσεως Ενεργητικού Παθητικού". 

*** Το πρώτο εδάφιο τροποποιήθηκε ως άνω από την παρ.3 άρθρου 59 Ν.2324/1995 (Α 146). 

2(α) Οι εισφορές σε είδος κατά την ίδρυση της εταιρείας, που συνίστανται σε απαιτήσεις, ολόκληρες 
συµβάσεις, χρεόγραφα, ακίνητα κ.λπ., είναι απαλλαγµένες από φόρο µε εξαίρεση το φόρο συγκεντρώσεως 
κεφαλαίου και το φόρο προστιθέµενης αξίας, τέλος χαρτοσήµου, εισφορές, παρακρατήσεις και 
οποιοδήποτε γενικά δηµοσιονοµικό βάρος ή υποχρέωση είτε προς το ∆ηµόσιο, είτε προς τρίτους. 

2(β) Οι ανωτέρω αντικειµενικές φορολογικές απαλλαγές ισχύουν και για κάθε µεταβίβαση περιουσιακών 
στοιχείων από τις ιδρύτριες τράπεζες προς τις θυγατρικές τους εταιρείες του παρόντος άρθρου, η οποία δεν 
γίνεται µε µορφή εισφοράς, ή και αντιστρόφως για κάθε µεταβίβαση περιουσιακών στοιχείων από τις 
εταιρείες του παρόντος άρθρου προς τις ιδρύτριες τράπεζες. 

2(γ) 

Ι) Για τις µεταβιβάσεις περιουσιακών στοιχείων των προηγούµενων παραγράφων του παρόντος άρθρου τα 
τυχόν συµβολαιογραφικά έξοδα, τα έξοδα εγγραφής στα δηµόσια βιβλία κ.λπ υπολογίζονται µε βάση τις 
σχετικές διατάξεις του ν. 4171 /1961 (ΦΕΚ 93 Α'), όπως ισχύει σήµερα. 
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ΙΙ) Ως αξία των απαιτήσεων των τραπεζών, που εισφέρονται προς τις εταιρείες του παρόντος άρθρου για 
την κάλυψη του µετοχικού κεφαλαίου ή που µεταβιβάζονται σ’ αυτές µετά την ίδρυση, µπορεί να 
υπολογίζεται η εµφανιζόµενη στα βιβλία της εισφερούσης τράπεζας, ύστερα από έγκριση του Υπουργού 
Εµπορίου. 

3(α) Οι µεταβιβάσεις περιουσιακών στοιχείων, που ρυθµίζονται στα πιο πάνω άρθρα, συνεπάγονται, πλην 
αντίθετης συµφωνίας, συµµεταβίβαση όλων των παρεπόµενων συµφωνητικών, δικαιωµάτων, προνοµίων, 
ασφαλειών εµπραγµάτων και προσωπικών, χωρίς τη σύµπραξη ή ακόµα και συναίνεση του υπόχρεου. Η 
µεταβίβαση αναγγέλλεται στους υπόχρεους µε κάθε τρόπο. Οι αρµόδιοι σηµειώνουν στα δηµόσια βιβλία 
τις µεταβολές µε την αίτηση της ανώνυµης τραπεζικής εταιρείας ή της θυγατρικής της. 

3(β) Για µεταβιβαζόµενες επίδικες απαιτήσεις ή για µεταβιβάσεις στο στάδιο της αναγκαστικής εκτέλεσης, 
η διαδικασία και οι επί µέρους διαδικαστικές πράξεις συνεχίζονται στο όνοµα του διαδόχου ύστερα από 
δήλωση για τη µεταβολή, που γίνεται δια δικογράφου ή καταχωρίζεται στα πρακτικά προκειµένου για δίκη 
ή προς τον υπάλληλο επί του πλειστηριασµού προκειµένου για εκτέλεση. 

3(γ) Στις συγχωνεύσεις τραπεζικών ανωνύµων εταιρειών µεταξύ τους ή τραπεζικής ανώνυµης εταιρείας και 
θυγατρικής της εταιρείας διαχειρίσεως στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, εξακολουθεί να εφαρµόζεται 
και εφεξής το άρθρο 6 του ν. 2292/1953 "περί συγχωνεύσεως ανωνύµων τραπεζικών εταιρειών" (ΦΕΚ 31 
Α). Τυχόν αύξηση του µετοχικού κεφαλαίου δεν απαλλάσσεται του φόρου συγκεντρώσεως κεφαλαίου. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Η ισχύς του άρθρου 84 του παρόντος νόµου παρατάθηκε µέχρι 31 Ιουνίου 1996 
δυνάµει της παρ.3 άρθρου 59 Ν.2324/1995 (Α 146). 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Με την παρ.15 άρθρ.16 Ν.2515/1997 ΦΕΚ Α 154/25.7.1997 ορίζεται ότι:  

"15. Στην περίπτωση του άρθρου 84 παρ. 3 εδ. γ΄ του ν. 1969/1991 Εταιρείες Επενδύσεων Χαρτοφυλακίου, 
Αµοιβαία Κεφάλαια, διατάξεις εκσυγχρονισµού και εξυγιάνσεως της Κεφαλαιαγοράς και άλλες διατάξεις 
(ΦΕΚ 167 Α΄) εφαρµόζονται εφεξής οι παράγραφοι 9 έως και 12 του παρόντος άρθρου".  

 

Άρθρο 85 

2. Το ∆ηµόσιο δύναται να αγοράζει τοις µετρητοίς µετοχές και άλλους τίτλους εκδόσεως τραπεζών στο 
εσωτερικό και το εξωτερικό.  

3. Επί των πάσης φύσεως στοιχείων του ενεργητικού και παθητικού των εταιρειών του άρθρου 84 του 
παρόντος, εφαρµόζονται αναλόγως οι νόµοι και οι αποφάσεις των αρµόδιων αρχών, οι οποίες 
εφαρµόζονται επί των οµοίων στοιχείων των µητρικών τους τραπεζών. Τα ανωτέρω ισχύουν και για τον 
εκτοκισµό του κεφαλαίου και των τόκων απαιτήσεων των εταιρειών αυτών τη φορολογία επί των τόκων 
και τις προβλέψεις επισφαλών απαιτήσεων.  

4. Οι τραπεζικές ανώνυµες εταιρείες, οι οποίες έχουν θυγατρικές ανώνυµες εταιρείες διαχειρίσεως 
στοιχείων ενεργητικού και παθητικού, δύνανται να εκπίπτουν από τα ακαθάριστα έσοδά των για τον 
προσδιορισµό των αποτελεσµάτων χρήσεως, άνευ ποσοτικού περιορισµού, αφορολόγητες προβλέψεις για 
υποτίµηση της αξίας της συµµετοχής των στις θυγατρικές των εταιρείες διαχειρίσεως στοιχείων 
ενεργητικού και παθητικού. Οι προβλέψεις αυτές δεν µπορούν να υπερβούν το ύψος του µετοχικού 
κεφαλαίου της θυγατρικής επιχειρήσεως. 

 

Άρθρο 86 

Με απόφαση του διοικητικού συµβουλίου των ανωνύµων τραπεζικών εταιρειών ή κατόπιν γενικής 
εξουσιοδοτήσεώς του, αποφασίζεται η απόσπαση πάσης κατηγορίας προσωπικού, παρέχοντος προς αυτές 
υπηρεσίες στις θυγατρικές εταιρείες διαχειρίσεως και ρευστοποιήσεως στοιχείων ενεργητικού και 
παθητικού. Το αποσπώµενο προσωπικό διατηρεί τα εργασιακά και ασφαλιστικά του δικαιώµατα. 
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Άρθρο 87 

Οι λεπτοµέρειες εφαρµογής των άρθρων 84, 85 και 86 ρυθµίζονται µε κοινές αποφάσεις των Υπουργών 
Εθνικής Οικονοµίας και Οικονοµικών. 

 

Άρθρο 88 

3. Η βεβαίωση µη πληρωµής επιταγής δύναται να συντάσσεται και από κατάστηµα της πληρώτριας 
τράπεζας διαφορετικό από εκείνο στο οποίο τηρείται ο λογαριασµός, επί του οποίου σύρεται η επιταγή, ή 
και από κατάστηµα τράπεζας διαφορετικής από την πληρώτρια. Η τελευταία αυτή τράπεζα ενεργεί µετά 
από σχετική εξουσιοδότηση του πληρωτή.  

4. Με κοινή απόφαση των Υπουργών Εθνικής Οικονοµίας και Εµπορίου καθορίζονται ο χρόνος και οι 
λεπτοµέρειες εφαρµογής της παρούσας διάταξης. 

*** ΠΑΡΑΤΗΡΗΣΗ: Σχετικά εκδόθηκε η υπ' αριθµ. 6617/Β 104/1992 απόφαση των Υπουργών Εθν. 
Οικονοµίας και Εµπορίου (ΦΕΚ Β'100) η οποία ορίζει τα εξής: 

"1. Η βεβαίωση µη πληρωµής της επιταγής σύµφωνα µε το άρθρο 88 Ν. 1969/1991 συντάσσεται µετά από 
σχετικές πληροφορίες και προκειµένου περί διαφορετικών τραπεζών µετά και από εξουσιοδότησης της 
πληρώτριας τράπεζας, επιτρεποµένης και επικοινωνίας και παροχής εξουσιοδότησης και µε ηλεκτρονικούς 
µηχανογραφικούς τρόπους. Η βεβαίωση γίνεται κατά τα οριζόµενα στο άρθρο 2 Ν∆ 1325/1972 µε µνεία 
της σχετικής εξουσιοδότησης όπου απαιτείται. 

2. Η εφαρµογή της διάταξης του άρθρου 88 Ν. 1969/1991 αρχίζει από την 20η Φεβρουαρίου." 

 

Άρθρο 89 

*** Το άρθρο 89 καταργήθηκε από τότε που ίσχυσε, δια του άρθρου 11 του Ν. 2041/1992 (Α' 71). 

 

 

Άρθρο 90 

Η διάταξη της περίπτωσης δ' της παραγράφου 6 του άρθρου 9 του ν. 1965/1991 "Τροποποίηση και 
συµπλήρωση των κειµένων διατάξεων του Εθνικού Οργανισµού Φαρµάκων (Ε.Ο.Φ.)" (ΦΕΚ 146 Α') 
αντικαθίσταται ως ακολούθως: 

"δ) Για την επαλήθευση των τιµών όλων των αλλοδαπών φαρµάκων (παρασκευαζοµένων συσκευαζοµένων 
και εισαγοµένων) θα ερευνώνται οι τιµές πώλησης στις χώρες της Ευρώπης και τη χώρα προέλευσης. Με 
αγορανοµική διάταξη καθορίζονται οι λεπτοµέρειες του τρόπου επαλήθευσης". 

 

Άρθρο 91 

Η διάταξη του άρθρου 16 του ν 1963/1991 "Τροποποίηση των διατάξεων της Φαρµακευτικής Νοµοθεσίας 
και άλλες διατάξεις" ισχύει από της ηµεροµηνίας της δηµοσίευσης του στην Εφηµερίδα της Κυβερνήσεως. 
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Άρθρο 92 

Η ισχύς του παρόντος νόµου αρχίζει από τη δηµοσίευσή του στην εφηµερίδα της κυβερνήσεως, εκτός αν 
ορίζεται διαφορετικά στις επιµέρους διατάξεις. 


