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ΠΔΡΙΛΗΦΗ 
 

Ζ εξγαζία απηή πξαγκαηεχεηαη ην ζεζκφ ηεο ζπιινγηθήο επέλδπζεο ζε αθίλεηε 

πεξηνπζία, ν νπνίνο εηζήρζεθε πξφζθαηα θαη βξίζθεηαη ζε «λεπηαθά» ζηάδηα 

αλάπηπμεο ζηε ρψξα καο. ηφρνο ηεο εξγαζίαο είλαη λα παξνπζηαζηνχλ φιεο νη 

πηπρέο ησλ εηαηξεηψλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία παγθνζκίσο, κε έκθαζε 

ζηελ Διιάδα, λα εμεηαζηνχλ νη απνδφζεηο ησλ REITs θαη λα δηαηππσζεί κία 

εθηίκεζε γηα ηηο πξννπηηθέο ηνπο ζε παγθφζκην θαη θπξίσο ζε δηεζλέο επίπεδν. 

Ζ κειέηε εηζαγάγεη αξρηθά ηνλ αλαγλψζηε ζηηο βαζηθέο αξρέο πνπ δηέπνπλ ηελ 

αθίλεηε πεξηνπζία θαη θαη' επέθηαζε ηε ρξεκαηννηθνλνκηθή αθηλήησλ. Γίλεηαη 

αλαθνξά ζηνπο ζηφρνπο θαη ηνπο θηλδχλνπο ηεο επέλδπζεο ζε αθίλεηε πεξηνπζία, 

θαζψο θαη ζηα πξψηα βήκαηα αλάπηπμεο ηεο ρξεκαηννηθνλνκηθήο αθηλήησλ. 

ηε ζπλέρεηα πξαγκαηνπνηείηαη ε πξψηε γλσξηκία κε ηνλ ζεζκφ ησλ REITs, φπσο 

απηφο αλαπηχρζεθε ζηηο ΖΠΑ. Παξνπζηάδνληαη ηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπο, ηα 

είδε πνπ ππάξρνπλ ζήκεξα ζηελ αγνξά, ελψ γίλεηαη κία ζχγθξηζε κε ηηο 

ελαιιαθηηθέο κνξθέο επέλδπζεο, φζνλ αθνξά ζηνλ θίλδπλν θαη ηελ αλακελφκελε 

απφδνζε. 

Σέινο, αθνινπζεί ε ειιεληθή εθδνρή ησλ REITs, ήηνη νη Αλψλπκεο Δηαηξείεο 

Δπέλδπζεο ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία (ΑΔΔΑΠ). Γίλεηαη αλαθνξά ζην ζεζκηθφ πιαίζην 

πνπ δηέπεη ηηο ελ ιφγσ εηαηξείεο, ελψ παξνπζηάδεηαη θαη κηα έξεπλα γηα ηηο 

πξννπηηθέο ηεο ειιεληθήο αγνξάο αθηλήησλ. 

 

 

 

Λέμεηο Κιεηδηά: επελδύζεηο, αθίλεηα, REITs, πεξηνπζία 

 

 

 

 

 

 

 



4 
 

ABSTRACT 
 

This thesis deals with the institution of collective investment in real estate, which has 

recently been introduced and is in "kindergarten" stages of development in our 

country. The aim of this paper is to present all aspects of investment funds in real 

estate worldwide, with emphasis on Greece to examine the performance of REITs and 

made an assessment of their prospects globally, particularly at international level. 

The study initially introduces the reader to the basic principles of the property and 

consequently its financial assets. Reference is made to the objectives and the risks of 

investing in real estate, and the first steps of development of financial assets. 

Then place the first acquaintance with the institution of REITs, as it developed in the 

USA. Presented their basic characteristics, types currently available in the market, 

while a comparison with alternative forms of investment, in terms of risk and 

expected return. 

Finally, following the Greek version of REITs, namely the Investment Company Real 

Estate (REIC). Reference is made to the institutional framework governing these 

companies, and presented a survey of the Greek real estate market prospects. 
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ΔΙΑΓΧΓΗ 
 

Ζ θαηνηθία απνηειεί ζπρλά ην ζεκαληηθφηεξν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν γηα ηα 

πεξηζζφηεξα λνηθνθπξηά, ελψ νη νηθνλνκηθέο δξαζηεξηφηεηεο πνπ ζπλδένληαη κε ηελ 

αγνξά αθηλήησλ αληηπξνζσπεχνπλ ζπλήζσο κεγάιν πνζνζηφ ηνπ εζληθνχ 

εηζνδήκαηνο θαη ηεο δαπάλεο ησλ λνηθνθπξηψλ. Δπίζεο, ιφγσ ησλ ζεκαληηθψλ 

θεθαιαίσλ πνπ απαηηνχληαη γηα ηελ απφθηεζε θαηνηθίαο ζπλήζσο ρξεζηκνπνηείηαη 

καθξνρξφληνο-ελππφζεθνο ηξαπεδηθφο δαλεηζκφο, ελψ ε ρξεκαηνδφηεζε ηεο αγνξάο 

θαηνηθίαο απνηειεί κηα ζεκαληηθή δξαζηεξηφηεηα ησλ ηξαπεδψλ. Καηά ζπλέπεηα, 

απφηνκεο κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ, επεξεάδνπλ αθελφο ηνλ πινχην ησλ 

λνηθνθπξηψλ θαη θαη’ επέθηαζε ηελ πηζηνιεπηηθή ηνπο ηθαλφηεηα θαη αθεηέξνπ ηελ 

θεξδνθνξία ησλ ηξαπεδψλ θαη ηελ νκαιή ιεηηνπξγία ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ 

ζπζηήκαηνο. Οη κεηαβνιέο ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ θαη εηδηθφηεξα ε δηακφξθσζή 

ηνπο ζε επίπεδα εθηφο ηζνξξνπίαο απνηεινχλ αληηθείκελν ελδηαθέξνληνο γηα ηηο 

θεληξηθέο ηξάπεδεο, νη νπνίεο θέξνπλ ηελ επζχλε δηαζθάιηζεο ηεο 

ρξεκαηννηθνλνκηθήο ζηαζεξφηεηαο, ηεο νηθνλνκηθήο επξσζηίαο ησλ ηξαπεδηθψλ 

ηδξπκάησλ θαη ηεο δηαθξάηεζεο ηνπ πιεζσξηζκνχ ζε ρακειά επίπεδα. 

Ζ εμέιημε ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ απνηειεί έλα ηδηαίηεξα ζεκαληηθφ ζέκα, ην νπνίν 

απαζρνιεί άκεζα ηε ζπληξηπηηθή πιεηνςεθία ησλ λνηθνθπξηψλ ηφζν ζηελ Διιάδα, 

φζν θαη ζε φινλ ηνλ αλεπηπγκέλν θφζκν. Ζ θαηνηθία, σο γλσζηφ ρξεζηκνπνηείηαη 

ηφζν γηα ηελ ηθαλνπνίεζε ησλ ζηεγαζηηθψλ αλαγθψλ φζν θαη σο θχξηα επελδπηηθή 

επηινγή. 

Ζ αγνξά αθηλήησλ απνηεινχζε πάληνηε έλα ζεκαληηθφ ηκήκα ηεο ειιεληθήο 

νηθνλνκίαο. ηε ρψξα καο, γηα πνιιά ρξφληα  κεηά ην δεχηεξν παγθφζκην πφιεκν, ε 

αγνξά ησλ αθηλήησλ απνηεινχζε γηα ηνπο πεξηζζφηεξνπο ην κνλαδηθφ κέζν 

καθξνρξφληαο απνηακίεπζεο, πνπ λα κπνξνχζε λα ην πξνζηαηέςεη απφ ηνλ 

πιεζσξηζκφ. ήκεξα, ε κελ θαηνρή αθηλήησλ απνηειεί ην 90% ηνπ ζπλνιηθνχ 

πινχηνπ ησλ ειιεληθψλ λνηθνθπξηψλ, ε δε ηδησηηθή επέλδπζε ζε αθίλεηα απνηειεί 

πεξίπνπ ην 20% ησλ ζπλνιηθψλ επελδχζεσλ. 

Κάηη ηέηνην έρεη ζαλ απνηέιεζκα νη εμειίμεηο ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ, κέζσ ηεο 

επίδξαζήο ηνπο ζηνλ ηδησηηθφ πινχην, λα επεξεάδνπλ ηηο απνηακηεπηηθέο επηινγέο, 

θαζψο θαη ηελ εκπηζηνζχλε ησλ πνιηηψλ πνπ κε ηε ζεηξά ηνπο είλαη νη θχξηνη 

παξάγνληεο ηεο ζπλέρεηαο ηνπ νηθνλνκηθνχ θχθινπ θαη ηεο αλάπηπμεο γεληθφηεξα. 

Οη Έιιελεο απνηακηεπηέο κπνξνχλ πιένλ λα επελδχνπλ ζηελ αγνξά αθηλήησλ κέζσ 

λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ εξγαιείσλ, φπσο είλαη νη Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ ζε 

Αθίλεηε Πεξηνπζία, ηα ιεγφκελα Real Estate Investment Trusts (REITs) θαη νη 

ηδησηηθέο ηνπνζεηήζεηο ζηα ιεγφκελα Private Equity Real Estate Funds. Σα 

ρξεκαηννηθνλνκηθά απηά εξγαιεία πνπ έρνπλ ηελ αθεηεξία ηνπο ζηηο Ζλσκέλεο 

Πνιηηείεο ηεο Ακεξηθήο θαη έρνπλ βξεη κεγάιε απήρεζε ζην επελδπηηθφ θνηλφ είλαη 

αθφκε ζε πνιχ πξψηκα ζηάδηα ζηελ ειιεληθή αγνξά ηνπ real estate. ε ζχλνιν ηα 

REITs ή κεηνρέο ηχπνπ REITs ππάξρνπλ ζε δεθαεπηά ρψξεο παγθνζκίσο. Ήδε ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ έρνπλ εηζαρζεί νη κεηνρέο δχν Δηαηξεηψλ Δπελδχζεσλ 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο θαη ζπγθεθξηκέλα ηεο Πεηξαηψο Δπελδπηηθήο Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο θαη ηεο Eurobank Properties 
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ΜΔΡΟ Α’ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 1ν: ΑΝΑΛΤΗ ΚΑΙ ΠΑΡΟΤΙΑΗ ΣΗ 

ΔΝΝΟΙΑ ΣΗ ΔΣΑΙΡΙΚΗ ΓΙΑΚΤΒΔΡΝΗΗ 
 

Ζ Δηαηξηθή Γηαθπβέξλεζε (Corporate Governance)-(ΔΓ) είλαη «έλα ζύλνιν θαλόλσλ 

πνπ εθαξκόδνληαη ζηηο Αλώλπκεο Εηαηξείεο θαη ξπζκίδνπλ ηε ιεηηνπξγία ηνπ 

Δηνηθεηηθνύ Σπκβνπιίνπ, ζε ζρέζε κε ηνπο κεηόρνπο ηεο εηαηξείαο. Με ηελ ΕΔ 

επηδηώθεηαη ε ππεύζπλε νξγάλσζε, ιεηηνπξγία, δηνίθεζε θαη έιεγρνο κηαο εηαηξείαο, κε 

ζηόρν ηελ αύμεζε ηεο αμίαο ηεο θαη ηε πξνζηαζία ησλ έλλνκσλ ζπκθεξόλησλ όισλ ησλ 

κεηόρσλ ηεο, θπξίσο όκσο ησλ κεηόρσλ κεηνςεθίαο, έλαληη ησλ κεγαινκεηόρσλ».
1
 

Οη θαλφλεο Δηαηξηθήο Γηαθπβέξλεζεο θαζνξίδνπλ ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

επηηπγράλνληαη νη εηαηξηθνί ζηφρνη, θαζηεξψλνπλ ζπζηήκαηα παξαθνινχζεζεο θαη 

απνηίκεζεο ησλ εηαηξηθψλ θηλδχλσλ, θαζψο θαη ηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν 

εμαζθαιίδεηαη ε δηαθάλεηα ησλ πεπξαγκέλσλ ηεο δηνίθεζεο έλαληη ησλ κεηφρσλ. Οη 

βαζηθνί θαλφλεο είλαη: 

1. Οξηζκέλνο αξηζκφο ησλ κειψλ ηνπ Γ πξέπεη λα είλαη "αλεμάξηεηα", πνπ 

ζεκαίλεη φηη δελ πξέπεη λα έρνπλ επαγγεικαηηθή ζρέζε κε ηελ εηαηξεία, ή 

ζπγγεληθή ζρέζε κε θάπνηνλ απφ ηνπο κεγαινκεηφρνπο. 

2. ηελ εηαηξεία ιεηηνπξγεί ηκήκα "Δζσηεξηθνχ Διέγρνπ" ην νπνίν πξέπεη λα 

απνηειείηαη απφ φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξα αλεμάξηεηα κέιε θαη έρεη ζαλ 

ζθνπφ ηνπ ηνλ έιεγρν ησλ πεπξαγκέλσλ ηνπ Γ θαη ησλ κεγαινκεηφρσλ, πνπ 

πξέπεη λα γίλνληαη κε γλψκνλα ην ζπκθέξνλ ηεο εηαηξείαο θαη φρη ην 

πξνζσπηθφ ηνπο ζπκθέξνλ. 

3. Γηαθνξεηηθά πξφζσπα γηα ηηο ζέζεηο ηνπ Πξνέδξνπ θαη ηνπ δηεπζχλνληνο 

πκβνχινπ ηεο εηαηξείαο. 

4. Λεηηνπξγία εηαηξηθήο ηζηνζειίδαο, ε νπνία έρεη θχξην ζθνπφ λα ελεκεξψλεη 

ηνπο κεηφρνπο γηα ηα δξψκελα ηεο επηρείξεζεο. 

5. Λεηηνπξγία "επηηξνπήο ειέγρνπ" ζηελ εηαηξεία, ε νπνία "ειέγρεη ηνπο 

ειεγθηέο". 

6. Λεηηνπξγία επηηξνπήο αμηνιφγεζεο θαη ακνηβψλ δηεπζπληηθψλ ζηειερψλ. 

Όπσο είλαη επξχηεξα γλσζηφ ππάξρνπλ ηξία βαζηθά ζπζηήκαηα εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζεο δηεζλψο. Σν πξψην είλαη ην ζχζηεκα ην νπνίν ηζηνξηθά επηθξάηεζε 

ζηηο ΖΠΑ θαη ην Ζλσκέλα Βαζίιεην θαη ην νπνίν ραξαθηεξίδεηαη απφ ηελ 

δηαζπαξκέλε ηδηνθηεζία ησλ δεκφζηα εηζεγκέλσλ εηαηξεηψλ. ρεδφλ φιεο νη κεγάιεο 

εηαηξείεο δηνηθνχληαη απφ πξφζσπα πνπ δελ είλαη ηδηνθηήηεο ππφ ηελ έλλνηα ηνπ φηη 

δελ θαηέρνπλ ηελ πιεηνςεθία ησλ δηθαησκάησλ ςήθνπ ησλ εηαηξεηψλ πνπ 

δηεπζχλνπλ. 

Ο αθξνγσληαίνο ιίζνο απηνχ ηνπ ζπζηήκαηνο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο είλαη έλα 

ζαθέο λνκηθφ ζχζηεκα ην νπνίν δηαζθαιίδεη ηελ απνηειεζκαηηθή πξνζηαζία ησλ 

δηθαησκάησλ ειέγρνπ ησλ κεηφρσλ. Ζ πξνζηαζία απηή παξέρεηαη θπξίσο γηα ηνπο 

κεηφρνπο ηε κεηνςεθίαο, νη νπνίνη κπνξνχλ εχθνια λα ακθηζβεηήζνπλ ηηο ελέξγεηεο 

ησλ δηνηθνχλησλ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά νη πνιίηηθεο πηέζεηο θαη φρη ε νηθνλνκηθή 

                                                           
1
 Wikipedia.org 
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απνηειεζκαηηθφηεηα έρεη ππνζηεξηρζεί φηη ήηαλ ε θηλεηήξηνο δχλακε ζηε 

δηακφξθσζε ηνπ ακεξηθαληθνχ λνκηθνχ ζπζηήκαηνο θαζψο ην πνιηηηθφ ζχζηεκα ζηηο 

ΖΠΑ ζπζηεκαηηθά απνζάξξπλε ηνπο κεγάινπο επελδπηέο απφ ην λα κεηεμειηρζνχλ ζε 

ζεκαληηθφ ζηνηρείν ηνπ ακεξηθαληθνχ εηαηξηθνχ ζπζηήκαηνο. Οη κεγάινη επελδπηέο 

φπσο νη ηξάπεδεο, νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο θαη ηα ακνηβαία θεθάιαηα 

αληηκεηψπηζαλ ζεκαληηθά πξνβιήκαηα ζηελ πξνζπάζεηα ηνπο λα θεξδίζνπλ θπξίαξρν 

ξφιν ζηηο κεγάιεο επηρεηξήζεηο. Καηά ηε δηάξθεηα ηνπ '80 ε δξαζηεξηφηεηα 

επηζεηηθψλ εμαγνξψλ αληηκεηψπηζε ζεκαληηθή πνιηηηθή πίεζε, ηελ νπνία πνιινί 

ζπγγξαθείο ζεψξεζαλ σο κηα ζπλέρεηα ησλ πξνεγνχκελσλ ελεξγεηψλ πεξηνξηζκνχ 

ησλ κεγάισλ κεηφρσλ. Απηή ε πνιίηηθε πξνσζήζεθε παξάιιεια κε ηελ πνιηηηθή 

αληαγσληζκνχ πνπ επηθξάηεζε ζηηο ΖΠΑ, ε νπνία ειέγρεη άκεζα ηε ζπγθέληξσζε 

κνλνπσιηαθήο δχλακεο ζε δηάθνξνπο ηνκείο ηεο νηθνλνκίαο. Δίλαη πηζαλφλ φηη νη 

ίδηνη πνιηηηθνί ιφγνη θαη φρη ε νηθνλνκηθή απνηειεζκαηηθφηεηα κπνξνχλ λα 

εξκελεχζνπλ ηε δηακφξθσζε θαη ησλ δχν ζπζηεκάησλ (ηεο εηαηξηθήο δηαθπβέξλεζεο 

θαη ηεο πνιηηηθήο αληαγσληζκνχ). Τπφ απηή ηελ πξννπηηθή ε αληηκεηψπηζε ηνπ 

εηαηξηθνχ ζπζηήκαηνο ησλ ΖΠΑ δηάκεζνπ ηνπ πξνβιήκαηνο ηνπ δηαρσξηζκνχ ηνπ 

ειέγρνπ-απφ ηελ ηδηνθηεζία έρεη άκεζν πνιηηηθφ ελδηαθέξνλ αιιά θαη ζπλέπεηεο. 

Χζηφζν ε ζέζε απηή έξρεηαη ζε επζεία αληίζεζε κε ηελ εξκελεία ηνπ Chandler 

(1977) ζρεηηθά κε ηελ εμέιημε ηεο ζχγρξνλεο επηρείξεζεο χκθσλα κε ηνλ ίδην ε 

εκθάληζε ηεο ζχγρξνλεο επηρείξεζεο (κε ην δηαρσξηζκφ ηδηνθηεζίαο δηνίθεζεο) 

ειάρηζηα επεξεάζηεθε απφ ηελ θξαηηθή πνιηηηθή θαζψο ε δηακφξθσζε ηεο είλαη ην 

απνηέιεζκα ησλ πξνζαξκνγψλ ζηηο αιιαγέο πνπ ζπλέβεζαλ ζηελ παξαγσγή θαη ηε 

δηαλνκή απφ ηα κέζα ηνπ 19νπ αηψλα θαη νη νπνίεο νινθιεξψζεθαλ ηηο πξψηεο 

δεθαεηίεο ηνπ επφκελνπ2. 

Ζ πεξίπησζε ηεο Διιάδαο φπνπ ην λνκηθφ ζχζηεκα είλαη πεξίπινθν, εμαηξεηηθά αξγφ 

κε αβέβαην θαη πςειφ θφζηνο είλαη πνιχ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ ηη κπνξεί λα αλακέλεη 

σο πξνζηαζία ν κέηνρνο ηεο κεηνςεθίαο. Ζ θαηάζηαζε δελ είλαη σζηφζν δηαθνξεηηθή 

ζε άιιεο νηθνλνκίεο αθφκα κάιηζηα θαη ζε πεξηζζφηεξν εχπνξεο. Αξθεηνί εξεπλεηέο 

έρνπλ επηζεκάλεη ηα ζνβαξά πξνβιήκαηα εχξεζεο ρξεκαηννηθνλνκηθψλ πφξσλ ζε 

απηέο ηηο θαηαζηάζεηο φπσο γηα παξάδεηγκα ν Mayer (1990). Έλα παξάδεηγκα πνπ 

έρεη αξθεηά εμεηαζηεί είλαη απηφ ηεο Ηηαιίαο. Έλα βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ ηνπ 

εηαηξηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο είλαη ε ζηελή δηαζχλδεζε ηνπ πνιηηηθνχ ηεο ζπζηήκαηνο 

κε νξηζκέλεο απφ ηηο εππνξφηεξεο νηθνγέλεηεο ηεο ρψξαο θάηη πνπ βέβαηα 

παξαηεξείηαη θαη ζε άιιεο ρψξεο. Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο κνινλφηη ην θξάηνο ζηελ 

Ηηαιία πξνζπάζεζε ζπζηεκαηηθά λα δεκηνπξγήζεη κεγάιεο επηρεηξήζεηο φπσο έθαλε 

ε Γεξκαλία θαη ε Ηαπσλία, δελ επέηπρε ζην ηέινο θαζψο ην εηαηξηθφ ζχζηεκα δελ 

εμππεξέηεζε ην δεκφζην ζπκθέξνλ αιιά ηα ζπκθέξνληα ησλ κεγάισλ νηθνγελεηψλ. 

Σν απνηέιεζκα ήηαλ φηη ε εζσηεξηθή απηνρξεκαηνδφηεζε θαη ε θξαηηθή 

ρξεκαηνδφηεζε είηε άκεζα κε ηε κνξθή επηδνηήζεσλ είηε έκκεζα κέζσ ηνπ θξαηηθά 

ειεγρφκελνπ ηξαπεδηθνχ ζπζηήκαηνο λα απνηεινχλ ηελ θχξηα κνξθή 

ρξεκαηνδνηηθψλ πφξσλ. πνξαδηθά ε άληιεζε θεθαιαίσλ απφ ην ρξεκαηηζηήξην ζε 

πεξηφδνπο ξαγδαίαο αλφδνπ ησλ ηηκψλ ππνθαηέζηεζε ηηο άιιεο κνξθέο 

ρξεκαηνδφηεζεο Χζηφζν, θαηά ηε δηάξθεηα ησλ εηεζίσλ ζπλειεχζεσλ ησλ κεηφρσλ 

νη κέηνρνη κεηνςεθίαο παξακέλνπλ απινί ζεαηέο θαζψο ηα δηθαηψκαηα ηνπο δελ είλαη 

εχθνιν λα αζθεζνχλ. 

                                                           
2
 Γξπκπέηαο Β., Λαδαξίδεο Γ., (2011), Δηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, εθδόζεηο Σνθία Α.Δ 

 



10 
 

Μηα ελαιιαθηηθή δηάθξηζε ησλ εηαηξηθψλ ζπζηεκάησλ δηαθπβέξλεζεο ζηεξίδεηαη 

ζηηο αθφινπζεο ηξεηο εηαηξηθέο κνξθέο3: 

1. Σελ δηαζπαξκέλε ή απνθεληξσκέλε ηδηνθηεζία ή ην αλνηθηφ ππφδεηγκα 

επηρείξεζεο 

2. Σν ζπγθεληξσκέλν ή θιεηζηφ ππφδεηγκα επηρείξεζεο. 

3. Σν ππφδεηγκα ησλ βηνκεραληθψλ ή επηρεηξεκαηηθψλ νκίισλ. 

Σα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηνπ ππνδείγκαηνο πνπ ζηεξίδεηαη ζηελ θεθαιαηαγνξά 

είλαη ν πνιχ κεγάινο αξηζκφο ησλ κεηφρσλ απφ ηνλ νπνίν πνιινί ιίγνη θαηέρνπλ έλα 

πνζνζηφ πνπ ππεξβαίλεη ην 5%. Απηέο νη επηρεηξήζεηο είλαη αλεμάξηεηεο κε ηελ 

έλλνηα φηη δελ αλήθνπλ ζε κηα κεγαιχηεξε επηρεηξεκαηηθή νληφηεηα θαη επίζεο 

δηνηθνχληαη απφ επαγγεικαηίεο κάλαηδεξ νη νπνίνη δελ είλαη νη ηδξπηέο ηνπο. Σν 

φλνκα απηήο ηεο κνξθήο νξγάλσζεο πξνθχπηεη απφ ην γεγνλφο φηη ζρεδφλ φιεο απηέο 

νη επηρεηξήζεηο είλαη εηζεγκέλεο ζε αλεπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο ζηηο ΖΠΑ, ην 

Ζλσκέλν Βαζίιεην, ηνλ Καλαδά θαη ηελ Απζηξαιία. Απηέο νη αλαπηπγκέλεο 

θεθαιαηαγνξέο είλαη ε πξσηαξρηθή πεγή εμσηεξηθήο ρξεκαηνδφηεζεο, ελψ ε 

ηξαπεδηθή ρξεκαηνδφηεζε έρεη δεπηεξεχνληα ξφιν θαζψο ην λνκηθφ ζχζηεκα δελ 

ππνζηεξίδεη ηελ παξνρή απμεκέλσλ δηθαησκάησλ ειέγρνπ γηα ηνπο πηζησηέο. 

Ζ ρξεκαηννηθνλνκηθή ιεηηνπξγία απηψλ ησλ επηρεηξήζεσλ ζηεξίδεηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ ζηηο απμεκέλεο επθαηξίεο πνπ παξέρνπλ νη θεθαιαηαγνξέο ζε απηέο ηηο ρψξεο. 

Ζ έθδνζε λέσλ κεηνρψλ ε εηαηξηθψλ νκνιφγσλ ζηεξίδεηαη ζε απζηεξέο θαη θαιά 

ειεγρφκελεο δηαδηθαζίεο, νη νπνίεο ζπλνδεχνληαη απφ απμεκέλεο ππνρξεψζεηο γηα ηηο 

εηζεγκέλεο επηρεηξήζεηο ζε φηη αθνξά ηελ νηθνλνκηθή δηαθάλεηα4. 

Σν θιεηδί ζε απηέο ηηο αγνξέο είλαη ε ζπλερήο πξνζέιθπζε θεθαιαίσλ απφ έλα 

κεγάιν αξηζκφ κηθξψλ επελδπηψλ Γηα ηνπο ιφγνπο απηνχο ην ζχζηεκα απνζθνπεί 

ζηελ ππνζηήξημε ησλ κηθξψλ κεηφρσλ κε θαλνληζκνχο θαη θαλφλεο πνπ 

δηαζθαιίδνπλ απμεκέλε δηαθάλεηα θαη απνθάιπςε πιεξνθνξηψλ νηθνλνκηθήο 

θχζεσο. 

Οη επαγγεικαηίεο κάλαηδεξ αζθνχλ ηε δηνίθεζε ησλ εηζεγκέλσλ ζηηο θεθαιαηαγνξέο 

επηρεηξήζεσλ κε απμεκέλν έιεγρν ζηηο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο ιακβάλνληαο 

επηπξνζζέησο σο αληαπφδνζε κεηνρέο πέξα απφ ηελ θαζαξή νηθνλνκηθή ηνπο ακνηβή. 

Ζ δηαθξηηηθή επρέξεηα ησλ δηνηθνχλησλ, δειαδή ε δπλαηφηεηα ησλ άκεζα 

εκπιεθφκελσλ κε ηελ επηρείξεζε δηνηθνχλησλ λα ζηξέςνπλ ηελ εηαηξηθή αμία ζηελ 

εμππεξέηεζε ησλ αηνκηθψλ ηνπο αλαγθψλ δεκηνπξγεί ηελ αλαγθαηφηεηα γηα 

απμεκέλα έιεγρν ησλ επηρεηξήζεσλ. Ο εηαηξηθφο έιεγρνο είλαη αξθεηά ελεξγφο ζε 

απηέο ηηο αγνξέο φπσο πξνθχπηεη απφ ηα απμεκέλα κεγέζε επηζεηηθψλ εμαγνξψλ θαη 

ρξεκαηνδνηνχκελσλ αγνξψλ5. 

Χζηφζν, ε πιένλ θνηλή κνξθή ηδηνθηεζίαο είλαη απηή ηεο ζπγθεληξσκέλεο 

ηδηνθηεζίαο ή ε θιεηζηή εηαηξηθή κνξθή. Σν βαζηθφ ραξαθηεξηζηηθφ απηήο ηεο 

κνξθήο νξγάλσζεο είλαη ε πεξηνξηζκέλε ζηήξημε ζηηο αγνξέο θεθαιαίνπ γηα ηελ 

ηθαλνπνίεζε ησλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ αλαγθψλ θαζψο απηέο νη επηρεηξήζεηο είηε 

είλαη κε εηζεγκέλεο είηε έρνπλ πνιχ κηθξή δηαζπνξά ησλ κεηνρψλ ηνπο. Ζ ηδηνθηεζία 

ηνπο ηππηθά ζηεξίδεηαη ζηελ νηθνγελεηαθή ηδηνθηεζία θαη ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο ν 

αλψηεξνο δηεπζπληήο ή δηεπζχλνπλ ζχκβνπινο είλαη ν ηδξπηήο ή ζπγγελήο ηνπ ηδξπηή. 

Οη επηρεηξήζεηο απηέο θπξηαξρνχλ αξηζκεηηθά ζηελ Δπξψπε θαη κνινλφηη είλαη 

                                                           
3 Μνύδνπιαο Σ., (2003), Δηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, εθδόζεηο Σάθθνπια 
4 Μέθνο Κ., (2003), Ζ εηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, εθδόζεηο Σηακνύιε 
5 Ξαλζάθεο Μ., Τζηπνύξε Λ., Σπαλόο Λ., (2003), Δηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, εθδόζεηο 
Παπαδήζε 
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ζπγθξηηηθά κεγάιεο ζε ζρέζε κε άιιεο επξσπατθέο επηρεηξήζεηο είλαη εμαηξεηηθά 

κηθξέο ζε ζρέζε κε άιιεο παξφκνηεο κεγάιεο Ηαπσληθέο ή Ακεξηθαληθέο6. 

ε απηέο ηηο επηρεηξήζεηο νη κεγάιεο εκπνξηθέο ηξάπεδεο παίδνπλ έλαλ πνιχ 

ζεκαληηθφ ξφιν θαζψο ζπληζηνχλ φρη κφλν ηελ πξσηαξρηθή πεγή εμσηεξηθήο 

ρξεκαηνδφηεζεο αιιά έρνπλ απμεκέλα δηθαηψκαηα έιεγρνπ θαζψο ζπκκεηέρνπλ ζηα 

δηνηθεηηθά ζπκβνχιηα επεξεάδνληαο ηηο επηρεηξεκαηηθέο απνθάζεηο Οη ζηελέο ζρέζεηο 

ησλ κεγάισλ ηξαπεδψλ κε απηέο ηηο επηρεηξήζεηο κεηψλνπλ ηνλ ξφιν ησλ 

θεθαιαηαγνξψλ πνπ κπνξεί λα αζθεζεί είηε δηακέζνπ ηεο έθδνζεο κεηνρηθνχ 

θεθαιαίνπ είηε δηακέζνπ ηεο έθδνζεο νκνινγηαθψλ δαλείσλ. Μνινλφηη νη 

θεθαιαηαγνξέο ζηελ Δπξψπε αλαπηχζζνληαη δελ δηαζέηνπλ ηελ επξεία πνηθηιία 

ρξεκαηννηθνλνκηθψλ δπλαηνηήησλ πνπ παξέρνληαη ζηηο αλεπηπγκέλεο θεθαιαηαγνξέο 

ησλ ΖΠΑ ή ηνπ Ζλσκέλνπ Βαζηιείνπ. 
 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2
ν
: Η ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΣΧΝ Δ ΔΓΥΧΡΙΟ 

ΚΑΙ ΓΙΔΘΝΔ ΔΠΙΠΔΓΟ 

 

1.1 Οη παξάγνληεο πνπ θαζνξίδνπλ ηηο ηηκέο ηωλ αθηλήηωλ 
 

Οη παξάγνληεο πνπ επεξεάδνπλ δηαρξνληθά ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ ησλ αθηλήησλ 

κπνξνχλ λα ρσξηζηνχλ ζε δχν βαζηθέο θαηεγνξίεο: ζε εθείλνπο πνπ έρνπλ 

καθξνπξφζεζκεο επηπηψζεηο θαη ζε εθείλνπο πνπ έρνπλ βξαρππξφζεζκεο επηπηψζεηο. 

Ζ πξψηε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη ηνλ καθξνρξφλην ξπζκφ αλάπηπμεο κηαο ρψξαο, ην 

ξπζκφ κεηαβνιήο ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ λνηθνθπξηψλ, ηα δεκνγξαθηθά 

δεδνκέλα, ην θνξνινγηθφ ζχζηεκα, θαζψο θαη ην επίπεδν ησλ καθξνρξφλησλ 

επηηνθίσλ θαη ηνπ πιεζσξηζκνχ θαη γεληθά ηηο ηάζεηο πνπ δηακνξθψλνληαη ζηηο 

αγνξέο ρξήκαηνο θαη θεθαιαίνπ θαζψο θαη ζην ρξεκαηννηθνλνκηθφ ζχζηεκα. 

Δπίζεο, ε δηαζεζηκφηεηα θαη ην θφζηνο ηεο νηθνδνκήζηκεο γεο, θαζψο θαη νη 

επελδχζεηο ζε έξγα ππνδνκήο παίδνπλ ζεκαληηθφ ξφιν
7
. 

Ζ δεχηεξε θαηεγνξία πεξηιακβάλεη παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ πην άκεζα ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ, φπσο είλαη νη ζπλζήθεο ιεηηνπξγίαο ηεο αγνξάο ζηεγαζηηθήο πίζηεο θαη ην 

ζπλεπαγφκελν θφζηνο δαλεηζκνχ, θαζψο θαη ην θνξνινγηθφ θαζεζηψο ζηελ αγνξά 

αθηλήησλ (θφξνη κεηαβίβαζεο, θιεξνλνκηάο θαη εηζνδεκάησλ απφ θαηνηθίεο). 

Δπηπιένλ, ν ξπζκφο κεηαβνιήο ησλ ηηκψλ αθηλήησλ ζην παξειζφλ, θαζψο θαη νη 

πξνζδνθίεο γηα ηελ πνξεία ησλ ηηκψλ κειινληηθά ζπληεινχλ ζηε δηακφξθσζε ησλ 

ηηκψλ ζε ζπγθεθξηκέλα επίπεδα. 

ε απηφ ην ζεκείν, βέβαηα είλαη ζεκαληηθφ λ’ αλαθέξνπκε έλαλ βαζηθφ πεξηνξηζκφ 

ζηελ εθηίκεζε ηνπ δείθηε ηηκψλ αθηλήησλ. Πην ζπγθεθξηκέλα ε θαηαζθεπή ελφο 

εληαίνπ δείθηε γηα κηα πεξηθέξεηα ή κηα ρψξα είλαη δχζθνιε ππφζεζε δηφηη ε 

αγνξαπσιεζία αθηλήησλ δε ιακβάλεη ρψξα ζε κία θεληξηθή αγνξά φπσο ζπκβαίλεη 

γηα παξάδεηγκα κε ηηο κεηνρέο ζην Υξεκαηηζηήξην. 

                                                           
6
 Μνύδνπιαο Σ., (2003), Δηαηξηθή δηαθπβέξλεζε, εθδόζεηο Σάθθνπια 

7 Κηόρνο Π. (2006). Δηζαγωγή ζηελ εθηίκεζε ηωλ Αθηλήηωλ θαη Μέζνδνη απνηίκεζεο 
ηεο Αμίαο απηώλ. Δθδόζεηο: Παπαζωηεξίνπ 
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Δπηπιένλ, ζε πνιιέο πεξηπηψζεηο νη απμήζεηο ζηνπο δείθηεο κπνξνχλ λα απνδνζνχλ 

σο έλα βαζκφ ζηε βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ θαηνηθηψλ. Έηζη, αθφκα θαη αλ ε 

πξνζθνξά ησλ θαηνηθηψλ είλαη ζηαζεξή, νη ηηκέο ηνπο είλαη δπλαηφ λ’ απμεζνχλ αλ θη 

εθφζνλ βειηησζεί ε πνηφηεηά ηνπο. 

ε φηη έρεη λα θάλεη κε ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο ρψξαο, σο γλσζηφλ, ε 

ζρέζε πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ απηήο θαη ηηκψλ ησλ αθηλήησλ είλαη ζεηηθή θαη 

ακθίδξνκε. Ζ πνξεία ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ επηδξά άκεζα ζηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα κηαο ρψξαο, αιιά θαη αληηζηξφθσο, ε πνξεία θαη εμέιημε ηεο 

νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο έρεη ζεκαληηθφ αληίθηππν ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα, νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ επεξεάδνπλ ηελ νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα 

θπξίσο κέζσ ηεο επίδξαζεο ηνπο ζηνλ πινχην ησλ λνηθνθπξηψλ. Σνχην είλαη εχινγν, 

θαζφηη ε αχμεζε ζηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ ζπλεπάγεηαη αχμεζε ηνπ πινχηνπ ησλ 

ηδηνθηεηψλ αθηλήησλ, θάηη πνπ νδεγεί ζε κεγαιχηεξε θαηαλάισζε ησλ λνηθνθπξηψλ 

θαη ηειηθά αχμεζε ηνπ ΑΔΠ ηεο ρψξαο, άξα βειηίσζε ηεο νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο ηεο. Δθηφο φκσο απφ ηε ζπκβνιή ησλ λνηθνθπξηψλ ζηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα κέζσ ηεο αχμεζεο ηεο θαηαλάισζεο ζηε βειηίσζε απηήο ζπκβάινπλ 

ζε ζεκαληηθφ βαζκφ θαη νη επηρεηξήζεηο ζε πεξίπησζε αλφδνπ ηεο αμίαο ησλ 

αθηλήησλ ηνπο θαη θαηά ζπλέπεηα ησλ πεξηνπζηαθψλ ηνπο ζηνηρείσλ. Απηφ είλαη 

ινγηθφ, εθφζνλ, νη επηρεηξήζεηο ρξεζηκνπνηνχλ ηα αθίλεηά ηνπο σο ελέρπξν γηα ηε 

ιήςε δαλείσλ θαη θαηά ζπλέπεηα ε αχμεζε ηεο αμίαο ησλ αθηλήησλ ηνπο ηηο βνεζάεη 

ζηε ιήςε κεγαιχηεξσλ δαλείσλ γηα ηελ ρξεκαηνδφηεζε θαη εθπιήξσζε ησλ 

επελδπηηθψλ ηνπο ζρεδίσλ. Σα ηειεπηαία ρξφληα ζην εμσηεξηθφ νη ηξάπεδεο δαλείδνπλ 

ηα λνηθνθπξηά κε βάζε ηελ ππεξαμία ηεο θαηνηθίαο ηνπο. Ο δαλεηζκφο απηφο επηηείλεη 

ηε ζεηηθή ζρέζε πνπ πθίζηαηαη κεηαμχ ηηκψλ αθηλήησλ θαη νηθνλνκηθήο 

δξαζηεξηφηεηαο, εθφζνλ παξέρεη ζηα λνηθνθπξηά ηε δπλαηφηεηα γηα επηπιένλ 

θαηαλάισζε φηαλ νη ηηκέο ησλ ζπηηηψλ ηνπο αλεβαίλνπλ. Ζ λέα απηή κνξθή 

δαλεηζκνχ έρεη νδεγήζεη ζε ζεακαηηθή αχμεζε ηεο ηδησηηθήο θαηαλάισζεο ζηηο 

Ζ.Π.Α., ζε ζεκείν πνπ ηα λνηθνθπξηά θαηαλαιίζθνπλ ζρεδφλ νιφθιεξν ην θαζαξφ 

κεληαίν εηζφδεκά ηνπο, ρσξίο λα απνηακηεχνπλ, δεκηνπξγψληαο κεγάια εξσηεκαηηθά 

γηα ην ηη κπνξεί λα ζπκβεί ζηελ ακεξηθαληθή νηθνλνκία αλ ζηαζεξνπνηεζνχλ νη ηηκέο 

ησλ αθηλήησλ ή θαη πέζνπλ
8
. 

Δίλαη γεγνλφο πσο ηφζν ζηελ Διιάδα φζν θαη δηεζλψο ε πιεηνςεθία ησλ 

λνηθνθπξηψλ δείρλεη πξνηίκεζε ζηελ θαηνρή αθηλήησλ παξά κεηνρψλ, κε απνηέιεζκα 

νη επηπηψζεηο ζηνλ πινχην ηνπο θαη θαηά ζπλέπεηα ζηελ θαηαλάισζε απηψλ λα είλαη 

πνιχ πην δπζκελείο κεηά απφ κία πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ παξά κεηά απφ κία 

πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ. Δπίζεο, ηα λνηθνθπξηά είλαη πνιχ πην πηζαλφ λα έρνπλ 

δαλεηζηεί θεθάιαηα πξνθεηκέλνπ λα αγνξάζνπλ ζπίηη απφ φηη γηα λα αγνξάζνπλ 

κεηνρέο, κε απνηέιεζκα κία ελδερφκελε πηψζε ζηηο ηηκέο ησλ λνηθνθπξηψλ λα νδεγεί 

ζε θαηλφκελα ρξενθνπίαο λνηθνθπξηψλ κε πςειφ δαλεηζκφ ζε ζχγθξηζε κε ηελ αμία 

ηεο πεξηνπζίαο ηνπο. Μειέηεο ηνπ Γ.Ν.Σ ππνγξακκίδνπλ φηη κία κείσζε ηεο αμίαο 

ησλ αθηλήησλ θαηά 100 επξψ πξνθαιεί κείσζε ηεο νηθνλνκηθήο δξαζηεξηφηεηαο 

θαηά 8 επξψ, ελψ αληίζηνηρε κείσζε ηεο αμίαο ησλ κεηνρψλ κεηψλεη ηελ νηθνλνκηθή 

δξαζηεξηφηεηα κφλν θαηά 4 επξψ. 

πγρξφλσο, ε νηθνλνκηθή δξαζηεξηφηεηα επεξεάδεη θαη απηή ηηο ηηκέο ησλ αθηλήησλ, 

αθνχ ε θαιή πνξεία ηεο νηθνλνκίαο ζπλεπάγεηαη πςειφηεξν δηαζέζηκν εηζφδεκα ζηα 

λνηθνθπξηά θαη άξα κεγαιχηεξε δπλαηφηεηα αγνξάο θαηνηθίαο. Ζ θαιή πνξεία ηεο 

νηθνλνκίαο δίλεη επίζεο ηε δπλαηφηεηα επέθηαζεο ησλ δξαζηεξηνηήησλ ησλ 

                                                           
8 Εεληέιεο Π. (2001). Real Estate : Αμία – Δθηηκήζεηο – Δπελδύζεηο – δηαρείξηζε., 
Δθδόζεηο: Παπαζωηεξίνπ 
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επηρεηξήζεσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, νη νπνίεο ζηελ πξνζπάζεηά ηνπο γηα επέθηαζε 

αλεβάδνπλ ηηο ηηκέο ζηα επαγγεικαηηθά αθίλεηα
9
. 

 

1.2 Η ειιεληθή αγνξά αθηλήηωλ  
 

ηελ Διιάδα, νη αδπλακίεο ηεο νηθνλνκίαο ηεο αληαλαθιψληαη ζηα ζεκαληηθά 

ειιείκκαηα ηνπ ηζνδπγίνπ ηξερνπζψλ ζπλαιιαγψλ θαη ζηηο δεκνζηνλνκηθέο 

αληζνξξνπίεο, δειαδή πςειά δεκφζηα ειιείκκαηα θαη ρξένο. Οη θπξηφηεξεο 

αδπλακίεο είλαη ε ρακειή αληαγσληζηηθφηεηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο θαη ε 

νξγαλσηηθή αλεπάξθεηα ηνπ ειιεληθνχ θξάηνπο. Ζ αγνξά αθηλήησλ δελ πξνθάιεζε 

ηελ θξίζε. Ζ ειιεληθή νηθνλνκία αληηκεησπίδεη ζήκεξα έλα θαηλνκεληθφ αδηέμνδν, 

πνπ νθείιεηαη ζηηο ρξφληεο καθξννηθνλνκηθέο αληζνξξνπίεο θαη ζηελ αλεπάξθεηα ηεο 

αζθνχκελεο νηθνλνκηθήο πνιηηηθήο επί δεθαεηίεο
10

. 

Σα «δίδπκα» ειιείκκαηα ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο είλαη απφ ηα κεγαιχηεξα ζηελ 

Δπξσδψλε. Αληίζηνηρα πςειά είλαη θαη ην δεκφζην θαη ην εμσηεξηθφ ρξένο, θαζψο 

απνηεινχλ δηαρξνληθή ζπζζψξεπζε ησλ αληίζηνηρσλ εηήζησλ ειιεηκκάησλ. Βεβαίσο, 

απηέο δελ είλαη νη κφλεο δηαξζξσηηθέο αδπλακίεο ηεο ειιεληθήο νηθνλνκίαο. Γηα 

παξάδεηγκα, ε αλεξγία ζηελ Διιάδα παξέκελε ζε πςειά επίπεδα, ηδίσο αλάκεζα 

ζηνπο λένπο θαη ηηο γπλαίθεο, πνιχ πξηλ απφ ηελ θξίζε θαη παξά ηνπο πςεινχο 

ξπζκνχο αλάπηπμεο. Ζ πςειή αλεξγία θαη ε ρακειή απαζρφιεζε ζπκβαδίδνπλ θαη κε 

κεγάιε αληζφηεηα σο πξνο ηελ θαηαλνκή ηνπ πινχηνπ. Ζ αλάγθε δηαξζξσηηθψλ 

κεηαξξπζκίζεσλ ζην δεκφζην ηνκέα γίλεηαη εκθαλήο θαη απφ ην φηη νη θνηλσληθέο 

παξνρέο επηδξνχλ ειάρηζηα ζηα πνζνζηά θηλδχλνπ θηψρεηαο. 

Δίλαη ζεκαληηθφ φκσο λα γίλεη θαηαλνεηφ φηη ε νηθνλνκηθή θξίζε ζηελ Διιάδα 

βξίζθεη ηα αίηηα ηεο ζε πνιχ κεγάιν βαζκφ θαη ζην εζσηεξηθφ ηεο ρψξαο θαη φρη 

κφλν κε ηηο πξσηνγελείο αηηίεο ηεο θξίζεο πνπ εκθαλίζηεθαλ ζηηο ΖΠΑ θαη ζηελ 

Δπξψπε. Δηδηθφηεξα ε αηηία πεγάδεη απφ ην κεγάιν δεκφζην ρξένο ηεο ρψξαο ην 

νπνίν απμάλεηαη κε γξήγνξνπο ξπζκνχο, αιιά θαη απφ ηνλ αλνξγάλσην κε ηεξάζηηεο 

δηαζηάζεηο δεκφζην ηνκέα ηεο. πγθεθξηκέλα ε ρψξα δαλείδεηαη ζπλερψο απφ ην 

εμσηεξηθφ γηα ηελ θάιπςε ησλ αλαγθψλ ηνπ θνζηνβφξνπ δεκνζίνπ ηνκέα ηεο, αιιά 

θαη κε ζηφρν λα πεηχρεη αλάπηπμε κέζσ ηνπ εθζπγρξνληζκνχ, θάηη πνπ ηειηθά δελ 

θαηάθεξε λα πεηχρεη αθνχ ηα ρξήκαηα δελ ρξεζηκνπνηήζεθαλ κε 

απνηειεζκαηηθφηεηα. 

Ο ζπλερήο δαλεηζκφο ινηπφλ ζε ζπλδπαζκφ κε ηε ζπλερή αχμεζε ηνπ ειιείκκαηνο 

νδεγνχλ ζηε κείσζε ηεο θεξεγγπφηεηαο ηνπ θξάηνπο, αθνχ νη δαλεηζηέο πξνηηκνχλ 

λα δαλείζνπλ ζε ρψξεο κε ζηαζεξφηεξεο απφ ηελ ειιεληθή νηθνλνκίεο. Κάηη ηέηνην 

είρε σο απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ γηα ηελ Διιάδα, αθνχ νη 

δαλεηζηέο γηα λα αλαιάβνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν πξνζπαζνχλ λα εμαζθαιίζνπλ ηελ 

ακνηβή ηνπο. Σα παξαπάλσ απνηεινχλ θαη ηα θχξηα αίηηα εμάπισζεο ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο θαη ζηελ Διιάδα. Ο ξφινο πνπ έπαημαλ ηα ζηεγαζηηθά δάλεηα ζηελ εμέιημε 

ηεο θξίζεο ζηελ αγνξά θαηνηθίαο ήηαλ κέγηζηεο ζεκαζίαο , ελδηαθέξνλ ινηπφλ 

                                                           
9
 Εεληέιεο Π. (2001). Real Estate : Αμία – Δθηηκήζεηο – Δπελδύζεηο – δηαρείξηζε., 

Δθδόζεηο: Παπαζωηεξίνπ 
10 Σακπαληώηεο Θ. & Χαξδνπβέιεο Γ., (2012). Ζ Διιεληθή αγνξά αθηλήηωλ ζηα 
ρξόληα ηεο θξίζεο. Οηθνλνκία θαη Αγνξέο: Eurobank Research 
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παξνπζηάδεη ε εμέηαζε ηεο αγνξάο ησλ ζηεγαζηηθψλ δαλείσλ ηφζν κέζσ ησλ εηήζησλ 

ρξεκαηνξνψλ φζν θαη κέζσ ησλ ξπζκψλ κεηαβνιήο
11

. 

Σα ηδηαίηεξα ραξαθηεξηζηηθά ηεο αγνξάο αθηλήησλ ζηελ Διιάδα ζπλνςίδνληαη σο 

εμήο: 

 Έσο θαη ην 2007 ε Διιεληθή νηθνλνκία αλαπηχζζεηαη ζπλερψο απνηέιεζκα 

πνπ ζπκβάιιεη ζηελ αχμεζε ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο ησλ θαηαλαισηψλ 

θαη ζηε ζχγθιηζε ηνπ βηνηηθνχ ηνπο επηπέδνπ. Κάηη ηέηνην ζπλεπάγεηαη θαη 

αχμεζε ηεο δήηεζεο γηα αθίλεηα αθνχ ζχκθσλα κε κειέηεο, ε αχμεζε θαηά 

1% ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο νδεγεί ζηελ αχμεζε ησλ πξαγκαηηθψλ ηηκψλ 

ησλ θαηνηθηψλ. Γίλεηαη θαηαλνεηφ πσο κεηά ηελ εμάπισζε ηεο νηθνλνκηθήο 

θξίζεο πνπ νδήγεζε ζηελ κείσζε ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο, είλαη 

απνιχησο ινγηθφ λα παξαηεξνχληαη κεηψζεηο ζηηο ηηκέο ησλ θαηνηθηψλ θαη 

ζπλεπψο αξλεηηθέο γηα ηελ θηεκαηνκεζηηηθή αγνξά επηπηψζεηο. 

 Ζ απειεπζέξσζε ηνπ Διιεληθνχ Σξαπεδηθνχ πζηήκαηνο θαη ν έληνλνο 

αληαγσληζκφο νδήγεζαλ ζε εληππσζηαθή κείσζε ησλ επηηνθίσλ. Σα ρακειά 

επηηφθηα ζε ζπλδπαζκφ κε ηελ αχμεζε ηνπ δηαζέζηκνπ εηζνδήκαηνο 

δεκηνχξγεζαλ πςειή δήηεζε γηα ζηεγαζηηθά δάλεηα. Χο απνηέιεζκα φκσο 

ηεο χθεζεο ιφγσ ηεο νηθνλνκηθήο θξίζεο ε δήηεζε απηή κεηψζεθε ξαγδαία 

θαη απηφ δεκηνχξγεζε εληππσζηαθά κεγάιε αβεβαηφηεηα ζηνλ θιάδν ησλ 

αθηλήησλ. 

 εκεηψλεηαη φκσο φηη ν πςειφο βαζκφο ηδησηηθνπνίεζεο ζηελ Διιάδα 

απνηέιεζε ζε έλα βαζκφ ζεηηθφ παξάγνληα γηα ηελ εμέιημε ηνπ θιάδνπ ησλ 

αθηλήησλ ζηελ ρψξα. Δηδηθφηεξα ζεσξείηαη πσο ν θεξδνζθνπηθφο παξάγνληαο 

ζηελ αγνξά αθηλήησλ εκθαλίδεηαη κηθξφο ζε ζρέζε κε άιιεο αγνξέο. Έηζη ζε 

άιιεο ρψξεο φπσο γηα παξάδεηγκα ζηηο ΖΠΑ θαηά ηελ πεξίνδν κε πνιχ 

απμεκέλεο ηηκέο αθηλήησλ παξαηεξήζεθε φηη αξθεηνί επελδπηέο αγφξαδαλ 

αθίλεηα κε ζθνπφ λα εθκεηαιιεπηνχλ ηελ αλακελφκελε άλνδν ησλ ηηκψλ. 

ηηο αγνξέο απηέο ινηπφλ νη επηπηψζεηο ηεο ρξεκαηνπηζησηηθήο θξίζεο ήηαλ 

αθφκα κεγαιχηεξεο, θαζψο ζεκεηψζεθαλ κεγαιχηεξα πνζνζηά πηψρεπζεο ζε 

ζχγθξηζε γηα παξάδεηγκα κε ηελ Διιεληθή αγνξά
12

. 

 Βαζηθφ ζηνηρείν ηεο Διιεληθήο αγνξάο αθηλήησλ είλαη ην ηδηαίηεξα πςειφ 

θφζηνο ζπλαιιαγψλ πνπ επηβαξχλεη ζρεδφλ εμ νινθιήξνπ ηνλ αγνξαζηή. 

Μεηά ηηο ηειεπηαίεο κεηαξξπζκίζεηο θαη θπξίσο ηηο θνξνινγηθέο ην θφζηνο 

απηφ απμάλεηαη αθφκα πεξηζζφηεξα γεγνλφο πνπ ηειηθά αζθεί ζεκαληηθή 

αξλεηηθή επίδξαζε ζηελ αγνξά αθηλήησλ 

 Σέινο ε νηθνλνκηθή θξίζε πεξηφξηζε αθφκα πεξηζζφηεξν ηελ 

αληαγσληζηηθφηεηα ηεο Διιάδαο, θάηη πνπ έκκεζα ζπκβάιιεη ζηελ κείσζε 

ηνπ θχθινπ εξγαζηψλ θαη ζηνλ θιάδν ησλ αθηλήησλ. 
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 Σακπαληώηεο Θ. & Χαξδνπβέιεο Γ., (2012). Ζ Διιεληθή αγνξά αθηλήηωλ ζηα 

ρξόληα ηεο θξίζεο. Οηθνλνκία θαη Αγνξέο: Eurobank Research 
12
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 2
ν
: ΜΟΡΦΔ ΔΠΔΝΓΤΗ ΣΗΝ ΑΓΟΡΑ 

ΣΧΝ ΑΚΙΝΗΣΧΝ – Η ΔΝΝΟΙΑ ΣΧΝ REITs 
 

2.1 Έλλνηα θαη νξηζκόο ηωλ κνξθώλ επέλδπζεο 

 

Ζ αγνξά αθηλήησλ απνηεινχζε ζην παξειζφλ θη εμαθνινπζεί λα απνηειεί κία 

ηδηαίηεξα ζεκαληηθή επελδπηηθή επηινγή. Δδψ θαη αξθεηά ρξφληα έρεη απνθηήζεη ζην 

εμσηεξηθφ, μεθηλψληαο απφ ηηο Ζλσκέλεο Πνιηηείεο Ακεξηθήο θη έλα 

ρξεκαηννηθνλνκηθφ ραξαθηήξα. Πην ζπγθεθξηκέλα νη απνηακηεπηέο έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα λα επελδχνπλ ζηελ αγνξά αθηλήησλ κέζσ λέσλ ρξεκαηννηθνλνκηθψλ 

εξγαιείσλ, φπσο είλαη νη Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, ηα ιεγφκελα 

Real Estate Investment Trusts (REITs), θαζψο θαη νη ηδησηηθέο ηνπνζεηήζεηο ζηα 

Ακνηβαία Κεθάιαηα Αθηλήησλ. 

 

Οη Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία (ΔΔΑΠ) είλαη αλψλπκεο εηαηξείεο, 

νη νπνίεο έρνπλ ζαλ απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ θηλεηψλ 

αμηψλ θαη αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

Σα Ακνηβαία Κεθάιαηα Αθηλήησλ είλαη νκάδεο πεξηνπζίαο, πνπ ζρεκαηίδνληαη απφ 

αθίλεηα, θηλεηέο αμίεο θαη κεηξεηά θαη ηεο νπνίαο ηα επηκέξνπο ζηνηρεία αλήθνπλ εμ’ 

αδηαηξέηνπ ζε πεξηζζφηεξα πξφζσπα
13

. 

ηελ Διιάδα, ε δπλακηθή πνξεία ηεο αγνξάο ησλ αθηλήησλ έρεη πξνθαιέζεη ην 

ελδηαθέξνλ ηδησηψλ, ηακείσλ, αζθαιηζηηθψλ θνξέσλ πνπ ζέινπλ λα ηνπνζεηήζνπλ 

ηηο απνηακηεχζεηο ηνπο ζε επελδχζεηο κε πςειέο απνδφζεηο θαη ρακειφ νηθνλνκηθφ 

θίλδπλν, ζηνηρεία πνπ ηθαλνπνηνχλ νη επελδχζεηο ζε REITs θαη private equity real 

estate funds.  

 

2.2 Οη εηαηξίεο επελδύζεωλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία (REITs) 
 

                                                           
13 The proposed REIT regime’, Deloitte REIT seminar programme, Wednesday 18 
January 2006’. 
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Οη ΔΔΑΠ είλαη αλψλπκεο εηαηξείεο, νη νπνίεο δηαζέηνπλ έλα ραξηνθπιάθην κε 

ηδηφθηεηα αθίλεηα. Οη εηαηξείεο απηέο ηδξχνληαη κε ζθνπφ ηελ αγνξά, αλάπηπμε, 

πψιεζε θαη γεληθφηεξα ηε δηαρείξηζε αθηλήησλ. Οη ελ ιφγσ εηαηξείεο εηζάγνληαη ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ ηεο ρψξαο ζηελ νπνία εδξεχνπλ θη έηζη παξέρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα ζηνπο ελδηαθεξφκελνπο επελδπηέο λα ηνπνζεηήζνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο 

ζηηο εηαηξείεο απηέο αγνξάδνληαο κεηνρέο ηνπο. Έηζη ηνπο δίλεηαη ε δπλαηφηεηα λα 

ζπκκεηέρνπλ ζε έλα ραξηνθπιάθην αθηλήησλ, ζην νπνίν γίλεηαη επαγγεικαηηθή 

δηαρείξηζε. Παξάιιεια, νη επελδπηέο, νη νπνίνη δηαζέηνπλ κηθξά θεθάιαηα, ηα νπνία 

είλαη αλεπαξθή γηα ηελ απεπζείαο επέλδπζε ζηελ αγνξά αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

κπνξνχλ κέζσ ησλ ΔΔΑΠ λα ζπκκεηέρνπλ θαηά έλα κέξνο-αλάινγα κε ην πνζνζηφ 

ζπκκεηνρήο ηνπο ζηελ εηαηξεία πνπ πεγάδεη απφ ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ πνπ έρνπλ 

ζηελ θαηνρή ηνπο-φρη κφλν ζ’ έλα, αιιά ζε πεξηζζφηεξα αθίλεηα, ηα νπνία κάιηζηα 

έρνπλ εμαζθαιηζκέλα κηζζψκαηα
14

. 

Οη ΔΔΑΠ έρνπλ θεξδίζεη ηελ απνδνρή ηφζν ηνπ επηρεηξεκαηηθνχ θφζκνπ, φζν θαη 

ησλ ηδησηψλ επελδπηψλ. Γη’ απηφ ην ιφγν ην θνκκάηη ηεο βηνκεραλίαο ηνπ real estate 

έρεη απμεζεί ηδηαίηεξα ζεκαληηθά θαη κάιηζηα ππάξρνπλ πάλσ απφ 200 εηαηξείεο, νη 

νπνίεο δηαπξαγκαηεχνληαη δεκφζηα ζην δείθηε NAREIT COMPOSITE θαη κε 

θεθαιαηνπνίεζε κεγαιχηεξε ησλ 300 δηζεθαηνκκπξίσλ δνιαξίσλ. 

2.3 Βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ηωλ Reits 
 

Γηα λα θαηεγνξηνπνηεζεί κία εηαηξεία σο REIT ζχκθσλα κε ηε λνκνζεζία ησλ 

Ζ.Π.Α. δηέπεη ηηο επελδχζεηο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, ζα πξέπεη λα ηζρχνπλ ηα 

αθφινπζα
15

: 

- Να είλαη κία λνκηθή νληφηεηα πνπ ζα θνξνινγείηαη σο αλψλπκε εηαηξεία. 

- Να δηαρεηξίδεηαη απφ έλα δηνηθεηηθφ ζπκβνχιην. 

- Να έρεη κεηνρέο πιήξσο κεηαβηβάζηκεο. 

- Να απνηειείηαη απφ ηνπιάρηζηνλ 100 κεηφρνπο. 

- Γελ επηηξέπεηαη λα θαηέρνπλ πάλσ απφ ην 50% ησλ κεηνρψλ ηεο πέληε ή ιηγφηεξα 

άηνκα θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ ηειεπηαίνπ εμακήλνπ ηνπ νηθνλνκηθνχ έηνπο. 

- Να επελδχεη ηνπιάρηζηνλ ην 75% ηνπ ζπλνιηθνχ ελεξγεηηθνχ ζε πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία αθηλήησλ. 

- Να παξάγεη ηνπιάρηζηνλ 75% ηνπ αθαζάξηζηνπ εηζνδήκαηνο ηεο απφ ηα ελνίθηα 

ησλ αθηλήησλ ή απφ ηφθνπο ππνζεθψλ επί αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

- Μέρξη 20% ηνπ ελεξγεηηθνχ ηεο λα απνηειείηαη απφ κεηνρέο θνξνινγνχκελσλ 

ζπγαηξηθψλ θάπνηαο REIT. 

- Να θαηαβάιιεη σο κέξηζκα ηνπιάρηζηνλ ην 90% ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο 

ηεο ζηνπο κεηφρνπο. 

                                                           
14 ‘Introduction of the Real Estate Investment Trust (REIT) in Germany’, 
January 2006 
15

 The proposed REIT regime’, Deloitte REIT seminar programme, Wednesday 18 
January 2006’. 
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Ζ πιεηνςεθία ησλ κεηνρψλ ησλ REITs κπνξνχλ λα αγνξαζζνχλ ζηα κεγάια 

ρξεκαηηζηήξηα θαη νη εληνιέο αγνξάο πξαγκαηνπνηνχληαη κέζσ ησλ ρξεκαηνκεζηηψλ 

(brokers). Μέηνρνη ησλ REITs είλαη ηφζν κηθξνεπελδπηέο, φζν θαη κεγάια ζεζκηθά 

ραξηνθπιάθηα, ζηα νπνία ζπκπεξηιακβάλνληαη ζπληαμηνδνηηθά ηακεία, αζθαιηζηηθέο 

εηαηξείεο, κνλνπσιηαθά θαηαζηήκαηα ηξαπεδψλ θαη ακνηβαία θεθάιαηα. Οη 

επελδπηηθνί ζηφρνη ζηελ πεξίπησζε ησλ REITs δελ δηαθέξνπλ ζε ζρέζε κε ηηο 

ππφινηπεο κεηνρέο. Γειαδή, ππάξρεη ε πξνζδνθία πξψηνλ γηα κεξηζκαηηθή απφδνζε 

θαη δεχηεξνλ γηα καθξνρξφληα θαηαγξαθή θεθαιαηαθψλ θεξδψλ. Γηα ηελ 

πιεξνθφξεζε ηνπ επελδπηή, ηα REITs εθδίδνπλ κηα εηήζηα έθζεζε, θαζψο θαη 

ελεκεξσηηθά θπιιάδηα
16

. 

 

2.4 H λνκνζεζία γηα ηα Reits ζηελ Διιάδα 
 

Λφγσ ηεο ηδηαίηεξεο ζρέζεο πνπ έρεη ν Έιιελαο κε ηελ αθίλεηε πεξηνπζία θαη ε 

άπνςε φηη ηα REITS είλαη έλα ζεκαληηθφ εξγαιείν πνπ ηαηξηάδεη ζε ζεκαληηθφ βαζκφ 

ζην ειιεληθφ επελδπηηθφ πξνθίι ςεθίζηεθε ην 1999 ην λνκνζρέδην απφ ηε Βνπιή, ην 

νπνίν έδσζε ην πξάζηλν θσο ζηε δεκηνπξγία ησλ Δηαηξεηψλ Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε 

Πεξηνπζία
17

. 

Θα αλαθέξνπκε παξαθάησ βαζηθέο δηαηάμεηο ηνπ Νφκνπ 2778/1999/Α-295 Ακνηβαία 

Κεθάιαηα Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο-Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ. 

χκθσλα κε ηελ παξάγξαθν 1 ηνπ άξζξνπ 21, θεθάιαην Β ‘ε Δηαηξεία Δπελδχζεσλ 

ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία είλαη αλψλπκε εηαηξεία κε απνθιεηζηηθφ ζθνπφ ηε δηαρείξηζε 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θηλεηψλ αμηψλ θαη αθίλεηεο πεξηνπζίαο’. 

Βάζεη ηεο 2εο παξαγξάθνπ ηνπ ίδηνπ άξζξνπ, ‘ ην κεηνρηθφ θεθάιαην ηεο εηαηξείαο 

έρεη ειάρηζην χςνο δέθα δηζεθαηνκκπξίσλ (10.000.000) δξαρκψλ, πνπ εηζθέξνληαη 

νινζρεξψο θαηά ηε ζχζηαζε ηεο εηαηξείαο. Σν χςνο ηνπ πνζνχ απηνχ κπνξεί λα 

αλαπξνζαξκφδεηαη κε απφθαζε ηεο Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο. Σν κεηνρηθφ 

θεθάιαην ηεο εηαηξείαο απνηειείηαη απφ εηζθνξέο ζε κεηξεηά, ζε θηλεηέο αμίεο θαη ζε 

αθίλεηα, θαζψο θαη άιισλ θηλεηψλ ή αθηλήησλ, ηα νπνία εμππεξεηνχλ ηηο 

ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ηεο εηαηξείαο’. 

Όζνλ αθνξά ζηηο επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο, ζηελ 1ε παξάγξαθν ηνπ άξζξνπ 22 ηνπ 

λφκνπ ιέγεηαη φηη: 

‘Σα δηαζέζηκα ηεο εηαηξείαο επελδχνληαη κφλν: 

α) ε πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ εβδνκήληα ηνηο εθαηφ (70%) ζε αθίλεηε πεξηνπζία. 

β) ε θηλεηέο αμίεο ή άιια ζηνηρεία, θαζψο θαη ζε κεηξεηά, ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο 

θαη πηζησηηθνχο ηίηινπο ηζνδχλακεο ξεπζηφηεηαο. Οη επελδχζεηο ζε θηλεηέο αμίεο δελ 

είλαη δπλαηφλ λα ππεξβνχλ ην δέθα ηνηο εθαηφ (10%) ησλ δηαζεζίκσλ. 

Γ) ε άιια θηλεηά πξάγκαηα, ηα νπνία εμππεξεηνχλ ηηο ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ηεο 

εηαηξείαο θαη ηα νπνία, καδί κε ηα αθίλεηα πνπ απνθηά ε εηαηξεία γηα ηελ ε 

εμππεξέηεζε απηψλ ησλ αλαγθψλ δελ πξέπεη λα ππεξβαίλεη ην δέθα ηνηο εθαηφ (10%) 

απηψλ θαηά ηελ απφθηεζή ηνπο. 

                                                           
16 ‘Introduction of the Real Estate Investment Trust (REIT) in Germany’, 

January 2006 
17 Κηόρνο Π., (2010), Δηζαγωγή θαη εθηίκεζε ηωλ αθηλήηωλ θαη κέζνδνη απνηίκεζεο 
ηεο αμίαο απηώλ, εθδόζεηο Σύγρξνλε εθδνηηθή 
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Ζ εηαηξεία δελ πξέπεη λα επελδχεη ζε πνιχηηκα κέηαιια ή πνιχηηκνπο ιίζνπο’. 

Παξάιιεια, ην είδνο ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, πνπ κπνξνχλ λα επελδχζνπλ νη 

ειιεληθέο Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο θαίλεηαη ζηε 2
ε
 παξάγξαθν 

ηνπ άξζξνπ 22 ηνπ ελ ιφγσ λφκνπ, ζχκθσλα κε ηελ νπνία ‘Χο αθίλεηε πεξηνπζία, 

ζηελ νπνία κπνξεί λα επελδχεη ε εηαηξεία επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία, 

λννχληαη ηα αθίλεηα πνπ επξίζθνληαη ζηελ Διιάδα ή ζε άιιν θξάηνο-κέινο ηνπ 

Δπξσπατθνχ Οηθνλνκηθνχ Υψξνπ ή ζε ηξίην θξάηνο, απνθηψληαη θαηά πιήξε ή ςηιή 

θπξηφηεηα ή επί ησλ νπνίσλ ζπληζηάηαη επηθαξπία ππεξ ηεο εηαηξείαο θαη: 

α) Μπνξνχλ άκεζα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα επαγγεικαηηθή ζηέγε ή γηα άιιν 

εκπνξηθφ ιφγν, ή λα απνηειέζνπλ αληηθείκελν νξγαλσκέλεο δφκεζεο, κφλα ηνπο ή 

απφ θνηλνχ κε άιια αθίλεηα ή 

β) Δίλαη ππφ εξγαζίεο ζπληήξεζεο ή αλαπαιαίσζεο ή κεηαβνιήο ρξήζεο θαη κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηνπο ζθνπνχο πνπ αλαγξάθνληαη αλσηέξσ ζηελ πεξίπησζε 

α΄, ζην θνληηλφ κέιινλ, ζχκθσλα κε ζρεηηθφ πξφγξακκα πνπ δεκηνπξγείηαη κε 

επζχλε ηνπ δηνηθεηηθνχ ζπκβνπιίνπ ηεο εηαηξείαο, εηδηθά πξνο απηφλ ην ζθνπφ θαη 

πνπ θνηλνπνηείηαη ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη επίζεο ε απνπεξάησζε ηνπο 

πξέπεη λα νινθιεξσζεί εληφο ζχληνκνπ, αλάινγα κε ηηο πεξηζηάζεηο ρξφλνπ θαη ηα 

έμνδα απνπεξάησζεο ή επηζθεπήο δελ ππεξβαίλνπλ ζην ζχλνιφ ηνπο, πνζνζηφ 

εηθνζηπέληε ηνηο εθαηφ (25%) επί ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ, φπσο ζα 

πθίζηαηαη κεηά ηελ απνπεξάησζε ή επηζθεπή ή 

γ) Δπξίζθνληαη ζε άιια απφ απηά πνπ αλαθέξνληαη ζηελ πεξίπησζε α΄ θξάηε θαη 

είλαη δπλαηφ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ άκεζα γηα θάπνηνλ απφ ηνπο ζθνπνχο πνπ 

αλαγξάθνληαη ζηελ πεξίπησζε α, εθφζνλ ζην ζχλνιφ ηνπο δελ ππεξβαίλνπλ ην δέθα 

ηνηο εθαηφ (10%) ηνπ ζπλφινπ ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο’
18

. 

Όζνλ αθνξά ζηελ εθηίκεζε ησλ ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο, ζηελ νπνία δίλεηαη 

ηδηαίηεξε βαξχηεηα, ζχκθσλα κε ηελ 8ε παξάγξαθν ηνπ άξζξνπ 22 ηνπ λφκνπ ‘Ζ 

επέλδπζε ησλ δηαζεζίκσλ ηεο εηαηξείαο ζε αθίλεην ή δηθαίσκα επί αθηλήηνπ 

πξνυπνζέηεη πξνεγνχκελε εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ απφ ηνλ εθηηκεηή ηνπ ψκαηνο 

Οξθσηψλ Δθηηκεηψλ. Ο εθηηκεηήο δηελεξγεί εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ αθηλήηνπ πξηλ 

ηελ απφθηεζή ηνπ απφ ηελ εηαηξεία. Ζ εθηίκεζε ζα ιακβάλεη ππφςε θάζε γεγνλφο ην 

νπνίν κέρξη ηελ εκεξνκελία έληαμεο ηνπ αθηλήηνπ ζηα ίδηα θεθάιαηα ηεο εηαηξείαο 

επελδχζεσλ κπνξεί λα επεξεάζεη ηελ αμία ηνπ ζπγθεθξηκέλνπ αθηλήηνπ. Ζ εθηίκεζε 

απηή είλαη δεζκεπηηθή. Δπηηξέπεηαη ην ηίκεκα πνπ ζα θαηαβιεζεί απφ ηελ εηαηξεία 

επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία γηα ηελ απφθηεζε ηνπ αθηλήηνπ ή ηνπ δηθαηψκαηνο 

επί ηνπ αθηλήηνπ λα είλαη ρακειφηεξν απφ ηελ αμία ηνπ αθηλήηνπ, φπσο απηή ζα έρεη 

πξνζδηνξηζηεί απφ ηνλ εθηηκεηή’. 

Έλα αθφκε ζεκαληηθφ ζηνηρείν είλαη θαη ε ππνρξέσζε απφ ηελ πιεπξά ησλ εηαηξεηψλ 

επελδχζεσλ γηα αζθάιηζε ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο ηνπο, ζχκθσλα κε ηελ 11ε 

παξάγξαθν ηνπ ίδηνπ άξζξνπ, γεγνλφο πνπ απμάλεη ηελ αμηνπηζηία ησλ 

ζπγθεθξηκέλσλ εηαηξεηψλ. 

ε φ,ηη έρεη λα θάλεη κε ηελ εηζαγσγή ησλ κεηνρψλ ηεο ΔΔΑΠ ζε νξγαλσκέλε αγνξά, 

βάζεη ηεο 1εο παξαγξάθνπ ηνπ άξζξνπ 23 ‘Ζ εηαηξεία ππνρξενχηαη λα ππνβάιεη 

αίηεζε εηζαγσγήο ησλ κεηνρψλ ηεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ ή ζε άιιε 

νξγαλσκέλε αγνξά εληφο ελφο (1) έηνπο απφ ηε ζχζηαζή ηεο’. Μάιηζηα ζχκθσλα κε 

ηε 2ε παξάγξαθν ηνπ ίδηνπ άξζξνπ «Δάλ ε εηαηξεία εληφο ελφο (1) έηνπο απφ ηε 

ζχζηαζή ηεο δελ έρεη ππνβάιεη αίηεζε εηζαγσγήο ησλ κεηνρψλ ηεο ζην 
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Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ, ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο αλαθαιεί ππνρξεσηηθά 

ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο ηεο θαη ε εηαηξεία ηίζεηαη ππφ εθθαζάξηζε». 

Γεδνκέλνπ φηη νη επελδχζεηο ησλ ελ ιφγσ εηαηξεηψλ είλαη κεγάιεο αμίαο, γηα ηε 

κεγαιχηεξε δηαζθάιηζε ηνπ επελδπηηθνχ θνηλνχ ν λφκνο κε ην άξζξν 24 νξίδεη ηελ 

ππνρξέσζε χπαξμεο Θεκαηνθχιαθα γηα θάζε εηαηξεία. Πην ζπγθεθξηκέλα φιεο νη 

επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο εμαηξνπκέλσλ απηψλ πνπ απνηεινχλ ηελ αθίλεηε πεξηνπζία 

ηεο πξέπεη λα θαηαηίζεληαη γηα θχιαμε ζε έλα πηζησηηθφ ίδξπκα, ην νπνίν ζα 

βξίζθεηαη θαη ζα ιεηηνπξγεί λφκηκα ζηελ Διιάδα, ην νπνίν ζα επζχλεηαη απέλαληη 

ζηελ εηαηξεία θαη ηνπο κεηφρνπο ηεο γηα νπνηνδήπνηε πηαίζκα ε αηαζζαιία
19

. 

Έλα αθφκε ζεκαληηθφ γεγνλφο πνπ πξνζδίδεη κεγάιε δηαθάλεηα θαη θαηά ζπλέπεηα 

αμηνπηζηία ζηηο ελ ιφγσ εηαηξείεο είλαη ην φηη ζα πξέπεη, ζχκθσλα κε ην άξζξν 24 ηνπ 

ίδηνπ λφκνπ λα δεκνζηεχνπλ ζην ηέινο θάζε εκεξνινγηαθνχ εμακήλνπ εμακεληαία 

θαηάζηαζε ησλ επελδχζεσλ ησλ δηαζεζίκσλ ηνπο. ηελ θαηάζηαζε απηή ζα δίλεηαη 

αλαιπηηθή πεξηγξαθή θάζε αθηλήηνπ, ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν πξφθεηηαη λα 

ρξεζηκνπνηεζεί, ηελ εκπνξηθή ηνπ αμία, ζε ζρέζε κε ηελ αληηθεηκεληθή, εθφζνλ έρεη 

νξηζηεί απηή, θαζψο θαη νπνηνδήπνηε άιιν ζηνηρείν κπνξεί λα είλαη ρξήζηκν γηα ηελ 

επαξθή αμηνιφγεζε ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο. Ζ δηαθάλεηα ησλ ζηνηρείσλ ηεο 

εμακεληαίαο θαηάζηαζεο επελδχζεσλ γίλεηαη αθφκε κεγαιχηεξε απφ ην γεγνλφο φηη  

βαζίδεηαη ζε έθζεζε εθηηκεηή ηνπ ψκαηνο Οξθσηψλ Δθηηκεηψλ θη ειέγρεηαη απφ 

νξθσηφ ειεγθηή. 

Απφ ην λφκν νξίδεηαη κε ην άξζξν 26 φηη δίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηηο ΔΔΑΠ γηα ιήςε 

δαλείσλ, πηζηψζεσλ αιιά θη εγγπήζεσλ. χκθσλα κε ηελ 1ε παξάγξαθν ηνπ ελ ιφγσ 

άξζξνπ ‘ Δπηηξέπεηαη ε ζχλαςε δαλείσλ απφ ηελ εηαηξεία επελδχζεσλ ζε αθίλεηε 

πεξηνπζία θαη ε παξνρή πηζηψζεσλ ζε απηή γηα πνζά, ηα νπνία ζην ζχλνιφ ηνπο, δε 

ζα ππεξβαίλνπλ ην 1/4 ησλ επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο ζε αθίλεηε πεξηνπζία. Σα 

δάλεηα απηά ζπλάπηνληαη θαη νη πηζηψζεηο παξέρνληαη απφ πηζησηηθφ ίδξπκα. Σα 

δάλεηα απηά κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ θαη νη πηζηψζεηο λα δνζνχλ κφλν γηα ηελ 

αμηνπνίεζε αθηλήησλ ζηα νπνία έρνπλ επελδπζεί ηα δηαζέζηκα ηεο εηαηξείαο’. 

Βέβαηα, ζχκθσλα κε ηελ 2ε παξάγξαθν ηνπ ίδηνπ άξζξνπ πξνθεηκέλνπ λα 

εμαζθαιίδνληαη ηα δάλεηα θαη νη πηζηψζεηο πνπ πξνβαίλεη ε εηαηξεία πξέπεη λα 

ζπληζηψληαη βάξε επί ηνπ αθηλήηνπ πνπ απνθηά ε εηαηξεία’. 

Όζνλ αθνξά ζηε δηαλνκή ησλ θεξδψλ βάζεη ηνπ άξζξνπ 27 ‘ε εηαηξεία ππνρξενχηαη 

λα δηαλέκεη εηεζίσο ζηνπο κεηφρνπο ηεο ηνπιάρηζηνλ ην 35% ησλ εηήζησλ θαζαξψλ 

θεξδψλ ηεο’. 

Ηδηαίηεξα ζεκαληηθέο είλαη θαη νη θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο πνπ δίλνληαη ζηηο ελ ιφγσ 

εηαηξείεο θαη θαίλνληαη ζην άξζξν 31 ηνπ ελ ιφγσ λφκνπ. Πην ζπγθεθξηκέλα ΄ νη 

εθδηδφκελεο απφ εηαηξεία επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία κεηνρέο, θαζψο θαη ε 

κεηαβίβαζε αθηλήησλ απφ απηήλ, απαιιάζζνληαη παληφο θφξνπ, ηέινπο, ηέινπο 

ραξηνζήκνπ, εηζθνξάο, δηθαηψκαηνο ή νπνηαζδήπνηε άιιεο επηβάξπλζεο ππέξ ηνπ 

Γεκνζίνπ, λνκηθψλ πξνζψπσλ δεκνζίνπ δηθαίνπ θαη γεληθφ ηξίησλ. Οη κεηαβηβάζεηο 

αθηλήησλ πξνο ηελ εηαηξεία επελδχζεσλ απαιιάζζνληαη θαηά πνζνζηφ 20% απφ ηνπ 

εθάζηνηε ηζρχνληνο θφξνπ κεηαβίβαζεο αθηλήησλ’. Μάιηζηα, ζχκθσλα κε ηελ 4ε 

παξάγξαθν ηνπ ίδηνπ άξζξνπ ‘νη εηαηξείεο επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία 

απαιιάζζνληαη απφ ην θφξν κεηαβίβαζεο αθηλήησλ ζε πεξίπησζε πνπ ζρεκαηηζζνχλ 

κεηά απφ
20

: 
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α) ζπγρψλεπζε δχν ή πεξηζζφηεξσλ εηαηξεηψλ, νη νπνίεο δηαζέηνπλ αθίλεηε 

πεξηνπζία ή 

β) κεηά απφ δηάζπαζε ή απφζρηζε πθηζηάκελεο εηαηξείαο πνπ εηζθέξεη αθίλεηε 

πεξηνπζία ηεο ζε λέν ή πθηζηάκελν λνκηθφ πξφζσπν, ην νπνίν ιεηηνπξγεί σο εηαηξεία 

επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία’. 

Δθηφο απφ ηα παξαπάλσ γηα ηα αθίλεηα, ηα νπνία ζπκπεξηιακβάλνληαη ζην 

ελεξγεηηθφ ηεο εηαηξείαο θαη δελ ηδηνρξεζηκνπνηνχληαη δελ θαηαβάιιεηαη Φφξνο 

Μεγάιεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο. 

Σέινο, άιιν θνξνινγηθφ πιενλέθηεκα είλαη ην γεγνλφο φηη ε κεηαβίβαζε κεηνρψλ 

ησλ ελ ιφγσ εηαηξεηψλ πνπ δελ είλαη εηζεγκέλεο ζην Υξεκαηηζηήξην Αμηψλ Αζελψλ 

απαιιάζζεηαη απφ ηε θνξνινγία
21

. 

 

2.5 Σα είδε ηωλ Reits 
 

Ζ βηνκεραλία ησλ REITs έρεη έλα δηαθνξνπνηεκέλν πξντφλ πνπ πξνζθέξεη ειαζηηθέο 

επθαηξίεο ζηνπο επελδπηέο. Ζ θαηεγνξηνπνίεζε ησλ REITs γίλεηαη κε βάζε ηελ 

αθνινπζνχκελε επελδπηηθή πνιηηηθή, ηε γεσγξαθηθή πεξηνρή θαη ην είδνο ησλ 

αθηλήησλ. 

2.5.1 Μεηνρηθά REITs - Equity REITs 
 

Σα κεηνρηθά REITs έρνπλ ζηελ ηδηνθηεζία ηνπο θαη ρεηξίδνληαη εηζφδεκα πνπ 

παξάγεηαη απφ ηα αθίλεηα. Οη πξφζνδνί ηνπο πξνέξρνληαη πξσηαξρηθά απφ ηα ελνίθηα 

ησλ ηδηνθηεζηψλ πνπ θαηέρνπλ. Σα κεηνρηθά REITs εμειίζζνληαη φιν θαη 

πεξηζζφηεξν ζε εηαηξείεο αθηλήησλ πνπ πηνζεηνχλ έλα κεγάιν εχξνο 

δξαζηεξηνηήησλ, φπσο είλαη ην leasing, ε αλάπηπμε ηεο ηδηνθηεζίαο θαη νη ππεξεζίεο 

πνπ αθνξνχλ ηελ ελνηθίαζε
22

. 

Ζ κεγάιε δηαθνξά κεηαμχ ησλ REITs θαη άιισλ εηαηξεηψλ αθηλήησλ είλαη φηη ην 

REIT πξέπεη λα απνθηά, λα αλαπηχζζεη ηηο ηδηνθηεζίεο ηνπ θαη λα ηηο ρεηξίδεηαη ζαλ 

κέξνο ηνπ δηθνχ ηνπ ραξηνθπιαθίνπ θαη φρη λα πξνρσξεί ζε κεηαπψιεζε ησλ 

αθηλήησλ φηαλ απηά αλαπηπρζνχλ θαηάιιεια. 

2.5.2 Δλππόζεθα REITs - Mortgage REITs 

 

Σα ελππφζεθα REITs αζρνινχληαη κε ηελ επέλδπζε θαη ηελ θαηνρή ελππφζεθσλ 

ηδηνθηεζηψλ. πγθεθξηκέλα, δαλείδνπλ ρξήκαηα απεπζείαο ζηνπο ηδηνθηήηεο αθηλήησλ 
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θαη ζηνπο επηρεηξεκαηίεο ή απμάλνπλ ην φξην ηεο πίζησζεο έκκεζα κέζσ ηεο 

απφθηεζεο δαλείσλ ή ελππφζεθσλ ρξενγξάθσλ. Σα ζχγρξνλα ελππφζεθα REITs 

γεληθά παξαηείλνπλ ηελ πίζησζε κφλν ζε ππάξρνπζεο ηδηνθηεζίεο. Οη πξφζνδνί ηνπο 

παξάγνληαη πξσηίζησο απφ ηνλ ηφθν πνπ θεξδίδνπλ ζηα ελππφζεθα δάλεηα, ελψ 

δηαρεηξίδνληαη απνηειεζκαηηθά ηνλ επηηνθηαθφ θίλδπλν κε ηερληθέο δπλακηθήο 

αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ θαη επελδχζεηο ζε ππνζήθεο
23

. 

2.5.3 Παξάγωγα REITs - Hybrid REITs 

 

Σα παξάγσγα REITs ζπλδπάδνπλ ηηο επελδπηηθέο ζηξαηεγηθέο ησλ δχν άιισλ 

θαηεγνξηψλ κε ην λα θαηέρνπλ ηδηνθηεζίεο θαη λα παξέρνπλ δάλεηα ζε ηδηνθηήηεο 

αθηλήησλ θαη ζε επηρεηξεκαηίεο. 

2.6 Σα πιενλεθηήκαηα θαη ηα νθέιε ηωλ Reits ζηηο αγνξέο 
 

Σα REITs, θαζψο ζε θάζε ρξνληθή ζηηγκή ε ηηκή ηεο κεηνρήο ηνπο, εθφζνλ νη 

ζπλαιιαγέο ηνπο γίλνληαη κέζσ ηνπ Υξεκαηηζηεξίνπ. Ζ δηαθάλεηα εληζρχεηαη θαη 

απφ ην γεγνλφο φηη δελ ππεηζέξρεηαη αβεβαηφηεηα ησλ εθηηκήζεσλ ησλ αθηλήησλ, 

εθφζνλ φπσο πξναλαθέξακε αθελφο ε επέλδπζε ησλ δηαζεζίκσλ ηεο εηαηξείαο ζε 

αθίλεην ή ζε δηθαίσκα επί αθηλήηνπ πξνυπνζέηεη πξνεγνχκελε εθηίκεζε ηεο αμίαο 

ηνπ απφ ηνλ εθηηκεηή ηνπ ψκαηνο Οξθσηψλ Δθηηκεηψλ, αθεηέξνπ ε εηαηξεία είλαη 

ππνρξεσκέλε λα ππνβάιιεη εμακεληαία θαηάζηαζε ησλ επελδχζεψλ εμαζθαιίδνπλ 

κεγάιε δηαθάλεηα ζηελ αγνξά αθηλήησλ ηεο, φπνπ ζα θαίλεηαη αλαιπηηθά ε 

πεξηγξαθή ηνπ θάζε αθηλήηνπ, ε εκπνξηθή ηνπ αμία ζε ζρέζε κε ηελ αληηθεηκεληθή, ν 

ζθνπφο γηα ηνλ νπνίν πξφθεηηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί, ζηνηρεία πνπ δίλνπλ ηε 

δπλαηφηεηα ζηνλ επελδπηή λα αμηνινγήζεη ηηο επελδχζεηο ηεο ελ ιφγσ εηαηξείαο θαη 

λα έρνπλ ζαθή εηθφλα γηα ηα ραξαθηεξηζηηθά ηεο επέλδπζεο ζηελ νπνία ζα πξνβεί. 

Παξέρεηαη ε δπλαηφηεηα ζε θάζε επελδπηή, είηε κηθξφ είηε κεγάιν αγνξάδνληαο 

κεηνρέο ησλ ελ ιφγσ εηαηξεηψλ λα ηπγράλεη απνηειεζκαηηθήο δηαρείξηζεο. Καη ηνχην 

δηφηη νη ΔΔΑΠ ζηειερψλνληαη απφ εηδηθεπκέλα άηνκα, κε ηερλνγλσζία θαη αμηφινγε 

πείξα. Παξάιιεια ηα ζηειέρε απηά ζηηο πεξηζζφηεξεο πεξηπηψζεηο αληηπξνζσπεχνπλ 

λνκηθά πξφζσπα-δηαρεηξηζηέο πνπ θαηέρνπλ ζεκαληηθφ πνζνζηφ ζηηο ΔΔΑΠ θαη 

ινγηθφ είλαη ηα ζπκθέξνληα ησλ επελδπηψλ λα ζπκπίπηνπλ ζε κεγάιν βαζκφ κε ηα 

δηθά ηνπο. 

Σα REITs δηαλέκνπλ ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ θεξδψλ ηνπο σο κεξίζκαηα ζηνπο 

κεηφρνπο ηνπο. Πην ζπγθεθξηκέλα ζηηο ΖΠΑ δηαλέκνπλ ην 90-95% ησλ θεξδψλ ηνπο, 

πξνθεηκέλνπ λα έρνπλ κεγάιεο θνξνινγηθέο ειαθξχλζεηο. Σν γεγνλφο απηφ θαζηζηά 

ηα REITs ηδηαίηεξα ειθπζηηθά θαζφηη εθηφο απφ ηελ ππεξαμία ηεο κεηνρήο πνπ κπνξεί 

λα θεξδίζεη έλαο επελδπηήο ζε πεξίπησζε αλνδηθήο ηεο πνξείαο, ε κεξηζκαηηθή 

απφδνζε πνπ επηηπγράλεηαη θπκαίλεηαη ζην 7-10%. Ζ πνιηηηθή απηή ησλ ηζρπξψλ 

κεξηζκάησλ ιεηηνπξγεί ζαλ έλα ‘καμηιάξη’ γηα ηνλ επελδπηή ζε πεξίπησζε πνπ ε 

αγνξά θηλείηαη πησηηθά. 
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Δίλαη ηδηαίηεξα δεκνθηιείο επελδπηηθέο επηινγέο γηα ηνπο ζεζκηθνχο επελδπηέο, ελψ 

παξάιιεια πξνζειθχνπλ θαη ην ελδηαθέξνλ κηθξνεπελδπηψλ, νη νπνίνη επηδεηνχλ λα 

επελδχζνπλ ζε εκπνξηθή ζηέγε ή άιιε κνξθή αθίλεηεο ηδηνθηεζίαο θαη δελ έρνπλ ηε 

δπλαηφηεηα. 

Αγνξάδνληαο, φκσο, κεηνρέο ησλ REITs νπζηαζηηθά ζπκκεηέρνπλ ζηελ θαηνρή φρη 

κφλν ελφο αιιά θαη πεξηζζφηεξσλ αθηλήησλ πηζαλψο δηαθνξεηηθνχ ραξαθηήξα ή 

εκπνξηθνχ ζθνπνχ
24

. 

Ζ αλάπηπμε ησλ REITs είρε ζαλ απφηνθν ηνλ πεξηνξηζκφ ηεο δηαθχκαλζεο ζηελ θαζ’ 

εαπηνχ αγνξά αθηλήησλ, ελψ βνήζεζε ηδηαίηεξα ηνλ θαηαζθεπαζηηθφ θιάδν 

δεκηνπξγψληαο λέεο επελδπηηθέο επθαηξίεο γηα επηρεηξήζεηο θαη αζθαιηζηηθνχο θνξείο 

Παξάιιεια, αχμεζε έηζη θαη ηα θνξνινγηθά έζνδα ησλ δεκνζηνλνκηθψλ αξρψλ. 

Κχξην ραξαθηεξηζηηθφ ησλ REITs είλαη θαη ε κεγάιε δηαζπνξά ηνπ θηλδχλνπ. Σνχην 

νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ηα αθίλεηα είλαη φισλ ησλ εηδψλ, φπσο θαηνηθίεο, 

επαγγεικαηηθή ζηέγε, εκπνξηθά θέληξα, πνιπθαηαζηήκαηα πψιεζεο ιηαληθψλ 

πξντφλησλ, μελνδνρεία, λνζνθνκεία, αιιά θαη ζε δηάθνξεο γεσγξαθηθέο πεξηνρέο. 

εκεηψλεηαη, δε, φηη κφλν ην 25% ηεο ζπλνιηθήο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ κπνξεί λα 

επελδπζεί ζε έλα κφλν αθίλεην. 

Ζ παξνπζία ησλ REITs, ε νπνία είλαη πεξηζζφηεξν αηζζεηή ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ 

Απζηξαιία ζεκεηψλεη απνδφζεηο, νη νπνίεο μεπεξλνχλ εθείλεο ησλ 10-εηψλ θξαηηθψλ 

νκνιφγσλ. Βέβαηα, είλαη γεγνλφο πσο νη πςειφηεξεο απνδφζεηο, νη νπνίεο 

επηηπγράλνληαη ζα πξέπεη λα ζπγθξηζνχλ κε ηνλ πςειφηεξν θίλδπλν πνπ θπζηθά 

δηαθαηέρνπλ νη επελδπηέο.  

ηηο μέλεο αγνξέο θαη εηδηθά ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ Απζηξαιία ε ζπκκεηνρή ησλ REITs 

ζε θάζε ραξηνθπιάθην θηλεηψλ θαη αθίλεησλ αμηψλ θξίλεηαη απαξαίηεηε. Πην 

ζπγθεθξηκέλα κε ηελ ηνπνζέηεζε κεηνρψλ REITs ζηα ραξηνθπιάθηά ηνπ, νη 

επελδπηέο επηηπγράλνπλ ηα ζεκαληηθά νθέιε ηεο δηαθνξνπνίεζεο. Σνχην νθείιεηαη 

ζην γεγνλφο φηη ππάξρεη πνιχ ρακειή ζπζρέηηζε ησλ REITs κε άιιεο επελδπηηθέο 

επηινγέο, φπσο είλαη πνιιέο κεηνρέο θαη ηα νκφινγα. Λφγσ ηεο ρακειήο ζπζρέηηζεο 

πνιινί αλαιπηέο ζηηο ΖΠΑ ππνζηεξίδνπλ φηη ε δηαθξάηεζε ζε πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ 

5% REITs ζην ζπλνιηθφ ραξηνθπιάθην, εηδηθά ζε θαηξνχο θαη ζπλζήθεο 

αβεβαηφηεηαο επηθέξεη ζεκαληηθή δηαθνξνπνίεζε ζην ραξηνθπιάθην
25

. 

Μάιηζηα είλαη ζεκαληηθφ λ’ αλαθέξνπκε πσο ην 2001 ε Standard & Poors 

αλαγλψξηζε ηε ζεκαληηθή αλάπηπμε θαη κεγέζπλζε ησλ REITs, κε απνηέιεζκα λα ηε 

ραξαθηεξίζεη σο κία ηδηαίηεξα ζεκαληηθή επέλδπζε θαη γη’ απηφ ππνιφγηζε ηηο 

εηαηξείεο απηέο ζε ζηνηρεηψδεηο δείθηεο κεηαμχ απηψλ θαη ηνλ S&P 500. 

Σα αθίλεηα πνπ είλαη ζηελ θαηνρή ησλ ΔΔΑΠ ζπλήζσο είλαη εκπνξηθήο ρξήζεο θαη 

κε πθηζηάκελνπο κηζζσηέο απφ ηνπο νπνίνπο νη εηαηξείεο έρνπλ ζεκαληηθά έζνδα. Σα 

δε ζπκβφιαηα πνπ έρνπλ ππνγξαθεί κεηαμχ ηδηνθηήηξησλ εηαηξεηψλ θαη ελνηθηαζηψλ 

ζπλήζσο έρνπλ καθξνπξφζεζκν ραξαθηήξα, γεγνλφο πνπ πξνζδίδεη έλα αθφκε 

ζηνηρείν ζηαζεξφηεηαο θαη θαλνληθφηεηαο ζηηο απνιαβέο ησλ επελδπηψλ, αθνχ 

νπζηαζηηθά ηα κεξίζκαηα πνπ εηζπξάηηνπλ πξνέξρνληαη απφ ηα έζνδα πνπ 

πξαγκαηνπνηνχλ νη ΔΔΑΠ απφ ηα ελνίθηα. 

Ζ θαηνρή ησλ REITs ζηα ραξηνθπιάθηα ησλ επελδπηψλ αληηπξνζσπεχεη κία πνιχ 

θαιή πξνζηαζία ελάληηα ζηνλ πιεζσξηζκφ. Απηφ εμεγείηαη σο εμήο: ε άλνδνο ηνπ 
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Γείθηε Σηκψλ Καηαλαισηή απνηππψλεηαη θαη πάλσ ζην χςνο ησλ ελνηθίσλ. Όκσο, 

φπσο πξναλαθέξακε ηα έζνδα ησλ ΔΔΑΠ πξνέξρνληαη απφ ηα ελνίθηα πνπ 

ιακβάλνπλ απφ ηα αθίλεηά ηνπο. 

Καηά ζπλέπεηα κηα αχμεζε ησλ ελνηθίσλ έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ αχμεζε ησλ 

εζφδσλ ησλ επηρεηξήζεσλ, ηελ αχμεζε ηνπ πνζνχ ησλ κεξηζκάησλ πξνο ην 

επελδπηηθφ θνηλφ θη επνκέλσο ηελ θαηαπνιέκεζε ησλ πξνβιεκάησλ πνπ πξνθχπηνπλ 

απφ ηελ άλνδν ζην Γείθηε Σηκψλ ηνπ Καηαλαισηή. 

Σα REITs απνηεινχλ έλα θαιφ θαη αζθαιέο ‘θαηαθχγην’ ζε πεξηπηψζεηο αλφδνπ ησλ 

επηηνθίσλ. Πην ζπγθεθξηκέλα, ζε πεξηπηψζεηο αλφδνπ ησλ επηηνθίσλ ηα ζηεγαζηηθά 

δάλεηα θαζίζηαληαη πην αθξηβά, παξάγνληαο αξλεηηθφο γηα ηνλ ππνςήθην αγνξαζηή 

επαγγεικαηηθήο ζηέγεο ή θαηνηθίαο. Μελ κπνξψληαο, ινηπφλ, νη επελδπηέο λα 

πξνβνχλ ζε αγνξά ιφγσ ησλ πςειψλ επηηνθίσλ θαη ηεο πξνηίκεζεο αλακνλήο γηα 

κείσζε απηψλ θαηαθεχγνπλ ζηε ιχζε ηνπ ελνηθίνπ. Ζ αχμεζε ηεο δήηεζεο, φκσο, 

γηα ελνηθηαδφκελα αθίλεηα νδεγεί ζε αχμεζε ησλ ηηκψλ ησλ ελνηθίσλ θαη θαηά 

ζπλέπεηα ζε αχμεζε ησλ εζφδσλ ησλ ΔΔΑΠ θη εληέιεη απνθφκηζεο κεγαιχηεξσλ 

κεξηζκάησλ απφ ηνπο επελδπηέο. Δπνκέλσο, ηα REITs είλαη κία πνιχ θαιή πξνζηαζία 

ελάληηα ζηελ άλνδν ησλ επηηνθίσλ. 

Μία αθφκε ζεκαληηθή παξάκεηξνο πνπ παξέρεη ν λφκνο ζηηο ΔΔΑΠ είλαη ε απαινηθή 

ηεο ππνρξέσζεο ησλ εηαηξεηψλ αθηλήησλ λα ελεξγνχλ απνζβέζεηο επί ησλ αθηλήησλ 

ηνπο. Απηφ νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη ην θφζηνο ησλ απνζβέζεσλ ζεσξήζεθε απφ 

ηνπο ελδηαθεξφκελνπο θνξείο σο απαγνξεπηηθφ, θαζψο ζα κεδέληδε ηηο απνδφζεηο ησλ 

αθηλήησλ. 

Άιισζηε, νη εηαηξείεο νθείινπλ νη ίδηεο λα επελδχνπλ ζηα αθίλεηά ηνπο, πξνθεηκέλνπ 

λα δηαηεξείηαη θαη λα επαπμάλεηαη ε αμία ηνπο θαη δελ είλαη πξνο θαλελφο ην 

ζπκθέξνλ ε απαμίσζή ηνπο. 

εκαληηθφ φθεινο ησλ ΔΔΑΠ είλαη ην φηη αληέρνπλ ζηελ πηψζε ηνπ 

ρξεκαηηζηεξηαθνχ δείθηε θαη ηνχην είλαη θπζηθφ, εθφζνλ νη ηηκέο ησλ αθηλήησλ 

δχζθνια ππνρσξνχλ
26

. 

Λφγσ ηνπ γεγνλφηνο φηη απηέο νη εηαηξείεο ηψξα άξρηζαλ λα εκθαλίδνληαη ζηελ 

ειιεληθή αγνξά, ηπγράλνπλ επλντθφηεξεο θνξνινγηθήο κεηαρείξηζεο ζε ζχγθξηζε κε 

άιιεο εηαηξείεο πξνθεηκέλνπ φρη κφλν λα δνζνχλ θίλεηξα, ψζηε λα απμεζεί ην 

κέγεζνο θαη ν αξηζκφο ηνπο, αιιά θαη γηα λα πξνζειθχζεη κεγάιν αξηζκφ επελδπηψλ 

ζηελ πξφζζεζε ησλ ελ ιφγσ κεηνρψλ ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο. Σν θφζηνο 

ζπλαιιαγψλ γηα είλαη πνιχ ρακειφ. 

 

2.7 Σα κεηνλεθηήκαηα ηωλ Reits 

 

ε αληίζεζε κε ηα πιενλεθηήκαηα θαη ηα νθέιε πνπ ραξαθηεξίδνπλ ηα REITs πνπ 

είλαη αξθεηά ηα κεηνλεθηήκαηα απηψλ είλαη ειάρηζηα. Πην ζπγθεθξηκέλα: 

Παξαηεξείηαη ε χπαξμε πνιιψλ πεξηνξηζκψλ ζην δαλεηζκφ γηα ηα ειιεληθά REITs, 

φπσο γηα παξάδεηγκα ε ππνρξέσζε δηαθξάηεζεο πνιχ κεγάινπ πνζνζηνχ κεηξεηψλ 

απφ ηηο ελ ιφγσ εηαηξείεο, αιιά θαη πνιιέο αλειαζηηθέο δηαδηθαζίεο επελδχζεσλ. Οη 

αδπλακίεο-αζάθεηεο απηέο αληηκεησπίδνληαη απφ ηελ πνιηηεία κε δηάζεζε βειηίσζεο, 

εληζρχνληαο κε απηφλ ηνλ ηξφπν ηελ πξννπηηθή αλάπηπμεο ησλ REITs ζηελ Διιάδα. 
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Σν λα αγνξάζεη θαλείο κεηνρέο ησλ REITs δελ απνηειεί ηελ ηέιεηα επέλδπζε, θαζφηη 

απηνχ ηνπ είδνπο ε επέλδπζε δελ είλαη γηα φινπο. 

Κάζε REIT έρεη ηα δηθά ηνπ ραξαθηεξηζηηθά θαη ηδηνκνξθίεο θαη ην λα πξνβεί 

θάπνηνο ζηελ επηινγή ηνπ θαηάιιεινπ δελ απνηειεί θαη ηελ πην εχθνιε δηαδηθαζία. 

Ζ επηηπρεκέλε επηινγή κεηνρψλ REITs πξνυπνζέηεη ηε δπλαηφηεηα θαηαλφεζεο θαη 

ζσζηήο εξκελείαο ηεο αγνξάο ηνπ real estate απφ ηελ πιεπξά ηνπ επελδπηή. 

Όπσο πξναλαθέξακε, γηα θνξνινγηθνχο ιφγνπο δίλεηαη ην δηθαίσκα ηεο δηαλνκήο 

κεγάινπ κέξνπο ησλ θεξδψλ ησλ εηαηξεηψλ ζηνπο κεηφρνπο κε ραξαθηεξηζηηθφηεξν 

παξάδεηγκα ηα ακεξηθαληθά REITs πνπ είλαη ππνρξεσκέλα λα δηαλείκνπλ 

ηνπιάρηζηνλ ην 90% ησλ θεξδψλ ηνπο σο κεξίζκαηα ζηνπο κεηφρνπο ηνπο. Με ηελ 

ηαθηηθή απηή, φκσο, νη εηαηξείεο κπνξνχλ λα επαλεπελδχζνπλ κηθξφ κφλν θνκκάηη 

ησλ θεξδψλ ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο. Απηφ είλαη αλαζηαιηηθφ γηα ηελ αλάπηπμε 

ησλ REITs, εθφζνλ κε ηνλ ηξφπν απηφ ν ξπζκφο κεγέζπλζεο ησλ REITs (ην ιεγφκελν 

growth) λα είλαη πνιχ κηθξφηεξνο απφ ην κέζν ξπζκφ αχμεζεο ηνπ Γεληθνχ Γείθηε 

ηνπ αληίζηνηρνπ Υξεκαηηζηεξίνπ Αμηψλ
27

. 

Σα έζνδα-κεξίζκαηα απφ ηηο κεηνρέο REITs, φπσο είπακε δηαθξίλνληαη απφ κία 

ζηαζεξφηεηα θαη θαλνληθφηεηα, εθφζνλ πξνέξρνληαη νπζηαζηηθά απφ ηα ελνίθηα ησλ 

αθηλήησλ πνπ έρεη ε ΔΔΑΠ ζηελ θαηνρή ηεο. Παξφια απηά, φκσο ε αγνξά θη 

επέλδπζε ζ’ απηά εμαθνινπζεί λα ελέρεη ξίζθν. 

Σνχην νθείιεηαη ζην γεγνλφο φηη αθελφο ε πιεξσκή ησλ κεξηζκάησλ δελ είλαη 

πιήξσο εμαζθαιηζκέλε, αθεηέξνπ ε αγνξά ηνπ real estate επεξεάδεηαη ζε κεγάιν 

βαζκφ απφ ηηο θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο ζηελ νηθνλνκία. Άιισζηε, νη αξλεηηθέο 

κεηαβνιέο ζε καθξννηθνλνκηθά κεγέζε, φπσο είλαη ηα επηηφθηα θαη ν πιεζσξηζκφο ζε 

ζπλδπαζκφ κε ηηο θαθέο νηθνλνκηθέο πξννπηηθέο θαη ηε δπζκελή πνιηηηθή θαηάζηαζε 

πνπ είλαη δπλαηφ λα ζπκβνχλ ζε κηα ρψξα κπνξεί λα επεξεάζνπλ αξλεηηθά ηελ αγνξά 

ηνπ real estate , κε απνηέιεζκα ε ηηκή ησλ κεηνρψλ REITs λα θηλεζεί πησηηθά. 

Φπζηθά, ππάξρεη θαη ην ελδερφκελν ζε κία ρξήζε λα θαηαγξαθνχλ δεκηέο ζηελ 

ΔΔΑΠ θαη σο απνηέιεζκα λα κελ πξαγκαηνπνηεζεί δηαλνκή κεξίζκαηνο ζηνπο 

κεηφρνπο-επελδπηέο ηεο εηαηξείαο, ζηνηρείν πνπ απνδεηθλχεη φηη ηα έζνδα απφ 

κεξίζκαηα δελ είλαη απφιπηα εμαζθαιηζκέλα
28

. 

 

2.8 ρέζε θηλδύλνπ θαη απόδνζεο  ηωλ αθηλήηωλ πνπ επελδύνπλ ηα 

Reits 
 

Όπσο είλαη γλσζηφ ππάξρνπλ δηάθνξνη ηχπνη αθηλήησλ ζηνπο νπνίνπο κπνξνχλ λα 

επελδχζνπλ ηα REITs. Καηαξρήλ, νη ΔΔΑΠ κπνξνχλ λα επελδχζνπλ ζε 

επαγγεικαηηθή ζηέγε (Office REITs), δειαδή νπζηαζηηθά ζε θηίξηα γξαθείσλ. ηελ 

πεξίπησζε απηή ηίζεηαη ην ζέκα επέλδπζεο ζε θαηεγνξίεο θηηξίσλ γξαθείσλ. Πην 

ζπγθεθξηκέλα είλαη δπλαηή ε επέλδπζε ζε θηίξηα ηχπνπ Α΄, φπνπ πξφθεηηαη γηα θηίξηα 

πνπ αλήθνπλ ζε θαιή γεσγξαθηθή πεξηνρή, είλαη πνιπηειή θη έρνπλ θχξνο, ή θαη ζε 

θηίξηα ηχπνπ Γ΄, ηα νπνία βξίζθνληαη ζε θζελέο πεξηνρέο, φπνπ ηα ελνίθηα είλαη 
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ρακειά
29

. Παξάιιεια, ππάξρεη ε δπλαηφηεηα επέλδπζεο ζε αθίλεηα βηνκεραληθήο 

ρξήζεο, φπσο είλαη ηα εξγνζηάζηα ή νη απνζήθεο. Δδψ θαηαηάζζνληαη ηα ιεγφκελα 

Industrial REITs. Σα Residential REITs είλαη REITs πνπ επελδχνπλ ηα θεθάιαηά ηνπο 

ζε θαηνηθίεο, φπνπ θη εδψ έρνπκε δηάθξηζε αλάινγα κε ηε γεσγξαθηθή πεξηνρή θαη 

ηελ πνιπηέιεηα πνπ ραξαθηεξίδεη ηηο θαηνηθίεο. Δπίζεο, ππάξρνπλ ηα ιεγφκελα Retail 

REITs, ηα νπνία επελδχνπλ ζε κεγάια εκπνξηθά θέληξα, πνιπθαηαζηήκαηα ή θαη ζε 

κηθξά ζπλνηθηαθά εκπνξηθά θαηαζηήκαηα θαη γεληθά ζε θαηαζηήκαηα πνπ έρνπλ σο 

θχξηα δξαζηεξηφηεηα ηελ πψιεζε ιηαληθψλ πξντφλησλ. Σα ηειεπηαία ρξφληα εηδηθά 

ζηηο ΖΠΑ έρεη κεηαηεζεί ζε ζεκαληηθφ βαζκφ ην ελδηαθέξνλ ζηελ επέλδπζε ησλ 

REITs ζην ρψξν ηνπ ηνπξηζκνχ, αιιά θαη ηεο πγείαο. Έηζη, ππάξρνπλ ηα ιεγφκελα 

Hotel/ Motel REITs, ηα νπνία επελδχνπλ ζε μελνδνρεηαθά ζπγθξνηήκαηα, είηε 

κεγάια είηε κηθξά θαη ηα Health Care Facilities REITs, πνπ ηνπνζεηνχλ ηα θεθάιαηά 

ηνπο ζε λνζνθνκεία, θιηληθέο θηι. Φπζηθά, ππάξρνπλ θαη ηα δηαθνξνπνηεκέλα REITs 

(Diversified REITs), ηα νπνία ζην ραξηνθπιάθηφ ηνπο κπνξεί λα έρνπλ αθίλεηα απφ 

φιεο ηηο θαηεγνξίεο πνπ πξναλαθέξακε. 

Ο θάζε ηχπνο αθίλεηεο ηδηνθηεζίαο πνπ έρεη επηιεγεί απφ θάζε REIT έρεη 

δηαθνξεηηθά ραξαθηεξηζηηθά θαη ζπκπεξηθνξά θαη θαηά ζπλέπεηα θαζνξίδεη ηνλ 

θίλδπλν θαη ηελ αλακελφκελε απφδνζε γηα ην ελ ιφγσ REIT. 

Ο ηχπνο ηεο αθίλεηεο ηδηνθηεζίαο πνπ είλαη πην επηδεθηηθή θη επηξξεπήο ζηηο θπθιηθέο 

δηαθπκάλζεηο ηεο αγνξάο είλαη ηα μελνδνρεία . Σα μελνδνρεία, δηαθξίλνληαη γηα ηνλ 

επνρηαθφ ηνπο ραξαθηήξα θαη είλαη ηδηαίηεξα επάισηα ζηηο δηαθπκάλζεηο ζηελ 

νηθνλνκία. Υαξαθηεξηζηηθφ παξάδεηγκα γη’ απηφ ην γεγνλφο είλαη ε πνιχ κεγάιε 

θξίζε θαη πιήγκα πνπ δέρηεθαλ ηα μελνδνρεία ζηηο ΖΠΑ κεηά ην ρηχπεκα ηεο 11εο 

επηεκβξίνπ ηνπ 1999. Μάιηζηα, ηα πεξηζζφηεξα εθ ησλ Hotel REITs είραλ γηα ηελ 

επφκελε πεληαεηία αξλεηηθφ ξπζκφ αχμεζεο ησλ κεξηζκάησλ ηνπο. Δίλαη ινγηθφ , 

ινηπφλ, εθφζνλ ν θίλδπλνο ησλ ελ ιφγσ REITs είλαη κεγαιχηεξνο, λα απαηηείηαη απφ 

ηελ αγνξά θαη κεγαιχηεξε αλακελφκελε απφδνζε
30

. 

Σα Retail REITs, ηα νπνία είλαη επίζεο επάισηα ζηηο θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο ηεο 

νηθνλνκίαο, παξνπζηάδνπλ κεγαιχηεξε ζηαζεξφηεηα ζηε ζπκπεξηθνξά ηνπο απ’ φηη 

ηα Hotel REITs. Ο θίλδπλνο γηα ηηο εηαηξείεο πψιεζεο ιηαληθψλ πξντφλησλ 

πξνέξρεηαη απφ ηε κείσζε ησλ πσιήζεσλ ιφγσ πξνβιεκάησλ πνπ ππάξρνπλ ζηελ 

νηθνλνκία. Ζ κείσζε ηεο θαηαλάισζεο ζα έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ αδπλακία ησλ 

ελνίθσλ λα θαηαβάιινπλ ηα ελνίθηα ζηνπο ηδηνθηήηεο ηελ θαηάιιειε ζηηγκή. Σν 

πξφβιεκα, δε, νμχλεηαη αθφκε πεξηζζφηεξν ζηελ πεξίπησζε εθείλε θαηά ηελ νπνία 

ην κεληαίν κίζζσκα πνπ πιεξψλεη ε επηρείξεζε ζηνλ ηδηνθηήηε νξίδεηαη σο πνζνζηφ 

ησλ κεληαίσλ πσιήζεσλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη. Βέβαηα, αλ ηζρχεη ην παξαπάλσ 

είλαη γεγνλφο πσο ζε πεξηφδνπο θαηά ηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηείηαη αχμεζε ζηελ 

θαηαλάισζε, ηφηε ε ηδηνθηήηξηα επηρείξεζε, δειαδή ζηελ πεξίπησζή καο ην Retail 

REIT ζα πξαγκαηνπνηεί κεγαιχηεξα έζνδα, πξάγκα πνπ ζεκαίλεη κεγαιχηεξε 

απφδνζε θαη γηα ην κέηνρν-επελδπηή. 

Σα θηίξηα γξαθείσλ θαη ηα αθίλεηα βηνκεραληθνχ ραξαθηήξα είλαη ιηγφηεξν 

επαίζζεηα ζε βξαρππξφζεζκεο κεηαβνιέο ζηελ νηθνλνκία θαη ηνχην νθείιεηαη ζην 

καθξνπξφζεζκν ραξαθηήξα πνπ έρνπλ ηα ζπκβφιαηα ελνηθίσλ απηψλ ησλ εηδψλ. Οη 

έλνηθνη ησλ αθηλήησλ απηψλ ησλ θαηεγνξηψλ θαη θπξίσο ησλ θηηξίσλ γξαθείσλ δελ 

είλαη ζπλεζηζκέλνη ζηελ αιιαγή ηνπνζεζίαο πνιιέο θνξέο αθφκε θαη κεηά ηε ιήμε 
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ηνπ ζπκβνιαίνπ ζε πεξίπησζε πνπ νη εγθαηαζηάζεηο ηνπο ηθαλνπνηνχλ. Καηά 

ζπλέπεηα ν θίλδπλνο ησλ Office REITs θαη ησλ Industrial REITs είλαη ζρεηηθά 

ρακειφο θαη ζπλεπψο θαη ε αλακελφκελε απφδνζε απηψλ κηθξφηεξε απφ ηηο 

αληίζηνηρεο ησλ παξαπάλσ θαηεγνξηψλ
31

. 

Σα πιένλ ζηαζεξά REITs σο πξνο ηε ζπκπεξηθνξά ηνπο ζηηο θπθιηθέο δηαθπκάλζεηο 

ηεο αγνξάο είλαη ηα Appartment REITs, δειαδή απηά πνπ επελδχνπλ ζηελ θαηνηθία. 

Απηφ είλαη εχινγν, εθφζνλ ην κέγεζνο απηψλ είλαη πνιχ κηθξφηεξν απ’ φηη ελφο 

μελνδνρείνπ ή ελφο θηηξίνπ γξαθείσλ θαη θαηά ζπλέπεηα κία αζέηεζε ηνπ ζπκβνιαίνπ 

ιφγσ αδπλακίαο πιεξσκήο θάπνηνπ ελνηθίνπ δε ζα είλαη ηφζν θαζνξηζηηθή θαη 

ζεκαληηθή, ψζηε λα έρεη ζαλ επαθφινπζν κεγάιε κείσζε ζηα έζνδα ηνπ ελ ιφγσ 

REIT. Άιισζηε, είλαη ζπάλην ην γεγνλφο, λα αθήζεη εθηάθησο ην ζπίηη ηνπ, άζρεηα 

αλ δελ ηνπ αλήθεη, ιφγσ κηαο δπζκελνχο αιιαγήο ζην νηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ. 

 

 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 3
ν
: ΚΡΙΣΗΡΙΑ ΔΠΙΛΟΓΗ ΣΧΝ REITs ΚΑΙ 

Η ΦΟΡΟΛΟΓΙΚΗ ΑΝΣΙΜΔΣΧΠΙΗ ΑΤΣΧΝ 
 

3.1 Η θνξνινγία ηωλ αθηλήηωλ ζε δηεζλέο επίπεδν – κειέηε 

πεξίπηωζεο ΗΠΑ 

 

Οη Richard Σ. Garrigan θαη John F.C. Parsons (1998)
32

 αλαιχνληαο ηε θνξνινγηθή 

αληηκεηψπηζε ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη ησλ επελδχζεσλ ζε απηή, αλαθέξνπλ φηη 

πξηλ ηε θνξνινγηθή κεηαξξχζκηζε ζηηο ΖΠΑ ην 1986, νη επελδχζεηο ζηα αθίλεηα 

απνηεινχζαλ έλα θνξνινγηθφ θαηαθχγην γηα ηνπο θνξνινγνχκελνπο κε πςειφ 

εηζφδεκα, δηφηη ηα ρξεζηκνπνηνχζαλ γηα λα δεκηνπξγνχλ απψιεηεο κε ζηφρν ηελ 

αληηζηάζκηζε ηνπ εηζνδήκαηνο ηνπο απφ άιιεο πεγέο. Με ην λφκν TRA 86, κεηψζεθε 

ην πνζφ ησλ απσιεηψλ απφ ηέηνηεο δξαζηεξηφηεηεο πνπ εθπίπηνπλ απφ ην εηζφδεκα 

θαη πξνέξρνληαλ απφ παζεηηθέο δξαζηεξηφηεηεο. Απηφ είρε σο απνηέιεζκα νη 

εηεξφξξπζκεο εηαηξείεο αθηλήησλ λα κελ ζεσξνχληαη πιένλ θνξνινγηθά θαηαθχγηα. 

Απηέο νη αιιαγέο κεηαθίλεζαλ ην ελδηαθέξνλ ησλ επελδπηψλ ζε κηα άιιε κνξθή 

επέλδπζεο ζε αθίλεηε πεξηνπζία, ηα REITs. 

3.2 O ηξόπνο θνξνιόγεζεο ηωλ Reits ζε δηεζλέο επίπεδν 

 

Σα REITs ππάξρνπλ απφ ηηο αξρέο ηεο δεθαεηίαο ηνπ '60, αιιά ε αζηάζεηα ησλ 

επηηνθίσλ θαη κεξηθέο επηθίλδπλεο επελδχζεηο θξάηεζαλ ην ελδηαθέξνλ ησλ 

επελδπηψλ ζηηο εηεξφξξπζκεο εηαηξείεο. Σα REITs κε ηνλ θαηξφ βειηηψζεθαλ θαη 
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κείσζαλ ηνλ θίλδπλν θαη έηζη έγηλαλ πην ειθπζηηθά γηα ην επξχ επελδπηηθφ θνηλφ
33

. 

Αθφκα, ν λφκνο TAMRA 88 θαηάξγεζε πνιινχο απφ ηνπο πεξηνξηζκνχο ζρεηηθά κε 

ηε δεκηνπξγία θαη ηε δηαηήξεζε ελφο REIT. 

Σα REITs ππνρξεψλνληαη απφ ην λφκν λα δηαζέηνπλ θάζε ρξφλν ζηνπο κεηφρνπο ηνπο 

ηνπιάρηζηνλ ην 90% ηνπ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο ηνπο. Γηα απηφ ην ιφγν ηα 

REITs ζπγθαηαιέγνληαη ζηηο εηαηξείεο πνπ πιεξψλνπλ ηα κεγαιχηεξα κεξίζκαηα. Σα 

κεξίζκαηα πξνέξρνληαη απφ ηε ζρεηηθή ζηαζεξή θαη πξνβιέςηκε ξνή ζπκβαηηθψλ 

ελνηθίσλ, πνπ πιεξψλνπλ νη έλνηθνη πνπ κέλνπλ ζην αθίλεην ηνπ REIT. 

Δπεηδή ηα επηηφθηα ελνηθίνπ έρνπλ ηελ ηάζε λα απμάλνληαη ζε πεξηφδνπο έληνλνπ 

πιεζσξηζκνχ, ηα κεξίζκαηα ηνπ REIT πξνζηαηεχνληαη απφ ην καθξνπξφζεζκν 

δηαβξσηηθφ θαηλφκελν ηεο αλφδνπ ησλ ηηκψλ. 

Γηα ηα REITs ε δηαλνκή κεξηζκάησλ γηα θνξνινγηθνχο ζθνπνχο επηκεξίδεηαη σο 

θαλνληθφ εηζφδεκα, θεθαιαηαθά θέξδε θαη θεθαιαηαθή απφδνζε, θαζέλα απφ ηα 

νπνία ελδέρεηαη λα θνξνινγεζεί κε δηαθνξεηηθφ ζπληειεζηή. Σα REITs 

ππνρξεψλνληαη λα πξνκεζεχνπλ ζηηο αξρέο ηνπ έηνπο ηνπο κεηφρνπο ηνπο κε 

πιεξνθνξίεο, νη νπνίεο δηεπθξηλίδνπλ πσο ηα κεξίζκαηα ηνπ πξνεγνχκελνπ έηνπο 

πξέπεη λα θαηακεξηζηνχλ γηα θνξνινγηθνχο ζθνπνχο
34

. 

Απηή ε πιεξνθφξεζε δηαλέκεηαη απφ θάζε εηαηξεία ζηνπο εγγεγξακκέλνπο ηεο 

κεηφρνπο. Ζ απφδνζε ηεο θεθαιαηαθήο δηαλνκήο νξίδεηαη σο ην κέξνο ηνπ 

κεξίζκαηνο πνπ ππεξβαίλεη ην θνξνινγεηέν εηζφδεκα ηνπ REIT. Δπεηδή ε απαμίσζε 

ησλ αθηλήησλ είλαη έλα ζεκαληηθφ κε ρξεκαηηθφ έμνδν, ην νπνίν πηζαλφλ 

κεγαινπνηεί ηελ πηψζε ησλ πεξηνπζηαθψλ αμηψλ, ρξεζηκνπνηείηαη ε ηηκή ζε κέξηζκα 

δηαηξνχκελε κε ην FFO (Funds From Operation - Έζνδα Λεηηνπξγίαο), σο ην πην 

θαηάιιειν κέηξν γηα ηελ ηθαλφηεηα ελφο REIT λα πιεξψλεη κέξηζκα. 

Ζ απφδνζε ηεο θεθαιαηαθήο δηαλνκήο δελ θνξνινγείηαη σο θαλνληθφ εηζφδεκα. Αληί 

απηνχ, ε βάζε θφζηνπο ηνπ επελδπηή ζηε κεηνρή κεηψλεηαη κε ην πνζφ ηεο δηαλνκήο. 

Όηαλ νη κεηνρέο πσινχληαη, ην επηπιένλ πνζφ ηεο ηηκήο ησλ θαζαξψλ πσιήζεσλ ζε 

ζρέζε κε ηε κεησκέλε θνξνινγηθή βάζε αληηκεησπίδεηαη σο θεθαιαηαθφ θέξδνο γηα 

θνξνινγηθνχο ζθνπνχο. 

Γηα φζν θαηξφ ν ηξέρσλ ζπληειεζηήο θεθαιαηαθψλ θεξδψλ είλαη ρακειφηεξνο απφ 

ηνλ νξηαθφ θαλνληθφ θνξνινγηθφ ζπληειεζηή ηνπ επελδπηή, ε πςειή απφδνζε ηεο 

θεθαιαηαθήο δηαλνκήο ζα πξνζειθχεη επελδπηέο πνπ αλήθνπλ ζε πςειέο 

θνξνινγηθέο βαζκίδεο. 

Σα REITs δελ θνξνινγνχληαη γηα ηα κεξίζκαηα πνπ δηαλέκνπλ, αξθεί λα πιεξνχλ 

νξηζκέλεο πξνυπνζέζεηο ηνπ θνξνινγηθνχ θψδηθα: 
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1. Σνπιάρηζηνλ 90% απφ ην θαζαξφ θνξνινγεηέν εηζφδεκα δηαλέκεηαη ζηνπο 

κεξηδηνχρνπο σο κέξηζκα. 

2. Σνπιάρηζηνλ ην 75% απφ ηα ζπλνιηθά πεξηνπζηαθά ζηνηρεία ζρεηίδνληαη κε 

αθίλεηε πεξηνπζία θαη 

3. Σνπιάρηζηνλ ην 75% ηνπ αθαζάξηζηνπ εηζνδήκαηνο πξνέξρεηαη απφ ελνίθηα 

αθηλήησλ ή επηηφθην ππνζήθεο. 

Χο εηαηξείεο ρξεκαηνδφηεζεο, δελ ππφθεηληαη ζε πςεινχο εηαηξηθνχο ή 

θεθαιαηαθνχο θφξνπο. 

To REIT κπνξεί λα ηζρπξηζηεί κεηψζεηο επηρεηξεκαηηθψλ εμφδσλ, φπσο ην επίδνκα 

θεθαιαηαθνχ θφζηνπο (ππνηίκεζε γηα θνξνινγηθνχο ζθνπνχο) θαη ινγηθά πνζά 

δηνηθεηηθψλ ακνηβψλ θαη ζπγθεθξηκέλα θφζηε. Απηέο νη κεηψζεηο πεξηνξίδνπλ ην 

θνξνινγεηέν κέξνο ηεο δηαλνκήο κεηξεηψλ ζηνπο κεηφρνπο. 

Έλαο έκκεζνο θφξνο ηεο ηάμεσο ηνπ 4% ηνπ επηπιένλ πνζνχ ηεο απαηηνχκελεο 

δηαλνκήο ζε ζρέζε κε ην πνζφ πνπ δηαλεκήζεθε ην έηνο, επηβάιιεηαη ζηα REITs πνπ 

απνηπγράλνπλ λα δηαλέκνπλ ην 85% ηνπ θαλνληθνχ εηζνδήκαηνο θαη ην 90% ηνπ 

θαζαξνχ εηζνδήκαηνο απφ θεθαιαηαθφ θέξδνο ζην ηέινο ηνπ έηνπο. Απηφο ν θφξνο 

επηβάιιεηαη γηα λα «ηηκσξήζεη» ηα REITs πνπ κεηαρεηξίδνληαη ην ρξνληθφ δηάζηεκα 

δηαλνκήο ησλ κεξηζκάησλ, γηα λα θαζπζηεξήζνπλ ηελ αλαγλψξηζε εηζνδήκαηνο απφ 

ζπγθεθξηκέλνπο κεξηδηνχρνπο
35

. 

 

3.3 Η θνξνιόγεζε ηωλ κεηνρώλ ηωλ Reits 

 

Ο κεξηδηνχρνο κεηαρεηξίδεηαη ηε δηαλνκή κεξίζκαηνο ηνπ REIT σο θαλνληθφ 

εηζφδεκα, εθηφο εάλ έρεη νξηζζεί σο θεθαιαηαθνχ θέξδνπο κέξηζκα. Έλα 

θεθαιαηαθνχ θέξδνπο κέξηζκα είλαη έλα καθξνπξφζεζκν θεθαιαηαθφ θέξδνο γηα ηνλ 

κεξηδηνχρν, αθφκα θαη εάλ ε πψιεζε ησλ κεξηδίσλ ηνπ REIT δελ νδεγεί ζε 

καθξνπξφζεζκν θεθαιαηαθφ θέξδνο ή δεκηά. Ο θαζνξηζκφο ηνπ πνζνζηνχ ηεο 

δηαλνκήο πνπ θνξνινγείηαη σο κέξηζκα θαη ηνπ αληίζηνηρνπ πνζνζηνχ σο απφδνζε 

επελδπκέλνπ θεθαιαίνπ, βαζίδεηαη ζηα έζνδα θαη θέξδε ηνπ REΗT θαη ζην 

θνξνινγεηέν εηζφδεκα. Δάλ ε δηαλνκή κεξίζκαηνο ζηνπο κεξηδηνχρνπο ηνπ REIT 

ππεξβαίλεη ηα θέξδε θαη έζνδά ηνπ, ε δηαλνκή ζεσξείηαη σο απφδνζε θεθαιαίνπ. 

Σέηνηεο δηαλνκέο είλαη απαιιαγκέλεο απφ θφξν γηα ηνλ κεξηδηνχρν θαη κεηψλνπλ ηελ 

πξνζαξκνζκέλε βάζε
36

. 

Φνξνινγνχληαη σο θεθαιαηαθφ θέξδνο εάλ ππεξβαίλνπλ ηελ πξνζαξκνζκέλε βάζε 

ηνπ κεξηδηνχρνπ. Οη απαιιαζζφκελνη απφ θφξν νξγαληζκνί κπνξνχλ έκκεζα λα 

επελδχζνπλ ζε αθίλεηα κέζσ ησλ REITs ρσξίο λα ππφθεηληαη ζε θφξν αζπζρέηηζηνπ 

επηρεηξεκαηηθνχ θνξνινγεηένπ εηζνδήκαηνο. Οη δηαλνκέο απφ ηα έζνδα θαη θέξδε 

ηνπ REΗT ζεσξνχληαη σο κεξίζκαηα θαη έηζη δελ ππφθεηληαη ζην θφξν. 

                                                           
35

 Block R., (2002), Investing in Reits, Bloomberg 
36 Bernanke B., Blinder A., (1992), The federal funds rate and the channels of 
monetary policy, American Economic Review 



29 
 

3.4 Σα γεληθά θξηηήξηα επηινγήο ηωλ Reits 
 

Ζ αγνξά ζπλήζσο αληακείβεη εηαηξείεο πνπ επηδεηθλχνπλ ζπλερή θέξδε θαη πςειή 

κεξηζκαηηθή πνιηηηθή. Γηα ην ιφγν απηφ, νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα επηιέγνπλ REITs 

πνπ έρνπλ φζν ην δπλαηφλ πεξηζζφηεξα απφ ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά
37

: 

 Μία επηδεηθηηθή ηθαλφηεηα λα απμάλνπλ ηα θέξδε ηνπο κε έλα ππεχζπλν 

ηξφπν. Γηα παξάδεηγκα, είλαη πξνηηκφηεξεο νη εηαηξείεο κε πεξηνπζηαθά 

ζηνηρεία, ζηα νπνία ην κίζζσκα είλαη θάησ απφ απηφ ηεο ηξέρνπζαο αγνξάο. 

 Οκάδεο management ηθαλέο λα επελδχζνπλ γξήγνξα θαη απνηειεζκαηηθά ηελ 

ηακεηαθή ξνή. 

 Ηθαλφηεηα ζπλερνχο νινθιήξσζεο θαηλνχξησλ projects εληφο ρξφλνπ θαη 

πξνυπνινγηζκνχ. 

 Γεκηνπξγηθέο νκάδεο management κε νξζέο ζηξαηεγηθέο γηα αλάπηπμε 

θαηλνχξησλ επθαηξηψλ γηα απνδφζεηο. 

 Ηζρπξά ιεηηνπξγηθά ραξαθηεξηζηηθά, ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ 

απνηειεζκαηηθψλ δηαδηθαζηψλ δηαθπβέξλεζεο, ζπγθξηηηθφ πιενλέθηεκα, 

επξέσο απνδεθηέο ινγηζηηθέο πξαθηηθέο θαη μεθάζαξα πξνζδηνξηζκέλε 

ιεηηνπξγηθή ζηξαηεγηθή γηα επηηπρία ζηηο αληαγσληζηηθέο αγνξέο
38

. 

 

3.5 Σα πνζνηηθά θξηηήξηα επηινγήο ηωλ Reits 

3.5.1 Γείθηεο NAV (Net Asset Value) 
 

Οη επελδπηέο ζε REITs ζπρλά ζπγθξίλνπλ ηηο ηξέρνπζεο ρξεκαηηζηεξηαθέο ηηκέο κε 

ηελ θαζαξή αμία ηνπ ελεξγεηηθνχ ησλ κεηνρψλ κηαο εηαηξείαο (NAV). Ο δείθηεο 

απηφο δείρλεη ηελ αλά κεηνρή αγνξαία αμία ηνπ θαζαξνχ ελεξγεηηθνχ κηαο εηαηξείαο. 

Καηά θαηξνχο, ε ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή ελφο REIT κπνξεί λα είλαη κεγαιχηεξε ή 

κηθξφηεξε απφ ηελ θαζαξή ηνπ αμία. Οη επελδπηέο ζα πξέπεη λα θαηαλννχλ θάπνηνπο 

απφ ηνπο βαζηθνχο παξάγνληεο πνπ επηδξνχλ ζηελ αμία ηεο πεξηνπζίαο ελφο REIT
39

. 
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Έλαο ζεκαληηθφο παξάγνληαο είλαη ην πφζν θαιά ηζνξξνπεκέλε είλαη ε παξνρή λέσλ 

θηηξίσλ, ζε ζπλδπαζκφ κε ηε δήηεζε γηα λέν ρψξν. Όηαλ ε νηθνδφκεζε πξνζζέηεη 

θαηλνχξγην ρψξν ζε κηα αγνξά, πην γξήγνξα απφ απηφλ πνπ κπνξεί λα απνξξνθεζεί, 

νη ηηκέο θαηαζθεπήο δσκαηίσλ γηα ελνηθίαζε απμάλνληαη, ηα ελνίθηα κπνξεί λα 

κεησζνχλ θαη νη πεξηνπζηαθέο αμίεο λα πέζνπλ, θαη σο εθ ηνχηνπ ξίρλνπλ ηηο ηηκέο 

ζηηο θαζαξέο αμίεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. ε κηα ηζρπξή νηθνλνκία, ε αλάπηπμε 

ζηελ απαζρφιεζε, ε επέλδπζε θεθαιαίνπ θαη νη αλάγθεο ησλ λνηθνθπξηψλ, απμάλνπλ 

ηε δήηεζε γηα λέα γξαθεία, δηακεξίζκαηα, βηνκεραληθά ζπγθξνηήκαηα θαη καγαδηά 

ιηαληθήο πψιεζεο. Ζ πιεζπζκηαθή αλάπηπμε απμάλεη ηε δήηεζε γηα δηακεξίζκαηα. 

Χζηφζν, ε νηθνλνκία δελ είλαη πάληα ην ίδην ηζρπξή ζε φιεο ηηο γεσγξαθηθέο 

πεξηνρέο, θαη ε νηθνλνκηθή αλάπηπμε κπνξεί λα κελ απμάλεη ηε δήηεζε γηα φια ηα 

πεξηνπζηαθά είδε ηαπηφρξνλα. Γηα απηφ, νη επελδπηέο ζα πξέπεη λα ζπγθξίλνπλ ηηο 

ηνπνζεζίεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ δηαθνξεηηθψλ εηαηξεηψλ κε ηε ζρεηηθή 

δχλακε ή αδπλακία ηεο αγνξάο αθηλήησλ ζε απηέο ηηο πεξηνρέο
40

. 

3.5.2 Σα ιεηηνπξγηθά έζνδα 

 

Σα «Έζνδα Λεηηνπξγίαο» ή ζηα αγγιηθά «Funds from Operation (FFO)» είλαη ην πην 

θνηλά απνδεθηφ εξγαιείν γηα ηε κέηξεζε ηεο απνδνηηθφηεηαο ελφο REIT. Σν FFO 

νξίδεηαη σο ην θαζαξφ εηζφδεκα ηνπ REIT κεησκέλν θαηά ηα θέξδε ή ηηο δεκηέο πνπ 

πξνέθπςαλ απφ ηελ πψιεζε αθηλήηνπ ή ηελ επαλαδηαπξαγκάηεπζε δαλείνπ θαη 

απμεκέλν θαηά ηελ απφζβεζε ηνπ αθηλήηνπ. 

Γειαδή ην FFO ππνινγίδεηαη σο εμήο: 

 

Καζαξό εηζόδεκα 

 

Μεηνλ: Καζαξά θέξδε / δεκίεο από πώιεζε αθηλήηωλ ή αλαδηάξζξωζε ρξένπο 

Πιένλ: Απνζβέζεηο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

To FFO απμάλεη φηαλ απμάλνληαη ηα έζνδα, κεηψλνληαη ηα έμνδα θαη δεκηνπξγνχληαη 

επθαηξίεο γηα λέεο δξαζηεξηφηεηεο. Τπάξρνπλ δηάθνξνη ηξφπνη λα απμεζνχλ ηα 

έζνδα. Όηαλ ππάξρεη ηζνξξνπία πξνζθνξάο θαη δήηεζεο ζηελ αγνξά αθηλήησλ, 

ππάξρεη ηάζε αχμεζεο ησλ ελνηθίσλ. Δπηπιένλ φηαλ δελ ππάξρεη πιεξφηεηα ζηα 

αθίλεηα, νη δηαρεηξηζηέο αλαιακβάλνπλ λα θάλνπλ επελδχζεηο γηα αχμεζε ησλ 

παξνρψλ ησλ θηηξίσλ θαη δεκηνπξγία αθηλήησλ, πνπ απεπζχλνληαη ζε λένπ ηχπνπ 

ελνηθηαζηέο. 
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Σέινο, ηα δηάθνξα πξνγξάκκαηα απφθηεζεο θαηνηθίαο ή επηζθεπψλ γηα αλάπηπμε 

ησλ αθηλήησλ δεκηνπξγνχλ έζνδα, κε ηελ πξνυπφζεζε πάληα φηη θαιχπηνπλ ην 

θφζηνο θεθαιαίνπ
41

. 

3.5.3 Ο ζπληειεζηήο απόδνζεο θαη ηα κεξίζκαηα 

 

Σα REITs πξνζθέξνπλ έλα ζρεηηθά πςειφ ζπληειεζηή απφδνζεο: αθνχ ηα κεξίζκαηα 

πξνέξρνληαη απφ ελνίθηα θαη άιια εηζνδήκαηα απφ αθίλεηα. Γηα ην ιφγν απηφ, ν 

ζπληειεζηήο απφδνζεο (κέξηζκα / ηηκή) είλαη άιινο έλαο παξάγνληαο πνπ πξέπεη λα 

ιάβεη θαλείο ππφςε ηνπ θαηά ηελ επηινγή ηνπ REIT. Μηα αχμεζε ηνπ κεξίζκαηνο ηεο 

ηάμεσο ηνπ 9-10% ζεσξείηαη ηθαλνπνηεηηθή θαη ηα κεξίζκαηα ζα πξέπεη λα 

απνηεινχλ ην θχξην κέξνο ηεο απφδνζεο. Ζ ππεξβνιηθή δηαλνκή θεξδψλ κπνξεί λα 

απνηειέζεη έλδεημε φηη ην εηζφδεκα ηνπ REIT πξνέξρεηαη απφ έθηαθηα γεγνλφηα θαη 

δελ κπνξεί λα δηαηεξεζεί ζην κέιινλ
42

. 

Δάλ γηα παξάδεηγκα, ε πεξηνπζία πσιείηαη γηα ηελ απφθηεζε εηζνδήκαηνο, ηφηε ζα 

ραζεί ην εηζφδεκα πνπ πξνέξρεηαη απφ ηα ελνίθηα θαη ην νπνίν είλαη απαξαίηεην γηα 

ηελ ζπλέρεηα. 

Οη επελδπηέο ζα πξέπεη λα αλαινγηζηνχλ ηα κεξίζκαηα ηνπ παξειζφληνο, αιιά θαη ηα 

πξνβιεπφκελα ηνπ κέιινληνο θαη λα ηα ζπγθξίλνπλ κε ηηο απνδφζεηο άιισλ 

πξντφλησλ κε δεδνκέλν φκσο ην θίλδπλν πνπ αλαιακβάλνπλ ζε θάζε πεξίπησζε. 

 

3.5.4 Οη πεγέο θεθαιαίνπ ηνπ Reit 
 

Δπεηδή ηα REITs είλαη εθ ηνπ λφκνπ ππνρξεσκέλα λα δηαλέκνπλ ην 90% απφ ην 

θνξνινγεηέν εηζφδεκά ηνπο ζηνπο επελδπηέο, ζα πξέπεη λα βαζίδνληαη ζε εμσηεξηθή 

ρξεκαηνδφηεζε σο ηε βαζηθή ηνπο πεγή θεθαιαίνπ. 

Οη επελδπηέο είλαη αλαγθαίν λα δηεξεπλνχλ ηε δπλαηφηεηα ησλ REITs γηα κειινληηθή 

επηηπρία, αμηνινγψληαο εάλ έρνπλ πξφζβαζε ζε δαλεηζκφ ή ίδηα θεθάιαηα ηθαλά λα 

ρξεκαηνδνηήζνπλ ηα κειινληηθά ηνπο αλαπηπμηαθά πξνγξάκκαηα. Σα REITs πνπ 

έρνπλ ηελ ηθαλφηεηα λα απηνρξεκαηνδνηεζνχλ, ζπλήζσο πξνζθέξνπλ αλψηεξεο 

απνδφζεηο. 

Ζ δαλεηνδφηεζε ηνπ REIT πξέπεη λα γίλεη πξνζεθηηθά. Όζν κηθξφηεξε κφριεπζε 

έρεη, ηφζν πην αζθαιέο είλαη θαη ηφζν κεγαιχηεξε είλαη ε ηθαλφηεηά ηνπ λα 
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εθκεηαιιεπηεί κηα ελδερφκελε πηψζε ησλ επηηνθίσλ, δαλεηδφκελν γηα λα δηεπξχλεη ην 

ραξηνθπιάθηφ ηνπ. 

Ο ζπλνιηθφο δαλεηζκφο ηνπ REIT πξέπεη λα είλαη ιηγφηεξνο απφ ην 5% ηεο ηξέρνπζαο 

αμίαο ηνπ ζηελ ειεχζεξε αγνξά, ε νπνία ππνινγίδεηαη πνιιαπιαζηάδνληαο ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο κε ηνλ αξηζκφ ησλ κεηνρψλ ζε θπθινθνξία
43

. 

3.6 Σα πνηνηηθά θξηηήξηα επηινγήο 
 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα θπξηφηεξα πνηνηηθά θξηηήξηα επηινγήο ησλ Reits. 

1. Δκπεηξία δηνίθεζεο 

Όπσο θαη ζε νπνηαδήπνηε άιιε επηρείξεζε έηζη θαη ζηελ πεξίπησζε ησλ REITs, 

θιεηδί γηα κηα επηηπρεκέλε απφδνζε είλαη ε ηθαλφηεηα θαη ε πείξα ηεο δηνίθεζεο. Αλ 

θαη είλαη δχζθνιν γηα έλαλ απιφ επελδπηή λα ζπγθεληξψζεη ηηο απαξαίηεηεο 

πιεξνθνξίεο γηα ηε δηνίθεζε ηεο εηαηξείαο, θξίζηκν ζηνηρείν απνηειεί ε ζηαζεξφηεηα 

ηεο νκάδαο ησλ ζηειερψλ πνπ δηαρεηξίδεηαη ην REΗT, δειαδή πφζν θαηξφ ε νκάδα 

απηή ζπλεξγάδεηαη. 

Ζ δηνηθεηηθή νκάδα είλαη ζεκαληηθφ λα κπνξεί λα επαλεπελδχεη ηα ρξεκαηηθά 

δηαζέζηκα γξήγνξα θαη απνηειεζκαηηθά, λα νινθιεξψλεη κε ζπλέπεηα ηα ζρέδηα ηεο 

θαη λα δηακνξθψλεη ζηξαηεγηθέο γηα ηε εθκεηάιιεπζε λέσλ επθαηξηψλ γηα ηε 

δεκηνπξγία πξνζφδνπ. 

Δάλ γηα παξάδεηγκα έλα REΗT έρεη πξφζθαηα βξεη κηα θαηλνχξηα πεγή θεθαιαίνπ, 

κπνξνχκε λα ζπκπεξάλνπκε φηη ν νξγαληζκφο - ίδξπκα πνπ πξνζθέξεη ην θεθάιαην, 

αηζζάλεηαη άλεηα κε ηηο δπλαηφηεηεο θαη ηηο ζηξαηεγηθέο ηεο δηνίθεζεο ηνπ REIT. 

2. Σξόπνο απνδεκίωζεο ηεο δνίθεζεο 

Σα REITs κπνξνχλ λα ηθαλνπνηήζνπλ ηελ αλάγθε γηα ηξέρνλ εηζφδεκα ή γηα 

καθξνπξφζεζκε θεθαιαηαθή αχμεζε. Δάλ ε κία ή ε άιιε επηινγή είλαη πξνηηκφηεξε, 

είλαη ζεκαληηθφ λα εμεηάζεη θαλείο ην πσο απνδεκηψλεηαη ε δηνίθεζε ηνπ REΗT γηα 

ηνλ πξνζδηνξηζκφ ησλ ζηφρσλ ηεο θαη ησλ θηλδχλσλ πνπ αλαιακβάλεη. 

Δάλ ε απνδεκίσζε βαζίδεηαη κφλν ζηηο πεξηνπζηαθέο αμίεο, ε δηνίθεζε είλαη πηζαλφ 

λα επηθεληξσζεί ζηελ επέλδπζε ζε πξφζζεηα αθίλεηα θαη ηελ θεθαιαηαθή αχμεζε. 

Δάλ ε βάζε γηα ηνλ θαζνξηζκφ ηεο αληηζηάζκηζεο πεξηιακβάλεη κεξίζκαηα ή 

ηξέρνληα θέξδε, ε δηνίθεζε κπνξεί λα έρεη θίλεηξν λα απμήζεη ηελ κεξηζκαηηθή 

απφδνζε, πηζαλφλ εηο βάξνο ηεο καθξνπξφζεζκεο θεθαιαηαθήο αχμεζεο
44

. 
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ΜΔΡΟ Β’ 

ΚΔΦΑΛΑΙΟ 4
ν
: Ο ΚΛΑΓΟ ΣΟΤ REAL ESTATE ΣΗΝ 

ΔΛΛΑΓΑ ΚΑΙ ΟΙ ΑΝΧΝΤΜΔ ΔΣΑΙΡΔΙΔ 

ΔΠΔΝΓΤΔΧΝ ΑΚΙΝΗΣΗ ΠΔΡΙΟΤΙΑ (ΑΔΔΑΠ) 
 

4.1 Οξηζκόο 
 

Ζ ειιεληθή εθδνρή ησλ REITs είλαη νη Αλψλπκεο Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε 

Πεξηνπζία (ΑΔΔΑΠ). Με ην λφκν 2778/1999/Α-295 επηρεηξήζεθε ε νξγάλσζε ελφο 

λένπ ζεζκνχ, απηνχ ησλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία. θνπφο ηνπ 

λνκνζεηήκαηνο θπξίσο, ππήξμε ε αμηνπνίεζε ηεο πεξηνπζίαο ηνπ δεκνζίνπ θαη ησλ 

αζθαιηζηηθψλ ηακείσλ. Ζ ζπγθέληξσζε θεθαιαίσλ γηα ηε ζπιινγηθή αμηνπνίεζε 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο παξαζρέζεθε απφ ην λφκν δηηηά ζε νξγαληζκνχο ζπιινγηθψλ 

επελδχζεσλ ζπκβαηηθήο κνξθήο, φπσο ηα ακνηβαία θεθάιαηα θαη ζε θαηαζηαηηθήο 

κνξθήο, ηηο εηαηξείεο επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία
45

. 

Έλαο νξηζκφο ζχκθσλα κε ην Διιεληθφ Σξαπεδηθφ Ηλζηηηνχην είλαη ν εμήο: «Ζ 

εηαηξεία επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία είλαη αλψλπκε εηαηξεία κε απνθιεηζηηθφ 

ζθνπφ ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ θηλεηψλ αμηψλ θαη αθίλεηεο πεξηνπζίαο» 

Ζ ιεηηνπξγία ηνπ ζεζκνχ απηνχ εγθαηληάζζεθε κε ηε δεκηνπξγία ηεο πξψηεο 

αλψλπκεο εηαηξείαο επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία (ΑΔΔΑΠ) ζηελ Διιάδα, ηεο 

νπνίαο νη κεηνρέο δηαπξαγκαηεχνληαη πιένλ ζην ΥΑ, ηεο «Πεηξαηψο ΑΔΔΑΠ θαη 

αθνινχζεζε ε Eurobank Properties ΑΔΔΑΠ. 

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

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

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

επελδπηηθφ θνηλφ άιισλ θξαηψλ κειψλ ηεο Δπξσπατθήο Έλσζεο αιιά θαη δηεζλψο. 

ηε ρψξα καο, ε νπνία δηαζέηεη αλαπηπζζφκελε θηεκαηαγνξά θαη ραξαθηεξίδεηαη 

απφ πςειά πνζνζηά θνξνινγηθήο επηβάξπλζεο ζηελ αθίλεηε πεξηνπζία, ν ζεζκφο 

απηφο πξνζδηνξίζηεθε ζηελ επέλδπζε ζε «έηνηκα» επαγγεικαηηθά αθίλεηα θαη 

θπξίσο ζηελ ηδηαίηεξα επλντθή θνξνινγηθή κεηαρείξηζή ηνπο. Αληίζεηα ηα ζέκαηα ηεο 

κεηνρηθήο θαη ρξεκαηννηθνλνκηθήο δηάξζξσζεο ζα αληηκεησπηζζνχλ ζε 

κεηαγελέζηεξν ρξφλν, ιακβάλνληαο ππφςε θαη ηελ εκπεηξία ησλ εηαηξεηψλ πνπ ήδε 

ιεηηνπξγνχλ θαη ζα ιεηηνπξγήζνπλ σο ΔΔΑΠ. 

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

απηνχ ηξνπνπνηήζεηο κε ηνλ 2992/2002, ην πθηζηάκελν ζρεηηθφ λνκνζεηηθφ πιαίζην, 

ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο εθδνζείζεο ξπζκηζηηθέο απνθάζεηο ηεο Δπηηξνπήο 
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Κεθαιαηαγνξάο, πνπ ζίγνπξα ρξήδεη αλάγθε ζπκπιεξψζεσο θαη βειηηψζεσλ, αιιά 

θαη ε επνπηηθή δηαδηθαζία ζηελ νπνία ππνβάιιεηαη ε ιεηηνπξγία ησλ εηαηξεηψλ 

απηψλ, θαζηζηνχλ ζήκεξα ηηο ΔΔΑΠ σο έλα απφ ηα πην ειθπζηηθά επελδπηηθά 

εξγαιεία θαη δηακνξθψλνπλ έλα ζεζκφ κε θχξνο, πνπ ζα ιεηηνπξγήζεη πξνο φθεινο 

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

ζπιινγηθή επέλδπζε θαη ζ’ έλα πξντφλ, πνπ κπνξεί λα ραξαθηεξηζζεί ζαλ έλα 

«ζχλζεην νκφινγν», απφ πιεπξάο ζηαζεξφηεηαο ηεο απφδνζεο, πνπ πξνζθέξεη. 

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

ησλ αθηλήησλ, ηεο νξγάλσζεο θαη παξνρήο ππεξεζηψλ ζην ρψξν ηνπ real estate, φπσο 

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

αγνξά. Ξέλνη ζεζκηθνί επελδπηέο (Pricoa, Pradera, Klepierre, LaSalle Investments), 

πξφζθαηα δειψλνπλ δεηιά ην παξφλ θαη ηελ ηξνθνδνηνχλ κε ζηνηρεία απαξαίηεηα 

γηα ηελ αλάπηπμή ηεο. ην πιαίζην απηφ, νη ΔΔΑΠ θαη ηα ακνηβαία αθηλήησλ 

έξρνληαη λα μεπεξάζνπλ ηνλ εγρψξην θαη δηεζλή αληαγσληζκφ θαη λα ιεηηνπξγήζνπλ 

εμπγηαληηθά ζην ρψξν ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο. Παξάιιεια, είλαη ζαθέο πσο ζε 

πεξίπησζε πνπ νη ζηφρνη ησλ ζπιινγηθψλ απηψλ επελδχζεσλ δελ κπνξέζνπλ λα 

εθπιεξσζνχλ εγρψξηα, νη νξγαληζκνί απηνί δχλαληαη λα ζηξαθνχλ ζην εμσηεξηθφ θαη 

ηδηαίηεξα ζηηο ρψξεο ηνπ επξσπατθνχ ρψξνπ, ζηηο νπνίεο θαη κπνξνχλ λα επελδχζνπλ 

κε ηα ίδηα πιενλεθηήκαηα φπσο θαη ζηελ Διιάδα
46

. 

ίγνπξα ε έλαξμε ηνπ ζεζκνχ ησλ ζπιινγηθψλ επελδχζεσλ θαηαζηαηηθήο κνξθήο 

κπνξεί λα ζεκαηνδνηείηαη απφ ηελ εκπεηξία ηεο πξψηεο ΔΔΑΠ, αιιά ε δεκηνπξγία 

θαη άιισλ ηέηνησλ νξγαληζκψλ ζα πξνζδψζεη ελδηαθέξνλ ζε κηα αγνξά 

αλαπηπζζφκελε, πνπ δελ εμαληιείηαη ζηα φξηα ησλ Αζελψλ, παξά ην γεγνλφο φηη ε 

πφιε εμαθνινπζεί λα απνηειεί ην θέληξν ηεο αγνξάο ηνπ real estate ζηελ Διιάδα, 

ιφγσ ησλ κεγάισλ έξγσλ ππνδνκήο, πνπ δεκηνπξγήζεθαλ ζηα πιαίζηα ησλ 

Οιπκπηαθψλ αγψλσλ. 

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

επξσπατθή αγνξά ζα απνκαθξχλεη πηζαλά ηνλ θίλδπλν ηεο εμάληιεζεο ησλ 

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

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

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

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

θαη ιεηηνπξγνχλ παξάπιεπξα θαη ππνζηεξηθηηθά
47

. 

4.2 Σν ζεζκηθό πιαίζην ηωλ εηαηξεηώλ επελδύζεωλ ηεο αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο 

 

Σν κεηνρηθφ θεθάιαην κίαο εηαηξείαο επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία έρεη ειάρηζην 

χςνο 29.347.029 επξψ , πνπ εηζθέξνληαη νινζρεξψο θαηά ηε ζχζηαζε ηεο εηαηξείαο. 

Οη κεηνρέο ησλ εηαηξεηψλ είλαη ππνρξεσηηθά νλνκαζηηθέο, ελψ απαγνξεχεηαη ε 
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έθδνζε ηδξπηηθψλ ηίηισλ
48

. 

Σα δηαζέζηκα ηεο εηαηξείαο επελδχνληαη σο εμήο: 

 ε πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ 70% ζε αθίλεηε πεξηνπζία 

 ε θηλεηέο αμίεο κέρξη 10% 

 ε άιια θηλεηά πξάγκαηα, ηα νπνία εμππεξεηνχλ ηηο ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ηεο 

εηαηξείαο θαη ηα νπνία καδί κε ηα αθίλεηα πνπ απνθηά ε εηαηξεία γηα ηελ εμππεξέηεζε 

ηέηνησλ αλαγθψλ, δελ επηηξέπεηαη λα μεπεξάζνπλ ην 10% απηψλ θαηά ηελ απφθηεζή 

ηνπο. 

εκεηψλεηαη φηη ηα αθίλεηα ζηα νπνία επελδχνπλ, κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζαλ 

επαγγεικαηηθή ζηέγε ή γηα άιιν εκπνξηθφ ή βηνκεραληθφ ζθνπφ. Σα αθίλεηα απηά 

κπνξνχλ επίζεο λα είλαη ππφ απνπεξάησζε ή επηζθεπή. ηελ πξνθεηκέλε πεξίπησζε 

φκσο, ηα έμνδα απνπεξάησζεο δελ κπνξνχλ λα ππεξβαίλνπλ ην 25% ηεο αμίαο ηνπ 

αθηλήηνπ, φπσο απηφ ζα δηακνξθσζεί κεηά ηελ απνπεξάησζε ή απφ ηελ επηζθεπή. 

Σέινο, αμίδεη λα ζεκεησζεί φηη ζηελ έλλνηα ησλ αθηλήησλ δελ ζπκπεξηιακβάλνληαη ηα 

νηθφπεδα. Ζ βνχιεζε ηνπ λνκνζέηε είλαη νη ΑΔΔΑΠ λα αλαιακβάλνπλ απνθιεηζηηθά 

ηνλ θίλδπλν ηεο θηεκαηαγνξάο θαη φρη ηνλ θίλδπλν ηεο αλάπηπμεο αθηλήησλ. 

Δπίζεο, ε εηαηξεία ππνρξενχηαη λα ππνβάιιεη αίηεζε εηζαγσγήο ησλ κεηνρψλ ζην 

Υξεκαηηζηήξην Αζελψλ εληφο ελφο έηνπο απφ ηελ ζχζηαζή ηεο. Δάλ απηφ δελ ζπκβεί, 

ε Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο αλαθαιεί ηελ άδεηα ιεηηνπξγίαο ηεο θαη ε εηαηξεία 

ηίζεηαη ππφ εθθαζάξηζε. Ζ ππνρξέσζε απηή δηαζθαιίδεη ηε ξεπζηφηεηα ηεο 

επέλδπζεο. 

Οη επελδχζεηο ηεο εηαηξείαο, κε εμαίξεζε απηέο πνπ απνηεινχλ ηελ αθίλεηε 

πεξηνπζία ηεο, θαηαηίζεληαη πξνο θχιαμε ζε πηζησηηθφ ίδξπκα, πνπ ιεηηνπξγεί 

λφκηκα ζηελ Διιάδα κε θπζηθή εγθαηάζηαζε. Ο έιεγρνο ηεο λνκηκφηεηαο ηεο 

δηαρείξηζεο ηεο εηαηξείαο αζθείηαη απφ ηε γεληθή ζπλέιεπζε ησλ κεηφρσλ ηεο θαη φρη 

απφ ηνλ Θεκαηνθχιαθα
49

. 

Ζ εηαηξεία δεκνζηεχεη ζην ηέινο θάζε εκεξνινγηαθνχ εμακήλνπ εμακεληαία 

θαηάζηαζε ησλ επελδχζεσλ ησλ δηαζεζίκσλ ηεο, κε ρσξηζηή αλαθνξά ζηηο 

θαηεγνξίεο επελδχζεσλ. Ζ εμακεληαία θαηάζηαζε επελδχζεσλ βαζίδεηαη ζε έθζεζε 

εθηηκεηή ηνπ ψκαηνο Οξθσηψλ Δθηηκεηψλ θαη ειέγρεηαη απφ νξθσηφ ειεγθηή 

ινγηζηή. Τπνβάιιεηαη ζηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο θαη δεκνζηεχεηαη ζε δχν 

εκεξήζηεο νηθνλνκηθέο εθεκεξίδεο ησλ Αζελψλ. 

Ζ εηαηξεία ππνρξενχηαη λα δηαλέκεη εηεζίσο ζηνπο κεηφρνπο ηεο ηνπιάρηζηνλ ην 35% 

ησλ εηήζησλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο. Με απφθαζε ηεο γεληθήο ζπλέιεπζεο επηηξέπεηαη 

ν ζρεκαηηζκφο ηαθηηθνχ απνζεκαηηθνχ. 

Οη εθδηδφκελεο κεηνρέο απφ ΑΔΔΑΠ, θαζψο θαη ε κεηαβίβαζε αθηλήησλ απφ ηελ 

εηαηξεία, απαιιάζζνληαη απφ θάζε θφξν, ηέινο, ηέινο ραξηνζήκνπ, εηζθνξάο, 
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δηθαηψκαηνο ή νπνηνζδήπνηε άιιεο επηβάξπλζεο ππέξ ηνπ Γεκνζίνπ θαη γεληθά 

ηξίησλ. Οη κεηαβηβάζεηο αθηλήησλ πξνο ηελ εηαηξεία επελδχζεσλ απαιιάζζνληαη 

θαηά πνζνζηφ 20% απφ ηνλ εθάζηνηε θφξν κεηαβίβαζεο. Οη ΑΔΔΑΠ ππνρξενχληαη 

λα θαηαβάιινπλ θφξν κεηαβίβαζεο 3 ηηο ρηιίνηο εηεζίσο θαη λα δηελεξγνχλ ηαθηηθέο 

εηήζηεο απνζβέζεηο γηα ηα αθίλεηα πνπ δηαρεηξίδνληαη. Γελ ππφθεηληαη ζε θφξν 

Μεγάιεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο, ελψ θαη ε κεηαβίβαζε κεηνρψλ ΑΔΔΑΠ, κε 

εηζεγκέλσλ ζην ΥΑ, απαιιάζζεηαη απφ θάζε θφξν. 

εκεηψλεηαη φηη νη ΑΔΔΑΠ απαιιάζζνληαη απφ θφξν κεηαβίβαζεο αθηλήησλ ζηελ 

πεξίπησζε πνπ ζρεκαηηζζνχλ κεηά απφ ζπγρψλεπζε δχν ή πεξηζζνηέξσλ εηαηξεηψλ, 

νη νπνίεο δηαζέηνπλ αθίλεηε πεξηνπζία ή κεηά απφ δηάζπαζε πθηζηάκελεο 

εηαηξείαο
50

. 

4.3 Σα πιενλεθηήκαηα θαη ηα κεηνλεθηήκαηα ηωλ εηαηξηώλ 

επελδύζεωλ αθίλεηεο πεξηνπζίαο  
 

Σα θπξηφηεξα πιενλεθηήκαηα ησλ εηαηξεηψλ επελδχζεσλ ζε αθίλεηε πεξηνπζία, κε 

βάζε ηελ ειιεληθή λνκνζεζία, ζπλνςίδνληαη ζηα εμήο
51

: 

1. Δπλντθφ θνξνινγηθφ θαζεζηψο: Οη εθδηδφκελεο κεηνρέο απφ ηελ εηαηξεία 

απαιιάζζνληαη απφ θάζε θφξν, ηέινο ραξηνζήκνπ, εηζθνξά, δηθαίσκα ή 

νπνηαδήπνηε άιιε επηβάξπλζε ππέξ ηνπ Γεκνζίνπ ή ηξίησλ. Δπίζεο δελ επηβάιιεηαη 

Φφξνο Μεγάιεο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο γηα ηα αθίλεηα πνπ πεξηιακβάλνληαη ζην 

ραξηνθπιάθην θαη δελ ππάξρεη θφξνο κεηαβίβαζεο αθηλήησλ απφ απηήλ. 

2. Ρεπζηφηεηα: Ζ ππνρξέσζε ηεο εηαηξείαο λα εηζάγεη ππνρξεσηηθά ηηο κεηνρέο ηεο 

ζην ρξεκαηηζηήξην εληφο ελφο έηνπο απφ ηελ έλαξμε ιεηηνπξγίαο ηεο, δηαζθαιίδεη ηε 

ξεπζηφηεηα ηεο επέλδπζεο. 

3. Απνζβέζεηο: Ζ εηαηξεία δηαρεηξίζεσο επελδχζεσλ έρεη ηε δπλαηφηεηα δηελέξγεηαο 

απνζβέζεσλ επί ηεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο πνπ έρεη ζην ραξηνθπιάθηφ ηεο. 

4. Γαλεηζκφο: Γίλεηαη ε δπλαηφηεηα ζηελ εηαηξεία γηα παξνρή πηζηψζεσλ κέρξη ηνπ 

25% ησλ επελδχζεψλ ηεο ζε αθίλεηε πεξηνπζία, πξνθεηκέλνπ λα αμηνπνηεζνχλ ηα 

αθίλεηα ηεο. 

Οη αδπλακίεο ηνπ ειιεληθνχ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ γηα ηηο ΑΔΔΑΠ είλαη αξθεηέο θαη 

θάπνηεο απφ απηέο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε ππνρξέσζε δηαθξάηεζεο πνιχ κεγάινπ 

πνζνζηνχ κεηξεηψλ (10%), κπνξνχλ λα απνθεπρζνχλ, αθνχ δελ εμππεξεηνχλ 

απνιχησο θαλέλα ζθνπφ θαη κάιινλ πξνήιζαλ «εθ παξαδξνκήο» απφ ην αληίζηνηρν 

ζεζκηθφ πιαίζην γηα ηα ακνηβαία θεθάιαηα αθηλήησλ. 
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Ζ δεχηεξε πην ζεκαληηθή αδπλακία είλαη νη πεξηνξηζκνί ζηηο ζπκκεηνρέο ζε άιιεο 

εηαηξείεο αθηλήησλ, ηδηαίηεξα φηαλ πνιιά λέα projects δεκηνπξγνχληαη εμ αξρήο σο 

μερσξηζηέο εηαηξείεο. 

Δπηπιένλ, κεηνλέθηεκα είλαη ν πεξηνξηζκφο ζην δαλεηζκφ ζε ζχγθξηζε γηα 

παξάδεηγκα κε ην ηη ηζρχεη αθφκε θαη γηα ηα Δπξσπατθά REITs, πνπ είλαη ζαθψο πην 

ζπληεξεηηθά ζπγθξηλφκελα κε απηά ησλ ΖΠΑ. ην ίδην πιαίζην εληάζζνληαη θαη νη 

πεξηνξηζκνί ζηελ αλάπηπμε αθηλήησλ, ζέκα φκσο πνπ πθίζηαηαη γηα φια ηα 

Δπξσπατθά REITs θαη έρεη δεκηνπξγήζεη ζεκαληηθφ ζέκα ζηε Γαιιία, φπνπ ππάξρεη 

πίεζε γηα ηελ αιιαγή ζην ζεκείν απηφ ηνπ πθηζηάκελνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ, ψζηε λα 

επηηξέςεη ηελ αλάπηπμε αθηλήησλ απφ ηα γαιιηθά REITs
52

. 

Σέινο, πξέπεη λα αλαθεξζνχλ θαη νη ζεκαληηθέο αζάθεηεο ζηε ζεκεξηλή δηαηχπσζε 

ηνπ λφκνπ γηα ηηο ΑΔΔΑΠ, φπσο απηή γηα ην ειάρηζην χςνο ησλ επελδχζεσλ ζε 

αθίλεηα. Όκσο, ην πην ζεκαληηθφ πξφβιεκα είλαη απηφ πνπ πξνέθπςε κεηά ην λέν 

λνκνζεηηθφ πιαίζην γηα ηα αθίλεηα θαη ζπγθεθξηκέλα ε εηζαγσγή ηνπ Φ.Π.Α., πνπ 

αληηθαζηζηά πιένλ ην θφξν κεηαβίβαζεο, θαζψο θαη ν θφξνο απηφκαηνπ 

ππεξηηκήκαηνο. Αλ θαη γηα ηνλ δεχηεξν ππάξρνπλ βάζηκεο ειπίδεο θαη πνιχ πεηζηηθή 

επηρεηξεκαηνινγία φηη δελ αθνξά ζηηο ΑΔΔΑΠ, γηα ηνλ Φ.Π.Α. ε εηθφλα είλαη πην 

ζπγθερπκέλε. Απηφ ζπκβαίλεη γηαηί ν Φ.Π.Α. είλαη ν θφξνο πνπ επηβάιιεηαη ζε φιε 

ηελ Δπξσπατθή Έλσζε θαη γηα ηελ απαιιαγή ησλ ΑΔΔΑΠ πξέπεη λα ππάξρεη ε 

αλάινγε έγθξηζε. Φπζηθά ππάξρνπλ θαη ελαιιαθηηθέο ιχζεηο πνπ έρνπλ εθαξκνζηεί 

ζε άιιεο ρψξεο, φπσο ε επηβνιή Φ.Π.Α. θαη ζηηο εκπνξηθέο κηζζψζεηο, ψζηε λα 

ππάξρεη ε δπλαηφηεηα ζπκςεθηζκνχ ηνπ. Παξάιιεια, γίλεηαη πξνζπάζεηα, θπξίσο 

απφ ηε Γεξκαλία θαη ηελ Οιιαλδία λα κελ ππφθεηληαη ζε Φ.Π.Α. νη αγνξαπσιεζίεο 

αθηλήησλ. ε θάζε πεξίπησζε, ην ζέκα πξνο ην παξφλ εθθξεκεί θαη ε φπνηα ιχζε ηνπ 

δελ πξνβιέπεηαη λα είλαη άκεζε. 

4.4 Οη ειιεληθέο Αλώλπκεο Δηαηξείεο Δπέλδπζεο ηεο Αθίλεηεο 

Πεξηνπζίαο 

 

ηνλ ειιεληθφ ρψξν ε πξψηε εηαηξεία πνπ δξαζηεξηνπνηήζεθε σο ΑΔΔΑΠ, ήηαλ ε 

Πεηξαηψο ΑΔΔΑΠ θαη αθνινχζεζε ε Eurobank Properties. Παξαθάησ παξαηίζεληαη 

ζηνηρεία γηα ηηο δπν εηαηξείεο φπσο δηαηππψλνληαη απφ ηνπο δηαδηθηπαθνχο ηνπο 

ηφπνπο. 

4.4.1 Eurobank Properties  
 

Ζ Eurobank Properties Α.Δ.Δ.Α.Π., δηαρεηξίδεηαη έλα απφ ηα ζεκαληηθφηεξα 

ραξηνθπιάθηα εκπνξηθψλ αθηλήησλ ζηελ Διιάδα, δηαηεξεί καθξνρξφληεο κηζζψζεηο 

κε εηαηξείεο, δηνηθείηαη απφ ηθαλά θαη έκπεηξα ζηειέρε κε γλψζε ηεο ειιεληθήο 

αγνξάο αθηλήησλ θαη ηέινο δξαζηεξηνπνηείηαη ζην δπλακηθά αλεξρφκελν θιάδν 
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επελδχζεσλ ζε αθίλεηα, πνπ δηέπεηαη απφ επλντθφ θνξνινγηθφ θαζεζηψο
53

. 

Ζ Δηαηξεία ζπζηάζεθε ην 1952 κε ηελ επσλπκία Δκπφξηνλ, Βηνκεραλία, Οηθνδνκαί 

(Δ.Β.Ο.) Α.Δ. κε ηελ ππ’ αξηζκ. 88939/12.12.1952 απφθαζε ηνπ Τπνπξγνχ 

Δκπνξίνπ, ε νπνία δεκνζηεχζεθε ζην ΦΔΚ 385/12.12.1952 (η. Α.Δ. & Δ.Π.Δ.). 

ήκεξα ε επσλπκία ηεο Δηαηξείαο είλαη Eurobank Properties Αλψλπκε Δηαηξεία 

Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία, ν δηαθξηηηθφο ηεο ηίηινο Eurobank Properties 

Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη ε έδξα ηεο ν Γήκνο Νέαο Ησλίαο, Αηηηθήο. 

Ζ Δηαηξεία είλαη εγγεγξακκέλε ζην Μεηξψν Αλσλχκσλ Δηαηξηψλ (Μ.Α.Δ.) ηνπ 

Τπνπξγείνπ Αλάπηπμεο κε αξηζκφ 365/01/Β/86/365 θαη έρεη δηάξθεηα κέρξη ηελ 

31.12.2050. χκθσλα κε ην άξζξν 3 ηνπ Καηαζηαηηθνχ ηεο, ν ζθνπφο ηεο Δηαηξείαο 

ζήκεξα είλαη απνθιεηζηηθά ε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ θηλεηψλ αμηψλ θαη αθίλεηεο 

πεξηνπζίαο, ζχκθσλα κε ηηο δηαηάμεηο ηνπ λ. 2778/1999 «πεξί Ακνηβαίσλ Κεθαιαίσλ 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο-Δηαηξηψλ Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία θαη άιισλ 

δηαηάμεσλ», φπσο εθάζηνηε ηζρχεη. Ζ Δηαηξεία επνπηεχεηαη απφ ηελ Δπηηξνπή 

Κεθαιαηαγνξάο, ε νπνία έρεη ρνξεγήζεη θαη ηελ ππ’ αξηζκ. 11/352/21.9.2005 άδεηα 

ιεηηνπξγίαο ηεο. Ζ ελ γέλεη ιεηηνπξγία ηεο Δηαηξείαο δηέπεηαη απφ ηηο δηαηάμεηο ησλ 

άξζξσλ 21 - 31 ηνπ Ν. 2778/1999 «Ακνηβαία Κεθάιαηα Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο - 

Δηαηξείεο Δπελδχζεσλ ζε Αθίλεηε Πεξηνπζία θαη άιιεο δηαηάμεηο», φπσο 

ηξνπνπνηήζεθε θαη ζπκπιεξψζεθε απφ ηνπο Ν. 2892/2001 θαη 2992/2002, θαζψο θαη 

απφ ηηο δηαηάμεηο ηνπ Κ.Ν. 2190/1920. 

Σν ζεζκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο ζπκπιεξψλεηαη απφ θαλνληζηηθέο δηαηάμεηο ηεο 

Δπηηξνπήο Κεθαιαηαγνξάο θαη ηνπ Τπνπξγείνπ Οηθνλνκίαο θαη Οηθνλνκηθψλ, φπσο 

νη ππ’ αξηζκ. 7/249/25.07.2002, 7/259/19.12.2002, 8/259/19.12.2002 θαη 

13/350/31.8.2005 Απνθάζεηο ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ ηεο Δπηηξνπήο 

Κεθαιαηαγνξάο, φπσο ηζρχνπλ. 

Δπίζεο ελ φςεη ηεο κεηαηξνπήο ηεο ζε Α.Δ.Δ.Α.Π. θαη ζην πιαίζην ζπκκφξθσζεο ηεο 

Δηαηξείαο κε φζα νξίδνληαη ζηελ θείκελε λνκνζεζία ζρεηηθά κε ηηο Α.Δ.Δ.Α.Π., ηνλ 

Αχγνπζην ηνπ 2005 ε Δηαηξεία απνπιήξσζε ην ζχλνιν ηνπ ηξαπεδηθνχ δαλεηζκνχ 

(βξαρππξφζεζκνπ θαη καθξνπξφζεζκνπ), ην νπνίν αλέξρνληαλ ζπλνιηθά ζε €111 

εθαη.. Ζ απνπιεξσκή ηνπ ελ ιφγσ δαλεηζκνχ πινπνηήζεθε κε κέξνο ησλ θεθαιαίσλ 

πνπ αληιήζεθαλ απφ αχμεζε κεηνρηθνχ θεθαιαίνπ ππέξ ησλ παιαηψλ κεηφρσλ, πνπ 

έγηλε ηελ ίδηα πεξίνδν
54

. 

Πξφζεζε ηεο Δηαηξείαο είλαη λα αθνινπζήζεη κία ζηξαηεγηθή κε ζηφρν ηε 

καθξνπξφζεζκε αχμεζε ησλ εζφδσλ θαη ησλ απνηειεζκάησλ ηεο θαη ηε δεκηνπξγία 

ππεξαμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο. Οη βαζηθέο παξάκεηξνη απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο 

είλαη: 
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 Δλεξγή δηαρείξηζε ηνπ πθηζηακέλνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ αθηλήησλ ηεο, κέζσ 

ηεο ελίζρπζεο ησλ καθξνρξφλησλ ζρέζεσλ κε ηνπο κηζζσηέο ηεο, 

βειηηζηνπνίεζεο ηεο ζχλζεζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αθηλήησλ ηεο θαη ηεο 

πψιεζεο νξηζκέλσλ αθηλήησλ φηαλ πξνθχπηνπλ επθαηξίεο ζηελ αγνξά πνπ 

ζπλάδνπλ κε ηνπο επελδπηηθνχο ζηφρνπο θαη ηελ πνιηηηθή ηεο Δηαηξείαο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο θαη ηεο πνιηηηθήο ηεο Δηαηξείαο γηα ηελ εθ λένπ 

επέλδπζε ησλ θεθαιαίσλ ηεο ζε αθίλεηα κε δπλεηηθέο πςειφηεξεο απνδφζεηο. 

 Σαθηηθή επηιεθηηθψλ απνθηήζεσλ αθηλήησλ, ζε ζεκεία πςειήο 

εκπνξηθφηεηαο θαη πξνβνιήο εληφο ηεο Διιάδαο 

 πλερήο αμηνπνίεζε ηεο ζρέζεο ηεο Δηαηξείαο κε ηελ Σξάπεδα EFG Eurobank 

Ergasias Α.Δ., ε νπνία είλαη ζηξαηεγηθφο ηεο εηαίξνο, ζχκβνπινο θαη, σο 

κέινο ηνπ νκίινπ Eurobank, κεγαιχηεξνο κηζζσηήο ηεο. εκεηψλεηαη φηη 

παξά ηε ζηελή ζρέζε ηεο κε ηελ Σξάπεδα EFG Eurobank Ergasias Α.Δ., θαη 

ηε ζεκαληηθή ηεο επηξξνή ζηε δηνίθεζε θαη ζηελ Δπελδπηηθή ηεο Δπηηξνπή, ε 

δηαπξαγκάηεπζε ησλ κηζζψζεσλ κε ηελ Σξάπεδα EFG Eurobank Ergasias 

Α.Δ. (ζπκπεξηιακβαλνκέλσλ ησλ εηαηξηψλ ηνπ Οκίινπ ηεο Σξάπεδα EFG 

Eurobank Ergasias Α.Δ., κε ηηο νπνίεο ζπλεξγάδεηαη ε Δθδφηξηα), έρεη γίλεη 

ζην παξειζφλ θαη ζα ζπλερίζεη λα γίλεηαη κε αληηθεηκεληθφηεηα θαη ζε ηηκέο 

αγνξάο. Πεξαηηέξσ ε Δηαηξεία πηζηεχεη φηη ε δνκή ηεο εηαηξηθήο 

δηαθπβέξλεζήο ηεο πξνζηαηεχεη επαξθψο ηνπο κεηφρνπο κεηνςεθίαο απφ 

πηζαλέο ζπγθξνχζεηο ζπκθεξφλησλ πνπ πξνθχπηνπλ απφ ηε ζρέζε ηεο κε ηε 

Σξάπεδα EFG Eurobank Ergasias Α.Δ
55

. 

 Γηαηήξεζε κίαο ειθπζηηθήο πνιηηηθήο κεξηζκάησλ: Ζ Δηαηξεία ζθνπεχεη λα 

δηαλείκεη ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ δηαλεκεηέσλ θαζαξψλ θεξδψλ ηεο ζε 

κεξίζκαηα. Χο απνηέιεζκα ηνπ επλντθνχ θνξνινγηθνχ ηεο θαζεζηψηνο, σο 

ειιεληθήο Αλψλπκεο Δηαηξείαο Δπελδχζεσλ Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο (ζην εμήο 

«Α.Δ.Δ.Α.Π.»), ησλ ειθπζηηθψλ ηεο κεηθηψλ απνδφζεσλ απφ κηζζψζεηο θαη 

ησλ καθξνρξφλησλ ζπκβάζεσλ κίζζσζεο κε κηζζσηέο πςειήο πνηφηεηαο, ε 

Δηαηξεία εθηηκά φηη έρεη ηζρπξά θαη ζηαζεξά επίπεδα ηακεηαθψλ ξνψλ, πνπ 

πηζηεχεη φηη ζα ηεο επηηξέςνπλ λα δηαηεξήζεη κία ειθπζηηθή κεξηζκαηηθή 

πνιηηηθή. 

Ο ζεκειηψδεο επελδπηηθφο ζηφρνο ηεο Δηαηξείαο είλαη ε δεκηνπξγία, καθξνπξφζεζκα, 

ππεξαμίαο γηα ηνπο κεηφρνπο ηεο, φπσο πξναλαθέξεηαη. Ζ Δηαηξεία επηδηψθεη ηελ 

επίηεπμε ηνπ ζηφρνπ απηνχ κέζα απφ
56

: 

1. Μηα ζπλνιηθή επελδπηηθή ζηξαηεγηθή πνπ εζηηάδεη ζηελ απφθηεζε εκπνξηθψλ 
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αθηλήησλ πςεινχ πξνθίι ζε πξνλνκηαθή ζέζε (prime commercial property) ζηελ 

Διιάδα κε έκθαζε ζηα παξαθάησ: 

 Διθπζηηθέο θαη εμαζθαιηζκέλεο κηζζσηηθέο απνδφζεηο ν Σακεηαθέο εηζξνέο 

κε ξπζκφ αχμεζεο ίζν ή κεγαιχηεξν απφ ηνλ Γείθηε Σηκψλ Καηαλαισηή 

(ΓΣΚ)  

 αθείο ελδείμεηο γηα κειινληηθή ππεξαμία 

 Σνπηθνί θαη δηεζλείο κηζζσηέο πςειήο αλαγλσξηζηκφηεηαο θαη θεξεγγπφηεηαο 

2. Μηα ζπλνιηθή ζηξαηεγηθή δηαρείξηζεο ραξηνθπιαθίνπ κε έκθαζε ζηε 

κεγηζηνπνίεζε ηεο απφδνζεο θαη ζηε ζπλεηή δηαρείξηζε ησλ ζρεηηδνκέλσλ θηλδχλσλ, 

πνπ ζα επηδηψθεη ηα αθφινπζα ραξαθηεξηζηηθά:  

 Γηαζπνξά (diversification) ησλ επελδχζεσλ σο πξνο ην είδνο αθηλήηνπ, ηελ 

ηνπνζεζία θαη ηνπο κηζζσηέο 

 Απνηειεζκαηηθή δηαρείξηζε ησλ κηζζψζεσλ θαη δηαζθάιηζε ηεο δηαξθνχο 

ζπλεξγαζίαο κε ηνπο κηζζσηέο κε ζηφρν ηελ εμαζθάιηζε πςειψλ πνζνζηψλ 

πιεξφηεηαο ησλ αθηλήησλ 

 Τςεινχ επηπέδνπ ηερληθή δηαρείξηζε ησλ θηηξίσλ κε ζθνπφ ηελ εμαζθάιηζε 

ηεο νξζήο ζπληήξεζεο ησλ αθηλήησλ ηεο Δηαηξείαο, ηελ ππεξαμία θαη ηελ 

ειαρηζηνπνίεζε ηνπ θφζηνπο  

 πλερή παξαθνινχζεζε ηνπ πξνθίι θηλδχλνπ / απφδνζεο θαη ησλ ηάζεσλ ηεο 

θηεκαηαγνξάο θαη πξνζδηνξηζκφ ελεξγεηψλ βειηίσζεο 

Με ζθνπφ ηε δηαζθάιηζε ησλ παξαπάλσ, ε Δηαηξεία ιακβάλεη ππ’ φςηλ ηεο έλαλ 

αξηζκφ παξαγφλησλ θαηά ηελ αμηνιφγεζε θαη ηνλ έιεγρν (due diligence) ησλ πηζαλψλ 

επελδχζεσλ, ελδεηθηηθά αλαθέξνληαη σο αθνινχζσο
57

: 

 ηξέρνπζεο θαη πηζαλέο κειινληηθέο εκπνξηθέο ή βηνκεραληθέο ρξήζεηο ηνπ 

                                                           
57

 http://eps.eurobankpropertyservices.gr/    

http://eps.eurobankpropertyservices.gr/


41 
 

αθηλήηνπ 

 θφζηνο θηήζεο θαη ηπρφλ θφζηνο αλαδηακφξθσζεο θαη αξρηθή ηακεηαθή εθξνή 

ζε ζρέζε κε ηελ ζηνρεπφκελε απφδνζε 

 δπλαηφηεηα λα απμεζεί ε αμία ηνπ αθηλήηνπ 

 γεσγξαθηθή πεξηνρή, κε πξνηίκεζε πξνο ηηο αζηηθέο πεξηνρέο πςεινχ πξνθίι 

θαη ηα δεκνγξαθηθά ραξαθηεξηζηηθά 

 ηνπνζεζία εληφο εκπνξηθήο πεξηνρήο ή εγγχηεηα ζε πεξηνρέο πνπ 

αλαπηχζζνληαη ηαρχηαηα ην κέγεζνο αθηλήηνπ θαη ζχλζεζε κηζζσηψλ 

 αμηνπηζηία κηζζσηψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο θεξεγγπφηεηαο, κε 

πξνηίκεζε πξνο ηνπο δεκφζηνπο νξγαληζκνχο θαη ηηο πνιπεζληθέο 

επηρεηξήζεηο πνηθίισλ θιάδσλ φπσο ρξεκαηννηθνλνκηθέο ππεξεζίεο, εκπφξην, 

πιεξνθνξηθή, λαπηηιία θαη logistics 

 θαηάζηαζε, πνηφηεηα ζρεδηαζκνχ, εγθαηαζηάζεηο, θαηαζθεπή θαη άιια 

θπζηθά ραξαθηεξηζηηθά, κε πξνηίκεζε πξνο πςειήο πνηφηεηαο θηίξηα 

πξφζθαηεο θαηαζθεπήο ή αλαθαηληζκέλα ν ηξέρνπζεο θαη αλακελφκελεο 

νηθνλνκηθέο ζπλζήθεο ησλ ηνπηθψλ θαη πεξηθεξεηαθψλ αγνξψλ αθηλήησλ ν 

παξνπζία ή εγγχηεηα ζε πηζαλά πεξηβαιινληηθά πξνβιήκαηα 

 ηξέρνληα θαη ηζηνξηθά πνζνζηά πιεξφηεηαο, κε πξνηίκεζε πξνο αθίλεηα κε 

πθηζηάκελνπο κηζζσηέο ή κειινληηθνχο κηζζσηέο πνπ έρνπλ ήδε 

πξνζδηνξηζζεί 

 ελαπνκείλαζα δηάξθεηα κίζζσζεο ησλ πθηζηακέλσλ κηζζσηψλ, κε πξνηίκεζε 

πξνο κηζζψζεηο κε κεγάιε ελαπνκείλαζα δηάξθεηα 

 άιια ραξαθηεξηζηηθά πθηζηακέλσλ κηζζσηψλ, ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο 

αληαγσληζηηθφηεηαο ησλ φξσλ κίζζσζεο, θαη 

 αλακελφκελε κειινληηθή αληηκεηψπηζε δπλάκεη ησλ εθαξκνζηέσλ 
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θνξνινγηθψλ λφκσλ θαη θαλνληζκψλ
58

 

Ζ ζηξαηεγηθή ηεο Δηαηξείαο γηα ηε κειινληηθή αλάπηπμή ηεο είλαη λα ζπλερίζεη λα 

απνθηά πςειήο πνηφηεηαο ρψξνπο γξαθείσλ θαη θαηαζηεκάησλ, απνζεθεπηηθνχο θαη 

βηνκεραληθνχο ρψξνπο ζε ηνπνζεζίεο πςειήο εκπνξηθφηεηαο θαη πξνβνιήο ζηελ 

Διιάδα, εθφζνλ ην επηηξέπνπλ νη ζπλζήθεο ηφζν ηεο θεθαιαηαγνξάο φζν θαη ηεο 

αγνξάο αθηλήησλ. Γελ απνθιείεηαη ε επέλδπζε θαη ζε πην εμεηδηθεπκέλνπο ηχπνπο 

αθηλήησλ φπσο ζπλεδξηαθά θέληξα, εκπνξηθά θέληξα θ.ι.π 

4.4.2 Η «Πεηξαηώο Δπελδύζεηο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο» 

Ζ Πεηξαηψο Δπελδχζεηο Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο Α.Δ.Δ.Α.Π. απνηειεί εηαηξία 

απνθιεηζηηθνχ ζθνπνχ, κε αληηθείκελν ηε δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ θηλεηψλ αμηψλ 

θαη αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαηά ηελ έλλνηα ηνπ άξζξνπ 22 παξ.2 ηνπ 2778/99. Ζ 

ιεηηνπξγία ηεο Δηαηξίαο δηέπεηαη απφ ηηο δηαηάμεηο ησλ άξζξσλ 21 - 31 ηνπ Ν. 

2778/1999 «Ακνηβαία Κεθάιαηα Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο - Δηαηξίεο Δπελδχζεσλ ζε 

Αθίλεηε Πεξηνπζία θαη άιιεο δηαηάμεηο», φπσο ηξνπνπνηήζεθε θαη ζπκπιεξψζεθε 

απφ ηνλ Ν. 2992/02 θαζψο θαη ηνλ Κ.Ν. 2190/1920
59

. 

Ζ Δηαηξία ζπζηήζεθε ην έηνο 1999, έιαβε άδεηα ιεηηνπξγίαο Δηαηξίαο Δπελδχζεσλ 

Αθίλεηεο Πεξηνπζίαο απφ ηελ Δπηηξνπή Κεθαιαηαγνξάο ζχκθσλα κε ηελ Απφθαζε 

5/266/14.03.2003, ηελ 25.09.2003 ππέβαιιε αίηεζε εηζαγσγήο ηεο ζην Υ.Α. θαη απφ 

ηηο 28.06.2005 δηαπξαγκαηεχεηαη ζην Υ.Α. 

Ζ δηαρείξηζε ραξηνθπιαθίνπ αθίλεηεο πεξηνπζίαο θαη θηλεηψλ αμηψλ απνηειεί ηνλ 

απνθιεηζηηθφ θαηά ην Νφκν ζθνπφ ηεο Δηαηξίαο, κε επηηξεπφκελεο ηεο άζθεζεο, είηε 

θαηά θχξην ιφγσ, είηε δεπηεξεπφλησο, νπνηαζδήπνηε άιιεο δξαζηεξηφηεηαο εθηφο 

απφ ηελ αλσηέξσ, κε εμαίξεζε ηελ δηελέξγεηα ησλ αλαγθαίσλ θαη απαξαηηήησλ 

πξάμεσλ δηαρείξηζεο ηεο πεξηνπζίαο ηεο, ε νπνία δελ απνηειεί ηκήκα ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο. ε απηή ηε θαηεγνξία ππάγνληαη ηα θηλεηά θαη αθίλεηα 

πξάγκαηα, πνπ ε Δηαηξία ρξεζηκνπνηεί πξνο εμππεξέηεζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ αλαγθψλ 

ηεο. Οη ππεχζπλνη άζθεζεο ηεο δηαρεηξηζηηθήο πνιηηηθήο νθείινπλ λα ελεξγνχλ φηη 

είλαη αλαγθαίν πξνο δηαζθάιηζε ηεο απηφλνκεο δηαρείξηζεο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ηεο 

Δηαηξείαο θαη ηεο δπλαηφηεηαο ησλ αξκφδησλ ζηειερψλ ηεο λα θαζνξίδνπλ θαη 

πινπνηνχλ ηελ επελδπηηθή πνιηηηθή ηεο, κε απνθιεηζηηθφ γλψκνλα ην ζπκθέξνλ ησλ 

επελδπηψλ/ κεηφρσλ θαη ηεο Δηαηξείαο, ρσξίο δηαθξηηηθή κεηαρείξηζε νξηζκέλσλ εμ 

απηψλ θαη δε ησλ βαζηθψλ κεηφρσλ. 

Ζ επελδπηηθή πνιηηηθή ηεο Δηαηξείαο ζρεδηάδεηαη θαη πινπνηείηαη βάζεη 

ζπγθεθξηκέλσλ θαη δπλακηθψο εμειηζζφκελσλ δηαδηθαζηψλ, πνπ ζπλδπάδνπλ ηε 
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δηεζλή εκπεηξία θαη πξαθηηθή κε ηελ Διιεληθή πξαγκαηηθφηεηα, φπσο 

παξνπζηάδνληαη ελδεηθηηθά παξαθάησ. Οη αγνξέο ησλ λέσλ αθηλήησλ ηεο εηαηξείαο 

επηιέγνληαη κε ζηφρν ηελ αχμεζε ηεο αμίαο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ αθηλήησλ ηεο θαη ηελ 

βειηίσζε ηεο πεξηνπζηαθήο ηεο δηάξζξσζεο. 

Σα βαζηθά θξηηήξηα ιήςεο απνθάζεσλ ελδεηθηηθά είλαη: 

1. Ζ εηήζηα κηζζσηηθή απφδνζε ηνπ αθηλήηνπ 

2. Ζ αμηνπηζηία ησλ κηζζσηψλ 

3. Ζ γεσγξαθηθή ζέζε ηνπ αθηλήηνπ ζε ζπλδπαζκφ κε ηηο ηάζεηο ηεο αγνξάο 

4. Ζ πξννπηηθή κειινληηθήο ππεξαμίαο 

5. Ζ πνηφηεηα θαηαζθεπήο θαη ζπληήξεζεο ησλ αθηλήησλ 

6. Οη πσιήζεηο ησλ αθηλήησλ επηιέγνληαη κε ζηφρν αθελφο ηε κεγηζηνπνίεζε ηεο 

σθέιεηαο ηεο εηαηξείαο θαη αθεηέξνπ ηελ δεκηνπξγία δηαζέζηκσλ θεθαιαίσλ γηα 

επέλδπζε ζε αθίλεηα κε κεγαιχηεξεο ή /θαη αζθαιέζηεξεο απνδφζεηο
60

 

Ζ Δηαηξεία κε ηελ ππνζηήξημε θαη ηε ζπλεξγαζία ησλ ππεξεζηψλ θαη ησλ εηαηξηψλ 

ηνπ Οκίινπ ηεο Σξάπεδαο Πεηξαηψο Α.Δ. πνπ δξαζηεξηνπνηνχληαη ζηνλ επξχηεξν 

ρψξν αλάπηπμεο θαη αμηνπνίεζεο αθίλεησλ (Real Estate) παξαθνινπζεί κε ηδηαίηεξν 

ελδηαθέξνλ θαη πξνζνρή ηνλ θιάδν ηεο εθκεηάιιεπζεο αθίλεηεο πεξηνπζίαο 

πξνζβιέπνληαο ζηελ αλαγλψξηζε θαη αμηνιφγεζε ησλ πξννπηηθψλ ζπλεξγαζίαο κε 

ππνςήθηνπο κειινληηθνχο πειάηεο (ελνηθηαζηέο ή / θαη αγνξαζηέο) κε γλψκνλα ηελ 

αμηφπηζηε θαη επηθεξδή επηρεηξεκαηηθή ζχκπξαμε. 

Ζ Δηαηξεία ππνρξενχηαη απφ ην Νφκν λα δεκνζηεχεη, ηέινο θάζε εκεξνινγηαθνχ 

εμακήλνπ εμακεληαία θαηάζηαζε επελδχζεσλ ησλ δηαζεζίκσλ ηεο, κε ρσξηζηή 

αλαθνξά ζηηο θαηεγνξίεο επελδχζεσλ. Ζ θαηάζηαζε πεξηιακβάλεη ηελ πεξηγξαθή 

θάζε αθηλήηνπ, ην ζθνπφ γηα ηνλ νπνίν πξννξίδεηαη λα ρξεζηκνπνηεζεί, ηελ εκπνξηθή 

ηνπ αμία, ζε ζρέζε κε ηελ αληηθεηκεληθή, εθφζνλ έρεη νξηζηεί απηή, θαζψο θαη 

νπνηνδήπνηε άιιν ζηνηρείν θξίλεηαη ρξήζηκν γηα λα επηηξέςεη ηελ αμηνιφγεζε ησλ 

επελδχζεσλ ηεο εηαηξείαο. 

Ζ ΠΔΗΡΑΗΧ ΑΔΔΑΠ ζχκθσλα κε ην ζεζκηθφ πιαίζην ιεηηνπξγίαο ηεο επελδχεη 

απνθιεηζηηθά: 

α) ε αθίλεηε πεξηνπζία ζε πνζνζηφ ηνπιάρηζηνλ 80%. 
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β) ε κεηξεηά, ηξαπεδηθέο θαηαζέζεηο θαη πηζησηηθνχο ηίηινπο ηζνδχλακεο 

ξεπζηφηεηαο ζε πνζνζηφ 10% ηνπιάρηζηνλ επί ηνπ ελεξγεηηθνχ. 

γ) ε θηλεηέο αμίεο ή άιια ζηνηρεία πνπ αλαθέξνληαη ζην άξζξν 4 παξάγξαθνο 1 

πεξηπηψζεηο α' έσο γ' θαη ε' έσο ζη' ηνπ Ν.1969/1991 (ΦΔΚ 167 Α') θαη δελ είλαη 

δπλαηφλ λα ππεξβνχλ ην 10% ηνπ ελεξγεηηθνχ
61

. 

δ) ε άιια θηλεηά πξάγκαηα, ηα νπνία εμππεξεηνχλ ηηο ιεηηνπξγηθέο αλάγθεο ηεο 

εηαηξείαο θαη ηα νπνία, καδί κε ηα αθίλεηα πνπ απνθηά ε εηαηξεία γηα ηελ 

εμππεξέηεζε ηέηνησλ αλαγθψλ, δελ επηηξέπεηαη λα ππεξβαίλνπλ ην 10% απηψλ θαηά 

ηελ απφθηεζή ηνπο.  

Χο αθίλεηε πεξηνπζία ζηελ νπνία κπνξεί λα επελδχεη ε εηαηξεία, ελλννχληαη θπξίσο 

ηα εκπνξηθά θαη κφλν αθίλεηα, πνπ κπνξνχλ άκεζα λα ρξεζηκνπνηεζνχλ σο 

επαγγεικαηηθή ζηέγε ή γηα άιιν εκπνξηθφ ή βηνκεραληθφ ζθνπφ, κφλα ηνπο ή απφ 

θνηλνχ κε άιια αθίλεηα, βξίζθνληαη ζηελ Διιάδα ή ζε άιιν θξάηνο - κέινο ηεο Δ.Δ 

ή ζε ηξίην θξάηνο θαη απνθηψληαη θαηά πιήξε ή ςηιή θπξηφηεηα ή επί ησλ νπνίσλ 

ζπληζηάηαη επηθαξπία ππέξ ηεο εηαηξείαο. Ζ απνηίκεζε ηεο αμίαο ησλ επελδχζεσλ ηεο 

εηαηξείαο δηελεξγείηαη, ζην ηέινο θάζε εηαηξηθήο ρξήζεο, απφ νξθσηφ ειεγθηή, ν 

νπνίνο δεζκεχεηαη απφ ηελ εηδηθή ηαθηηθή έθζεζε πνπ ζπληάζζεηαη θάζε θνξά γηα ην 

ζθνπφ απηφλ, απφ εθηηκεηή ηνπ ψκαηνο Οξθσηψλ Δθηηκεηψλ. Ζ απφθηεζε θαη 

κεηαβίβαζε αθηλήηνπ απφ ηελ ΠΔΗΡΑΗΧ ΑΔΔΑΠ πξνυπνζέηεη πξνεγνχκελε 

δεζκεπηηθή εθηίκεζε ηεο αμίαο ηνπ απφ ηνλ εθηηκεηή ηνπ ψκαηνο Οξθσηψλ 

Δθηηκεηψλ
62

. 
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ΚΔΦΑΛΑΙΟ 5
ν
: ΥΡΗΜΑΣΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΗ ΑΝΑΛΤΗ 

ΣΧΝ ΔΛΛΗΝΙΚΧΝ ΑΔΔΑΠ 

 

5.1 Σξάπεδα Πεηξαηώο (Real Estate) 

 

Ζ νηθνλνκηθή θαηάζηαζε ηεο Δηαηξείαο απεηθνλίδεηαη ζηηο εκθαληδφκελεο 

Οηθνλνκηθέο Καηαζηάζεηο ηεο ρξήζεο ηνπ 2015. Καηά ηε ζχληαμή ηνπο, ε Δηαηξεία 

εθάξκνζε ππνρξεσηηθά ηα Γηεζλή Πξφηππα Υξεκαηννηθνλνκηθήο Αλαθνξάο 

(ΓΠΥΑ). Σν ζχλνιν ησλ Ηδίσλ Κεθαιαίσλ ηεο Δηαηξείαο θαηά ηελ 31.12.2015 

αλεξρφηαλ ζε €8.895.297,69. 

Ζ Δηαηξεία έρεη σο θχξην πειάηε ηε κεηξηθή ηεο εηαηξεία Σξάπεδα Πεηξαηψο θαη ηηο 

εηαηξείεο ηνπ Οκίινπ. Δπηπξφζζεηα, ην κεγαιχηεξν κέξνο ησλ ηακεηαθψλ δηαζεζίκσλ 

ηεο είλαη ηνπνζεηεκέλα ζε ινγαξηαζκνχο πνπ δηαηεξεί ζηε κεηξηθή εηαηξεία, αιιά 

θαη νη πθηζηάκελεο δαλεηαθέο ηεο ππνρξεψζεηο είλαη πξνο ηελ Σξάπεδα Πεηξαηψο. Σα 

πξναλαθεξζέληα γεγνλφηα ππνδεηθλχνπλ ζεκαληηθή εμάξηεζε ηεο Πεηξαηψο Real 

Estate απφ ηνλ Όκηιν Πεηξαηψο αλαθνξηθά κε ηε ζπλέρηζε ησλ δξαζηεξηνηήησλ ηεο. 

Σν 2015 απνηέιεζε έηνο ζεκαληηθψλ γεγνλφησλ ζε ρξεκαηννηθνλνκηθφ επίπεδν ζηελ 

Διιάδα. Ζ αβεβαηφηεηα ζην Διιεληθφ καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ εληάζεθε πξνο 

ην ηέινο ηνπ Ηνπλίνπ ηνπ 2015 σο απνηέιεζκα ηεο κε νινθιήξσζεο ηεο αμηνιφγεζεο 

ηνπ δεχηεξνπ πξνγξάκκαηνο δηάζσζεο ηεο Διιάδαο απφ ηελ Δπξσπατθή Έλσζε, ηελ 

Δπξσπατθή Κεληξηθή Σξάπεδα («ΔΚΣ») θαη ην Γηεζλέο Ννκηζκαηηθφ Σακείν 

(«ΓΝΣ»), ηεο κε πιεξσκήο ησλ ιεμηπξφζεζκσλ δαλεηαθψλ ππνρξεψζεσλ πξνο ην 

ΓΝΣ, ηεο δηαθνπήο παξνρήο ξεπζηφηεηαο απφ ηελ ΔΚΣ πξνο ην ειιεληθφ ηξαπεδηθφ 

ζχζηεκα θαη ηεο επηβνιήο δηαθφξσλ πεξηνξηζκψλ ζηε δηαθίλεζε θεθαιαίσλ. Ζ 

Διιάδα νδεγήζεθε εθ λένπ ζε εθινγέο, ελψ θαζνξηζηηθήο ζεκαζίαο γηα ην κέιινλ 

ηνπ ρξεκαηνπηζησηηθνχ ζπζηήκαηνο απεηέιεζε ε νκαιή νινθιήξσζε ηεο 

αλαθεθαιαηνπνίεζεο ησλ ειιεληθψλ ηξαπεδψλ θαη ε ππνγξαθή λένπ πξνγξάκκαηνο 

ρξεκαηνδφηεζεο ηεο Διιάδαο χςνπο €86 δηο. ηελ παξνχζα θάζε, εθθξεκεί ε 

νινθιήξσζε ηεο 1εο αμηνιφγεζεο ηνπ 3νπ ειιεληθνχ πξνγξάκκαηνο πξνζαξκνγήο 

θαη ε δηαζθάιηζε ηεο απξφζθνπηεο εθηακίεπζεο ησλ ππνιεηπφκελσλ δφζεσλ, θαζψο 

έρνπλ ήδε μεθηλήζεη νη απνπιεξσκέο εμππεξέηεζεο ηνπ ρξένπο γηα ην 2016. Ζ 

νινθιήξσζε ηεο αμηνιφγεζεο αλακέλεηαη λα νδεγήζεη ζε βειηίσζε ηνπ νηθνλνκηθνχ 

θιίκαηνο, ζπκβάιινληαο ζηελ πινπνίεζε απνθξαηηθνπνηήζεσλ, ζηε ζηαδηαθή 

απειεπζέξσζε ηεο θίλεζεο θεθαιαίσλ, ζηελ επηζηξνθή ζε ζεηηθνχο ξπζκνχο ηνπ 

ΑΔΠ, ζηελ απνδνρή ησλ ειιεληθψλ νκνιφγσλ σο ελέρπξν απφ ηελ ΔΚΣ θαη ζηε 

ζπκκεηνρή ηνπο ζην πξφγξακκα πνζνηηθήο ραιάξσζεο ηεο ΔΚΣ. Ζ Γηνίθεζε 

παξαθνινπζεί δηαξθψο ηηο εμειίμεηο θαη ηηο πηζαλέο επηπηψζεηο ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα 

δηαζθαιίζεη ηελ ειαρηζηνπνίεζή ηνπο ζηηο δξαζηεξηφηεηεο ηεο Δηαηξείαο θαη, 

αμηνινγψληαο φια ηα παξαπάλσ, εθηηκά φηη ε Δηαηξεία ζα ζπλερίζεη απξφζθνπηα ηε 

ιεηηνπξγία ηεο γηα ην νξαηφ κέιινλ. 

Καηά ηελ θιεηφκελε ρξήζε 2015 ηηκνινγήζεθαλ έζνδα απφ παξνρή ππεξεζηψλ 

χςνπο 5.092.737,33 επξψ. 

Ζ Δηαηξεία θαηά ηελ παξνχζα ρξήζε εκθάληζε θέξδε κεηά απφ θφξνπο χςνπο € 

1.424.751,02 ηα νπνία πξνέξρνληαη απφ θαζαξά ιεηηνπξγηθέο δξαζηεξηφηεηεο. 
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Ζ Δηαηξεία, ιφγσ ηνπ αληηθεηκέλνπ δξαζηεξηφηεηάο ηεο, βξίζθεηαη εθηεζεηκέλε ζε 

θηλδχλνπο νη νπνίνη ζρεηίδνληαη κε ηηο κεηαπηψζεηο ηεο αγνξάο αθηλήησλ, κε ηελ 

ρξεκαηνιεπηηθή ηθαλφηεηα, ηε δηακφξθσζε ηνπ επηηνθίνπ θαη γεληθφηεξα ηελ πνξεία 

ηεο εζληθήο νηθνλνκίαο. Αλαγλσξίδνληαο ε εηαηξεία ηελ χπαξμε ησλ αλσηέξσ 

θηλδχλσλ, παξαθνινπζεί ηελ εμέιημε ηνπο κέζσ ηνπ Γηνηθεηηθνχ πκβνπιίνπ, ην 

νπνίν είλαη αξκφδην λα αμηνινγεί ηνπο θηλδχλνπο θαη λα θαηαξηίδεη πξφγξακκα 

δηαρείξηζεο θαη αληηκεηψπηζεο απηψλ αλάινγα κε ηηο ζπλζήθεο πνπ επηθξαηνχλ ζηελ 

αγνξά. Ζ αλάιπζε ησλ αλσηέξσ θηλδχλσλ είλαη σο αθνινχζσο: 

Ζ Δηαηξεία εθηίζεηαη ζε θίλδπλν απφ ηελ κεηαβνιή ηεο αμίαο αθηλήησλ θαη 

κηζζσκάησλ. Ο θίλδπλνο απηφο έρεη λα θάλεη θπξίσο κε α) ηε γεσγξαθηθή ζέζε θαη 

ηελ εκπνξηθφηεηα ηνπ αθηλήηνπ, β) ηελ αμηνπηζηία θαη ηε θεξεγγπφηεηα ηνπ κηζζσηή, 

γ) ην είδνο ηεο ρξήζεο ηνπ αθηλήηνπ απφ ην κηζζσηή, δ) ηε γεληθφηεξε 

επηρεηξεκαηηθή δξαζηεξηφηεηα ηεο πεξηνρήο πνπ βξίζθεηαη ην αθίλεην, θαζψο θαη ε) 

ηηο ηάζεηο εκπνξηθήο αλαβάζκηζεο ή ππνβάζκηζεο ηεο ζπγθεθξηκέλεο πεξηνρήο ηνπ 

αθηλήηνπ. Ζ Δηαηξεία δελ εθηίζεηαη ζε θίλδπλν ζρεηηθά κε ρξεκαηννηθνλνκηθά κέζα 

εθφζνλ δελ θαηέρεη εκπνξηθά ρξεφγξαθα. 

Ο πηζησηηθφο θίλδπλνο αθνξά πεξηπηψζεηο αζέηεζεο ππνρξέσζεο 

αληηζπκβαιινκέλσλ λα εθπιεξψζνπλ ηηο ζπλαιιαθηηθέο ηνπο ππνρξεψζεηο. Οη 

ζπλαιιαγέο ηεο Δηαηξείαο κε πειάηεο θαη κηζζσηέο αλαπηχζζνληαη θαηφπηλ 

αμηνιφγεζεο ηεο θεξεγγπφηεηαο θαη ηεο αμηνπηζηίαο ηνπο, πξνθεηκέλνπ λα κελ 

παξαηεξνχληαη πξνβιήκαηα θαζπζηεξήζεσλ πιεξσκψλ θαη επηζθαιεηψλ. 

i) Μέηξεζε Πηζησηηθνχ Κηλδχλνπ Κεληξηθή ζέζε ζην πιαίζην δηαρείξηζεο θηλδχλσλ 

ηεο Δηαηξείαο θαηέρεη ε αμηφπηζηε κέηξεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ. Ζ δηαξθήο 

αλάπηπμε ππνδνκψλ ζπζηεκάησλ θαη κεζνδνινγηψλ γηα ηε πνζνηηθνπνίεζε θαη ηελ 

αμηνιφγεζε ηνπ πηζησηηθνχ θηλδχλνπ απνηειεί βαζηθή πξνυπφζεζε γηα ηελ έγθαηξε 

θαη απνηειεζκαηηθή ππνζηήξημε ηεο Γηνίθεζεο ζρεηηθά κε ηε ιήςε απνθάζεσλ θαη 

θαζνξηζκφ πνιηηηθψλ.  

ii) Πνιηηηθή Απνκείσζεο θαη ζρεκαηηζκνχ Πξνβιέςεσλ Ζ Δηαηξεία εμεηάδεη 

ζπζηεκαηηθά αλ ππάξρνπλ βάζηκεο θαη αληηθεηκεληθέο ελδείμεηο φηη κηα απαίηεζε έρεη 

ππνζηεί απνκείσζε ηεο αμίαο ηεο. Γηα ην ζθνπφ απηφ δηελεξγεί ζε θάζε εκεξνκελία 

ζχληαμεο νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ, έιεγρν απνκείσζεο ηεο αμίαο ησλ απαηηήζεσλ 

ηεο ζχκθσλα κε ηηο γεληθέο αξρέο θαη ηε κεζνδνινγία πνπ πεξηγξάθνληαη ζηα Γηεζλή 

Λνγηζηηθά Πξφηππα θαη ζρεκαηίδεη αλάινγεο πξνβιέςεηο. Μηα απαίηεζε έρεη ππνζηεί 

απνκείσζε φηαλ ε ινγηζηηθή ηεο αμία έρεη είλαη κεγαιχηεξε απφ ην αλακελφκελν 

αλαθηήζηκν πνζφ. Σν αλαθηήζηκν πνζφ πξνζδηνξίδεηαη απφ ην ζχλνιν ηεο παξνχζαο 

αμίαο ησλ εηζπξάμεσλ θαη ηεο παξνχζαο αμίαο απφ ηελ ξεπζηνπνίεζε ηπρφλ 

θαιπκκάησλ ζε πεξίπησζε αδπλακίαο ηνπ εκπφξνπ. 

Όηαλ ππάξρνπλ ελδείμεηο φηη ε Δηαηξεία δελ ζα κπνξέζεη λα εηζπξάμεη φια ηα 

νθεηιφκελα πνζά ζρεκαηίδεηαη πξφβιεςε γηα ηελ απνκείσζε ηεο απαίηεζεο. Σν πνζφ 

ηεο πξφβιεςεο είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ ηεο ινγηζηηθήο αμίαο θαη ηνπ αλαθηήζηκνπ 

πνζνχ ηεο απαίηεζεο. Αλ ζε κεηαγελέζηεξε πεξίνδν ην πνζφ ηεο ζρεκαηηδφκελεο 

πξφβιεςεο κεησζεί θαη ε κείσζε ζρεηίδεηαη κε αληηθεηκεληθά γεγνλφηα πνπ 

ζπλέβεζαλ κεηά ην ζρεκαηηζκφ ηεο πξφβιεςεο, φπσο γηα παξάδεηγκα ε βειηίσζε ηεο 

πηζηνιεπηηθήο ηθαλφηεηαο ηνπ εκπφξνπ, ηφηε ε πξφβιεςε κεηψλεηαη θαη ε δηαθνξά 

θαηαρσξείηαη ζηελ θαηάζηαζε ηνπ ζπλνιηθνχ εηζνδήκαηνο.  

iii) Γηαγξαθέο  
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Ζ Δηαηξεία αθνχ έρεη εμαληιήζεη φιεο ηηο δηαδηθαζίεο γηα ηελ είζπξαμε ησλ 

απαηηήζεσλ ηεο θαη βάζηκα εθηηκά φηη είλαη αλεπίδεθηεο είζπξαμεο πξνβαίλεη ζε 

δηαγξαθέο επηζθαιψλ απαηηήζεσλ έλαληη ησλ ζρεηηθψλ πξνβιέςεσλ πνπ έρνπλ 

ιεθζεί γηα ηελ απνκείσζε ηεο αμίαο ηνπο, κεηά απφ απφθαζε ηεο Γηνίθεζεο ηεο 

Δηαηξείαο. Ζ Δηαηξεία ζπλερίδεη ηελ παξαθνινχζεζε ησλ απαηηήζεσλ πνπ δηαγξάθεη 

γηα ηπρφλ αλαβίσζεο ησλ δπλαηνηήησλ είζπξαμήο απηψλ.  

Ο Δπηηνθηαθφο Κίλδπλνο νξίδεηαη σο ν θίλδπλνο ηεο επίπησζεο ζηελ νηθνλνκηθή ζέζε 

ηεο Δηαηξείαο, εμαηηίαο ηεο έθζεζήο ηεο ζε κεηαβνιέο ζηηο αγνξέο επηηνθίσλ. Ζ 

επίπησζε ζηελ θαζαξή ηξέρνπζα αμία φισλ ησλ έληνθσλ ζηνηρείσλ Δλεξγεηηθνχ ηεο 

Δηαηξείαο, έλαληη παξάιιειεο αλφδνπ / θαζφδνπ ησλ θακππιψλ επηηνθίσλ θαηά κηζή 

πνζνζηηαία κνλάδα (0,5%), εθηηκάηαη γηα ην ηέινο ηνπ 2015 ζε € 23.262,21. Ζ 

επίπησζε ζηελ θαζαξή ηξέρνπζα αμία φισλ ησλ έληνθσλ ζηνηρείσλ Παζεηηθνχ ηεο 

Δηαηξείαο, έλαληη παξάιιειεο αλφδνπ / θαζφδνπ ησλ θακππιψλ επηηνθίσλ θαηά κηζή 

πνζνζηηαία κνλάδα (0,5%), εθηηκάηαη γηα ην ηέινο ηνπ 2015 ζε € 17.100,00. Ζ 

ζχλδεζε ηνπ επηηνθίνπ δαλεηζκνχ ηεο Δηαηξείαο κε ην Spread, ζεκαίλεη φηη ε 

Δηαηξεία αληηκεησπίδεη νπζηαζηηθά ηνλ θίλδπλν ηεο επξχηεξεο δηεζλνχο αγνξάο ησλ 

επηηνθίσλ. 

Ζ θαιή δηαρείξηζε ησλ δηαζεζίκσλ, ε πγηήο ρξεκαηννηθνλνκηθή δηάξζξσζε θαη ε 

πξνζεθηηθή επηινγή ησλ επελδπηηθψλ θηλήζεσλ εμαζθαιίδεη έγθαηξα ζηελ Δηαηξεία 

ηελ αλαγθαία ξεπζηφηεηα γηα ηηο ιεηηνπξγίεο ηεο. 

Ζ Δηαηξεία δηαρεηξίδεηαη ζπληεξεηηθά ηε δηάξζξσζε ηνπ θεθαιαίνπ ηεο φπσο 

πξνθχπηεη απφ ηε ζρέζε θαζαξνχ δαλεηζκνχ πξνο ιεηηνπξγηθά θέξδε. Ζ θεθαιαηαθή 

επάξθεηα ειέγρεηαη κέζσ ηεο παξαθνινχζεζεο ηνπ δείθηε απηνχ. ηνλ θαζαξφ 

δαλεηζκφ πεξηιακβάλνληαη ηνθνθφξα δάλεηα κείνλ έληνθα ηακεηαθά δηαζέζηκα θαη 

ηζνδχλακα. 

 

5.2 Eurobank  Properties 

 

Παξαθάησ παξνπζηάδνληαη ηα πην ζεκαληηθά απνηειέζκαηα απφ ηε κειέηε ησλ 

νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο. 

 

Λεηηνπξγηθέο δεκηέο: Ζ Δηαηξεία εκθάληζε ιεηηνπξγηθέο δεκηέο πνζνχ €1.732ρηι 

(2014: €380ρηι), νη νπνίεο νθείινληαη θπξίσο ζηελ κείσζε ησλ εζφδσλ απφ 

εθηηκήζεηο θαη ηερληθψλ έξγσλ θαη ειέγρσλ.  

Έζνδα από παξνρή ππεξεζηώλ: Ζ Δηαηξεία θαηά ηε ρξήζε 2015 πξαγκαηνπνίεζε 

έζνδα απφ παξνρή ππεξεζηψλ €4.859ρηι έλαληη €8.663ρηι ην 2014 ζεκεηψλνληαο 

κείσζε -44%.  

Έμνδα ζρεηηθά κε παξαζρεζείζεο ππεξεζίεο: Ζ Δηαηξεία θαηά ηε ρξήζε 2015 

πξαγκαηνπνίεζε έμνδα ζρεηηθά κε παξαζρεζείζεο ππεξεζίεο €3.330ρηι έλαληη 

€5.064ρηι ην 2014 ζεκεηψλνληαο κείσζε -34%.  

Λνηπά ιεηηνπξγηθά έμνδα: Ζ Δηαηξεία θαηά ηε ρξήζε 2015 πξαγκαηνπνίεζε 

ιεηηνπξγηθά έμνδα, εμαηξνπκέλσλ ησλ απνζβέζεσλ άυισλ πάγησλ ζηνηρείσλ, 

€3.152ρηι έλαληη €3.217ρηι ην 2014 ζεκεηψλνληαο κείσζε -2%, ε νπνία 
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αληηθαηνπηξίδεη ηελ πνιηηηθή ηεο Γηνίθεζεο γηα ηελ κείσζε ησλ ιεηηνπξγηθψλ εμφδσλ 

ηεο.  

Απνζβέζεηο άϋιωλ παγίωλ: Ζ Δηαηξεία πξνρψξεζε ζηελ κεηαβνιή ηεο ινγηζηηθήο 

εθηίκεζεο ησλ άυισλ πάγησλ ζηνηρείσλ (ζπκβάζεηο κε πειάηεο), κε ζπλέπεηα ε λέα 

σθέιηκε νηθνλνκηθή δσή λα έρεη εθηηκεζεί ζηα 15 ρξφληα, κε απνηέιεζκα λα 

επηβαξχλεη ηα απνηειέζκαηα ηεο ρξήζεο θαηά €108ρηι. έλαληη €762ρηι ην 2014.  

Υξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα: Σα ρξεκαηννηθνλνκηθά έζνδα ηεο Δηαηξείαο γηα ηε 

ρξήζε 2015 αλήιζαλ ζε €9ρηι έλαληη €53ρηι ηεο πξνεγνχκελεο ρξήζεο.  

Σν πξνζσπηθφ ηεο Δηαηξείαο ηελ 31 Γεθεκβξίνπ 2015 αλεξρφηαλ ζε 54 άηνκα (2014: 

56 άηνκα). 

Σν 2015, ην καθξννηθνλνκηθφ πεξηβάιινλ ζηελ Διιάδα ήηαλ αξθεηά δχζθνιν γηα ην 

Διιεληθφ ηξαπεδηθφ ζχζηεκα. ην πξψην εμάκελν, ε παξαηεηακέλε αβεβαηφηεηα 

ζρεηηθά κε ηε ζπκθσλία κε ηνπο εηαίξνπο ηεο Δπξσδψλεο αλαθνξηθά κε ηελ 

εθαξκνγή ησλ απαηηνχκελσλ κεηαξξπζκίζεσλ γηα ηελ νινθιήξσζε ηνπ Γεχηεξνπ 

Πξνγξάκκαηνο Οηθνλνκηθήο ηαζεξνπνίεζεο, ε αλεπηηπρήο ιήμε ηνπ πξνεγνχκελνπ 

πξνγξάκκαηνο, νη δπζρεξείο ζπλζήθεο ξεπζηφηεηαο εμαηηίαο ησλ πξνβιεκάησλ ζηε 

ρξεκαηνδφηεζε ηνπ Διιεληθνχ Γεκνζίνπ θαη νη ζεκαληηθέο εθξνέο θαηαζέζεσλ - νη 

νπνίεο έρνπλ παξαηεξεζεί απφ ηα ηέιε ηνπ 2014 - νδήγεζαλ ζηελ επηβνιή κέηξσλ 

πεξηνξηζκνχ ζηελ θίλεζε θεθαιαίσλ (capital controls) θαη ζε πξνζσξηλή ηξαπεδηθή 

αξγία ηελ 28 Ηνπλίνπ 2015. ηα κέζα Απγνχζηνπ, ε Διιεληθή Κπβέξλεζε θαηέιεμε 

ζε ηειηθή ζπκθσλία κε ηνπο Δπξσπαίνπο εηαίξνπο ηεο γηα έλα λέν ηξηεηέο πξφγξακκα 

ρξεκαηνδφηεζεο απφ ηνλ Δπξσπατθφ Μεραληζκφ ηαζεξφηεηαο (ΔΜ) - ην Σξίην 

Πξφγξακκα Οηθνλνκηθήο ηαζεξνπνίεζεο (ΣΠΟ) – πνπ πεξηιάκβαλε 

ρξεκαηνδφηεζε πεξίπνπ € 86 δηο θαη κηα ζεηξά κεηαξξπζκίζεσλ ζηνρεχνληαο ζηελ 

απνθαηάζηαζε ηεο δεκνζηνλνκηθήο βησζηκφηεηαο, ζηε δηαζθάιηζε ηεο νηθνλνκηθήο 

ζηαζεξφηεηαο, ζηελ ελίζρπζε ηεο αλάπηπμεο, ηεο αληαγσληζηηθφηεηαο θαη ησλ 

επελδχζεσλ θαη ζηε δεκηνπξγία ελφο ζχγρξνλνπ θξάηνπο θαη δεκφζηαο δηνίθεζεο.  

Ζ Διιεληθή Κπβέξλεζε νινθιήξσζε δχν δέζκεο πξναπαηηνχκελσλ κεηαξξπζκίζεσλ 

ζχκθσλα κε ην ΣΠΟ ζην ηέινο Ννεκβξίνπ θαη Γεθεκβξίνπ 2015. Μέρξη ηα κέζα 

Γεθεκβξίνπ 2015, νινθιεξψζεθε ε αλαθεθαιαηνπνίεζε ησλ ζπζηεκηθψλ ηξαπεδψλ 

κε ηε ρξήζε € 5,4 δηο πεξίπνπ απφ ηα ζπλνιηθά € 25 δηο πνπ είραλ αξρηθά 

πξνβιεθζεί. Σα θεθάιαηα πνπ δελ ρξεζηκνπνηήζεθαλ αθαηξέζεθαλ απφ ην δάλεην ηνπ 

ΔΜ, κεηψλνληαο ην χςνο ηνπ ζε πεξίπνπ € 64,5 δηο ζην ηέινο Ηαλνπαξίνπ 2016.  

Έηζη απφ ηε κειέηε ησλ νηθνλνκηθψλ θαηαζηάζεσλ ηεο εηαηξείαο, ιακβάλνληαο 

ππφςε ηνπο παξαπάλσ παξάγνληεο πνπ ζρεηίδνληαη κε ηελ επάξθεηα ηεο θεθαιαηαθήο 

ζέζεο ηνπ Οκίινπ Eurobank θαη ηελ αλακελφκελε ζπλέρηζε ηεο πξφζβαζεο ζην 

κεραληζκφ ρξεκαηνδφηεζεο ηνπ Δπξσζπζηήκαηνο ζην πξνζερέο κέιινλ, θαη παξά ηηο 

πθηζηάκελεο αβεβαηφηεηεο γηα ηελ νινθιήξσζε ηεο πξψηεο αμηνιφγεζεο ηνπ 

ηξέρνληνο νηθνλνκηθνχ πξνγξάκκαηνο θαη ηηο ηξέρνπζεο εμειίμεηο ζηελ Διιάδα, 

ζεσξείηαη φηη νη νηθνλνκηθέο θαηαζηάζεηο ηεο Δηαηξίαο κπνξνχλ λα ζπληαρζνχλ κε 

βάζε ηελ αξρή ηεο ζπλερηδφκελεο δξαζηεξηφηεηαο (going concern).  

ηξαηεγηθή ηεο Δηαηξείαο είλαη ε δηαηήξεζε ηεο θπξίαξρεο ζέζεο πνπ θαηέρεη 

ζήκεξα ζηελ παξνρή πνηνηηθψλ ππεξεζηψλ αθηλήησλ (real estate). Ζ Γηνίθεζε ηεο 

Δηαηξείαο πξνβιέπεη ζηελ πεξαηηέξσ βειηίσζε ηεο πνηφηεηαο ησλ ππεξεζηψλ ηεο 

ηφζν ζηελ Σξάπεδα Eurobank Ergasias αιιά θαη ζε ηξίηνπο, θαη ππφζρεηαη φηη ζα 

πξάμεη ην θαιχηεξν δπλαηφ γηα ηελ επίηεπμε απηνχ ηνπ ζθνπνχ.  
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ΤΜΠΔΡΑΜΑΣΑ 
 

Οινθιεξψλνληαο ηελ παξνχζα δηαηξηβή, είλαη ζθφπηκν λα γίλεη κηα αλαζθφπεζε ηνπ 

πεξηερνκέλνπ ηεο, πξνθεηκέλνπ λα θαηαιήμνπκε ζε θάπνηα ζπκπεξάζκαηα. 

Αλαιχζεθαλ νη βαζηθνί φξνη, ηα ραξαθηεξηζηηθά θαη ε ζεκεξηλή θαηάζηαζε ηνπ real 

estate ζε παγθφζκην επίπεδν, αιιά θαη κε έκθαζε ζηελ Διιάδα. ηε ζπλέρεηα 

δφζεθαλ νη έλλνηεο, ηα ραξαθηεξηζηηθά, ηα είδε, ε ηζρχνπζα λνκνζεζία θαη ε 

ηξέρνπζεο ζπλζήθεο ζε φ,ηη αθνξά ζηα REITs ή, γηα ηελ Διιάδα, ζηηο ΑΔΔΑΠ. 

Δμεηάζηεθαλ επίζεο νη πξννπηηθέο ησλ REITs ή ΑΔΔΑΠ ζε παγθφζκην αιιά θαη 

εζληθφ επίπεδν θαη ηέινο πξαγκαηνπνηήζεθε κηα γεληθφηεξε κειέηε ζε ζρέζε κε ηηο 

απνδφζεηο ησλ REITs δηεζλψο θαη ηε ζρέζε ησλ απνδφζεψλ ηνπο κε ηνλ πιεζσξηζκφ. 

Μεηά απφ γεληθφηεξε επηζθφπεζε ηεο ππάξρνπζαο βηβιηνγξαθίαο - αξζξνγξαθίαο 

θαη κειέηε δηαθφξσλ επηζηεκνληθψλ εξεπλψλ - κειεηψλ απφ δηεζλείο νξγαληζκνχο, 

ζρεηηθά κε ηελ αθίλεηε πεξηνπζία θαη εηδηθφηεξα ηηο εηαηξείεο πνπ επελδχνπλ ζε 

ακνηβαία θεθάιαηα αθίλεηεο πεξηνπζίαο, REITs, δηαπηζηψλεηαη φηη ηα νθέιε απφ ηελ 

επέλδπζε ζε REITs είλαη πνιιαπιά, ηφζν γηα ηα Υξεκαηηζηήξηα φζν θαη γηα ην real 

estate ησλ δηαθφξσλ θξαηψλ. 

Δίλαη κηα επηινγή γηα ηνπο κηθξνεπελδπηέο, αιιά θαη γηα ηνπο κεγάινπο μέλνπο θαη 

Έιιελεο ζεζκηθνχο, νη νπνίνη κπνξνχλ λα αγνξάζνπλ κεηνρέο εηαηξεηψλ νη νπνίεο 

επελδχνπλ ζην αζθαιέο «θαηαθχγην» ησλ αθηλήησλ. Γηα ηελ Διιάδα ζπγθεθξηκέλα, 

ε αλάπηπμε ησλ REITs έρεη ζαλ απνηέιεζκα ηελ εηζξνή ρξήκαηνο ζην 

Υξεκαηηζηήξην, αιιά θαη ζα βνεζήζεη ζηελ πεξαηηέξσ αλάπηπμε ηεο θηεκαηαγνξάο, 

κε φ,ηη απηφ ζπλεπάγεηαη γηα ηελ ειιεληθή νηθνλνκία. 

πκπεξαζκαηηθά, κεηά απφ κειέηε ηεο γεληθφηεξεο βηβιηνγξαθίαο θαη αξζξνγξαθίαο 

ζρεηηθά κε ην ζεζκφ θαη ηηο απνδφζεηο ησλ REITs, κπνξνχκε λα πνχκε φηη νη κειέηεο 

πνπ ρξεζηκνπνηνχλ ηηο επελδχζεηο ζε αθίλεηε πεξηνπζία σο κέζν αληηζηάζκηζεο ηνπ 

θηλδχλνπ ελάληηα ζηνλ πιεζσξηζκφ, είλαη αξθεηά ελζαξξπληηθέο. Ζ αθίλεηε 

πεξηνπζία γεληθφηεξα ζεσξείηαη κηα πνιχ αζθαιήο επέλδπζε θαη είλαη απφιπηα 

αληηζηαζκηζκέλε απέλαληη ζηνλ θίλδπλν ηνπ πιεζσξηζκνχ. Με άιια ιφγηα, κηα πξνο 

ηα πάλσ κεηαβνιή ηνπ πιεζσξηζκνχ δελ επεξεάδεη αξλεηηθά ηηο απνδφζεηο ηεο 

αθίλεηεο πεξηνπζίαο. 

Απφ ηελ άιιε κεξηά ην γεληθφηεξν ζπκπέξαζκα γηα ηελ επέλδπζε ζε REITs, είλαη φηη 

απνηεινχλ έλα ζρεηηθά θαιφ αληηζηαζκηζηηθφ «εξγαιείν» έλαληη ηνπ αλακελφκελνπ 

πιεζσξηζκνχ, αιιά δπζηπρψο δελ έρνπλ ηελ ίδηα ζπκπεξηθνξά θαη έλαληη ηνπ κε 

αλακελφκελνπ πιεζσξηζκνχ. 

Γεληθφηεξα πάλησο νη απνδφζεηο ησλ REITs αλά ηνλ θφζκν, βξίζθνληαη ζε 

ηθαλνπνηεηηθά επίπεδα γηα ηνπο επελδπηέο, γεγνλφο πνπ εμεγεί ηελ ξαγδαία εμέιημε 

ηνπ ζεζκνχ απηνχ, ηε δηαξθή βειηίσζε ηνπ ζεζκηθνχ πιαηζίνπ πνπ ηα δηέπεη, ηε 

ζπλερή είζνδν λέσλ εηαηξεηψλ ζηελ αγνξά ησλ REITs θαη ηελ νινέλα θαη κεγαιχηεξε 

πξνζέιθπζε λέσλ επελδπηψλ ζηελ αγνξά επελδχζεσλ αθίλεηεο πεξηνπζία. 
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