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ΠΡΟΛΟΓΟΣ

Με τον όρο επένδυση εννοούμε τη δέσμευση κεφαλαίων για ένα χρονικό διάστημα, 

όπου μετά τη λήξη τους αναμένουμε να μας αποφέρουν (κέρδος), δηλαδή πρόσθετα 

κεφάλαια. Σε αυτή την εργασία προσπαθήσαμε να καταγράψουμε όσο το δυνατόν με 

περισσότερη ακρίβεια και σαφήνεια όλα αυτά τα προϊόντα που είναι διαθέσιμα προς 

επένδυση στον Ελληνικό χώρο.

Η όλη εργασία αποτελείτε από οχτώ (8) κεφάλαια.

Στο πρώτο κεφάλαιο ορίζουμε τι είναι Τραπεζική κατάθεση, τι εξυπηρετεί, τα είδη 

των τραπεζικών καταθέσεων και τη όφελος θα έχουμε από αυτή την επένδυση.

Στο δεύτερο κεφάλαιο παραθέτουμε τον ορισμό των ομολόγων, τις κατηγορίες τους 

και τι πρέπει να γνωρίζουμε γι’ αυτά. Στο ίδιο κεφάλαιο παραθέτουμε και τα είδη των 

τίτλων του Ελληνικού Δημοσίου, καθώς και τα Τραπεζικά και Εμπορικά ομόλογα. 

Επίσης κάνουμε αναφορά και στις ομολογίες και τα ομολογιακά δάνεια.

Το τρίτο κεφάλαιο είναι αφιερωμένο στις μετοχές. Επεξηγούμε τι είναι μετοχή, τις 

κατηγορίες τους και τις τιμές τους. Γίνεται αναφορά στα πλεονεκτήματα των μετοχών 

και στους παράγοντες που επηρεάζουν την τιμή τους και παραθέτουμε και τις 

διαφορές τους σε σχέση με τις ομολογίες.

Στο τέταρτο και πέμπτο κεφάλαιο αναφερόμαστε στα Αμοιβαία Κεφάλαια. Στο 

τέταρτο κεφάλαιο ασχολούμαστε με τα Αμοιβαία Κεφάλαια που επενδύουν σε 

άϋλους τίτλους ενώ στο πέμπτο στα Αμοιβαία κεφάλαια που επενδύουν σε ακίνητα.

Με τα Παράγωγα προϊόντα ασχολούμαστε στο έκτο κεφάλαιο και στα δύο 

τελευταία καταπιανόμαστε με το θεσμό της Χρηματοδοτικής Μίσθωσης (Leasing) 

και της Διακαιοχρησίας (Franchising).
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ

Όλοι οι άνθρωποι έστω για μια φορά στη ζωή τους έχουν εκφράσει τη θέλησή τους 

να αποταμιεύσουν, ποιος δεν έχει πει ότι θα κρατήσει ένα χρηματικό ποσό για μια 

«ώρα ανάγκης». Ο συνηθέστερος τρόπος που το κάνουν αυτό είναι με μία απλή 

τραπεζική κατάθεση ταμιευτηρίου, ούτως ώστε να έχουν τα χρήματα τους διαθέσιμα 

ανά πάσα ώρα. Στην Ελλάδα του 2011 ο όρος αποταμίευση έχει ξεχαστεί, όχι γιατί 

δεν θέλουμε αλλά δεν μπορούμε.

Οι Τραπεζικές καταθέσεις είναι από τις πρώτες μορφές επένδυσης, έχοντας μικρό 

κίνδυνο (ρίσκο). Η Τραπεζική κατάθεση είναι μία σύμβαση ανάμεσα στον καταθέτη 

και την Τράπεζα, όπου ο καταθέτης με την κατάθεση των χρημάτων του παραχωρεί 

στην Τράπεζα αγοραστική δύναμη προς χρήση και συγχρόνως εξασφάλιση των 

χρημάτων του.

Η κατάθεση χρημάτων αποτελεί σύμβαση ανώμαλης παρακαταθήκης όταν υπάρχει 

η πρόθεση για φύλαξη των χρημάτων και απόδοσης τους όταν αυτό ζητηθεί. Ενώ 

όταν προέχει το θέμα της κερδοσκοπίας, όπου γίνεται ιδιαιτέρως εμφανές όταν τα 

χρήματα συμφωνούνται να αποδοθούν μετά από ένα χρονικό διάστημα 

(Προθεσμιακές καταθέσεις) αποτελεί σύμβαση δανείου.

Όπως τα Τραπεζικά Ιδρύματα ψάχνουν κεφάλαια για τις επενδύσεις τους και για τη 

βιωσιμότητα τους έτσι και οι επιχειρήσεις Δημόσιες ή ιδιωτικές αντιμετωπίζουν αυτό 

το πρόβλημα. Οι επιχειρήσεις βέβαια δεν μπορούν να δεχτούν καταθέσεις αλλά έχουν 

εξίσου δελεαστικές προτάσεις, με μεγαλύτερο κίνδυνο βέβαια αλλά και μεγαλύτερο 

κέρδος.

Οι επιχειρήσεις διαχρονικά αντιμετωπίζουν ένα σημαντικό πρόβλημα το οποίο 

είναι τα κεφάλαια, και ειδικότερα η άντλησή τους. Με ποιο τρόπο δηλαδή θα 

αντλήσουν (εξοικονομήσουν) κεφάλαια για την απρόσκοπτη λειτουργία τους. Βέβαια 

αυτό το πρόβλημα δεν το αντιμετωπίζουν μόνο οι ιδιωτικές επιχειρήσεις αλλά και οι 

δημόσιες, καθώς και τα κράτη. Ένα πολύ σημαντικό μέτρο που έχουν τη δυνατότητα 

να πάρουν όλοι αυτοί οι φορείς είναι η έκδοση ομολόγων. Τα ομόλογα ουσιαστικά 

είναι δάνεια που αποτελούν ένα εργαλείο άντλησης κεφαλαίων κατευθείαν από τους 

επενδυτές. Έτσι με αυτή την κίνηση έχουν αποφύγει να στραφούν για τη 

χρηματοδότηση τους σε ένα χρηματοπιστωτικό οργανισμό (τράπεζα).

Τα ομόλογα εκδίδονται από το κράτος, τα νομικά πρόσωπα δημοσίου δικαίου και 

τις επιχειρήσεις. Το δημόσιο τα εκδίδει για την κάλυψη των ελλειμμάτων του, ενώ οι
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επιχειρήσεις για την χρηματοδότηση των επενδυτικών τους προγραμμάτων. Τα 

ομόλογα τα αγοράζουν οι ιδιώτες για προσωπική τους χρήση, οι τράπεζες ως 

επένδυση αλλά κυρίως για μεταπώληση, οι εταιρίες επενδύσεων εξυπηρετώντας τα 

ίδια συμφέροντα με τις τράπεζες, τα Ασφαλιστικά Ταμεία ως επένδυση για την 

εξοικονόμηση χρημάτων για την κάλυψη των αναγκών τους, και οι κερδοσκόποι για

να ωφεληθούν πουλώντας τα σε άλλους.

Παράλληλα ένας άλλος τρόπος επένδυσης είναι και οι μετοχές. Οι μετοχές όπως 

και τα ομόλογα είναι ένα αξιόγραφο που ενσωματώνει τα δικαιώματα του μετόχου, 

τα οποία πηγάζουν από τη συμμετοχή του στην Ανώνυμη Εταιρία.

Από την πλευρά των εταιριών όμως οι μετοχές είναι και ένας τρόπος άντλησης 

κεφαλαίων. Οι εταιρίες κάνοντας αύξηση του Μετοχικού τους Κεφαλαίου εκδίδουν 

νέες μετοχές που τους αποφέρουν έσοδα αλλά παράλληλα και νέους μετόχους δηλαδή 

νέους ιδιοκτήτες.

Μια βασική διαφορά των ομολόγων και των μετοχών είναι ότι στα μεν ομόλογα ο 

επενδυτής είναι δανειστής της εταιρίας, δηλαδή δανείζει τα χρήματά του με την 

υπόσχεση ότι θα τα πάρει πίσω, και σε καθορισμένα διαστήματα θα εισπράττει το 

κουπόνι. Ενώ με τις μετοχές ο επενδυτής ταυτόχρονα γίνεται και ιδιοκτήτης της 

επιχείρησης με συνέπεια κάποιων προνομίων, όπως σε περίπτωση διάλυσης της 

εταιρίας ο κάτοχος των μετοχών θα έχει ποσοστό επί της περιουσίας της επιχείρησης.

Επίσης για αυτούς που δεν θέλουν να επενδύσουν σε κάποιο από τα παραπάνω 

προϊόντα υπάρχει και η εναλλακτική λύση των Αμοιβαίων Κεφαλαίων. Οπου στην 

ουσία πρόκειται για μία μίξη των παραπάνω προϊόντων από εξειδικευμένους και 

καταρτισμένους ανθρώπους πάνω σε αυτό τον τομέα, όπου προσπαθούν να 

δημιουργήσουν καλάθια επενδυτικών προϊόντων με γνώμονα την ζήτηση των 

υποψηφίων επενδυτών.

Όλες οι κατηγορίες των Αμοιβαίων Κεφαλαίων δεν διακατέχονται από το ίδιο 

επίπεδο κινδύνου, υπάρχουν διαβαθμίσεις. Οι διαχειριστές του Αμοιβαίου Κεφαλαίου 

προσπαθούν για την όσο μεγαλύτερη απόδοση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου και 

ταυτοχρόνως για τον όσο πιο μεγάλο περιορισμό του κινδύνου γίνεται. Ακόμα στο 

είδος των Αμοιβαίων Κεφαλαίων συγκαταλέγονται και τα Αμοιβαία Κεφάλαια 

Ακινήτων όπου επενδύουν πάνω σε ακίνητα.

- 8 -

ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΝΤΑΙ ΣΤΗΝ ΕΑΛΑΔΑ
ΛΕΪΣΟΣ ΛΗΜΗΤΡΗΣ



Επενδυτικά προϊόντα και μάλιστα πολύ χρήσιμα είναι και τα Παράγωγα Προϊόντα 

όπου διαπραγματεύονται στο Χρηματιστήριο Παραγώγων. Αυτά τα προϊόντα είναι 

συμφωνίες μεταξύ δύο μερών και χρησιμοποιούνται για αντιστάθμιση κινδύνου.

Τέλος υπάρχουν και τα επενδυτικά προϊόντα που ονομάζονται Leasing και 

Franchising. To Leasing είναι ένας τρόπος αγοράς κεφαλαιουχικού εξοπλισμού χωρίς 

τη δέσμευση ρευστών διαθεσίμων και χωρίς τραπεζικό δάνειο, αλλά με τη μορφή 

μισθώματος. Ο μισθωτής καταβάλει σε τακτά χρονικά διαστήματα το μίσθωμα στην 

εκμισθώτρια εταιρεία και στο τέλος της σύμβασης ανάλογα με αυτά που έχουν 

συμφωνήσει είτε μπορεί να επιστρέφει τον εξοπλισμό είτε μπορεί να τον αποκτήσει 

καταβάλλοντας την υπολοιματική του αξία. Και το Franchising (Δικαιοχρησία) είναι 

ο τρόπος όπου δύο επιχειρήσεις συνεργάζονται, στους τομείς του marketing, της 

διοίκησης, και της εμπορίας, χωρίς να συνενωθούν μεταξύ τους διατηρώντας 

αυτούσια τη νομική τους μορφή. Η εταιρία όπου παρέχει αυτούς τους τομείς 

ονομάζεται δικαιοπάροχος και η εταιρεία όπου τα αποδέχεται ονομάζεται 

δικαιοδόχος.

Αυτά είναι τα επενδυτικά προϊόντα όπου θα μας απασχολήσουν στην παρακάτω 

εργασία. Αναπτύσσοντας το κάθε ένα ξεχωριστά και προσπαθώντας να κατανοήσουν 

λίγο καλύτερα τη δομή και τη χρήση του.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1°

ΤΡΑΠΕΖΙΚΕΣ ΚΑΤΑΘΕΣΕΙΣ

1.1. Γενικά

Σαν καταθέσεις καλούμε τα χρηματικά κεφάλαια που λαμβάνουν τα Τραπεζικά 

Ιδρύματα από τα φυσικά ή νομικά πρόσωπα με σκοπό τη φύλαξή τους. Αυτός ο 

ορισμός της φύλαξης αντιπροσωπεύει τους καταθέτες και σε καμία περίπτωση τα 

Τραπεζικά Ιδρύματα. Για τις Τράπεζες οι καταθέσεις είναι ένας εύκολος τρόπος 

συγκέντρωσης χρημάτων με σκοπό την ανάπτυξη των πιστωτικών τους εργασιών. 

Δηλαδή τα Τραπεζικά Ιδρύματα χρησιμοποιούν τα χρήματα των καταθέσεων για την
η τγ » / λ/ λλ/ Α  ^ γ π ι ο ι λ μ ι / τ τ Λ  ν · Λ η ι Λ  ν / ν ι  / \ π ι ι ΐ Λ ΐ ΐ ί ν / Λ ΐ \ Λ >  Γ ίτ τ Α  τ η  τ μ η ι  ο τ η τ η ν ί μ Μ ΐ/ ν ί Α ρ ν ^ ι  |  ι / ΐ λ  ν υ ι ί α  ν ν / ι ν ν ι » ν  ιννΛ,ι. ο ι  ο ρ | ο υ ν  ι ν ο ρ ν / υ ν ^  ν χ /ι ,ν /  111 ο Ο Α ψ ν ρ ν Α ,  ι ι ο »  ο < ι ι ι ν ι \ ι ι ο  ν .

Οι Τράπεζες δίνουν στις καταθέσεις ένα μικρό επιτόκιο που σήμερα κυμαίνεται από 

0,10% - 2,00% (για καταθέσεις ταμιευτηρίου) ανάλογα με το χρηματικό ποσό της 

κατάθεσης, ενώ στα καταναλωτικά δάνεια το αντίστοιχο επιτόκιο κυμαίνεται από 

6,00% - 13,00%, και στα στεγαστικά από 5,20% - 7,30%. Ανάμεσα σε αυτή τη 

διαφορά των επιτοκίων κατάθεσης και δανεισμού των Τραπεζών βρίσκεται το κέρδος 

τους.

Οι καταθέσεις για τις Τράπεζες καλούνται σαν παθητικές εργασίες για το λόγω ότι 

λαμβάνουν χρήματα από τους πελάτες τους αλλά υποχρεούνται όταν τους ζητηθούν 

να τα επιστρέφουν. Από νομικής άποψης οι καταθέσεις χαρακτηρίζονται σαν δάνεια 

που χορηγούν οι καταθέτες προς τα Τραπεζικά Ιδρύματα. Οι καταθέσεις αποφέρουν 

ένα μικρό κέρδος που ονομάζεται τόκος και αυτό εξαρτάται από το χορηγούμενο 

επιτόκιο από το Τραπεζικό Ίδρυμα. Οι Τράπεζες είναι υποχρεωμένες ένα ποσοστό 

περίπου 20% από τις καταθέσεις τους να το διατηρούν στο θησαυροφυλάκιό τους.

Η αποδοχή των καταθέσεων από τις Τράπεζες συνιστά σύμβαση ανώμαλης 

παρακαταθήκης. Οι καταθέσεις χρημάτων διακρίνονται σε:

Ο Καταθέσεις Ταμιευτηρίου.

Ο Καταθέσεις Οψεως.

Ο Καταθέσεις Τρεχούμενων Λογαριασμών.

Ο Καταθέσεις επί Προθεσμία.

Ο Καταθέσεις με Προειδοποίηση.

Ο Καταθέσεις σε κοινό Λογαριασμό.

Ο Δεσμευμένες Καταθέσεις.
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Ο Καταθέσεις Αναπαλλοτρίωτες.

Ο Καταθέσεις Υπέρ Τρίτου.

Ο Καταθέσεις σε Συνάλλαγμα.

Οι καταθέσεις αυτές είναι απόρρητες και συνεπώς ακατάσχετες στα χέρια μιας 

Τράπεζας ως τρίτης. Ακόμα για την εξασφάλιση των καταθετών δημιουργήθηκε και 

το σύστημα της εγγύησης των καταθέσεων.

1.2. Σύστυιια ενγυησικ των καταθέσεων

Από την κρίση του 1929 έγινε αντιληπτή η ανάγκη προστασίας των καταθέσεων για 

την εθνική οικονομία όπου με το ν. 5076/31 θεσπίστηκαν απαγορευτικές διατάξεις σε 

σχέση με την Τραπεζική δραστηριότητα. Στόχος αυτού του νόμου ήταν να τονώσει 

την εικόνα του τραπεζικού συστήματος στο αποταμιευτικό κοινό με τη διασφάλιση 

της φερεγγυότητας και της ρευστότητας, καθώς και την ευχέρεια της απόδοσή των 

καταθέσεων στους δικαιούχους τους. Με βάση αυτό το νόμο τα Τραπεζικά Ιδρύματα 

υποχρεώθηκαν να τηρούν στην Τράπεζα της Ελλάδος χρηματική κατάθεση που θα 

ισούται με ποσό του 25% των καταθέσεων προθεσμίας που θα κατέχουν σε δραχμές, 

ή να κατέχουν Έντοκα Γραμμάτια του Ελληνικού Δημοσίου, ή άλλα δάνεια σε 

δραχμές του Ελληνικού Δημοσίου.

Αυτός ο νόμος συμπληρώθηκε με το ν. 2076/92 καθώς και με ΠΔ/ΤΕ που 

εξουσιοδοτήθηκε να εποπτεύει τις τράπεζες στην Ελλάδα και να ελέγχει τη 

φερεγγυότητα, τη ρευστότητα, την κεφαλαιακή επάρκεια και τη συγκέντρωση 

κινδύνων. Όλοι αυτοί οι τρόποι προστασίας έχουν έμμεσο τρόπο αντιμετώπισης.
'Λ I IΟΛΓΠ Α1 ν·ΠΤΓ(Ω0/Τ01Λ ΛΓΤΠΛI Ρ Ι  1 «ΤΤ ΛΛ/ΤΤΠ ΤΟί'νΛΛ ΙΤ« 1 I I Γ» ΤΛ /ΠνΤ'ΤΜΙΙΓΙ ΟΛΛΠνη/ΤΠΛι  ι ρ σ ν / α  υ ι  ιννλ, ι ΐ Α , ο σ ν / σ ι ^  υ ι ΐ | ν  ι ^ / ν τ ν υ ι υ α  / ι ρ ν / ν ;  ι υ ι ι σ ο ν ν  ί ΐ χ ι  | λ ο  ι ν ;  ν υ ν »  ι ΐ |ρ Λ Α .  |  ι / ι | ν / ΐ | ^

καταθέσεων και το ν. 2114/1993 που ενσωματώνει τη σύσταση 87/63 της ΕΟΚ και 

την οδηγία 94/19 ΕΟΚ οι οποίες προβλέφθηκαν ατελώς σε αυτό το νόμο ο οποίες

καθιερώθηκε με τις ειδικές διατάξεις του ν. 2324/1995 στα άρθρα του 40-56.

Με βάση την οδηγία 87/63 η Ελλάδα ως χώρα που δεν είχε ένα παρόμοιο σύστημα 

της δόθηκε η δυνατότητα σε συνεργασία με την Τράπεζα της Ελλάδος και με την 

Ένωση Ελληνικών Τραπεζών να επεξεργαστεί ένα σύστημα με ένα ή περισσότερα 

συστήματα εγγυήσεων των καταθέσεων.
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Την εγγύηση αποζημίωσης των καταθέσεων, που δεν διαθέτουν μέσα να 

αξιολογήσουν την καταλληλότητα στην χρηματοπιστωτική πολιτική των ιδρυμάτων 

στα οποία εμπιστεύονται τις καταθέσεις τους.

Να καλύπτουν τους καταθέτες του συνόλου των πιστωτικών ιδρυμάτων και των 

υποκαταστημάτων στην Ελλάδα πιστωτικών ιδρυμάτων άλλων κρατών μελλών.

Να διακρίνουν επαρκώς και επακριβώς τις παρεμβάσεις που προηγούνται της 

εκκαθάρισης από τις αποζημιώσεις μετά την εκκαθάριση.

Να αναφέρουν με σαφήνεια τα κριτήρια αποζημίωσης και τις διατυπώσεις που 

πρέπει να τηρηθούν για την καταβολή τους.

Τέλος ο ν. 2832/2000 είναι αυτός που διέπει το σχετικό πλαίσιο και το αρμόδιο 

όργανο που ιδρύεται με αυτό το νόμο είναι το «Ταμείο Εγγύησης Καταθέσεων» 

(Τ.Ε.Κ.). Με το ν. 3746/2009 (ΦΕΚ 27 Α7 16-02-2009) ιδρύθηκε το Ταμείο 

Εγγύησης Καταθέσεων και Επενδύσεων (ΤΕΚΕ) το οποίο είναι καθολικός διάδοχος 

του Ταμείου Εγγύησης Καταθέσεων (ΤΕΚ), από τον ν. 2832/2000 (ΦΕΚ 141 Α; 13-

6-2000) του οποίου και τα άρθρα 1 έως και 17 καταργούνται.

Σκοπός του ΤΕΚΕ είναι η καταβολή αποζημιώσεων στους καταθέτες των 

πιστωτικών ιδρυμάτων που συμμετέχουν σ' αυτό υποχρεωτικά ή προαιρετικά και 

ευρίσκονται σε αδυναμία να εκπληρώσουν τις προς αυτούς υποχρεώσεις τους. Και 

στους επενδυτές-πελάτες σε περίπτωση που τα ιδρύματα αυτά περιέλθουν σε 

αδυναμία να εκπληρώσουν τις υποχρεώσεις που απορρέουν από την παροχή 

καλυπτόμενων επενδυτικών υπηρεσιών.

Ο νόμος δεν παρέχει στο ΤΕΚΕ την εξουσία, παρέμβασης για. την εξυγίανση 

προβληματικών πιστωτικών ιδρυμάτων, δεδομένου ότι η αρμοδιότητα αυτή ανήκει 

στην Τράπεζα της Ελλάδος.

Το ΤΕΚΕ διοικείται από εννιαμελές Διοικητικό Συμβούλιο, Πρόεδρος του οποίου 

διορίζεται ένας εκ των Υποδιοικητών της Τράπεζας της Ελλάδος και τα υπόλοιπα 

μέλη είναι:

Ο Ένα από το Υπουργείο Οικονομίας και Οικονομικών.

Ο Τρία από την Τράπεζα της Ελλάδος.

Ο Τ ρία από την Ελληνική) Ένωση Τ ραπεζών.

Ο Ένα από την Ένωση Συνεταιριστικών Τ ραπεζών Ελλάδος.

Το ΤΕΚΕ εποπτεύεται από το Υπουργείο Οικονομίας και Οικονομικών, δεν 

αποτελεί δημόσιο όργανο ή Νομικό Πρόσωπο Δημόσιου Δικαίου (ΝΠΔΔ). Ο έλεγχος
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της οικονομικής διαχείρισης του ΤΕΚΕ και του ισολογισμού του ανατίθεται από το 

Διοικητικό του Συμβούλιο σε ορκωτούς ελεγκτές ή αναγνωρισμένη ελεγκτική 

εταιρεία, που υποβάλλουν σχετική έκθεση προς την Επιτροπή Οικονομικών 

Υποθέσεων της Βουλής των Ελλήνων, τον Υπουργό Οικονομίας και Οικονομικών, 

την Τράπεζα της Ελλάδος, την Ελληνική Ένωση Τραπεζών, την Ένωση 

Συνεταιριστικών Τραπεζών Ελλάδος και το Διοικητικό Συμβούλιο του ΤΕΚΕ.

Τραπεζικά Ιδρύματα που παρέχουν τραπεζικές λειτουργίες στην Ελλάδα εγχώρια και 

μη και βρίσκονται υπό την εποπτεία της Τράπεζας της Ελλάδος.

Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε. Εμπορική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε.

Άλφα Τράπεζα Α.Ε. Γενική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε.

Τράπεζα Αττικής Α.Ε. Τράπεζα Πειραιώς Α.Ε.

Τράπεζα E.F.G. Eurobank-Ergasias Α.Ε. Αγροτική Τράπεζα της Ελλάδος Α.Ε.

Τ Bank Ανώνυμη Τραπεζική Εταιρία Τράπεζα Millenium Bank Α.Ε.

Επενδυτική Τράπεζα Ελλάδος Α.Ε. Protón Τράπεζα Α.Ε.

Τράπεζα Probank Α.Ε. Πανελλήνια Τράπεζα Α.Ε.

FBB Πρώτη Επιχειρηματική Τράπεζα Α.Ε. Aegean Baltic Bank Α.Ε.

Credicom Consumer Finance Ταχυδρομικό Ταμιευτήριο Α.Τ.Ε.

Ταμείο Παρακαταθηκών και Δανείων Συνεταιριστική Τράπεζα Λαμίας ΣΥΝ.Π.Ε.

Συνεταιριστική Τράπεζα Ηπείρου ΣΥΝ.Π.Ε.
Παγκρήτια Συνεταιριστική Τράπεζα 

ΣΥΝ.Π.Ε.

Αχαϊκή Συνεταιριστική Τράπεζα ΣΥΝ.Π.Ε. Συνεταιριστική Τράπεζα Χανίων ΣΥΝ.Π.Ε.

Συνεταιριστική Τράπεζα Δωδεκανήσου 

ΣΥΝ.Π.Ε.

Συνεταιριστική Τράπεζα ΝΈβρου 

ΣΥΝ.Π.Ε.

Συνεταιριστική Τράπεζα Θεσσαλίας 

ΣΥΝ.Π.Ε.

Συνεταιριστική Τράπεζα Καρδίτσας 

ΣΥΝ.Π.Ε.

Συνεταιριστική Τράπεζα Εύβοιας ΣΥΝ.Π.Ε.
Συνεταιριστική Τράπεζα Πελοποννήσου 

ΣΥΝ.Π.Ε.

Συνεταιριστική Τράπεζα Πιερίας 

"Ολυμπιακή Πίστη" ΣΥΝ.Π.Ε.
Συνεταιριστική Τράπεζα Δράμας ΣΥΝ.Π.Ε.

Συνεταιριστική Τράπεζα Λέσβου-Λήμνου 

ΣΥΝ.Π.Ε.

Συνεταιριστική Τ ράπεζα Δυτικής 

Μακεδονίας ΣΥΝ.Π.Ε.

Συνεταιριστική Τράπεζα Σερρών ΣΥΝ.Π.Ε. Marfín Εγνατία Τράπεζα Α.Ε.
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Πίνακας 1.1 Πηγή Τράπεζα της Ελλάδος

1.3. Είδη καταθέσεων

1.3.1, Καταθέσεις Ταιηευττιρίου

Οι καταθέσεις απλού ταμιευτηρίου κατέχουν ένα σημαντικό τμήμα του συνόλου 

των καταθέσεων που γίνονται στις τράπεζες. Δικαιούχοι αυτών των καταθέσεων 

μπορούν να είναι μόνο φυσικά πρόσωπα ή νομικά πρόσωπα ιδιωτικού δικαίου μη 

κερδοσκοπικού χαρακτήρα. Οι καταθέσεις αυτές αποδίδονται όταν αυτό ζητηθεί από 

το δικαιούχο και είναι πάντοτε τοκοφόρες. Οι αναλήψεις γίνονται με την 

αποκλειστική χρήση βιβλιαρίου καταθέσεων, το οποίο είναι ένα έγγραφο που εκδίδει 

η τράπεζα στο όνομα του δικαιούχου της κατάθεσης, στο οποίο καταχωρούνται όλες 

οι αναλήψεις -  καταθέσεις και μεταβολές που μπορούν να επέλθουν στο λογαριασμό 

του καταθέτη με βάση τη σχετική σύμβαση που έχει καταρτισθεί.

Όπως όλες οι μορφές καταθέσεων, οι τόκοι του ταμιευτηρίου φορολογούνται με 

συντελεστή 15% την στιγμή που η τράπεζα τους καταχωρεί στο λογαριασμό του 

πελάτη της. Αυτό συμβαίνει δύο φορές το χρόνο, στο τέλος κάθε εξαμήνου (30 

Ιουνίου, 31 Δεκεμβρίου).
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Τα Χρηματοπιστωτικά ιδρύματα για την τήρηση τέτοιων καταθέσεων, που θα 

κινούνται τακτικά με σκοπό την ταμειακή εξυπηρέτηση των καταθετών, συνεπάγεται 

με ένα αυξημένο κόστος, που από την πλευρά των τραπεζών αντισταθμίζεται με την 

παροχή χαμηλών επιτοκίων.

Με το ΠΔ/ΤΕ 2180/ 5.3.93 καταργήθηκε οριστικά η συνήθεια να καθορίζεται με 

διοικητικές πράξεις το ελάχιστο επιτόκιο για τη μορφή αυτών των καταθέσεων, και 

από τότε υπάρχει πλήρης ελευθερία στο κάθε Χρηματοπιστωτικό ίδρυμα για τον 

καθορισμό των επιτοκίων του. Τα άτομα τα οποία τηρούν λογαριασμούς 

ταμιευτηρίου δεν υπόκεινται σε κανέναν περιορισμό για την τήρηση κάποιου είδους 

λογαριασμού. Ακόμα μπορούν να εξουσιοδοτούν τα Τραπεζικά Ιδρύματα για την 

μεταφορά χρηματικών ποσών από αυτούς τους λογαριασμούς σε άλλους και 

αντιστρόφως.

Βιβλιάριο καταθέσεων ταμιευτηρίου.

Πηγη: piilGii.biOgSpot.coni

1.3.2. Καταθέσεις Όψεως

Οι καταθέσεις Οψεως όπως και αυτές του Ταμιευτηρίου είναι αποδοτεες αμέσως 

μόλις ζητηθούν. Συνήθως τηρούνται από επιχειρήσεις, αλλά και από επαγγελματίες. 

Οι αναλήψεις γίνονται με τη χρήση βιβλιαρίου καταθέσεων ή με τη χρήση επιταγών. 

Στην πράξη όμως έχει επικρατήσει η κίνηση των λογαριασμών αυτών να γίνεται με 

επιταγές ή με απευθείας ανάληψη του δικαιούχου του λογαριασμού από το ταμείο της 

τράπεζας ή από Αυτόματη Ταμειολογιστική Μηχανή (ATM).

Σε αυτό το είδος καταθέσεων αρχικά δεν καταβάλλονταν τόκοι, ήταν «άτοκες», 

αλλά με την ΠΔ/ΤΕ 1553 / 5.6.89 άρθηκε αυτός ο περιορισμός και τα τραπεζικά
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ιδρύματα είναι ελεύθερα να καταβάλουν τόκους επί των πιστωτικών υπολοίπων των 

λογαριασμών αυτών τα οποία θα καθορίζουν ελεύθερα μόνες τους. Οι τόκοι 

υπολογίζονται κάθε εξάμηνο, προστίθενται στο κεφάλαιο και ανατοκίζονται. Τα 

επιτόκια που δίνονται στους λογαριασμούς όψεως είναι πολύ χαμηλά και αυτό έχει να 

κάνει με το φόρτο εργασίας που δημιουργείται σε βάρος της τράπεζας με την έκδοση 

επιταγών και τις καθημερινές χρεοπιστώσεις. Με την ίδια απόφαση ορίστηκε και ο 

θεσμός των υπεραναλήψεων μέσω τέτοιων λογαριασμών, όπου το νομικό τους 

πλαίσιο θα καθορίζονταν από τους ισχύοντες πιστωτικούς κανόνες και οι τράπεζες θα 

έχουν το δικαίωμα να καθορίζουν ελεύθερα τα επιτόκια τους χωρίς να υπόκεινται σε 

κάποιους περιορισμούς.

Ακόμα με την ίδια πράξη ορίστηκε ότι όταν ο δικαιούχος του λογαριασμού μέσα σε 

διάστημα ενός έτους εκδώσει ακάλυπτες επιταγές που στο σύνολό τους υπερβαίνουν 

το ποσό των 200.000 δρχ. οι τράπεζες έχουν το δικαίωμα να ενεργήσουν για την 

επιστροφή των μπλοκ επιταγών που βρίσκονται στην κατοχή του δικαιούχου. Για τη 

χορήγηση νέου μπλοκ επιταγών πρέπει να έχει παρέλθει 1 έτος από την έκδοση της 

τελευταίας ακάλυπτης επιταγής και αφού προηγουμένως έχουν τακτοποιηθεί όλες οι 

σχετικές οφειλές του δικαιούχου του λογαριασμού.

Από Νομικής άποψης οι καταθέσεις όψεως αποτελούν ’συμβάσεις ανώμαλης 

παρακαταθήκης. Με τη δυνατότητα που τους δίνεται για υπεραναλήψεις απαιτείται η 

ύπαρξη σύμβασης πιστώσεως στην περίπτωση που το πιστωτικό υπόλοιπο του 

λογαριασμού δεν ανταποκρίνεται στις ανάγκες του δικαιούχου.

Για το λόγο όμως ότι οι υπεραναλήψεις αποτελούν χρηματοδότηση πρέπει να 

πραγματοποιούνται με όλους τους ισχύοντες πιστωτικούς κανόνες και οι συμβάσεις 

να γίνονται εκ των προτέρων αφού έχουν τηρηθεί όλες οι διαδικασίες δανειοδότησης

1«Η Παρακαταθήκη είναι η σύμβαση με την οποία ο ένας των συμβαλλόμενων (θεματοφύλακας) αναλαμβάνει την 

υποχρέωση να φυλάξει το υπό του ετέρου των συμβαλλόμενων (παρακαταθέτη) παραδιδόμενο σ’ αυτόν κινητό πράγμα και να 

παραδώσει τούτο όταν του ζητηθεί Η παρακαταθήκη ρυθμίζεται στον Αστικό Κώδικα στα άρθρα 822-830 και οι διατάξεις είναι 

ενδοτικού δικαίου, τα μέρη μπορούν δηλαδή με συμφωνία τους να αποκλίνουν από αυτές. Αν δε συμφωνηθεί διαφορετικά, ο 

παρακαταθέτης δεν οφείλει αμοιβή στον θεματοφύλακα, οπότε πρόκειται για ετεροβαρή σύμβαση (μόνο το ένα μέρος έχει 

υποχρεώσεις). Ο θεματοφύλακας σε αυτήν την περίπτωση ευθύνεται με βάση την επιμέλεια που δείχνει στις δικές του υποθέσεις 

(ελαφρά συγκεκριμένη αμέλεια) Αν όμως συμφωνήσει αμοιβή, τότε έχουμε αμφοτεροβαρή σύμβαση και ο θεματοφύλακας 

ευθύνεται (αν δε συμφωνηθεί διαφορετικά) κανονικά. Αν δε συμφωνήσουν τα μέρη διαφορετικά, ο θεματοφύλακας δεν έχει 

δικαίωμα να χρησιμοποιεί το πράγμα. Αν συμφωνηθεί τέτοιο δικαίωμα χρήσης του θεματοφύλακα, τότε έχουμε ανώμαλη 

παρακαταθήκη».
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πελατών σύμφωνα με τις αρχές της τραπεζικής πρόνοιας και να υπόκεινται στους 

περιορισμούς και τις απαγορεύσεις των νόμων για τις χρηματοδοτήσεις.

Η δημιουργία λογαριασμών Όψεως δίνει κάποια πλεονεκτήματα τόσο στις 

επιχειρήσεις, όσο και στις Τράπεζες. Τα πλεονεκτήματα που αποκομίζουν οι 

επιχειρήσεις είναι:

1. Μπορούν να κινούν διάφορα χρηματικά ποσά με την έκδοση επιταγών χωρίς 

να χρειάζεται να μεταφέρουν χρήματα. Οι επιχειρήσεις μπορούν να προσκομίζουν 

στους προμηθευτές τους αντί χρημάτων επιταγές, οι οποίοι με τη σειρά τους ή θα 

τις προσκομίζουν στις Τράπεζες για εξόφληση ή με μια οπισθογράφηση θα τις 

μεταβιβάζουν σε τρίτους.

2. Μέσω αυτών των λογαριασμών μπορούν να κινούνται οι μεταχρονολογημένες 

επιταγές. Συνήθως όταν συναλλάσσονται οι επιχειρήσεις αντί να καταβάλλουν 

μετρητά ή να χρησιμοποιήσουν κάποιο άλλο τρόπο συναλλαγής 

(συναλλαγματική, έκδοση γραμματίων), εκδίδουν επιταγές με μεταγενέστερη 

ημερομηνία από αυτή της συναλλαγής. Αυτή η τεχνική δίνει τη δυνατότητα στους 

εκδότες αυτών των επιταγών να πραγματοποιούν πωλήσεις με τα αγαθά που 

αγόρασαν και να συγκεντρώσουν χρήματα για να καταθέσουν στο λογαριασμό 

Όψεως μέχρι να προσκομισθούν οι επιταγές για είσπραξη.

3. Ένα άλλο πλεονέκτημα που δίνουν οι λογαριασμοί Όψεως είναι ότι αρκετές 

Τράπεζες δίνουν τη δυνατότητα στους δικαιούχους των λογαριασμό)ν αυτών να 

εκδίδουν επιταγές μέχρι ένα ορισμένο ποσό ακόμα και αν δεν υπάρχει κάποιο 

υπόλοιπο στο λογαριασμό τους. Το επιτόκιο βέβαια με το οποίο θα επιβαρύνονται 

οι επιχειρήσεις σε αυτή την περίπτωση είναι αρκετά μεγάλο.

Το πλεονέκτημα που παρέχουν στις Τράπεζες οι λογαριασμοί Όψεως έχει να κάνει 

με το «λογιστικό χρήμα». Το λογιστικό χρήμα δημιουργείται με την κατάθεση κάθε 

μονάδος χρήματος σε έναν λογαριασμό Όψεως. Για κάθε μονάδα χρήματος σε 

λογαριασμό Όψεως δημιουργείται ένα πολλαπλάσιο σε αξία. Το πολλαπλάσιο αυτό οι 

Τράπεζες το δανείζουν σε επιχειρήσεις με αρκετά υψηλό επιτόκιο. Με τη διαφορά 

αυτή των δύο επιτοκίων (κατάθεσης -  χορήγησης) οι Τράπεζες έχουν σημαντικά 

κέρδη.
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1.3.3. Τρενούιιενοι λογαριασμοί καταθέσεων

Οι τρεχούμενοι λογαριασμοί είναι παραλλαγή των λογαριασμών Οψεως με τη 

διαφορά ότι αυτοί ανοίγονται μόνο για φυσικά πρόσωπα και όχι για άτομα που 

ασκούν εμπορικές δραστηριότητες, δηλαδή χαρακτηρίζονται σαν έμποροι. Οι 

λογαριασμοί αυτοί όπως και οι Οψεως κινούνται με επιταγές αλλά οι δικαιούχοι είναι 

φυσικά πρόσωπα. Οι λογαριασμοί αυτοί μπορεί να είναι ατομικοί ή κοινοί και πάντα 

συνδυάζονται με σύμβαση τρέχοντος λογαριασμού για να μην χρειάζεται ιδιαίτερη 

συμφωνία εκτός από αυτήν της δηλώσεως προσχωρήσεως του πελάτη.

Ο λογαριασμός ανοίγεται για την πληρωμή μέσω Τραπεζών των υποχρεώσεων (π.χ. 

ΔΕΝ, OTE, κ.λ.π.). Η κίνηση του εν’ λόγω λογαριασμού εκτός από επιταγές γίνεται
\ ι τ λ !  ο λ  ( τ τ γ*λ/ ι c'/m ύλ t/’ f v 'r r i  ' r r c n i ,i r ' T r o / m \  'τ /~ ν ι\  ^ i v r j m V w m '  η  ν ιν /ν υ ^  ij ivu z io p u i ι ω υ ι  j γ ι ν υ  u w v u ,u /o ^ v u , ■ j n o  v n c m /τοιλ Xn ,m ,A .p  I yyyou/uotVj u u n u ï iw v

από τη χρήση τραπεζικών καρτών. Ο καταθέτης με το άνοιγμα του λογαριασμού 

υποβάλει υπεύθυνη δήλωση ότι δεν έχει εκδώσει τον τελευταίο ένα έτος ακάλυπτη 

επιταγή και ότι δεν θα χρησιμοποιήσει το λογαριασμό για εμπορικούς σκοπούς.

Τα Τραπεζικά ιδρύματα υποχρεούνται σε τακτά χρονικά διαστήματα να εκδίδουν 

αντίγραφα κίνησης των λογαριασμών (extrait) και να τα αποστέλλουν στους 

καταθέτες. Συνήθως τα αντίγραφα αυτά εκδίδονται ανά τρίμηνο. Όπως και στους 

υπόλοιπους λογαριασμούς τα επιτόκια καθορίζονται ελεύθερα από τις τράπεζες και 

αποδίδονται ανά εξάμηνο.

Όταν ο καταθέτης εκδώσει μέσα σε διάστημα ενός έτους επιταγές συνολικού ύψους 

200.000 δρχ καθ’ υπέρβαση του υπολοίπου του λογαριασμού του ή του 

συμφωνημένου ανώτατου χρεωστικού υπολ.οίπου ή χρησιμοποιήσει το .λογαριασμό

για εμπορικούς σκοπούς ή τηρεί περισσότερους από τους επιτρεπόμενους 

λογαριασμούς, τότε το πιστωτικό του υπόλοιπο γίνεται άτοκο για τους 12 

προηγούμενους μήνες από τη διαπίστωση της παράβασης. Ακόμα η τράπεζα οφείλει 

να ζητήσει την επιστροφή του μπλοκ επιταγών και να κοινοποιήσει την παράβαση 

στην Ένωση Ελληνικών Τραπεζών.

Με βάση τα όσα ειπώθηκαν ανωτέρω ο τρεχούμενος λογαριασμός αποτελεί μια 

σύμβαση όπου συνυπάρχουν οι συμβάσεις ανώμαλης παρακαταθήκης, πιστώσεως ή 

συναινετικού δανείου και επιταγής ή γύρου.2
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1.3.4. Καταθέσεις επί προθεσμία

Στη συγκεκριμένη μορφή κατάθεσης έχει επέλθει συμφωνία μεταξύ του 

Χρηματοπιστωτικού Ιδρύματος και του καταθέτη ότι η ανάληψη του κατατεθειμένου 

ποσού θα γίνει μετά το πέρας του συμφωνημένου χρονικού διαστήματος που μπορεί 

να είναι ενός, τριών, έξι, εννέα, δώδεκα ή και περισσοτέρων μηνών. Κάτω από 

ορισμένες συνθήκες και καταστάσεις τα πιστωτικά ιδρύματα μπορούν να αποδώσουν 

στους καταθέτες ένα μέρος ή όλο το ποσό της κατάθεσης επιβάλλοντας μία 

χρηματική ποινή «ρήτρα», η οποία είναι ανάλογη με τον υπολειπόμενο χρόνο της 

κανονικής λήξης της κατάθεσης.

Σε αυτές τις καταθέσεις οι Τράπεζες δεν εκδίδουν βιβλιάριο καταθέσεων αλλά 

εκδίδουν και παραδίδουν στον καταθέτη μια απόδειξη κατάθεσης η οποία ονομάζεται 

«ομόλογο». Σε αυτό το ομόλογο αναγράφεται το ονοματεπώνυμο του καταθέτη, το 

χρηματικό ποσό της κατάθεσης, το επιτόκιο, το χρονικό διάστημα, καθώς και η 

ημερομηνία έναρξης και λήξης της κατάθεσης.

Αρκετά υψηλότερα έναντι των καταθέσεων ταμιευτηρίου είναι τα επιτόκια των 

προθεσμιακών καταθέσεων, που ανάλογα με τη χρονική διάρκεια της κατάθεσης και 

το ύψος του χρηματικού ποσού που θα κατατεθεί έχει μία κλιμακούμενη αύξηση. Οι 

τόκοι υπολογίζονται ανά εξάμηνο ή σε περιπτώσεις μικρότερης διάρκειας στη λήξη 

της κατάθεσης. Υπάρχουν και περιπτώσεις όπου οι τόκοι να υπολογίζονται ανά μήνα 

και τα χρήματα αυτά να κατατίθενται σε βιβλιάριο ταμιευτηρίου και οι δικαιούχοι 

τους να μπορούν να αποσύρουν ένα μέρος ή στο σύνολό του το ποσό της κατάθεσης. 

Τέτοιο παράδειγμα έχουμε με το ATE ΚΛΙΜΑΚΩΤΟ της ATE BANK διάρκειας 18 

μηνών.

Μεγάλο ανταγωνισμό συναντούν οι καταθέσεις αυτές στις χώρες όπου υπάρχει 

μεγάλη αύξηση του Δημοσίου χρέους, και αυτό γίνεται γιατί οι Τράπεζες, για να 

μπορέσουν να ανταπεξέλθουν στον ανταγωνισμό των Κρατικών Ομολόγων όπου 

έχουν αρκετά υψηλό επιτόκιο πρέπει να αυξήσουν τα επιτόκια των καταθέσεων 

αυτών, ώστε να καλύψουν τη διαφορά με τα κρατικά ομόλογα και να προσελκύσουν 

καταθέτες. Όταν τα κράτη που έχουν αρκετά υψηλό Δημόσιο χρέος προβούν στην

2Σύμβαση Γύρου: Σύμβαση μίσθωσης ανεξάρτητων υπηρεσιών, με την οποία η τράπεζα αναλαμβάνει έναντι αμοιβής 

απέναντι στον πελάτη (καταθέτη ή πιστσύχο) την υποχρέωση να διενεργεί με εντολές του πληρωμές σε τρίτους και να δέχεται 

κατά-βολές για λογαριασμό του χωρίς μετρητά, αλλά με κίνηση λογιστικού χρήματος, αλλά με κίνηση λογιστικού χρήματος, που 

αντικατοπτρίζεται σε κινήσεις λογαριασμών στην ίδια ή σε άλλη τράπεζα
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έκδοση ομολογιών για τη συγκέντρωση χρημάτων για να μπορέσουν να 

ανταπεξέλθουν στις υποχρεώσεις τους, οι ομολογίες αυτές θα πρέπει να έχουν μία 

αρκετά υψηλή απόδοση ώστε να μπορούν να προσελκύσουν επενδυτές.

Αυτό σημαίνει ότι το επιτόκιο των ομολογιακών δανείων θα είναι αρκετά υψηλό. 

Αυτό έχει ως συνέπεια ότι οι επενδυτές θα στρέφονται σε αυτού του είδους τις 

επενδύσεις και όχι στις καταθέσεις οπότε τα Τραπεζικά Ιδρύματα είναι αναγκασμένα 

να αυξήσουν τα επιτόκια καταθέσεων για να προσελκύσουν επενδυτές και να 

εξασφαλίσουν ρευστότητα.

Οι καταθέσεις αυτές για να είναι αποδοτικές προς τους επενδυτές θα πρέπει το 

επιτόκιο να είναι υψηλότερο από τον ρυθμό αύξησης του πληθωρισμού διαφορετικά 

οι επενδυτές θα στραφούν σε άλλες μορφές επενδύσεων (π.χ. ακίνητα που δεν 

επηρεάζονται από τη μείωση της αγοραστικής δύναμης του χρήματος).

Μία από τις σημαντικότερες πηγές κερδών για τα Τραπεζικά Ιδρύματα αποτελούν 

οι Προθεσμιακές Καταθέσεις και αυτό γιατί τα χρήματα δεσμεύονται για μεγάλο 

χρονικό διάστημα, που αυτό έχει σαν αποτέλεσμα τη χρησιμοποίηση τους για τη 

χορήγηση μακροπρόθεσμων επενδυτικών δανείων, όπου τα επιτόκια δανεισμού 

διαμορφώνονται σε αρκετά υψηλότερα επίπεδα.

1.3.5. Καταθέσεις ιιε Προειδοποίηση

Η κατηγορία αυτή των καταθέσεων αποτελεί μια παραλλαγή των Προθεσμιακών 

Καταθέσεων, με τη διαφορά ότι ο καταθέτης είναι υποχρεωμένος να ειδοποιήσει 

έγκαιρα το Χρηματοπιστωτικό Ίδρυμα προτού προβεί σε μια ανάληψη ενός ποσού.

Οι καταθέσεις αυτές δημιουργούνται με τους παρακάτω όρους:

1. Η αρχική κατάθεση δεν μπορεί να είναι μικρότερη από ένα ορισμένο ποσό.

2. Το ύψος της κατάθεσης δεν μπορεί να ξεπεράσει ένα ορισμένο ποσό.

3. Για την ανάληψη κάποιου χρηματικού ποσού ο καταθέτης αναλαμβάνει την 

υποχρέωση να ειδοποιήσει την Τράπεζα εγγράφως.

4. Η ανάληψη πρέπει να πραγματοποιηθεί έγκαιρα από την ημερομηνία της 

έγγραφης προειδοποίησης διαφορετικά ο καταθέτης χάνει το δικαίωμα της 

ανάληψης και πρέπει να κάνει νέα προειδοποίηση.

Με αυτό τον τρόπο οι Τράπεζες είναι σε θέση να γνωρίζουν το ύψος των 

αναλήψεων που θα πραγματοποιηθούν τις επόμενες ημέρες και έτσι περιορίζονται οι
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πιθανότητες να βρεθεί το ταμείο της Τράπεζας χωρίς μετρητά, κάτι που θα επέφερε 

αναστάτωση στους καταθέτες. Καταθέτες με αυτή τη μορφή καταθέσεων μπορούν να 

είναι τα φυσικά ή νομικά πρόσωπα Ιδιωτικού Δικαίου μόνο, εκτός από τα 

ασφαλιστικά ταμεία ανεξάρτητα από τον κερδοσκοπικό ή μη χαρακτήρα τους.

1.3.6. Καταθέσεις σε Κοινό λογαριασμό

Καταθέσεις σε κοινό λογαριασμό, ονομάζονται οι καταθέσεις που γίνονται σε 

λογαριασμό που περιλαμβάνει το όνομα δύο ή περισσοτέρων προσώπων. Μπορεί 

βέβαια να συμφωνηθεί ότι για όποια ανάληψη θα απαιτείται η υπογραφή όλων των 

δικαιούχων ή θα είναι επαρκείς η υπογραφή μερικών ή ενός δικαιούχου, για την 

πραγματοποίησή της.

Βασικό πλεονέκτημα αυτών των καταθέσεων είναι ότι σε περίπτωση θανάτου του 

ενός δικαιούχου, οι υπόλοιποι μπορούν να αποσύρουν τα χρήματα χωρίς περαιτέρω 

διαδικασίες, (κληρονομητήρια, δηλώσεις σε οικονομικές εφορίες, κ.λ.π.). Τα Νομικά 

πρόσωπα σύμφωνα με το νόμο 5638/1932 δεν εμποδίζονται να είναι δικαιούχοι 

τέτοιον λογαριασμών, αλλά δεν θα εφαρμόζονται σε αυτά τα άρθρα 2 και 3 περί 

θανάτου και κληρονομικής διαδοχής3.

1.3.7. Αεσαευαένε€ καταθέσεις

Οι δεσμευμένες καταθέσεις δημιουργούνται είτε με τη βούληση του καταθέτη 

(εκούσια), είτε με διάταξη νόμου (ακούσια). Ακούσια δέσμευση της κατάθεσης 

υπάρχει, όταν η δέσμευση πραγματοποιείται χωρίς τη συγκατάθεση του καταθέτη. 

Τέτοιες περιπτώσεις έχουμε μετά την τέλεση αξιόποινων πράξεων από τον καταθέτη 

(π.χ. κατάχρηση δημοσίου χρήματος). Επίσης ακούσια δέσμευση των καταθέσεων 

έχουμε όταν αποβιώσει ή όταν κηρυχθεί σε πτώχευση ο καταθέτης.

Επίσης δεσμευμένες θεωρούνταν και οι καταθέσεις που ήταν απαιτητές από 

πρόσωπα που ήταν εγκαταστημένα στην αλλοδαπή αλλά ήταν εκτελεστές στην 

Ελλάδα και δεν πήγαζαν από εμβάσματα σε ελεύθερο συνάλλαγμα, και δημιουργήθη-

3Στις καταθέσεις δύναται να τεθεί προσθέτως ο όρος ότι σε περίπτωση θανάτου ενός δικαιούχου, η κατάθεση και ως εκ’ 
τούτου ο λογαριασμός περιέχεται αυτό δικαίως εις τους λοιπούς επιζώντας μέχρι του τελευταίου τούτου. Στην περίπτωση αυτή η 
κατάθεση περιέρχεται σε αυτούς χωρίς φόρο κληρονομιάς ή άλλου τέλους. Αντιθέτως η απαλλαγή αυτή δεν επεκτείνεται επί 
κληρονόμων του τελευταίου απομείναντος δικαιούχου.

Η διάθεση της κατάθεσης διά πράξεως εν ζωή ή αιτία θανάτου δεν επιτρέπεται, οι κληρονόμοι του τελευταίου δικαιούχου δεν 
έχουν δικαίωμα επί της κατάθεσης. Στις καταθέσεις αυτές υπάρχουν οι απαγορεύσεις των δωρεών μεταξύ συζύγων.
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-καν έναντι εταιριών ή τραπεζών ή φυσικών προσώπων μετά την 26/04/1932. Η 

παραπάνω κατηγορία δεσμευμένων καταθέσεων υπόκεινται στο άρθρο 7 του α.ν. 

1704/1939, όπως αυτό αντικαταστάθηκε με το άρθρο 7 του ν 128/1975. Για την 

αποδέσμευση αυτών των καταθέσεων απαιτείται άδεια από την Τράπεζα της 

Ελλάδος.

Μετά την προσχώρηση όμως της Ελλάδας στις Ευρωπαϊκές Κοινότητες και 

σύμφωνα με το άρθρο 52 της πράξης προσχώρησης (ν. 945/1979), όπως αυτό 

ερμηνευθηκε με την απόφαση του Ευρωπαϊκού Δικαστηρίου των Ευρωπαϊκών 

Κοινοτήτων στις 03/12/1987 (υπόθεση 194/1987), όλα τα κεφάλαια που ανήκαν σε 

κατοίκους της Ευρωπαϊκής Οικονομικής Κοινότητας και είχαν κατατεθεί μέχρι
1 1  / 1 Ί / 1 0 8 < :  /▼ Ο  ^ 0 / Τ Ι Ι 0 1 Ι Ι Ι 0 Ι Ι Λ 1 \ Λ  1  Λ Λ / Π Λ Ι Π Λ Ί  I Α 1 1 < "  Γί'ΤΓ Ο Ί  / λ / λ Α π  Λ Τ Π Λ  I / Π  «  1 1  « Λ / Ι  I « Τ Ι  Τη Λ 1/Υ \χ  / 1 ^ / ι ν υ « /  ν / ο  /ννν νΐΑ.ν/ υ  ̂  υ ι/ ιο / ^ ο  ο ν υ ρ ι ο ν  11 ι ν α  ν υ  ο  ν υ ι/ν > /^  ) |λ \λ, ι  ι ι \ ΐλ .  υ  ν κχ/

από 01/01/1986 καταργήθηκαν οι δεσμευμένοι λογαριασμοί κατοίκων της 

Ευρωπαϊκής Οικονομικής Ένωσης.

Με το ΠΔ 96/1993 «περί προσαρμογής της Ελληνικής νομοθεσίας στις διατάξεις 

της οδηγίας αρ. 88/361/ΈΟΚ και της οδηγίας αρ. 92/122/ΕΟΚ σχετικά με την κίνηση 

κεφαλαίων», καταργήθηκε κάθε περιορισμός στην κίνηση κεφαλαίων μεταξύ 

κατοίκων της Ελλάδας και άλλων κρατών μελλών των Ευρωπαϊκών Κοινοτήτων. 

Αυτό συναίβει και με τις κινήσεις κεφαλαίων από και προς τρίτες χώρες με το (άρθρο 

8 § 1), ώστε να μην μπορεί να γίνει λόγος για δέσμευση λογαριασμού με βάση το 

άρθρο 13 α.ν. 1704/1939.

Έτσι κάτοικοι που δεν διαμένουν στην Ελλάδα μπορούν ελεύθερα να έχουν
λΓΜϊηιππιιηύΓ πρ Υητιιιπτοτπίττηνπκ-ά Τδσύιιηττπ ττοιι λρπτνηηνηύν <ττην Ρλλή8π κτπ να------- ,  « τ  ------------|------------ - 3 -------- -------- Γ  - |4 --------------------------ν  ’  --- -------- ----- I------Γ * ----------------------- ν  -------τ '  I ----------  “  * · I ·  Χ ------- -------------- · —

μετατρέπουν τα χρήματά τους σε συνάλλαγμα χωρίς έγκριση ή κάποιο περιορισμό. 

Μπορούν να συνιστούν καταθέσεις με ελεύθερα διαπραγματεύσιμο επιτόκιο, 

διάρκεια και λοιπούς όρους, έχοντας τη δυνατότητα δημιουργίας χρεωστικών 

υπολοίπων στους λογαριασμούς τους, με τους περιορισμούς βέβαια που ισχύουν για 

τις καταθέσεις φυσικών ή νομικών προσώπων, (ΠΔ/ΤΕ 2303 /16.05.1994).

Τέλος σαν δεσμευμένες καταθέσεις θεωρούνται ακόμα 

Ο Οι αναπαλλοτρίωτες καταθέσεις.

Ο Οι καταθέσεις υπό όρον (π.χ. αποδοτέες με τα τη συμπλήρωση 

ορισμένου έτους ηλικίας ή ορισμένου χρονικού διαστήματος μετά το 

θάνατο του καταθέτη).

Ο Τα καλύμματα των εγγυητικών επιστολών.
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Ο Οι ενεχυριασμένες καταθέσεις.

Ο Οι καταθέσεις που καθίστανται δεσμευμένες με δικαστικές αποφάσεις. 

Και οι καταθέσεις ενός καταθέτη που δεσμεύονται κατά το 50% στην 

περίπτωση του άρθρου 44 ν. 2065/1992.4

1.3.8. Αναπαλλοτρίωτες καταθέσεις

Η κατάθεση αυτή έχει ως αποκλειστικό αντικείμενο χρήματα, Ελληνικά Δημόσια 

Χρεόγραφα και ομολογίες ομολογιακοί) δανείου της Εθνικής Τράπεζας της Ελλάδος 

και γίνεται μονάχα στην τράπεζα αυτή, στην Τράπεζα της Ελλάδος, και στο Ταμείο 

Παρακαταθηκών και Δανείων, δυνάμει των (άρθρο 4 ν.δ. 17/7/1923), (άρθρο 3 ν. 

μ χ ι (u .V . i . 1  y j j )  α ν ι ι υ ι υ ι χ α .

4 ν. 2065/1992

Άρθρο 44 Διασφάλιση των συμφερόντων του Δημοσίου σε περίπτωση φοροδιαφυγής.

!. Κάθε φορά που η φορολογική αρχή διακιστωνει φορολογικές καραβάσεις, από τις οποίες βάσει της ειδικής έκθεσης 

ελέγχου, προκύπτει διαφορά φορολογητέας ύλης πάνω από τριακόσια εκατομμύρια (300.000.000) δραχμές ή δεν έχει αποδοθεί 

στο δημόσιο ποσό πάνω από πενήντα εκατομμύρια (50.000.000) δραχμές από παρακρατούμενους φόρους, τέλη και εισφορές, 

απαγορεύεται στις αρμόδιες δημόσιες οικονομικές υπηρεσίες (Δ.Ο.Υ.) να παραλαμβάνουν δηλώσεις ή να χορηγούν βεβαιώσεις 

ή πιστοποιητικά που απαιτούνται κατά τις κείμενε; διατάξεις και ζητούνται από τον παραβάτη, για την κατάρτιση 

συμβολαιογραφικών πράξεαιν μεταβίβασης περιουσιακών στοιχείων. Στην περίπτωση αυτήν αναστέλλεται έναντι του Δημοσίου 

και το απόρρητο των καταθέσεων ή λογαριασμών ή του περιεχομένου θυρίδων του φορολογούμενου σε τράπεζες ή άλλα 

πιστωτικά ιδρύματα και δεσμεύεται το πενήντα τοις εκατό (50%) των καταθέσεων ή του περιεχομένου των θυρίδων.

Τα παραπάνω ποσά δύναται να αυξομειώνσνται με αποφάσεις του Υπουργού Οικονομικών, που εκδίδονται το βραδύτερο 

μέχρι τις 15 Φεβρουάριου έκαστου έτους.

2. Αντίγραφο της πιο πάνω ειδικής έκθεσης ελέγχου υποβάλλεται από την αρχή που την εξέδωσε, στη Διεύθυνση Ελέγχων

του Υπουργείου Οικονομικών και η οποία υποχρεούται να ενημερώσει με οποιοδήποτε τρόπο όλες τις Δ.Ο.Υ., τις Τράπεζες

και λοιπά πιστωτικά ιδρύματα Οι ανωτέρω υπηρεσίες και οι φορείς από της ενημερώσεως τους υποχρεούνται να εφαρμόζουν 

αμέσως τις απαγορεύσεις και δεσμεύσεις της παραγράφου 1 του άρθρου αυτού, χωρίς καμιά άλλη διαδικασία ή διατύπωση.

3. Η ενέργεια αυτή της διεύθυνσης ελέγχων κοινοποιείται και στον φορολογούμενο, στη γνωστή κατοικία του ή στην έδρα 

της επιχειρήσεως του, ο οποίος μπορεί εντός μηνάς από της ειδοποιήσεως του να ζητήσει με αίτηση του στον Υπουργό 

Οικονομικών, την άρση των απαγορευτικών μέτρων. Τα μέτρα μπορούν να αρθούν εν μέρει ή στο σύνολό τους με απόφαση του 

Υπουργού Οικονομικών, μετά από σύμφωνη γνώμη της Επιτροπής του άρθρου 48 παράγραφος 2 του παρόντος νόμου.

4. Η αρμόδια φορολογική αρχή υποχρεούται να ενεργήσει τον κατά νόμο έλεγχο και να περατώσει αυτόν, με έκδοση των 

σχετικών φύλλων ελέγχου ή άλλων φορολογικών πράξεων, εντός έξι (6) μηνών από την έκδοση της πιο πάνω ειδικής έκθεσης 

ελέγχου. Εάν μέσα στην προθεσμία αυτή δεν έχουν εκδοθεί τα φύλλα ελέγχου ή οι πράξεις, αίρονται αυτοδίκως οι συνέπειες και 

απαγορεύσεις που καθορίζονται με το άρθρο αυτό.

5. Οι διατάξεις του άρθρου αυτού ισχύουν από ΓΒ Ιουνίου 1991, η δε προθεσμία της προηγούμενης παραγράφου λήγει, για 

υποθέσεις που είναι ήδη εκκρεμείς έξι (6) μήνες μετά τη δημοσίευση του νόμου αυτού.
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Αυτό το είδος της κατάθεσης είναι μια ιδιαίτερη μορφή προθεσμιακής κατάθεσης, 

με την έννοια ότι είναι αποδοτέα μετά την άρση της ιδιότητας του αναπαλλοτρίωτου 

κατά τους όρους του νόμου ή μετά την πάροδο του ορισμένου χρονικού διαστήματος 

του αναπαλλοτρίωτου, ή σε περίπτωση χρήσης της κατάθεσης για αγορά ακινήτου, 

που ρυθμίζεται με ειδικές διατάξεις των άρθρων 4 επ. ν.δ. 17/7/1923.

Τέτοιες καταθέσεις μπορούν να πραγματοποιηθούν υπέρ α) νομικών προσώπων που 

δεν ασκούν εμπόριο, β) ανηλίκου απαγορευμένου ή ασώτου και γ) ορισμένου 

προσώπου λόγω ισόβιας προσόδου, αλλά μόνον με δικαιοπραξία αιτία θανάτου (άρθ

ρο 7 ν.δ. 17/7/1923 -  άρθρο 61 ν. 1329/1983), με τη συνομολόγηση του όρου του 

αναπαλλοτρίωτου κατά την κατάθεση ή την πρόβλεψη του στη δικαιοπραξία αιτία
Ωπμ Λτ λ ιι  η τ Γ Γ \  τλλι ν η τ π Ω ό τ η  ττλιι /τ’ Γ πνη ί τ π ι > 'ττοΛί'τττΓΛ/τη 5\ ολι α ι νιμ/ττπτγμ  'ττολιλλι/τ ιιλ  ι/ΐΑνίλ νν/ν/ ίλ η ν  ιν/ ν ιν ιλ ΐΜ ν υ ι· |, η ν /υ  ν» vA.isi.ij ν ι ϊ ν /ισ ρ ω ι ι ι υυ ν  Ο ν/ν νν» ιυι ι. υλ.ι  / ισ ρ ιν /ρ ιν /|.ίν

του δικαιώματος νομίμου μοίρας του υπερού, η κατάθεση, (άρθρο 8 ν.δ. 17/7/1923). 

Επειδή δε πρόκειται για προθεσμιακή κατάθεση, με την πραγματοποίηση της 

εκδίδεται τίτλος (ονομαστικό αξιόγραφο), που φέρει τον όρο «κατάθεσης 

αναπαλλοτρίωτος δυνάμει του ειδικού νόμου» (άρθρο 5 ν.δ. 17/7/1923).

Κατά τη διάρκεια της ισχύος του όρου του αναπαλλοτρίωτου, ο δικαιούχος 

εισπράττει απλώς την πρόσοδο, χωρίς να δικαιούται σε διάθεση της καταθέσεως ή 

της προσόδου, που είναι επίσης ακατάσχετες. Οι σχετικές μάλιστα ενέργειες του θα 

πάσχουν ακυρότητα ακόμα κι αν γίνονται υπό την αναβλητική αίρεση της άρσεως του 

αναπαλλοτρίωτου (άρθρο 10 ν.δ. 17/7/1923).

Η ιδιότητα του αναπαλλοτρίωτου αίρεται α) στην περίπτωση των νομικών 

προσώπων, με τη διάλυσή τους, β) στην περίπτιοση τοον ανικάνων, με τη λήξη της 

ανικανότητας τους, γ) αν πρόκειται για ισόβια πρόσοδο, με το θάνατο του δικαιούχου 

και δ) αν πρόκειται για καταθέσεις υπέρ ανηλίκου, υπέρ απαγορευμένου ή υπέρ 

προσώπου που τελεί υπό δικαστική αντίληψη, εφόσον ο όρος του αναπαλλοτρίωτου 

συμφωνήθηκε από τον καταθέτη κατά την κατάθεση και επιτραπεί η ολική ή μερική 

άρση του αναπαλλοτρίωτου ή μεταβολή των όρων της κατάθεσης με άδεια του 

δικαστηρίου ύστερα από αίτηση του δικαιούχου ή του νομίμου αντιπροσώπου του.

1.3.9. Καταθέσεις υπέρ τρίτου

Καταθέσεις υπέρ τρίτου ονομάζονται οι καταθέσεις ανεξαρτήτου μορφής (π.χ. 

ταμιευτηρίου, όψεως, κ.λ.π ), στις οποίες με την κατάρτιση της σύμβασης δικαιούχος 

της κατάθεσης ορίζεται ο τρίτος, χωρίς να είναι αναγκαία και η αναφορά του λόγου
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της συγκεκριμένης πράξεως. Οι συμβάσεις αυτές είναι γνήσιες και διέπονται από τις 

ειδικές διατάξεις του άρθρου 2 ν.δ 17/7/1923, και τις συμπληρωματικές διατάξεις 411 

επ ΑΚ.

Ο καταθέτης έχει το δικαίωμα να ανακαλέσει την υπέρ τρίτου σύμβαση όποτε το 

θελήσει με μονομερή δήλωση του στην Τράπεζα. Στην περίπτωση όμως που αυτό το 

δικαίωμά του έχει αποκλειστεί στην κατάρτιση της σύμβασης ή ο τρίτος έχει δηλώσει 

στην Τράπεζα ότι θα ασκήσει το δικαίωμα του, ο καταθέτης δεν έχει το δικαίωμα να 

ανακαλέσει την υπέρ τρίτου σύμβαση. Η κατάθεση υπέρ τρίτου έχει τη δυνατότητα 

να συμφωνηθεί και ως κατάθεση υπέρ τρίτου αιτία θανάτου.

1.3,10. Καταθέσεις σε συνάλλανίΐα

Ένα είδος καταθέσεων, είναι και αυτές που τηρούνται σε ξένο νόμισμα. Τα 

Τραπεζικά Ιδρύματα δίνουν τη δυνατότητα, στους πελάτες τους, να τηρούν 

καταθέσεις (ταμιευτηρίου, όψεως, προθεσμιακές) σε ξένο νόμισμα. Με αυτού του 

είδους το λογαριασμό οι καταθέτες έχουν πάντοτε διαθέσιμο συνάλλαγμα για κάθε 

ανάγκη τους. Τα ξένα νομίσματα στα οποία μπορούν να γίνουν καταθέσεις είναι αυτά 

που διαπραγματεύονται νόμιμα στην Ελλάδα. Τα επιτόκια τα οποία δίνονται γι’ 

αυτού του είδους τις καταθέσεις είναι διαφορετικά για κάθε νόμισμα. Το άνοιγμα 

αυτού του είδους των λογαριασμών μπορεί να γίνει είτε με συνάλλαγμα που 

εισάγεται από το εξωτερικό (π.χ. ναυτικός, εργαζόμενος στο εξωτερικό), είτε με 

συνάλλαγμα που αγοράζεται από κατοίκους που διαμένουν στην Ελλάδα έναντι 

Ευρώ. Τα πλεονεκτήματα, που διέπουν αυτού του είδους τους καταθετικούς 

λογαριασμούς είναι:

Ο  Δεν υπάρχει ελάχιστο όριο κατάθεσης.

Ο  Ο τόκος απευθύνεται σε όλο το κατατεθειμένο ποσό, με εξαμηνιαίο 

εκτοκισμό.

Ο Απεριόριστος αριθμός συναλλαγών χωρίς χρέωση.

Ο  Άνοιγμα λογαριασμού χωρίς ελάχιστο ποσό κατάθεσης.

Ο Τήρηση λογαριασμού χωρίς χρέωση.

Το άνοιγμα αυτών των λογαριασμών καταθέσεων σε συνάλλαγμα μπορεί να γίνει 

με τραπεζογραμμάτια, με τραπεζική επιταγή, με ταξιδιωτική επιταγή και με έμβασμα 

εξωτερικού.
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Καταθέσεις και Repos στα Νομισματικά Xρηαατοπιστωπικά Ιδρύιιατα στην 

Ελλάδα (εκτός της Τράπεζας της Ελλάδος) «σε εκ. ευρώ»
Ι Ο Υ Λ Ι Ο Σ Α Υ Γ Ο Υ Σ Τ Ο Σ Σ Ε Π Τ Ε Μ Β Ρ Ι Ο Σ Ο Κ Τ Ω Β Ρ Ι Ο Σ Ν Ο Ε Μ Β Ρ Ι Ο Σ Δ Ε Κ Ε Μ Β Ρ Ι Ο Σ Ι Α Ν Ο Υ Α Ρ Ι Ο Σ Φ Ε Β Ρ Ο ϊ .  IΡ Ι Ο Σ

Τέλος περιόδου 2 0 1 1 ) 2 0 1 0 2 0 1 0 2 0 1 0 2 0 1 0 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 1

Κάτοικοι

εσωτερικού
222.120 222.323 228.221 223.987 221.292 222.134 218.736 217.289

Γενική Κυβέρνηση 10.469 9.932 15.948 13.098 12.797 13.269 13.954 15.112

Κεντρική Κυβέρνηση 6.231 5.602 11.430 8.812 8.449 8.959 9.794 10.748

Τοπική

Αυτοδιοίκηση
1.956 1.976 1.878 1.819 1.681 1.420 1.481 1.629

Οργανισμοί 

Κοινωνικής 

Ασφάλειας και 

Πρόνοιας

2.281 2.354 2.640 2.468 2.666 2.890 2.680 2.735

Επιχειρήσεις και 

Νοικοκυριά
211.651 212.391 212.273 210.888 208.495 208.864 204.781 202.178

Σε ευρώ 193.528 193.536 194 605 193.399 190.106 191.328 187.881 185.847

Σε λοιπά νομίσματα 18.123 18.855 17.668 17.489 18.389 17.537 16.900 16.330

Ασφαλιστικές

επιχειρήσεις
2.095 2.113 2.321 2.329 2.418 2.377 2.349 2.292

Καταθέσεις όψεως 426 475 651 558 607 475 490 427

Ταμιευτηρίου

Προθεσμίας 1.670 1.638 1.670 1.771 1.811 1.902 1.859 1.865

Ρέπος 0 0 0 0 0 0 0 0

Λοιπές

χρηματοπιστωτικές

επιχειρήσεις

2.407 2.452 3.083 3.057 3.178 3.168 3.210 3.414

Καταθέσεις όψεως 408 510 743 631 688 585 712 668

Ταμιευτηρίου

Προθεσμίας 1.877 1.829 2.243 2.324 2.393 2.510 2.423 2.654

Ρέπος 121 113 97 102 98 73 74 92

Μη

χρηματοπιστωτικές

επιχειρήσεις

29.753 30.356 30.369 29.088 29.466 29.810 28.595 27.441

Καταθέσεις όψεως 11.708 11.714 12.537 11.512 11.869 11.994 11.413 10.835

Ταμιευτηρίου

Προθεσμίας 18.035 18.633 17.825 17.572 17.594 17.811 17.177 16.601

Ρέπος 11 9 7 5 3 5 5 5

Νοικοκυριά 177.395 177.470 176.500 176.414 173.433 173.510 170.627 169.030

Καταθέσεις όψεως* 9.983 9 518 9.687 9.698 9.361 9.810 9.447 9.291

Ταμιευτηρίου 69.797 69.371 67.785 67.813 66.082 66.706 65.552 64.428

Προθεσμίας 97.610 98.575 99.021 98.897 97.985 96.989 95.623 95.305

Ρέπος 6 6 6 6 5 5 5 5

Πίνακας 1.2 Πηγή Τράπεζα της Ελλάδος
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 °

ΟΜ ΟΛΟΓΑ

2.1. Ορισμός
Ομόλογο είναι ένα δάνειο το οποίο λαμβάνει ένα Κράτος ή μια Επιχείρηση από 

τους επενδυτές, συμφωνώντας να πληρώνει σε τακτά χρονικά διαστήματα 

προσυμφωνημένο τόκο καθόλη τη διάρκεια του ομολόγου και κατόπιν να το 

εξοφλήσει στη λήξη του.

Επεξήγηση οοισιιού:

Το ομόλογο είναι ένα χρεόγραφο, δηλαδή, μια κινητή αξία που είναι 

διαπραγματεύσιμη στο χρηματιστήριο, δηλαδή μπορεί να αγοραστεί ή να πωληθεί. 

Επομένως, τα ομόλογα και οι ομολογίες που αναλύουμε είναι επενδυτικά έγγραφα 

παρόμοια με τις μετοχες. ι α ομο/νογα εκυΐυονται απο το ινρατος, τα ι-νομικα 

Πρόσωπα Δημοσίου Δικαίου και οι ομολογίες από τις Επιχειρήσεις. Τα ομόλογα και 

οι ομολογίες στην ουσία είναι μια απαίτηση του αγοραστή -  επενδυτή έναντι του 

εκδότη αυτών. Κάθε κάτοχος ομολόγων ή ομολογιών είναι δανειστής του εκδότη.

2.2. Τι πρέπει να γνωρίζετε για τα ομόλογα
Εκδότης: Είναι ο χρηματοοικονομικός οργανισμός (κράτος, νομικά πρόσωπα 

δημοσίου δικαίου, επιχείρηση), ο οποίος δανείζεται κεφάλαια από τους επενδυτές με 

την έκδοση του ομολόγου.
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Δανειστής: Είναι ο κάτοχος των ομολόγων. Είναι αυτός που έχει αγοράσει το 

ομόλογο και έχει δανείσει κεφάλαια στον εκδότη του ομολόγου.

Τοκομερίδιο -  κουπόνι: Είναι το επιτόκιο που καταβάλλεται στον κάτοχο του 

ομολόγου. Είναι ο τόκος που καταβάλλεται σε τακτά χρονικά διαστήματα στον 

κάτοχο του ομολόγου.

Απόδοση: Είναι το καθαρό κέρδος από την αγορά των ομολόγων, το οποίο 

βασίζεται πάνω στην τιμή αγοράς και το επιτόκιο που θα λαμβάνεται.

Λ «ΤΤΛ^ΑΛ»1 /ί^*Π 1 « ? « ·  
¿ ¿ Μ

Γ ίή )Γ » ι  π  π ι τ Λ ^ Λ Λ Γ η  ί τ γ \λ \ η ·7Γ π σ \ 0 Λ θ ΐ  ι η  λ ι ι Λ Ι  / \ μ λ  η τ τ Γ \  τ π ι >« -1ν νΛ.ι ■ | α κ ν / ν ν / 0 11 κ ν υ  υ , / ι ν / ψ σ ρ σ ι  σ ν υ ι  ΐλ / ι,ν  ι,»| ν

ημερομηνία αγοράς έως την ημερομηνία λήξης του.

Απόδοση κατά την ημερομηνία εξαγοράς: Η απόόοση που αποφέρει ένα ομόλογο 

από την ημερομηνία αγοράς μέχρι την ημερομηνία εξαγοράς από τον εκδότη.

2.3. Κατηγορίες ομολόγων
^  Ανάλογα με την ιδιότητα του εκδότη, δηλαδή αν ο εκδότης είναι το κράτος ή 

ιδιωτικές εταιρίες. Έτσι τα ομόλογα διακρίνονται σε κρατικά και εταιρικά.

Ανάλογα ιιε το είδος του επιτοκίου (τοκομερίδιο) που πληρώνουν διακρίνονται σε 

σταθερού και κυμαινόμενου επιτοκίου.

Ανάλογα με τον τρόπο που ο επενδυτής εισπράττει τις αποδόσεις του ομολόγου, 

υπάρχουν ομόλογα με κουπόνι και ομόλογα χωρίς κουπόνι.

>  Ανάλογα με την διάρκεια ζωής τους, υπάρχουν ομόλογα διάρκειας μερικών 

μηνών έως και μερικών δεκαετιών.

Ανάλογα με την πιστοληπτική αξιολόγηση που λαμβάνει ένα ομόλογο 

κατηγοριοποιείται σε υψηλής φερεγγυότητας (ΑΑΑ-ΒΒΒ), και χαμηλής 

φερεγγυότητας/επισφαλές ομόλογο (ΒΒΒ-ΟΟΟ)
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Τα ομόλογα λαμβάνουν πιστοληπτική αξιολόγηση η οποία εξαρτάται από την 

οικονομική φερεγγυότητα των εκδοτών, καθώς και από την ικανότητα εξόφλησης 

των οφειλών τους. Το έργο της αξιολόγησης των εκδοτών αναλαμβάνουν 

εξειδικευμένοι διεθνείς οίκοι (S&P, Moodys). Η πιστοληπτική ικανότητα των 

ομολόγων είναι άμεσα συνδεδεμένη με την απόδοση τους. Τα ομόλογα χαμηλής 

πιστοληπτικής ικανότητας έχουν υψηλότερη απόδοση σε σχέση με αυτή των 

ομολόγων καλύτερης πιστοληπτικής ικανότητας.

2.4. Τίτλοι Ελληνικού Δημοσίου.
Οι τίτλοι του Ελληνικού Δημοσίου είναι αξιόγραφα που εκδίδονται από το 

δημόσιο με σκοπό την άντληση κεφαλαίων από την αποταμίευση του κοινού για την 

κάλυψη των βραχυπρόθεσμων και μακροπρόθεσμων αναγκών του. Οι τίτλοι αυτοί 

παρέχουν ευρύτατο πεδίο επιλογών τόσο στους μικροεπενδυτές όσο και στους 

μεγάλους θεσμικούς επενδυτές.

2.5. Κατηγορίες τίτλων Ελληνικού Δημοσίου

α) Έντοκα Γραιιιιάτια (Treasury Bills): Τα Έντοκα Γραμμάτια του Ελληνικού 

Δημοσίου (Ε.Γ.Ε.Δ.) είναι τίτλοι μικρής διάρκειας, 3, 6, και 12 μηνών, οι οποίοι 

πωλούνται στους επενδυτές σε τιμή χαμηλότερη από την τελική ονομαστική τους 

αξία. Οι τίτλοι αυτοί απευθύνονται κυρίως σε μικροεπενδυτές και παρέχουν 

πραγματικές υψηλές αποδόσεις αφού το επιτόκιο τους βρίσκεται πολύ πάνω από τον 

πληθωρισμό. Εξοφλούνται στην ονομαστική τους αξία κατά την ημερομηνία λήξης 

τους, και από 01/01/1998 ο συντελεστής φορολόγησης ανέρχεται σε 10% επί των 

τόκων.

β) Ομόλογα Τελικής Απόδοσης ή «Οιιόλογα Χωρίς Τοκομερίδια» (Zero -  

Coupon Bonds): Είναι τίτλοι διάρκειας συνήθως δύο ετών και απευθύνονται σε 

επενδυτές που θέλουν να επενδύσουν σε τίτλους όμοιους με τα Έντοκα Γραμμάτια 

μεγαλύτερης όμως διάρκειας. Τα ομόλογα αυτά εξασφαλίζουν σταθερή απόδοση για 

όλη τη διάρκειά τους. Στην περίπτωση που οι επενδυτές είχαν επενδύσει σε Έντοκα 

Γραμμάτια του Ελληνικού Δημοσίου θα ήταν υποχρεωμένοι στο τέλος του πρώτου
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έτους να ανανεώσουν το ομόλογο χωρίς να γνωρίζουν το επιτόκιο -  απόδοση που θα 

ίσχυε για τον δεύτερο χρόνο, ενώ εδώ δεν ισχύει κάτι τέτοιο.

Ε Λ Λ Η Ν Ι Κ Η  Λ Η Μ  Ο Κ Ρ Α Τ Ι Α

Υ Π Ο Υ Ρ Γ Ε Ι Ο  Ο Ι Κ Ο Ν Ο Μ Ι Κ Ω Ν  
Γ Ε Ν Ι Κ Ο  Λ Ο Γ Ι Σ Τ Η Ρ Ι Ο  Τ Ο Υ  Κ Ρ Α Τ Ο Υ Σ

ΟΜΟΛΟΓΟ
ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ ΔΗΜΟΣΙΟΥ

Κ Υ Μ Α Ι Ν Ο Μ Ε Ν Ο Υ  Ε Π ΙΤ Ο Κ ΙΟ Υ
ΕΚΛΙΔΕΤΑ1 ΣΥΜ ΦΩ ΝΑ ΜΕ ΤΙΣ ΔΙΑΤΑΣΕΙΣ ΤΩ Ν  ΑΡΘΡΩ Ν 31 ΚΑΙ 32 ΤΟ Υ  Ν. 1914/90 <®ΕΚ 178. ΤΕΥΧ ΟΣ Α*ϊ

Σ Ε Ι Ρ Α  Ο 
Α Ρ ΙΘ Μ Ο Σ  3 8 9 4 0 2  

Ε Π Ι Τ Ο Κ Ι Ο  Κ Υ Μ Α Ι Ν Ο Μ Ε Ν Ο
ΔΙΕΤΗΣ ΔΙΑΡΚΕΙΑ 1992-1994 

ΟΝΟΜΑΣΤΙΚΗ ΑΞΙΑ

Δ Ρ Α Χ Μ Ε Σ  500.000
(ΠΕΝΤΑΚΟΣΙΕΣ ΧΙΛΙΑΔΕΣ)

ΤΟ ΟΜΟΛΟΓΟ ΕΙΝΑΙ ΠΛΗΡΩΤΕΟ ΣΤΟΝ ΚΟΜΙΣΤΗ
ΚΑΤΑ ΤΗΝ ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ ΠΛΗΡΩΜΗΣ ΤΟΥ ΤΕΛΕΥΤΑΙΟΥ ΤΟΚΟΜΕΡΙΔΙΟΥ 

Αθήνα, 30 Νοεμβρίου 1992 
Ο ΥΦΥΠΟΥΡΓΟΣ ΤΗΝ ΟΙΚΟΝΟΜΙΚΩΝ

ΠΕΤΡΟΣ ΔΟΥΚΑΣ

γ) Ομόλογα Σταθερής Απόδοσης ιί «Ομόλογα Σταθερού Επιτοκίου» (Fixed Rate 

Bonds): Είναι τίτλοι διάρκειας 2 - 1 5  ετών και απευθύνονται σε επενδυτές που 

θέλουν να εξασφαλίσουν σταθερές ετήσιες αποδόσεις για μεγάλα χρονικά 

διαστήματα. Τα ομόλογα αυτά φέρουν τοκομερίδια όπου κάθε χρόνο αποφέρουν 

σταθερά έσοδα τόκων και στην λ.ήξη τους εξοφλούνται στην ονομαστική τους αξία.

δ) Ομόλογα Κυμαινόμενου Επιτοκίου (Floating -  Rate Notes): Είναι τίτλοι 

διάρκειας 3 - 7  ετών και απευθύνονται σε επενδυτές που θέλουν να επενδύσουν τα 

χρήματά τους εξασφαλίζοντας αποδόσεις, που θα συμφωνούν με τους όρους που 

επικρατούν στην αγορά (διαφορετικό επιτόκιο για κάθε τοκοφόρο περίοδο). Τα 

ομόλογα αυτά φέρουν τοκομερίδια όπου το ονομαστικό επιτόκιο γίνεται γνωστό στην 

αρχή της κάθε τοκοφόρου περιόδου. Το επιτόκιο αυτό συνήθως διαφέρει από έτος σε
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έτος και γι’ αυτό οι τίτλοι αυτοί ονομάζονται κυμαινόμενου επιτοκίου. Τα ομόλογα 

αυτά εξοφλούνται στην λήξη τους στην ονομαστική τους αξία.

ε) Τιμαριθμοποιημένα Ομόλογα με Τοκοαερ ίδια (Index -  Linked Bonds): Είναι 

τίτλοι διάρκειας 5 - 1 0  ετών και απευθύνονται κυρίως σε θεσμικούς επενδυτές 

(Αμοιβαία κεφάλαια, Ασφαλιστικούς Οργανισμούς, κ.λ.π.), καθώς και σε Τράπεζες 

τόσο στο εσωτερικό, όσο και στο εξωτερικό. Επίσης απευθύνονται και σε ιδιώτες 

επενδυτές που επιθυμούν ετήσιες σταθερές πραγματικές αποδόσεις πάνω από τον 

πληθωρισμό για μεγάλα χρονικά διαστήματα. Τα ομόλογα αυτά φέρουν τοκομερίδια, 

το επιτόκιο των οποίων ισούται με μια ετήσια σταθερή πραγματική απόδοση πάνω 

από τον πληθωρισμό και το οποίο είναι γνωστό από την ημερομηνία έκδοσής τους. 

Υπολογίζεται όμως στην αναπροσαρμοσμένη κάθε φορά αξία του ομολόγου βάσει 

του τιμαρίθμου. Οι τίτλοι αυτοί αγοράζονται κατά την ημερομηνία έκδοσης τους 

στην ονομαστική τους αξία, αλλά εξοφλούνται σε πολύ υψηλότερη αξία ανάλογα με 

την εξέλιξη του πληθωρισμού.

στ) Οιιόλονα PfiTPac Ξένου Nouiouaxoc (Currency - Index Bonds!: Είναι τίτλοι 

διάρκειας 1 - 5  ετών και απευθύνονται στο σύνολο των επενδυτών που θέλουν να 

επενδύσουν σε τίτλους του Ελληνικού Δημοσίου των οποίων η ονομαστική αξία είναι 

συνδεδεμένη με ξένα νομίσματα. Τα ομόλογα αυτά φέρουν τοκομερίδια με σταθερό 

νομισματικό επιτόκιο και αγοράζονται κατά την ημερομηνία έκδοσής τους στην 

ονομαστική τους αξία.

ζ) Αφορολόγητα Αποταμιευτικά Quo λογά (Savings Certificates): Είναι τίτλοι 

μικρής ονομαστικής αξίας, διάρκειας συνήθως δύο ετών, οι οποίοι φέρουν 

αφορολόγητα τοκομερίδια με σταθερό ελκυστικό επιτόκιο για όλη τη διάρκεια τους 

και οι οποίοι εκδίδονται στην ονομαστική τους αξία. Τα ομόλογα αυτά απευθύνονται 

αποκλειστικά στους μικρούς επενδυτές και εκδίδονται σε άϋλη μορφή.

η) Μετογοποιήσιμοι Τίτλοι «Προμέτογα»: Τα προμέτοχα είναι μετοχοποιήσιμοι 

τίτλοι του Ελληνικού Δημοσίου που εκδίδονται με τη μορφή άϋλων τίτλων τριετούς 

διάρκειας, χωρίς τοκομερίδια και με κάποια συγκεκριμένη ονομαστική αξία. 

Παρέχουν δικαιώματα προνομιακής ανταλλαγής τους με μετοχές εταιριών, οι οποίες
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ανήκουν στο ελληνικό δημόσιο ή τη Δημόσια Επιχείρηση Κινητών Αξιών (ΔΕΚΑ)5, 

και οι οποίες διατίθενται με ιδιωτική τοποθέτηση ή με δημόσια εγγραφή. Η 

προνομιακή συμμετοχή συνίσταται στην καταβολή μειωμένου τμήματος για την 

απόκτηση των μετοχών και την κατά προτεραιότητα κατανομή τους.

2.6. Πλεονεκτήματα των τίτλων του ελληνικού δημοσίου.
Τα πλεονεκτήματα των τίτλων αυτών είναι τα εξής:

Είναι τίτλοι ελεύθερα μεταβιβάσιμοι και διαπραγματεύσιμοι από το 

χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών.

>  Είναι δυνατόν να ρευστοποιηθούν με προεξόφληση από τις τράπεζες πριν τη 

λήξη τους.

>  Προσφέρουν υψηλότερες αποδόσεις από τις άλλες μορφές τοποθετήσεων που 

σχετίζονται με το επιτόκιο.

■Φ Ο συντελεστής φορολογίας των τόκων των τίτλων είναι χαμηλότερος από τον 

αντίστοιχο συντελεστή καταθέσεων.

Β Ο Ν ϋ  ΟΡ ΤΗ Ε ΟΚΕΕΚΟΜΟΛΟΓΟ ΕΛΛΗΝΙΚΟΥ
ΔΗΜΟΣΙΟΥ - STATE
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Τ Η Ι Ε Τ Η »  Δ ΙΑ ,Ρ Κ ,Β Ι Α  . l ^ O i -  199^  T H R E E  Y E A R  M A T U R I T Y  

ONOMAXIIKR Λ31Α Λ./·' - * -V ' ' *> [' NOMINAL VALUE

1 .0 0 0 . 0 0 0Δ Ρ Α Χ Μ Ε Σ
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5 Η Δημόσια Επιχείρηση Κινητών Αξιών (ΔΕΚΑ Α.Ε.) συστήθηκε με το ν. 2526/97 με σκοπό κυρίως τη διάθεση των μετοχών 
των δημοσίων επιχειρήσεων που αποφασίζει να αποκρατικοποιήσει η κυβέρνηση αλλά και γενικότερα την αγορά, πώληση και 
διαχείριση μετοχών, ομολόγων και λοιπών κινητών ακιών.
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2.7. Τραπεζικά Ομόλογα
Τα Τραπεζικά Ομόλογα είναι ανώνυμοι τίτλοι ομολογιακών δανείων, τα οποία 

κατά καιρούς έχουν εκδοθεί από τα παρακάτω ειδικά πιστωτικά ιδρύματα.

Εθνική Τράπεζα Βιομηχανικής Ανάπτυξης (ΕΤΒΑ).

-* Εθνική Τράπεζα Επενδύσεων Βιομηχανικής Ανάπτυξης (ΕΤΕΒΑ).

Τράπεζα Επενδύσεων.

>  Εθνική Κτηματική Τράπεζα της Ελλάδος (ΕΚΤΕ).

>  Εθνική Στεγαστική Τράπεζα της Ελλάδος (ΕΣΤΕ).

Ο θεσμός αυτός εμφανίστηκε για πρώτη φορά στη χώρα μας το 1975. Τα 

τραπεζικά ομόλογα που συνήθως εκδίδονται είναι τα εξής:

>  Ετήσια χωρίς τοκομερίδια.

^  Διετή και τριετή με τοκομερίδια.

Ομόλογα ΕΤΒΑ (6, 9, και 12 μηνών).

^  Ανατοκιζόμενα Ομόλογα ΕΤΒΑ χωρίς τοκομερίδια.

Τα κεφάλαια τα οποία συγκεντρώνονται από τα Τραπεζικά Ομόλογα 

χρησιμοποιούνται για τη χρηματοδότηση παραγωγικών επενδύσεων, όπως είναι τα 

προγράμματα ίδρυσης, επέκτασης, εκσυγχρονισμού και εξυγίανσης βιομηχανιών, 

βιοτεχνιών, βιομηχανικών πάρκων, βιομηχανικών ζωνών, καθώς και για τη 

χρηματοδότηση προγραμμάτων στεγαστικών δανείων, προκειμένου για τα ομόλογα 

των τραπεζών Εθνικής Κτηματικής και Εθνικής Στεγαστικής.

2.8. Πλεονεκτήματα των Τραπεζικών Ομολόγων

>  Μπορούν να προεξοφληθούν, πριν τη λήξη τους, στο χρηματιστήριο (όπου 

μπαίνουν ένα μήνα μετά την έκδοση τους) ή στην εκδότρια τράπεζα ένα 

εξάμηνο μετά από την έκδοσή τους.

>  Σε διαγωνισμούς του Δημοσίου γίνονται δεκτά σαν κατατεθειμένη εγγύηση.

■+ Οι ανανεώσεις, μεταβιβάσεις, εξοφλήσεις κ.λ.π. απαλλάσσονται από κάθε

φόρο.
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>  Ο συντελεστής φορολογίας των τόκων των τραπεζικών ομολόγων που 

ανέρχεται σε 7,5% είναι μικρότερος του αντίστοιχου συντελεστή για τις 

διάφορες μορφές καταθέσεων που ανέρχεται σε 15%.
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ΟΜΟΛΟΓΟ

2 4 %
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της υπ* αρ. 19/0137/1 900
απόφασης της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς ( ΦΕΚ αρ. 82/1990 ) 

και της ϋπ' αρ. 447/9/9.4.1990 
απόφασης της Επιτροπής 

Νομισματικών και Πιστωτικών Θεμάτων.
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2,9, Εσπορικό ομόλογα
Τα εμπορικά ομόλογα συνήθως εκδίδονται από τις μεγάλες και ασφαλείς 

εμπορικές και βιομηχανικές επιχειρήσεις με ισχυρή οικονομική επιφάνεια, οι οποίες 

αναζητούν βραχυπρόθεσμα κεφάλαια από άλλες επιχειρήσεις ή ιδιώτες, χωρίς τη 

μεσολάβηση κάποιου χρηματοπιστωτικού οργανισμού (τράπεζες). Πρόκειται 

ουσιαστικά για μια μορφή εντόκου ομολόγου του ιδιωτικού τομέα.
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Τα εμπορικά ομόλογα είναι ανώνυμοι τίτλοι, βραχυπρόθεσμης διάρκειας από 2 έως 

365 ημέρες. Η συνήθης διάρκεια τους όμως, είναι από 1 εβδομάδα έως 3 μήνες. Οι 

τίτλοι αυτοί παρουσιάζουν πλεονεκτήματα, τόσο για τον εκδότη τους (πωλητής), όσο 

και για τους επενδυτές (αγοραστές). Για μεν τον εκδότη, οι τίτλοι αυτοί αποτελούν 

πηγή άντλησης φθηνών κεφαλαίων, ενώ παράλληλα η λήξη τους είναι ελαστική. Για 

δε τον επενδυτή (αγοραστή), η απόδοση των τίτλων αυτών είναι υψηλότερη αυτής 

των τραπεζικών καταθέσεων και η επένδυση παρουσιάζει μικρό κίνδυνο, λόγω της 

βραχυχρόνιας διάρκειας, καθώς και της αξιοπιστίας και φερεγγυότητας του εκδότη.

Τα εμπορικά ομόλογα αποτελούν το σημαντικότερο είδος τίτλων που εκδίδουν οι 

επιχειρήσεις για να αντλήσουν κεφάλαια απευθείας από τους επενδυτές, χωρίς πρώτα
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2.10. Ομολογίες -  Ομολογιακά Δάνεια
Οι Ομολογίες είναι τίτλοι (αξιόγραφα), οι οποίοι συνδέονται με ένα ομολογιακό 

δάνειο, το οποίο εκδίδεται από το κράτος, τους δημόσιους οργανισμούς (ΔΕΚΟ), 

καθώς και τις μεγάλες ιδιωτικές επιχειρήσεις (ανώνυμες εταιρίες). Τα κεφάλαια τα 

οποία αντλούνται από το ομολογιακό δάνειο, χρησιμοποιούνται για μακροχρόνιες 

επενδύσεις.

Η έκδοση του δανείου γίνεται με δημόσια εγγραφή, δηλαδή μετά από δημόσια 

διακήρυξη και πρόσκληση των ενδιαφερομένων να εγγραφούν σε αυτό με τους 

γνωστοποιημένους όρους. Η διάρκεια των ομολογιακών δανείων είναι μεγάλη, 

συνήθως 10 -  20 έτη. Η εξόφληση του δανείου αυτού γίνεται συνήθως με βαθμιαία 

απόσβεση:

1. Είτε με κλήρωση των ομολογιών που προβλέπονται για απόσβεση κάθε 

χρόνο.

2. Είτε με την εξαγορά των ομολογιών στο χρηματιστήριο αξιών, όταν η 

χρηματιστηριακή τιμή τους είναι χαμηλότερη από την τιμή έκδοσης οπότε 

ο εκδότης του δανείου έχει συμφέρον να αγοράσει τις ομολογίες που 

προορίζονται για απόσβεση, αντί να τις εξοφλήσει με κλήρωση.

Το επιτόκιο που αναγράφεται πάνω στους τίτλους, παραμένει σταθερό καθόλη τη 

διάρκεια του δανείου (εκτός και εάν ο εκδότης, με τη διακήρυξη των όρων, έχει 

κρατήσει το δικαίωμα να μπορεί να εξοφλήσει το δάνειο πριν από τη λήξη του και να 

εκδώσει νέο με χαμηλότερο επιτόκιο, οπότε πρόκειται για μετατροπή δανείου).

2.11. Είδη Ομολογιακών Δανείων

Τα κυριότερα είδη Ομολογιακών Δανείων είναι τα εξής:

>  Τα (συνήθη) ομολογιακά δάνεια χωρίς εξασφαλίσεις.

>  Τα ομολογιακά δάνεια με εμπράγματη ασφάλεια (με υποθήκη επί ακινήτων ή 

με ενέχυρο κινητών πραγμάτων).

>  Τα ομολογιακά λαχειοφόρα δάνεια.

Τα ομολογιακά δάνεια μετατρέψιμα σε μετοχές.

>  Τα ομολογιακά δάνεια με συμμετοχή στα κέρδη.

>  Τα ομολογιακά δάνεια χωρίς τοκομερίδια.
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2.12. Είδη Ομολογιών
Διακρίνουμε τα παρακάτω είδη Ομολογιών:

2.12.1. Ανάλογα ιιε- τον τρόπο έκδοσης τους?

>  Ομολογίες «ανώνυμες στον κομιστή», δηλαδή με δικαιούχο τον κομιστή, 

όπου η μεταβίβαση τους γίνεται με απλή παράδοση.

>  Ομολογίες «ονομαστικές», όπου πάνω στο σώμα των ομολογιών 

αναγράφεται το όνομα του δικαιούχου.

Ομολογίες «σε διαταγή», ονομαστικές, οι οποίες παρέχουν το δικαίωμα της 

μεταβίβασης με οπισθογράφηση.

>  Ομολογίες «μικτές», ονομαστικές, με τοκομερίδια ανώνυμα (στον κομιστή).

2.12.2. Ανάλογα με τιιν τιιιιί έκδοσής τους:

>  «Έκδοση στο άρτιο», όταν η τιμή έκδοσης τους είναι η ίδια με την 

ονομαστική τους αξία.

>  «Έκδοση υπό το άρτιο», όταν η τιμή έκδοσης τους είναι χαμηλότερη της 

ονομαστικής αξίας.

2.12.3. Ανάλογα με τον τρόπο εξόφλησής τους;

>  «Εξοφλητέες στο άρτιο», όταν η τιμή εξόφλησης της ομολογίας είναι ίση με 

το άρτιο, ανεξάρτητα από το χρόνο εξόφλησης της ομολογίας.

>  «Εξοφλητέες υπέρ το άρτιο», όταν η τιμή εξόφλησης είναι υψηλότερη του 

αρτίου (υπέρ το άρτιο).

>  «Μετατρέψιμες σε μετοχές», όταν δίνουν το δικαίωμα στον κάτοχό τους, με 

την πάροδο ορισμένου χρόνου, να τις μετατρέψει σε μετοχές (δηλαδή 

συμμετοχή στα κέρδη) της εκδότριας ανώνυμης εταιρίας των ομολογιών.

>  «Λαχειοφόρες», όταν δίνουν το δικαίωμα στους κατόχους των ομολογιών 

που κληρώνονται, να έχουν κάποιο κέρδος (λαχείο).
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>  «Με συμμετοχή στα κέρδη», οι ομολογίες με δικαίωμα συμμετοχής στα 

κέρδη προβλέπουν ότι ο τόκος θα καταβληθεί μόνον όταν τα κέρδη της 

επιχείρησης επαρκούν για την κάλυψη των χρηματοοικονομικών της 

υποχρεώσεων. Το κεφάλαιο, όμως, πρέπει να καταβληθεί όταν καταστεί 

ληξιπρόθεσμο.

Από ιστορική άποψη, οι ομολογίες με δικαίωμα συμμετοχής στα κέρδη 

εκδίδονται σε περιπτώσεις, στις οποίες η επιχείρηση αντιμετωπίζει οικονομικά 

προβλήματα και το παρελθόν της δείχνει ότι ίσως να μην είναι σε θέση να 

ανταπεξέλθει σε ένα σημαντικό ύψος σταθερών δαπανών.

ΑΪΙΛΒΙΟΝ ΤΜΙ ΒΛ
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2.12.4. Ανάλογα με τις παρεχόμενες εγγυήσεις:
>  Ομολογίες που καλύπτονται με ασφάλειες (προνομιούχες). Οι ομολογίες 

μπορεί να καλύπτονται με ενέχυρο κινητά περιουσιακά στοιχεία ή με υποθήκη 

στα πάγια περιουσιακά στοιχεία της εκδότριας ανώνυμης εταιρίας.

Ομολογίες χωρίς εξασφαλίσεις (συνήθεις ομολογίες). Οι ομολογίες αυτές 

δεν προστατεύουν το δανειστή της επιχείρησης με την εγγραφή εμπράγματου 

βάρους σε συγκεκριμένα περιουσιακά στοιχεία.

Συνεπώς, οι κάτοχοι τέτοιων ομολογιών ανήκουν στην κατηγορία των γενικών 

πιστωτών (δανειστών) της επιχείρησης και οι απαιτήσεις τους καλύπτονται από 

περιουσιακά στοιχεία που δεν έχουν υποθηκευτεί για άλλο σκοπό. Από την πλευρά 

της εκδότριας επιχείρησης, το πλεονέκτημα των ομολογιών χωρίς εξασφαλίσεις είναι 

ότι τα περιουσιακά στοιχεία παραμένουν ελεύθερα από βάρη, ώστε να 

χρησιμοποιηθούν σε επόμενες δανειοδοτήσεις.

2.13. Τοκομερίδια Issuer

Στις ομολογίες είναι προσαρτημένα τα 

τοκομερίδια, ή όπως είναι πιο γνωστά, τα 

κουπόνια, (coupons) τα οποία δίνουν το δικαίωμα 

στον κάτοχο της ομολογίας, στις σημειωμένες επί 

αυτών ημερομηνίες (συνήθως μια φορά το χρόνο), 

να εισπράττει τον τόκο της ομολογίας που 

υπολογίζεται με βάση το αναγραφόμενο σ’ αυτήν 

επιτόκιο.

Description 
of issue 
project

CUSIP
number

Par value

Annual 
interest rate

Date 
of issue

Τα τοκομερίδια είναι σύμφωνα με το νόμο, 

αξιόγραφα και αποτελούν ανώνυμους τίτλους, 

στους οποίους το δικαίωμα είσπραξης τόκου έχει ο 

κομιστής των τοκομεριδίων. Όταν κοπεί το

Maturity
date

Interest 
payment date

Trustee and 
paying agent

τοκομερίδιο από το σώμα της ομολογίας, γίνεται 

ανεξάρτητο. Η ομολογία και το κουπόνι
αντιπροσωπεύουν διαφορετικά δικαιώματα. Η ομολογία αντιπροσωπεύει το δικαίωμα 

στο αρχικό κεφάλαιο, ενώ το τοκομερίδιο αντιπροσωπεύει το δικαίωμα στον 

σταθερό, συνήθως ετήσιο τόκο.
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2.14. Κίνδυνοι Οιιολόγων
Όπως και κάθε επένδυση έτσι και τα ομόλογα διατρέχουν κάποιους κινδύνους.

Αυτοί οι κίνδυνοι μπορούν να κατηγοριοποιηθούν ως εξής:

>  Κίνδυνος Πληθωρισμού: Σε περίπτωση ομολόγων σταθερού επιτοκίου 

υπάρχει πιθανότητα η αξία των ομολόγων να διαβρωθεί από τον πληθωρισμό. 

Κίνδυνος Επιτοκίου: Οι τιμές των ομολόγων κινούνται σε αντίθετη τροχιά 

με αυτές των επιτοκίων. Άρα όταν υπάρχει αύξηση στα επιτόκια υπάρχει 

μείωση στις τιμές των ομολόγων ενώ οι τιμές των ομολόγων αυξάνονται όταν 

υπάρχει μείωση στα επιτόκια.

>  Πιστοληπτικός Κίνδυνος: Υπάρχει κίνδυνος ο εκδότης να είναι χαμηλής 

οικονομικής φερεγγυότητας (αξιολόγησης), και να αδυνατεί να αποπληρώσει 

το χρέος του στον επενδυτή.

>  Κίνδυνος Ρευστότητας: Η ρευστοποίηση των ομολόγων εξαρτάται από την 

προσφορά και τη ζήτηση. Υπάρχει ζήτηση για ομόλογα υψηλής 

φερεγγυότητας αλλά όχι για επισφαλή ομόλογα, άρα η ρευστοποίηση των 

επισφαλών ομολόγων είναι ακόμη πιο δύσκολη.

2.15. Ομοιότητες Ομολογιών και Ομολόγων.

>  Είναι αξιόγραφα, συνήθως είναι τίτλοι ανώνυμοι στον κομιστή, σταθερής 

απόδοσης υπολογιζόμενης με προκαθορισμένο επιτόκιο.

>  Στο κύριο σώμα τους έχουν προσαρτημένα τα τοκομερίδια που δίνουν το 

δικαίωμα στον κομιστή να εισπράττει τους τόκους που αντιστοιχούν.

>  Αποτελούν αντικείμενο διαπραγμάτευσης στο Χρηματιστήριο Αξιών.

2.16. Διαφορές Ομολογιών και Οιιολόγων.

Οι ομολογίες και τα ομόλογα παρουσιάζουν σημαντικές ομοιότητες και η μεταξύ 

τους διάκριση είναι αρκετά δύσκολη. Οι σημαντικότερες διαφορές είναι οι εξής:

- 40 -
ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΝΤΑΙ ΣΤΗΝ ΕΛΑΑΔΑ

ΛΕΪΣΟΣ ΔΗΜΗΤΡΗΣ



-<* Οι ομολογίες είναι προϊόν έκδοσης ομολογιακού δανείου, ενώ τα ομόλογα 

αποτελούν διαφορετική μορφή δανείου.

>  Οι ομολογίες εξοφλούνται με απόσβεση ή με κλήρωση (και μερικές φορές με 

λαχείο ή βραβείο), ενώ τα ομόλογα εξοφλούνται σε ορισμένη μελλοντική 

ημερομηνία.

>  Οι ομολογίες ακολουθούν τη διάρκεια του ομολογιακού δανείου που 

κυμαίνεται από 10 μέχρι και 20 έτη, ενώ η διάρκεια των ομολόγων είναι 

συνήθως μέχρι 5, το πολύ 10 έτη.

2.17. Συμφωνίες επαναγοράς «Repos»
Οι συμφωνίες επαναγοράς γίνονται μεταξύ Τραπεζών και επενδυτών και έχουν 

σαν στόχο την πώληση από την Τράπεζα στον επενδυτή τίτλων σταθερού 

εισοδήματος (π.χ. Τίτλοι Ελληνικού Δημοσίου) και την ταυτόχρονη συμφωνία 

επαναγοράς αυτών των τίτλων από την Τράπεζα μετά το πέρας ενός σύμφωνημένου 

χρονικού διαστήματος που κυμαίνεται από 1 έως 30 ημέρες ή για λίγους μήνες το 

πολύ, σε μία τιμή που έχουν συμφωνήσει. Το επιτόκιο των συμφωνιών αυτών 

κυμαίνεται γύρο στο 2% χαμηλότερο από το ύψος του διατραπεζικού επιτοκίου.

Τα repos είναι μια βραχυπρόθεσμη μορφή επένδυσης και απευθύνεται σε μεγάλα 

επενδυτικά κεφάλαια. Συνήθως καταφεύγουν οι Τράπεζες για να μπορέσουν να

ffvri ι ιετωπίσσι tv τ τ γ  «νάνκετ n n t c n r t r t i T a r  τοιν
Ί - ~ ' 3 ------" I ---------3  1---------------* * I ------------3  ~ 3 '

Βέβαια υπάρχει και η αντίστροφη συμφωνία Reverse repos η οποία γίνεται από 

τις επιχειρήσεις προς τις Τράπεζες, με συγκεκριμένο χρονικό διάστημα και 

συγκεκριμένο επιτόκιο.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3° 

ΜΕΤΟΧΕΣ

3.1. Ορισμός
Η μετοχή είναι ένα επενδυτικό αξιόγραφο με άϋλη μορφή, που αποτελεί ένα τίτλο 

ιδιοκτησίας ενός ποσοστού μιας εταιρίας. Με την ανορα μέτοχον ο επενδυτής είναι 

ιδιοκτήτης της εταιρίας κατά το ποσοστό των μετοχών της εταιρίας που κατέχει. Όλες 

οι μετοχές που διαπραγματεύονται στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (ΧΑΑ), έχουν 

άϋλη μορφή.

3.2. Εννοιολογικό περιεχόμενο της μετοχής
Μετοχές εκδίδουν οι Ανώνυμες Εταιρίες με μετοχικό κεφάλαιο 20 εκατ. Δραχμές 

και άνω. Το μετοχικό κεφάλαιο διαιρείται σε ίσα μέρη τα οποία αντιπροσωπεύονται 

από τις μετοχές. Η ονομαστική αξία, των μετοχών μπορεί να είναι από 100 έως 30.000 

δραχμές. Ο κάτοχος της μετοχής ονομάζεται μέτοχος και είναι συνέταιρος στην 

Ανώνυμη εταιρία (Α.Ε.), κατά το ποσό των μετοχών του. Η μετοχή είναι τίτλος που 

αντιπροσωπεύει ορισμένα δικαιώματα του μετόχου τα οποία είναι τα εξής:

>  Στη συμμετοχή στα καθαρά κέρδη της Α.Ε. (λήψη μερίσματος).

>  Στη συμμετοχή στο προϊόν της εκκαθάρισης της εταιρικής περιουσίας (μετά 

την πληρωμή των πιστωτών της), σε περίπτωση διάλυσης της Α.Ε.

>  Συμμετοχή στις Γενικές Συνελεύσεις των μετόχων (οι οποίες αποτελούν το 

κυρίαρχο όργανο της εταιρίας), και δικαίωμα ψήφου σε αυτές.

>  Δυνατότητα πρόσκλησης της Γενικής Συνέλευσης σύμφωνα με το 

καταστατικό της Α.Ε.

^  Δικαίωμα να ζητήσει 10 ημέρες πριν τη Γενική Συνέλευση τον Ισολογισμό 

της Α.Ε. μαζί με τις εκθέσεις του Διοικητικού Συμβουλίου και των ελεγκτών.

>  Δυνατότητα μεταβίβασης των μετοχών χωρίς περιορισμούς.

>  Δικαίωμα προτίμησης κατά την έκδοση νέων μετοχών (υπό ορισμένους 

περιορισμούς).

Η μοναδική υποχρέωση των μετόχων είναι η καταβολή της αξίας των μετοχών και 

ουδεμία ευθύνη υπέχουν πέρα από την ονομαστική αξία των μετόχων τους 

(περιορισμένη ευθύνη μετοχών).
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3.3. Κατηγορίες μετοχών

3.3.1 .Ονομαστικές μετοχές

Είναι αυτές που έχουν γραμμένα πάνω τους το όνομα και τα στοιχεία του κατόχου 

τα οποία καταχωρούνται και στο μητρώο των μετόχων. Ονομαστικές μετοχές 

εκδίδουν υποχρεωτικά οι Τράπεζες, Ασφαλιστικές Εταιρίες, Εταιρίες Κοινής 
ρίιύγ ί'ΛΡΗ ΟΤΡ ΠΥΡ ιτλττΛ **γμ ίτήιιπνοΛ/Γί ιιρ ττηόίΤίΠΓίτπ Υ0110 πι Εταιοίεα

Έκδοσης Ημερησίου Τύπου. Ονομαστικές μετοχές είναι δυνατό να εκδώσει κάθε 

άλλη ανώνυμη εταιρία, αρκεί να προβλέπεται από το καταστατικό της.

Η μεταβίβαση των ονομαστικών μετοχών γίνεται με οπισθογράφηση των 

αποθετηρίων τίτλων και καταχώρηση στο βιβλίο (μητρώο) των μετοχών. Οι 

αποθέτηριοι τίτλοι εκδίδονται από την Ανώνυμη Εταιρία Αποθετηρίων Τίτλων με την 

(νόμιμη) κατάθεση των ονομαστικών μετοχών εισηγμένων στο χρηματιστήριο. Οι 

τίτλοι αυτοί αντικαθιστούν τις ονομαστικές μετοχές και παρέχουν όλα τα δικαιώματα 

που πηγάζουν από τις μετοχές αυτές.

3.3.2. Ανώνυμες μετο/ές

Είναι οι μετοχές που δεν φέρουν στον τίτλο το όνομα του κατόχου και η 

μεταβίβαση τους γίνεται με απλή παράδοση, γι’ αυτό ονομάζονται και μετοχές στον 

κομιστή. Οι μετοχές αυτές αποτελούνται από το κύριο σώμα και φέρουν μια σειρά 

μικρών αποδείξεων που καλούνται «μερισματαποδείξεις» (κουπόνια). Στην χώρα μας 

η πλειονότητα των μετοχών που είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο είναι ανώνυμες.
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3.3.3. Κοινές ιιετογέα

Κοινές μετοχές είναι έγγραφες αποδείξεις που βεβαιώνουν ότι ο κάτοχος τους είναι 

συνέταιρος στην επιχείρηση κατά το ποσό των μετοχών του. Οι Κοινές μετοχές 

παρέχουν στο μέτοχο το δικαίωμα:

>  Συμμετοχής στα κέρδη της Α.Ε.

^  Δικαίωμα στο προϊόν της εκκαθάρισης των περιουσιακών στοιχείων της 

εταιρίας σε περίπτωση διάλυσης της.

>  Δικαίωμα ψήφου στη Γενική Συνέλευση των μετόχων.

>  Εκλογής μελών του Διοικητικού Συμβουλίου.

>  Έγκρισης του Ισολογισμού.

>  Τροποποίησης του καταστατικού, κλπ.
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Οι κάτοχοι των κοινών μετοχών παίρνουν τις σημαντικότερες αποφάσεις για την 

πορεία της Α.Ε.

3.3.4. Ilpovomotbrec ιιετο/ές

Είναι αυτές που εκτός από τα δικαιώματα των κοινών μετοχών παρέχουν στον 

κάτοχο τους τα παρακάτω δικαιώματα:

>  Να παίρνει το πρώτο μέρισμα (6%, συνήθως, επί της ονομαστικής αξίας της 

μετοχής), πριν από τους μετόχους των κοινών μετοχών.

•Φ  Να ικανοποιείται προνομιακά από το προϊόν της εκκαθάρισης των 

περιουσιακών στοιχείων της εταιρίας σε περίπτωση διάλυσης της.

>  Να παίρνει μέρισμα σε περίπτωση ανυπαρξίας κερδών.

Οι προνομιούχες μετοχές, κατά κανόνα, εκδίδονται στη χώρα μας χωρίς δικαίωμα 

ψήφου, γι’ αυτό η τιμή τους στο χρηματιστήριο διαμορφώνεται σε χαμηλότερα 

επίπεδα απ’ αυτή των κοινών μετοχών. Οι Ανώνυμες Εταιρίες που είναι εισηγμένες 

στο ΧΑΑ δικαιούνται να εκδίδουν προνομιούχες μετοχές μόνο μέχρι το 40% του 

συνόλου των μετοχών τους. Επιτρέπεται η έκδοση προνομιούχων μετοχών 

μετατρέψιμων σε κοινές μετοχές (convertibles).
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3.4. ΤΙΜΕΣ ΜΕΤΟΧΩΝ
Ot τιμές των μετοχών διακρίνονται στις παρακάτω κατηγορίες:

Ονομαστική τιμή: Είναι η τιμή η οποία αναγράφεται πάνω στο σώμα της μετοχής. 

Ονομάζεται και «Ονομαστική Αξία».

Τιιιή έκδοσικ στο άρτιο: Η τιμή διάθεσης των μετοχών είναι ίση με την 

ονομαστική αξία της μετοχής.

Τιμή έκδοσης υπέρ το άρτιο: Η τιμή διάθεσης των μετοχών είναι υψηλότερη από 

την ονομαστική αξία τους.

Τιιιή έκδοσης υπό το άρτιο: Η τιμή διάθεσης των μετοχών είναι χαμηλότερη από 

την ονομαστική τους αξία. Στη χώρα μας απαγορεύεται η έκδοση μετοχών υπό το 

άρτιο.

Εσωτερική (Λογιστική) τιιιή: Είναι η τιμή που βρίσκεται αν διαιρέσουμε το 

«Σύνολο των Ιδίων Κεφαλαίων» (Μετοχικό κεφάλαιο + Αποθεματικά) με τον 

«αριθμό των μετοχών». Η τιμή αυτή επηρεάζεται από το ύψος των αποθεματικών 

κεφαλαίων. Όσο αυξάνεται η αυτοχρηματοδότηση (σχηματισμός αποθεματικών), 

τόσο αυξάνει η «λογιστική τιμή της μετοχής».

Πou '/uarική Tiüiî m e  iitro/iic. Είναι εκείνη που προκύπτει αν διαιρέσουμε την 

«πραγματική αξία των ιδίων κεφαλαίων» με τον «αριθμό των μετοχών». Για τον 

προσδιορισμό της πραγματικής τιμής της μετοχής είναι απαραίτητη η σύνταξη του 

ισολογισμού σε τρέχουσες τιμές για όλα τα περιουσιακά στοιχεία, οπότε στα «ίδια 

κεφάλαια» αναγράφεται και η «υπεραξία λόγω αναπροσαρμογής των περιουσιακών 

στοιχείων της επιχείρησης».

ΧοίΗίατιστιιοιακή τιιιή ur/rovnc: Είναι η τιμή που επηρεάζεται και

διαμορφώνεται από τα εξής:

+  Από το μέρισμα ανά μετοχή, δηλαδή από τη μερισματική πολιτική της 

εταιρίας.
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>  Από την ποιότητα της εταιρίας, δηλαδή από τα επενδυτικά της προγράμματα 

και τις προοπτικές της και συνεπώς από την ικανότητα της να 

πραγματοποιήσει κέρδη μεσομακροπρόθεσμα αλλά και βραχυπρόθεσμα.

^  Από τις γενικότερες συνθήκες που επικρατούν στη χρηματιστηριακή αγορά, 

και.

>  Από την προσφορά και ζήτηση μιας συγκεκριμένης μετοχής μέσα στο 

χρηματιστήριο.

Για να μπορέσουμε να χαρακτηρίσουμε μια μετοχή σαν υποτιμημένη ή σαν 

υπερτιμημένη πρέπει να χρησιμοποιήσουμε τον δείκτη τιμή προς κέρδη ανά μετοχή 

(Ρ/Ε). Θεωρητικά μπορούμε να πούμε ότι όσο χαμηλότερος είναι ο δείκτης τόσο 

υποτιμημένη είναι η μετοχή, ενώ όσο υψηλότερος είναι ο δείκτης τόσο υπερτιμημένη 

είναι υ ιιετονύI I  / V I

3.5. Πλεονεκτήματα και μειονεκτήματα των διαφόρων κατηγοριών 

μετοχών
Στην Ελληνική χρηματιστηριακή αγορά, όπως αναφέραμε, υπάρχουν σήμερα 

μετοχές διαφόρων κατηγοριών, κοινές ανώνυμες, κοινές ονομαστικές, προνομιούχες 

ανώνυμες, προνομιούχες ονομαστικές. Αυτές είναι οι περισσότερο διαδεδομένες 

κατηγορίες μετοχών. Η βασική διαφορά μεταξύ ανωνύμων και ονομαστικών 

μετοχών είναι ότι για. τις μεν ανώνυμες κάτοχος τους θεωρείται ο κομιστής-, ενώ 

στις ονομαστικές είναι καταγεγραμμένο το όνομα του κατόχου των τίτλων επάνω 

στο σώμα των μετοχών και στα μετοχολόγια των εταιριών που τις έχουν 

εκδώσει.

Οι ονομαστικές μετοχές προσέφεραν παλαιότερα περισσότερα πλεονεκτήματα, 

όπως την προστασία από κλοπή ή απώλεια και την ευκολία αποθήκευσης, αφού ο 

αγοραστής τους δεν είχε τις ίδιες τις μετοχές στα χέρια του αλλά μια βεβαίωση του 

Αποθετηρίου Τίτλων, το οποίο τις φυλάσσει. Σήμερα αρκετές από τις κοινές μετοχές 

είναι «ακινητοποιημένες», έχουν δηλαδή μετατραπεί σε «αποθετήρια τίτλων», και 

προσφέρουν και αυτές τη δυνατότητα εύκολης αποθήκευσης, αλλά δε διασφαλίζουν 

τον κάτοχο τους από την απώλεια. Με την πλήρη αποϋλοποίηση των μετοχικών 

τίτλων θα εκλείψουν και αυτές οι διαφορές, αφού όλες οι μετοχές θα έχουν 

συγκεκριμένους και καταγεγραμμένους μετόχους.
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Διαφοροποιήσεις σε ότι αφορά τη χρηματιστηριακή συμπεριφορά των ανωνύμων 

και των ονομαστικών μετοχών δεν υπάρχουν, τουλάχιστον διαφορές που προκύπτουν 

από το γεγονός ότι οι μετοχές αυτές ανήκουν σε μια συγκεκριμένη κατηγορία. Οι 

περισσότερες από τις «βαριές μετοχές» του Ελληνικού Χρηματιστηρίου, δηλαδή 

αυτές που προέρχονται από εταιρίες υψηλής κεφαλαιοποίησης, είναι ονομαστικές 

μετοχές, όπως είναι οι Τράπεζες, οι ΔΕΚΟ, οι επιχειρήσεις μαζικής ενημέρωσης και 

μια σειρά μεγάλων βιομηχανικών επιχειρήσεων που λειτουργούν και ως προμηθευτές 

του Δημοσίου.

Παράλληλα άλλες μεγάλες βιομηχανικές επιχειρήσεις έχουν ανώνυμες μετοχές, 

χωρίς αυτό να αποτελεί πλεονέκτημα ή μειονέκτημα σε ότι αφορά τη 

χρηματιστηριακή συμπεριφορά τους, αφού τα στοιχεία εκείνα που επηρεάζουν τις 

τιμές πρέπει να αναζητηθούν σε άλλα πεδία. Η διαφορά μεταξύ κοινών και 

προνομιούχων μετοχών εντοπίζεται στο γεγονός ότι ο κοινός μέτοχος έχει 

δικαίωμα ψήφου στη γενική συνέλευση της εταιρίας, ενώ ο προνομιούχος 

στερείται αυτού του δικαιώματος, το οποίο όμως παραχωρεί με αντάλλαγμα. Ο 

προνομιούχος μέτοχος έχει δικαίωμα να πάρει πρώτος έναντι του κοινού μετόχου 

μέρισμα σε περίπτωση που η εταιρία είχε ζημιές για ορισμένες χρήσεις και δεν έχει 

διανείμει μέρισμα, και ακόμη προηγείται στην ικανοποίηση των απαιτήσεων του στην 

περίπτωση που μια εταιρία τεθεί σε εκκαθάριση.

Η Ελληνική αγορά έχει δείξει ότι δε συμπαθεί τις προνομιούχες μετοχές, σε 

αντίθεση με ότι συμβαίνει σε άλλες αγορές, όπου αυτή η κατηγορία θεωρείται ότι 

εξασφαλίζει περισσότερο τα συμφέροντα του μικρό-επενδυτή. Πολλές εταιρίες έχουν 

προχωρήσει στην κατάργηση των προνομιούχων μετοχών και στην αντικατάσταση 

τους με κοινές.
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3.6. Παράγοντες που επηρεάζουν την γρίΗίατιστηριακιί τιαιί me

3.6.1. Γενικά
Ο « /λ/ ιΛΙΛΙ 1^0/  ̂ ΟΛΙ (ΛοΛΙ* /"\Ί I 1 /· ΛΙ 1 /Μ/ΤΓΟΙ 11 ̂  /%4 ΚΡ̂«1 > I ·ΡνΛΛ I ■ IV! /« ΙΙΛ*ΛΑ(ΐή/* <Ί» ·Λ(1 ΛΤ/'1 Λ!’!ι  π α ρ ά / υ ν  ι ο ^  / ι υ υ  ο η ι ι μ ο α ^ υ υ ν  ινιχι ΐ ϋ ί ο ι κ υ ν ι ^ υ ν ι α ι  υ ι ΐ | ν  ι ιμ , ί |  ι ι ^  ο ι ν α ι  κ ι χ μ α

πολλοί και συνήθως ομαδοποιούνται στις εξής βασικές κατηγορίες:

1. Παράγοντες που αφορούν την εταιρία.

2. Παράγοντες που αφορούν τον Κλάδο και ιδιαίτερα τον Υποκλάδο στον οποίο 

ανήκει η εταιρία.

3. Παράγοντες οικονομικοί, νομισματικοί.

4. Παράγοντες πολιτικοί, ψυχολογικοί και γενικότερα οι προσδοκίες.

5. Διεθνείς παράγοντες.

Οι βασικότεροι παράγοντες σε κάθε μια από τις παραπάνω κατηγορίες είναι:

.V.vW/AVAWV wwv·

ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΜ ΠΟΡΙΚΗ  ΚΑΙ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΚΛΩΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ

CORINTHOS SPINNING  M ILLS 
CO M MERCIAL AND INDUSTRIAL COMPANY S A

ECPA ΑΘΗΝΑ

ΑΡΙΘΜΟΣ ΜΗΤΡΩΟΥ Α£ Να 2328/01/B/86/2325 
δρυΟηκε pe εγκριτική anóifaon τα Νομάρχη Αττικής (Δαμόρκομα A^vuv) un 
αριθμόν 841112.3.74 που δημςοιευθηκ στο υπ' αριθμόν 38914 74 ΙΕΚΔΑΕ & 
ΕΠΕ, όπως τροποποιήθηκε

ΜΕΤΟΧΙΚΟ ΚΕΦΑΛΑΙΟ ΔΡΑΧΜΕΣ 310.000.000
0Α02ΧΕΡΩΖ ΚΑΤΑΒΕΒΛΗΜΕΝΟ

Το μετοχικό κεφαλαίο είναι διηρημενο οε V550000 αν&ινυμες μέτοχός σνομαστκης 
αξίας δρχ. 200 τκ  κάβε μιας με τα τήν τεΛευταύ xlron του μετοχ,κου »εοαίοου 
που ενκριθηκε με την υΤ' » 6  724 2* 8 90 ατομασ του Νομάρχη Αθηνών που 
δημοοιευδηκε στο un αριθμόν 3437 1990 ΟΕΚ ·ΤΑΕ δ ΕΠΕ. Από τις μέτοχός αυτός 
οι 1400 300 είναι κοινές μετά ψήψου και σι 150£00 προνομιούχες άνα ψήψ:υ

REGISTERED OFFICE: ATHENS 

S.A. REGISTRATION No. 2326/01/B/86/2325
Established by approval No 64H1 dated March 2. 1974 of the Prelect jf Attica 
(Alhans Districti published in the GovemneH Guete BiAietr of SA 8 LTD 
Companies No 389 ’ 4.1974 as amended

SHARE CAPITAL DRACHMAE 310.000.000
FULLY PAID UP

The share capital is divided nlo I 550000 bearer shares of a nomnai value cl 
Drachmae 200 each subseauent at ihe 'ast share caatai rcrease approved by 
deosw No 72424 B 90 cf the Prelect cf Athens pjtiished r, Ihe Gcverrmert 
QaMt·, Bule'jn ol SA & LTD Companies No 3437 1990. From these shares 
140C 000 are commor voting shares and 150000 are preterred non-.ung shares

ΤΙΤΛΟΣ ΔΕΚΑ ΜΕΤΟΧΩΝ
ΪΤ0Ν ΚΟΜΙΣΤΗ

CERTIFICATE FOR TEN SHARES
TO BEARER

ATHENS. SEPTEMBER 19. 1990ΑΘΗΝΑ 19 ΣΕΠΤΕΜΒΡΙΟΥ ’990

o s'cvevsrw ΓνΜΒΟΥκαι
•Hf Μ«Μβ nö cmscron

033474 1342821 1342830
»VTO*i »«KO! MfVOKMl · MfrK.

__.tji- nr-::: :: μ-λ ■ - i·.::

«VAW.V.»W
A’iaSshvaiiAWWftV.y.v.wyy'w

- 49 -
ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΝΤΑΙ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ

ΛΕΪΣΟΣ ΔΗΜΗΤΡΗΣ



1. Ρυθμός αύξησης των «κερδών ανά μετοχή» κατ’ έτος τουλάχιστον για τα 

τελευταία πέντε χρόνια.

2. Ρυθμός αύξησης των «κερδών ανά μετοχή» για το πιο πρόσφατο τρίμηνο ή 

κξήιιηνο.

3. Ποιότητα της διοίκησης (management) και του ανθρώπινου δυναμικού καθώς 

και της οργανωτικής δομής της εταιρίας.

3.6.2. Παράγοντες που αφορούν την εταιρία.

4= Εισαγοογή νέων καινοτομιών και σύγχρονης τεχνολογίας και τεχνογνοοσίας 

καθώς και παραγωγή νέων προϊόντων.

5. Δυναμικό μάρκετινγκ.

( \  piw/rfmmrcr rrvc/rcir

7. Μερισματική πολιτική, κλπ.

3.6.3. Παράγοντες που αφορούν τον Κλάδο και ιδιαίτερα τον
Λ Α Ρ Λ Ι Λ  Γ · » 1 « » / * Ο Ι  «  Ο / Ρ Γ Μ Α Ι Πι  κυα/ναυυ υ ίυ> υ/ιιΗυ υιν ·|αοι ·| ο ιυι,ίμμλ» 1 2 3 4

1. Η κατάσταση και οι προοπτικές του Κλάδου/Υποκλάδου.

2. Η εξέλιξη της βιομηχανικής παραγωγής του Κλάδου/ Υποκλάδου.

3. Η κατάσταση και η πορεία των δύο ή τριών «ηγέτιδων» εταιριών του Κλάδου/ 

Υποκλάδου.

Αν παρατηρήσουμε ότι οι «ηγέτιδες» μετοχές του Κλάδου/ Υποκλάδου έπειτα από 

μια ανοδική πορεία παρουσιάζουν μια κάθοδο, τότε πρέπει να αναμένουμε «επίδραση 

διάχυσης» (spillover effects) και στην μετοχή της συγκεκριμένης εταιρίας.

4. Οι ανταγωνιστικές συνθήκες που επικρατούν στον Κλάδο/ Υποκλάδο.
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χ  ρ  *  x  * τ  n r m i â i t

3.6.4. Οικονομικοί και νομισματικοί παράγοντες.

1. Οικονομική κατάσταση της χώρας (ΑΕΠ, κλπ).
^  Ρ ΐ Τ Ι Ί Τ Ο ^ Λ  Ι τ Ι η ΰ Λ Ί Λ Ι / Τ Ι Ι Λ Ι ΙΜ· i^ n u io u v  iw vijvu /p iu^iv /o .

3. Φορολογική πολιτική επί των εισοδημάτων από χρηματιστηριακούς τίτλους.

4. Επίπεδο του διατραπεζικού προεξοφλητικού επιτοκίου της Τράπεζας της 

Ελλάδος και γενικότερα το επίπεδο των τρεχόντων επιτοκίων της 

χρηματαγοράς.

5. Το επίπεδο ρευστότητας της αγοράς και ρυθμός αύξησης της προσφοράς 

(ποσότητας) χρήματος υπό την ευρεία έννοια (Μ3).

[Το χρήμα υπό την ευρύτερη έννοια (Μ3) περιλαμβάνει:

Φ  Το σύνολο των χαρτονομισμάτων και κερμάτων (νομισματική κυκλοφορία) 

που βρίσκονται στα χέρια του κοινού.

Φ  Το σύνολο των καταθέσεων όψεως των ιδιωτών στις Τράπεζες.

Φ  Τις καταθέσεις (εκτός των καταθέσεων όψεως) που διατηρούνται στις 

τράπεζες και άλλους πιστωτικούς οργανισμούς (ταμιευτήρια, κλπ), που 

χρησιμοποιούνται για την πραγματοποίηση συναλλαγών (δηλαδή οι 

τρεχούμενοι λογαριασμοί με την έννοια που έχουν στην Ελλάδα καθώς και οι 

καταθέσεις Ταμιευτηρίου).

Φ  Οι καταθέσεις προθεσμίας των ιδιωτών στις διάφορες τράπεζες και 

πιστωτικούς οργανισμούς.

Φ  Ομόλογα, Repos.

Φ  Καταθέσεις όψεως και προθεσμίας των Δημοσίων Επιχειρήσεων],

6. Διακυμάνσεις των συναλλαγματικών ισοτιμιών των νομισμάτων.
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3.6.5. Πολιτικοί, νι/υγολογικοί παράγοντες και προσδοκίες.

1. Η πολιτική αβεβαιότητα επηρεάζει αρνητικά την οικονομία μιας χώρας καθώς 

και την χρηματιστηριακή αγορά.

2. Οι ψυχολογικοί παράγοντες και οι προσδοκίες επίσης επηρεάζουν σημαντικά

m  νσημστίστηρίοκή ηνηηά
ι /wi' u ir ι ι ι

Η ανοδική και καθοδική ψυχολογία της αγοράς επηρεάζουν προς την ίδια 

κατεύθυνση ανοδικά ή καθοδικά την πορεία της χρηματιστηριακής αγοράς.

3.6.6. Διεθνείς παράγοντες.
Διεθνή γεγονότα όπως συρράξεις, πόλεμοι, ανεργία, πετρελαϊκή κρίση, οικονομική 

κατάσταση των ισχυρότερων οικονομικά χωρών, π.χ. των ΗΠΑ, Γερμανία, κλπ.

Όλοι οι πιο πάνω παράγοντες, ο καθένας σε μεγαλύτερη ή μικρότερη έκταση, 

επηρεάζουν την τιμή της μετοχής και θα λέγαμε οι παράγοντες αυτοί 

ενσωματώνονται και προεξοφλούνται στην τιμή της μετοχής. Δηλαδή η αγορά 

«συλλαμβάνει», αναλύει και ζυγίζει όλους τους ανωτέρω παράγοντες και τελικά
ι τ Λ Λ / τ ί ν ί Λ Λ ί Τ c i  τ τ ι \  t τ ι  ι m  τ π λ  11 ο τ Λ ν ή τvil» c ijlíi j njs^ j<̂ .

3.7. Σταδιακιί ενσωμάτωση των διαφόρων παραγόντων στην τιμιί 

της μετοχής.
Οι παραπάνω παράγοντες δεν ενσωματώνονται και προεξοφλούνται «αυτόματα» 

στην τιμή της μετοχής από την αγορά, αλλά «σταδιακά». Δηλαδή η αγορά δεν 

αντιδρά «ακαριαία» στις μεταβολές όλων των παραπάνω παραγόντων και συνεπώς η 

τιμή της μετοχής δεν μεταβάλλεται «ακαριαία» αλλά «σταδιακά».

Συνκεκριιιένα:

Έστω μια κατασκευαστική εταιρία ξαφνικά κερδίζει κάποιο διεθνή διαγωνισμό και 

αναλαμβάνει την κατασκευή ενός μεγάλου έργου (π.χ. την κατασκευή ενός διεθνούς 

αεροδρομίου, ή μετρό, ή φράγματος ή τη ζεύξη δύο ακτών, κλπ). Στην περίπτωση 

αυτή η είδηση ανάληψης κατασκευής ενός μεγάλου έργου δε θα αυξήσει «απότομα» 

την τιμή της μετοχής της συγκεκριμένης εταιρίας, αλλά «σταδιακά» για τους εξής 

λόγους:
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>  Στην αρχή θα αγοράσουν μετοχές της εταιρίας, εκείνοι που έχουν άμεση 

«εσωτερική» πληροφόρηση, δηλαδή τα στελέχη της ίδιας της εταιρίας 

(insiders).

>  Αυτό θα δώσει μια «πρώτη» ώθηση της τιμής της μετοχής προς τα πάνω.

>  Στη συνέχεια θα αγοράσουν μετοχές της εταιρίας αυτής οι «κερδοσκόποι» 

που παρακολουθούν από κοντά «καραδοκούν» για τέτοιου είδους ειδήσεις 

(smart money).

Αυτό θα δώσει μια «δεύτερη» ώθηση της τιμής της μετοχής προς τα πάνω.

>  Τέλος, θα αγοράσουν, σε υψηλότερη βέβαια τιμή (Τρίτη «ώθηση» της τιμής 

προς τα πάνω), οι μικροεπενδυτές, που ακολουθούν τους άλλους, δηλαδή την 

τάση της αγοράς (trend followers). Οι μικροεπενδυτές δεν έχουν ούτε χρόνο, 

αλλά ούτε και την πρόσβαση για να μαθαίνουν και να αξιολογούν τις ειδήσεις 

τόσο γρήγορα, όσο και οι μεγάλοι ή επαγγελματίες επενδυτές.

Υπάρχει και μια άλλη κατηγορία επενδυτών, εκείνοι που λόγω «δυσπιστίας» δε 

δίνουν μεγάλη σημασία στην είδηση ανάθεσης κατασκευής ενός μεγάλου δημοσίου 

έργου και δεν αγοράζουν μετοχές της εταιρίας αυτής. Όταν οι ειδήσεις επαληθευτούν, 

πιθανόν ορισμένοι από τους «δύσπιστους» επενδυτές (laggard), να αγοράσουν, τη 

μετοχή όμως, με σημαντική καθυστέρηση και πολλές φορές «μοιραία» καθυστέρηση, 

καθότι η τιμή της μετοχής έχει αυξηθεί σημαντικά και πιθανό να πλησιάζει την 

κορυφή της, οπότε αναμένεται η καθοδική πορεία της.

Με βάση τις παραπάνω κατηγορίες επενδυτών διακρίνουμε τις εξής βασικές φάσεις 

της τάσης της χρηματιστηριακής αγοράς:

+  Την πρώτη φάση, τη φάση της «συσσώρευσης», όπου αγοράζουν οι καλύτεροι 

πληροφορημένοι και επαγγελματίες επενδυτές, δηλαδή τα στελέχη της ίδιας 

της εταιρίας (insider) και οι «κερδοσκόποι» επαγγελματίες επενδυτές (smart 

money).

>  Στη δεύτερη φάση, τη «φάση διανομής», όπου οι τιμές έχουν ανέβει 

σημαντικά, καθώς εισέρχονται στην αγορά οι «μιμητές» που ακολουθούν την 

τάση (trend followers). Στη φάση αυτί) «διανέμουν» εκείνοι που είχαν 

«συσσωρευτεί» κατά το πρώτο στάδιο.

- 5 3 -
r m r V r r w T  a c n c w A v r u v  r r r w  n D A v m c D n M T  λ r v t u m  π  λ λ λ λ λ
X XX V /X V /1  Ί 1 Η  Χ_/Χ ΧΧ-ι I Ί α  X ί-dL l i —i X X V / 1 X l l  V / ^ ' i ' X j X  V / l  Ί  x n x  ¿ ^ Ι Χ Χ Ι Ί  Ϊ-J l  Y

ΛΕΪΣΟΣ ΔΗΜΗΤΡΗΣ



3.8. Διαφορές ομολογιών και μετοχών
>  Η ομολογία διαφέρει από τη μετοχή κυρίως κατά το ότι, η μεν πρώτη έχει 

σταθερή απόδοση βάσει του αναγραφόμενου επιτοκίου, ενώ η απόδοση της 

μετοχής είναι μεταβλητή και εξαρτάται από το μέρισμα (συμμετοχή στα 

διανεμόμενα κέρδη).

>  Ο κάτοχος της ομολογίας (ομολογιούχος) είναι δανειστής του Κράτους, του 

Δημοσίου Οργανισμού ή της Ανωνύμου Εταιρίας (Α.Ε.), που εκδίδει το 

ομολογιακό δάνειο, ενώ ο μέτοχος είναι συνέταιρος της Α.Ε.

>  Οι τιμές των ομολογιών παρουσιάζουν μικρές διακυμάνσεις και η ονομαστική 

αξία δε διαφέρει και πολύ από τη χρηματιστηριακή. Αντίθετα, οι τιμές των 

μετοχών παρουσιάζουν σημαντικότερες διακυμάνσεις καθ’ ότι οι τιμές τους 

εξαρτώνται από διάφορους παράγοντες, όπως από τα πραγματοποιούμενα 

κέρδη της εταιρίας, τα επενδυτικά προγράμματα της, τις προοπτικές της για το 

μέλλον καθώς και από διάφορους παράγοντες της χρηματιστηριακής αγοράς 

(που δεν μπορεί να τους επηρεάσει η Εταιρία).
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4°

ΑΜ ΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

4.1. Ορισμός

Εάν θέλαμε να δώσουμε έναν ορισμό για τα Αμοιβαία Κεφάλαια θα λέγαμε ότι 

είναι ένα σύνολο περιουσιακών στοιχείων αποτελούμενο από κινητές (καταθέσεις, 

έντοκα γραμμάτια, ομόλογα, μετοχές, συνάλλαγμα), ακίνητες ή άλλες αξίες της 

Ελληνικής ή και της ξένης Χρηματαγοράς, το οποίο δημιουργήθηκε με τη συνένωση 

κεφαλαίων μικρών επενδυτών, που τους διακρίνει η ίδια επενδυτική φιλοσοφία και οι 

κοινοί στόχοι.

4.2. Γενικά

Η συγκέντρωση κεφαλαίων από μικρούς επενδυτές και η δημιουργία ενός κοινού 

μεγάλου και συγχρόνως ισχυρού κεφαλαίου ονομάζεται «κοινή περιουσία» του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Η κοινή περιουσία του Αμοιβαίου Κεφαλαίου που 

συγκεντρώθηκε από τους μικροεπενδυτές επενδύεται σε διάφορες αξίες και 

ονομάζεται «καθαρό ενεργητικό». Το καθαρό ενεργητικό υπολογίζει καθημερινά τις 

τιμές των αξιών στις οποίες έχει επενδύσει, βάση των μεταβολών που έχουν επέλθει 

σε αυτό με τον όγκο των εισροών και των εκροών, την πορεία των αξιών, τις 

μεταβολές από τις ενέργειες των διαχειριστών και από τις συμμετοχές και τις 

εξαγορές μεριδίων.

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια δεν είναι νομικά πρόσωπα, αλλά χώροι συγκέντρωσης 

μεγάλων χρηματικών ποσών, από ένα μεγάλο αριθμό επενδυτών. Κύριος σκοπός 

αυτών των επενδυτών (και ως εκ τούτου και των αμοιβαίων κεφαλαίων) είναι η 

επένδυση των συγκεντρωμένων χρημάτων του Αμοιβαίου Κεφαλαίου με τέτοιο 

τρόπο ώστε να επιδιώκεται η μεγαλύτερη δυνατή απόδοση. Ο κάθε επενδυτής με την 

τοποθέτηση των χρημάτων του σε ένα Αμοιβαίο Κεφάλαιο παραχωρεί το δικαίωμα 

διαχείρισης στην ομάδα διαχείρισης του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Στην περίπτωση που 

ο επενδυτής δεν μείνει ικανοποιημένος από την επίτευξη της απόδοσης της επένδυσής 

του, έχει το δικαίωμα να αποσύρει τα χρήματά του από το Αμοιβαίο Κεφάλαιο και να 

προβεί σε κάποια άλλη επένδυση. Την ομάδα διαχείρισης ενός Αμοιβαίου κεφαλαίου 

την απαρτίζει μια εταιρία επενδύσεων που ονομάζεται «Ανώνυμη Εταιρία

Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων» Α.Ε.Δ.Α.Κ.
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Πίνακας 4.1 Πηγή: ΕΘΕ

4.3. ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΔΙΑΧΕ.ΡΙΣΗΣ ΑΜΟΙΒΑΙΩΝ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Οι «Ανώνυμες Εταιρίες Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων» Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι 

εξειδικευμένες αυτοτελείς οικονομικές μονάδες που δραστηριοποιούνται στη 

διαχείριση αμοιβαίων Κεφαλαίων, με βασικό σκοπό την όσο δυνατόν μεγαλύτερη 

απόδοση των κεφαλαίων που απαρτίζουν το Αμοιβαίο Κεφάλαιο σε συνδυασμό με 

τον όσο χαμηλότερο δυνατό επενδυτικό κίνδυνο. Τα έσοδα της Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

καθορίζονται από τον κανονισμό λειτουργίας του κάθε Αμοιβαίου Κεφαλαίου που 

διαχειρίζεται και χωρίζονται σε:

Ο Αμοιβή διαχείρισης.

Ο Προμήθεια διάθεσης των μεριδίων.

Ο Προμήθεια εξαγοράς των μεριδίων.

Ο αποκλειστικός σκοπός της Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι η διαχείριση Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων εγκεκριμένων σύμφωνα με το νόμο 3283/2004. Η διαχείριση των 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων περιλαμβάνει τις λειτουργίες της διαχείρισης των 

επενδύσεων, της διοίκησης και της διαφήμισης και προώθησης του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου. Η κάθε Α.Ε.Δ.Α.Κ. που έχει την πρόθεση να εκδώσει ένα Αμοιβαίο
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Κεφάλαιο αναλαμβάνει καθήκοντα και υποχρεώσεις. Οι υποχρεώσεις αυτές έχουν να 

κάνουν με τη σύσταση, του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, την υποβολή αίτησης στην 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για τη χορήγηση άδειας σύστασης του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου, την επιλογή του θεματοφύλακα.

Συνήθως στο μετοχικό κεφάλαιο της Α.Ε.Δ.Α.Κ. μετέχει ένα Πιστωτικό Ίδρυμα. 

Υπάρχουν Τραπεζικά Ιδρύματα που έχουν συστήσει δικές τους Α.Ε.Δ.Α.Κ. (π.χ. η 

Εθνική Τράπεζα έχει ιδρύσει την Εθνική asset management Α.Ε.Δ.Α.Κ.). Η 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. υποχρεούται να καταθέσει εντός τριών (3) μηνών τα στοιχεία του 

ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου στο Θεματοφύλακα. Επίσης η Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

είναι υπεύθυνη για την έκδοση των ονομαστικών τίτλων -  μεριδίων του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου, καθώς και τη διαχείριση της περιουσίας του. Μέσα στις υποχρεώσεις της 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι ο προσδιορισμός του καθαρού ενεργητικού, ο αριθμός των 

μεριδίων, η καθαρή τιμή του μεριδίου, η τιμή διάθεσης και η τιμή εξαγοράς του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Η αποτίμηση όλων αυτών των πληροφοριών σχετικά με το 

Αμοιβαίο Κεφάλαιο γίνονται σε κάθε εργάσιμη ημέρα και δημοσιεύονται στον 

ημερήσιο τύπο της επόμενης ημέρας με αποκλειστική ευθύνη της Α.Ε.Δ.Α.Κ.

Ακόμα είναι αυτή που έχει την αποκλειστική διάθεση των μεριδίων στους 

ενδιαφερόμενους επενδυτές, αφού αυτοί έχουν υποβάλει γραπτή αίτηση προς την 

Α.Ε.Δ.Α.Κ., έχουν αποδεχθεί τον κανονισμό του Αμοιβαίου Κεφαλαίου και έχουν 

καταβάλει στο θεματοφύλακα την αξία των μεριδίων. Επίσης είναι υποχρεωμένη, να 

εξαγοράσει τα μερίδια του μεριδιούχου που θα το ζητήσει με γραπτή αίτηση και 

παραδίδει τους τίτλους προς ακύρωση. Τα μερίδια του Αμοιβαίου Κεφαλαίου 

εξαγοράζονται στην τιμή εξαγοράς μεριδίων της ημέρας υποβολής της αίτησης. Η 

αξία των μεριδίων του Αμοιβαίου Κεφαλαίου που εξαγοράστηκαν καταβάλλεται 

εντός πέντε (5) ημερών από την υποβολή της αίτησης για εξαγορά των μεριδίων.

Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. επίσης είναι αυτή που θα αποφασίσει για την διανομή κερδών από 

την πώληση κινητών αξιών, από προσόδους τόκων στους μεριδιούχους. Ακόμα είναι 

η μόνη υπεύθυνη για την έκδοση ενημερωτικών δελτίων (πλήρη ή απλοποιημένων) 

στα οποία θα αναγράφονται οι πληροφορίες αυτές που θα πρέπει να γνωρίζει ένας 

υποψήφιος επενδυτής. Όπως και με τα ενημερωτικά δελτία έτσι συμβαίνει και με τις 

εξαμηνιαίες και τις ετήσιες εκθέσεις, οι οποίες θα περιλαμβάνουν την περιουσιακή 

κατάσταση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, λογαριασμό αποτελεσμάτων, διανεμομένων 

κερδών καθώς επίσης και πληροφορίες για τα επανεπενδυόμενα κέρδη, της εισροές -
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εκροές μεριδίων, κ.α. Τέλος, είναι αυτή που έχει την δικαιοδοσία της τροποποίησης 

του κανονισμού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου.

Οι προϋποθέσεις με τις οποίες μια Α.Ε.Δ.Α.Κ. μπορεί να αρχίσει τη λειτουργία 

της είναι:

Ο Το μετοχικό της κεφάλαιο να είναι τουλάχιστον 1.200.000 €.

Ο Οι μετοχές της Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι ονομαστικές και δεν αποτελούν 

αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε οργανωμένη αγορά.

Ο Το 51% τουλάχιστον του μετοχικού κεφαλαίου της πρέπει να ανήκει 

σε Πιστωτικά Ιδρύματα, σε ασφαλιστικές εταιρίες, σε εταιρίες 

συμμετοχών (όπου το 51% των ιδίων κεφαλαίων τους να είναι σε 

πιστωτικά ιδρύματα ή ασφαλιστικές εταιρίες ή Α.Ε.Π.Ε.Υ. ή και 

Α.Ε.Δ.Α.Κ.), σε ασφαλιστικά ταμεία με ελάχιστο ύψος 

αποθεματικού τα 3.000.000 €.

Ο Να πληρεί τις προϋποθέσεις της οργάνωσης, των τεχνικών μέσων 

και του ανθρώπινου δυναμικού ως προς τη διοίκησή της.

Ο  Το 40% του μετοχικού κεφαλαίου να ανήκει σε Α.Ε.

4.4. ΘΕΜΑΤΟΦΥΛΑΚΑΣ

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια είναι από τις πιο εγγυημένες επενδύσεις και αυτό δεν έχει 

να κάνει τόσο με τις αποδόσεις τις οποίες δίνουν, αλλά με την διαφάνεια των 

συναλλαγών και την εξασφάλιση των τίτλων και των χρημάτων που έχουν επενδυθεί. 

Σε αυτό το σημείο ο ρόλος του θεματοφύλακα είναι καθοριστικός, και σε συνδυασμό 

με τους νόμους που διέπουν τη λειτουργία των Αμοιβαίων Κεφαλαίων τα καθιστούν 

αξιόπιστη επενδυτική λύση. Ένας ιδιαίτερα σημαντικός ρόλος στην επένδυση 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων, είναι αυτός που εγγυάται την ασφάλεια των χρημάτων των 

μεριδιούχων. Η ευθύνη του Θεματοφύλακα έγγυται στην εξασφάλιση των 

περιουσιακών στοιχείων για την εξασφάλιση των επενδυτών.

Το ρόλο του θεματοφύλακα ασκεί ένα πιστωτικό ίδρυμα το οποίο έχει την 

καταστατική του έδρα στην Ελλάδα, ή η καταστατική του έδρα βρίσκεται σε άλλο 

κράτος μέλος και είναι εγκατεστημένο στη χώρα με τη μορφή υποκαταστήματος. Με 

άλλα λόγια ο θεματοφύλακας είναι ο ταμίας του Αμοιβαίου Κεφαλαίου και εκτελεί
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τις οδηγίες της Α.Ε.Δ.Α.Κ., εκτός κι αν αυτές αντιβαίνουν προς το νόμο ή τον 

κανονισμό του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. έχει την υποχρέωση να 

παρακολουθεί τον θεματοφύλακα για την ορθή εκτέλεση των εντολών της.

Λόγοι ανάθεσης του θεματοφύλακα σε Τραπεζικά Ιδρύματα.

Οι λόγοι που ο ρόλος του θεματοφύλακα, ανατίθεται σε Τραπεζικά Ιδρύματα 

είναι:

Ο Στη φύση των εργασιών που εκτελούν.

Ο  Έχουν αναπτύξει μια μεγάλη εμπειρία στις ελεγκτικές εργασίες.

Ο Τα Τραπεζικά Ιδρύματα διευκολύνονται από το υπάρχον σύστημα 

πληρωμών και εισπράξεων.

Ο θεματοφύλακας σαν εγγυητής του Αμοιβαίου Κεφαλαίου συνυπογράφει τον 

κανονισμό του Αμοιβαίου κεφαλαίου, καθώς τις ετήσιες και εξαμηνιαίες εκθέσεις και 

καταστάσεις τις οποίες εκδίδει η Α.Ε.Δ.Α.Κ. για το Αμοιβαίο Κεφάλαιο. Επίσης 

καθήκον του θεματοφύλακα είναι η εξασφάλιση της νομιμότητας στη διάθεση, την 

έκδοση, την εξανοηά. και την καταβολή τηε α Ε ί η ε  των ε£πνοηοΓόιιενων ηεηιδίων του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου και την ακύρωσή τους, η αποτίμηση των στοιχείων του 

ενεργητικού, ο υπολογισμός της καθαρής αξίας των μεριδίων, και η διανομή των 

κερδών στους μεριδιούχους πρέπει να πραγματοποιούνται με τέτοιο τρόπο, ώστε να 

είναι νομότυπα, σύμφωνα με τις διατάξεις του ν.3283/2004, των αποφάσεων που 

εκδίδονται κατά εξουσιοδότηση του και του κανονισμού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου.

Η αμοιβή του θεματοφύλακα ορίζεται στον κανονισμό του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου, είναι ανταγωνιστική και σε χαμηλά επίπεδα και καταβάλλεται μέσα στις 

προκαθορισμένες προθεσμίες. Η τιμή της αμοιβής του θεματοφύλακα στα Αμοιβαία 

Κεφάλαια που είναι στη διάθεση των επενδυτών αυτή τη στιγμή, κυμαίνεται από 

0,05% - 0,50% ετησίως. Υπολογίζεται σε καθημερινή βάση και καταβάλλεται στο 

τέλος κάθε μήνα επί του μέσου όρου των ημερήσιων αποτιμήσεων της καθαρής αξίας 

του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Η αμοιβή του θεματοφύλακα «αμοιβή θεματοφυλακής», 

περιλαμβάνει την προμήθεια του θεματοφύλακα, καθώς και την αμοιβή κάθε τρίτου

προσώπου που εχει εμπλακει στην φύλαξη του συνόλου η μέρος των στοιχείων του 

ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου.
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Στον θεματοφύλακα παρέχεται η δυνατότητα της ανάθεσης φύλαξης του συνόλου 

ή μέρους του ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου σε τρίτα πρόσωπα, εφόσον για 

αυτό, έχει ενημερωθεί η επιτροπή κεφαλαιαγοράς, έχει συμφωνήσει η Α.Ε.Δ.Α.Κ., 

και εφόσον αυτό προβλέπεται στον κανονισμό του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Ως τρίτα 

πρόσωπα νοούνται τα πιστωτικά ιδρύματα, ή άλλοι οργανισμοί που παρέχουν 

υπηρεσίες θεματοφυλακής και υπόκεινται σε κανόνες εποπτείας τουλάχιστον 

ισοδύναμους με τους ισχύοντες στην Ελλάδα. Την πλήρη ευθύνη σχετικά με την 

ανωτέρω ανάθεση έναντι στους μεριδιούχους και την Α.Ε.Δ.Α.Κ. φέρει ο 

θεματοφύλακας.

Ο θεματοφύλακας μπορεί να σταματήσει την άσκηση των καθηκόντων του είτε 

με δική του επιθυμία, οφείλοντας να ειδοποιήσει τρεις (3) μήνες πριν την Α.Ε.Δ.Α.Κ., 

είτε με μετά από επιθυμία της Α.Ε.Δ.Α.Κ. έχοντας την έγκριση της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς. Ο νέος θεματοφύλακας που θα οριστεί θα εγκριθεί από την 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και θα παραλάβει βάσει πρωτοκόλλου όλα τα στοιχεία του 

ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Ο θεματοφύλακας που παραδίδει τη 

θεματοφυλακή του Αμοιβαίου Κεφαλαίου θα συνεχίσει να ασκεί τα καθήκοντα του 

μέχρι την πλήρη ανάληψη αυτών από το νέο θεματοφύλακα. Στην περίπτωση που για 

οποιοδήποτε λόγω επέλθει η αντικατάσταση του θεματοφύλακα η Α.Ε.Δ.Α.Κ. οφείλει 

να ενημερώσει άμεσα τους μεριδιούχους μέσω δύο (2) ημερήσιων εφημερίδων 

ευρείας κυκλοφορίας ή με άλλο τρόπο που ορίζει η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς.

4.5. ΚΑΝΟΝΙΣΜΟΣ ΑΜΟΙΒΑΙΟΥ ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ

Απαραίτητο στοιχείο για να συσταθεί ένα Αμοιβαίο Κεφάλαιο είναι η κατάρτιση 

του κανονισμού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, ο οποίος συνυπογράφεται από την 

εταιρία διαχείρισης και το θεματοφύλακα του Αμοιβαίου Κεφαλαίου και κατατίθεται 

στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς για έγκριση. Ο κανονισμός θα λέγαμε ότι είναι το 

κείμενο που ρυθμίζει τις σχέσεις μεταξύ μεριδιούχων, Α.Ε.Δ.Α.Κ., και 

θεματοφύλακα. Ο κανονισμός του Αμοιβαίου Κεφαλαίου πρέπει τουλάχιστον να 

περιέχει τα παρακάτω:

1. Την ονομασία, τη διάρκεια, και την επωνυμία της Α.Ε.Δ.Α.Κ. και του 

θεματοφύλακα του Αμοιβαίου Κεφαλαίου.

2. Τον επενδυτικό σκοπό, την επενδυτική πολιτική, τους επενδυτικούς 

περιορισμούς, τις μεθόδους διαχείρισης, το βαθμό των επενδυτικών
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κινδύνων του χαρτοφυλακίου, καθώς και τα χαρακτηριστικά του μέσου 

επενδυτή που απευθύνεται το Αμοιβαίο Κεφάλαιο.

3. Την τυχόν εξασφάλιση εγγύησης του ενεργητικού του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου από πιστωτικό ίδρυμα σύμφωνα με τις διατάξεις τις § 9 του 

άρθρου 22 του ν. 3283/2004.

4. Το είδος των επενδύσεων στα οποία μπορεί να επενδύει το Αμοιβαίο 

Κεφάλαιο.

5. Την τιμή των μεριδίων κατά τη σύσταση του. τις προμήθειες, τα έξοδα και 

τις αμοιβές με διάκριση μεταξύ αυτών που βαρύνουν τους μεριδιούχους 

και αυτών που καταβάλλονται από το Αμοιβαίο Κεφάλαιο, καθώς και τον 

τρόπο υπολογισμού των προμηθειών, των εξόδων και των αμοιβών.

6. Το χρόνο και τη διαδικασία διανομής των κερδών στους μεριδιούχους.

7. Τους όρους συμμετοχής και εξαγοράς των μεριδίων του.

Ο κανονισμός ενός Αμοιβαίου Κεφαλαίου μπορεί να τροποποιηθεί από κοινού 

από την Α.Ε.Δ.Α.Κ. και το θεματοφύλακα. Για να επιτευχθεί η τροποποίηση του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου πρέπει να δοθεί άδεια από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς η 

οποία θα δημοσιευτεί στην Εφημερίδα της Κυβερνήσεως. Αφού ελεγχθεί η 

νομιμότητα των τροποποιήσεων, και αφού ληφθεί μέριμνα για την προστασία των 

μεριδιούχων από την Α.Ε.Δ.Α.Κ. θα δοθεί η άδεια για την τροποποίηση του 

κανονισμού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Οι τροποποιήσεις του κανονισμού πρέπει να 

γνωστοποιηθούν αμέσως στους μεριδιούχους τους οποίους και δεσμεύουν. Βέβαια 

δίνεται η δυνατότητα στους μεριδιούχους εντός τριών (3) μηνών από τη 

γνωστοποίηση σε αυτούς της τροποποίησης του κανονισμού να ζητήσουν την 

εξαγορά των μεριδίων τους με βάση τις διατάξεις του κανονισμού που ίσχυαν πριν 

την τροποποίηση του.

4.6, ΕΝΗΜΕΡΩΤΙΚΟ ΑΕΛΤΙΟ

Οι επενδυτές που θέλουν να επενδύσουν σε Αμοιβαία Κεφάλαια και να 

καταστούν μεριδιούχοι κάποιου Αμοιβαίου Κεφαλαίου έχουν στη διάθεση τους τα 

ενημερωτικά δελτία τα οποία εκδίδει η Α.Ε.Δ.Α.Κ. για την ενημέρωση των 

υποψήφιων επενδυτών. Τα ενημερωτικά δελτία που εκδίδει η Α.Ε.Δ.Α.Κ. χωρίζονται 

σε δύο κατηγορίες. Στα πλήρη ενημερωτικά δελτία και τα απλοποιημένα
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ενημερωτικά δελτία. Τα απλοποιημένα ενημερωτικά δελτία η Α.Ε.Δ.Α.Κ. οφείλει να 

τα παραδίδει δωρεάν στον επενδυτή που θα εκδηλώσει ενδιαφέρον να καταστεί 

μεριδιούχος του Αμοιβαίου Κεφαλαίου πριν από τη σύναψη της σύμβασης. Για την 

απόκτηση του πλήρες ενημερωτικού δελτίο ο επενδυτής πρέπει να υποβάλει αίτηση 

προς την Α.Ε.Δ.Α.Κ., η οποία μαζί με το ενημερωτικό δελτίο θα του επισυνάψει και 

τον κανονισμό του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, καθώς και την τελευταία ετήσια ή 

εξαμηνιαία έκθεση του. Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι υποχρεωμένη να υποβάλει στην 

Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το πλήρες και το απλοποιημένο ενημερωτικό δελτίων 

για κάθε Αμοιβαίο Κεφάλαιο που διαχειρίζεται.

Το απλοποιημένο ενημερωτικό δελτίο του αμοιβαίου κεφαλαίου περιλαμβάνει τις
ΤΓΠΛΓ(ν·ΓΙΤ/·Λ νηΤ-ηΛ/ΛΛΙΟ/»·/ Ι Ι λ ρ ν Λ ίν ΐΛ  ΙΙΛ / ιννΑ. ι ΐ |  ^

α. Μία συνοπτική παρουσίαση του αμοιβαίου κεφαλαίου όπου θα γίνεται 

αναφορά στη σύσταση, τη διάρκεια, το κράτος όπου έχει συσταθεί, τα 

στοιχεία της Α.Ε.Δ.Α.Κ., του θεματοφύλακα, των ορκωτών ελεγκτών, του 

διαχειριστή, και το δίκτυο προώθησης του αμοιβαίου κεφαλαίου.

β. Επενδυτικές πληροφορίες όπου θα γίνεται αναφορά στον επενδυτικό σκοπό, 

την επενδυτική πολιτική, την πορεία των αποδόσεων, καθώς και εκτίμηση του 

βαθμού κινδύνου του χαρτοφυλακίου. Επίσης θα πρέπει να γίνεται αναφορά 

στα χαρακτηριστικά του επενδυτή στον οποίο απευθύνεται, όπως και ειδική 

μνεία στη φράση « Τ α  α μ ο ι β α ί α  κ ε φ ά λ α ι α  δ ε ν  έ γ ο υ ν  ε ν ν υ τ ι ι ι έ ν η  α π ό δ ο σ η  κ α ι  ο ι  

π π ο η ν ο ύ α ι κ ν ϊ χ  α π ο δ ό σ ε κ  δ ε ν  δ ι α σ φ α λ ί ζ ο υ ν  τ ι ς  μ ε λ λ ο ν τ ι κ έ ς » , (πηγή www.eihe.org.gr)
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εξαγοράς, όπως και κάθε άλλη προμήθεια ή δαπάνη που επιβαρύνουν το 

ενεργητικό του αμοιβαίου κεφαλαίου ή τους μεριδιούχους. Ειδική αναφορά 

θα πρέπει να γίνεται στο φορολογικό καθεστώς που διέπει τα αμοιβαία 

κεφάλαια και τους μεριδιούχους τους.

δ. Εμπορικές πληροφορίες όπου θα γίνεται γνωστός ο τρόπος διάθεσης και 

εξαγοράς των μεριδίων του αμοιβαίου κεφαλαίου, ο τόπος και η συχνότητα 

δημοσίευσης των τιμών των μεριδίων του και ο χρόνος και ο τρόπος διανομής 

των μερισμάτων του.

ε. Συμπληρωματικές πληροφορίες που θα γνωστοποιούν την αρμόδια εποπτική 

αρχή, την ημερομηνία έκδοσης του ενημερωτικού δελτίου, τα στοιχεία 

επικοινωνίας με την Α.Ε.Δ.Α.Κ. και συναφών τέτοιων πληροφοριών.
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Όσον αφορά τη μορφή του ενημερωτικού δελτίου, αυτή πρέπει να είναι 

κατανοητή στο ευρύ επενδυτικό κοινό. Επίσης η Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς μπορεί με 

απόφασή της να καθορίζει πρόσθετα στοιχεία που θα πρέπει να περιέχει το 

απλοποιημένο ενημερωτικό δελτίο.

Το πλήρες ενημερωτικό δελτίο του αμοιβαίου κεφαλαίου περιλαμβάνει τα 

ακόλουθα στοιχεία, εφόσον αυτά δεν περιλαμβάνονται στον κανονισμό του.

α. Την ονομασία του. τα στοιχεία της άδειάς του, την ημερομηνία σύστασής 

του, τη νομική φύση του δικαιώματος που αντιπροσωπεύουν τα μερίδια 

(εμπράγματο, ενοχικό, ή άλλο), το είδος του τίτλου του μεριδίου, την 

ονομαστική του αξία, τον επενδυτικό σκοπό, την επενδυτική πολιτική, τους 

επενδυτικούς περιορισμούς, τις μεθόδους διαχείρισης του χαρτοφυλακίου, το 

βαθμό των επενδυτικών κινδύνων του χαρτοφυλακίου, την ιστορική του 

απόδοση και τα χαρακτηριστικά του μέσου επενδυτή στον οποίο απευθύνεται, 

β. Γίνεται γνωστός ο τρόπος όπου θα γίνονται διαθέσιμα στο επενδυτικό κοινό ο 

κανονισμός, τα ενημερωτικά δελτία και οι εκθέσεις. Γνωστοποιείται η 

διαδικασία και οι όροι εξαγοράς και διάθεσης των μεριδίων του αμοιβαίου 

κεφαλαίου, ο διακανονισμός πληρωμών τους, η έκδοση των μεριδίων όπως 

και η ύπαρξη τυχόν δικαιωμάτων ψήφου από την κατοχή μεριδίων, 

γ. Οι κανόνες αποτίμησης των στοιχείων του ενεργητικού, ο υπολογισμός της 

καθαρής τιμής, της τιμής διάθεσης και της τιμής εξαγοράς των μεριδίων, 

καθώς και τον τρόπο δημοσίευσης των τιμών αυτών. Οι προμήθειες, τα έξοδα, 

και οι αμοιβές που βαρύνουν τα αμοιβαία κεφάλαια με διαχωρισμό αυτών που 

βαρύνουν το αμοιβαίο κεφάλαιο και αυτών που βαρύνουν τους μεριδιούχους 

όπως και τους τρόπους υπολογισμού αυτών των επιβαρύνσεων, 

δ. Οι κανόνες δανεισμού του αμοιβαίου κεφαλαίου, η φορολογία του αμοιβαίου 

κεφαλαίου και των μεριδιούχων του, όπως και οι πληροφορίες για τυχόν 

κρατήσεις στην πηγή των εσόδων και των κεφαλαιακών κερδών τα οποία 

καταβάλλονται από το αμοιβαίο κεφάλαιο στους μεριδιούχους του.

Όλες αυτές οι πληροφορίες που προαναφέραμε αναφέρονται στο πλήρες 

ενημερωτικό δελτίο και αναφέρονται στο αμοιβαίο κεφάλαιο. Στο πλήρες
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ενημερωτικό δελτίο όμως παρατίθενται και πληροφορίες που έχουν να κάνουν με την 

Α.Ε.Δ. Α.Κ. Αυτές οι πληροφορίες είναι οι ακόλουθες:

α. Γίνεται αναφορά στα στοιχεία των μελών του διοικητικού Συμβουλίου και 

των στελεχών της Α.Ε.Δ.Α.Κ., όπως και αναφορά στις κυρτότερες 

εξωεταιρικές δραστηριότητες τους, εφόσον αυτές επηρεάζουν την ομαλή και 

εύρυθμη λειτουργία της.

β. Τα στοιχεία των ορκωτών ελεγκτών που πραγματοποίησαν τους ελέγχους 

των εκθέσεων του αμοιβαίου κεφαλαίου.

γ. Πραγματοποιείται αναφορά στον σύμβουλο επενδύσεων και το διαχειριστή, 

γίνεται παράθεση της σύμβασης που έχουν συνάψει με την Α.Ε.Δ.Α.Κ., και 

αναφέρεται το ύψος της αμοιβής τους καθώς και ο τρόπος υπολογισμού της.

Αναφορά σε άλλους Ο.Σ.Ε.Κ.Α. που τυχόν διαχειρίζεται ή αντιπροσωπεύει η 

Α.Ε.Δ.Α.Κ.

Στο τρίτο και τελευταίο μέρος του πλήρους ενημερωτικού δελτίου γίνεται 

αναφορά στο θεματοφύλακα, στην εταιρική του επωνυμία, τη νομική του μορφή, την 

εταιρική του έδρα, τη διεύθυνση των κεντρικών γραφείων του. Αντίστοιχα στοιχεία 

παρέχονται και για κάθε τρίτο πρόσωπο που ασκεί καθήκοντα θεματοφυλακής του 

αμοιβαίου κεφαλαίου.

4.7. ΕΚΘΕΣΕΙΣ

Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι υποχρεωμένη να συντάσσει δύο εκθέσεις για κάθε αμοιβαίο 

κεφάλαιο που διαχειρίζεται. Η μία έκθεση είναι ετήσια και συντάσσεται στο τέλος 

κάθε διαχειριστικής χρήσης. Η άλλη έκθεση είναι εξαμηνιαία και συντάσσεται στο 

τέλος κάθε εξαμήνου κάθε διαχειριστικής χρήσης. Σαν διαχειριστική χρήση του 

αμοιβαίου κεφαλαίου νοούμε το ημερολογιακό έτος. Κατ’ εξαίρεση η πρώτη 

διαχειριστική χρήση μπορεί να έχει μικρότερη διάρκεια.

Η ετήσια έκθεση κάνει αναφορά στην περιουσιακή κατάσταση του αμοιβαίου 

κεφαλαίου ως προς το είδος και την ποσότητα των κινητών αξιών, της καταθέσεις, τις 

απαιτήσεις όπως και τις υποχρεώσεις που βαρύνουν το αμοιβαίο κεφάλαιο. Στην 

ετήσια έκθεση συμπεριλαμβάνονται τα αποτελέσματα χρήσης ανά κατηγορία, τα 

διανεμόμενα κέρδη και επανεπενδυόμενα κέρδη. Επίσης αναφορά γίνεται στην 

εισροή και εκροή κεφαλαίων με την αντίστοιχη μείωση ή αύξηση των μεριδίων του
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αμοιβαίου κεφαλαίου. Στην ετήσια έκθεση γίνεται και προσάρτηση συγκριτικού 

πίνακα των τριών τελευταίων διαχειριστικών χρήσεων του αμοιβαίου κεφαλαίου 

ώστε να φαίνεται η εξέλιξη της καθαρής αξίας, του ενεργητικού και της καθαρής 

τιμής μεριδίου.

Η εξαμηνιαία έκθεση με τη σειρά της περιλαμβάνει στοιχεία με αυτά της ετήσιας 

έκθεσης εκτός από αυτά της διανομής ή της επανεπένδυσης κερδών και των 

συγκριτικό πίνακα των τριών τελευταίων διαχειριστικών χρήσεων.

Και η εξαμηνιαία και η ετήσια έκθεση υπόκεινται σε έλεγχο από ελεγκτές του 

Σώματος Ορκωτών Ελεγκτών και μετά κατατίθενται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. 

Αυτές οι εκθέσεις δίνονται στη διάθεση των μεριδιούχων, των υποψήφιων επενδυτών 

και κάθε ενδιαφερομένου εντός δύο (2) μηνών από τη λήξη της διαχειριστικής 

χρήσης. Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι υποχρεωμένη μετά τη λήξη της διαχειριστικής χρήσης να 

δημοσιεύσει σε μια ημερήσια πολιτική και μια ημερήσια οικονομική εφημερίδα των 

Αθηνών μια συνοπτική κατάσταση του ενεργητικού του λογαριασμού των 

αποτελεσμάτων χρήσης και ο τρόπος διάθεσης των κερδών του.

4.8. Βασικά κριτήρια επιλογής αμοιβαίων κεφαλαίων από την πλευρά του 

επενδυτή

Τα βασικά κριτήρια επιλογής Αμοιβαίων Κεφαλαίων από την πλευρά του 

επενδυτή είναι:

1. Για τους επενδυτές είναι η συμβατότητα των αναγκών τους με το Α.Κ. και 

ο κίνδυνος που θέλουν να αναλάβουν αλλά και το χρονικό διάστημα που 

θέλει να δεσμεύσει τα χρήματά του.

2. Η ιστορική απόδοση του Α.Κ.

3. Εάν η Α.Ε.Δ.Α.Κ. έχει μια σειρά Α.Κ. που θα μπορεί να καλύψει τις 

ανάγκες του επενδυτή.

4. Το ύψος των προμηθειών.

5. Το ύψος της αμοιβής διαχείρισης.

6. Την εμπειρία των στελεχών της εταιρίας που διαχειρίζονται την περιουσία 

του Α.Κ.

7. Η χρονική στιγμή της αγοράς του Α.Κ. και ειδικότερα όταν 

προσανατολιζόμαστε στην αγορά μικτών ή μετοχικών κεφαλαίων.
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Ενεργητικά Α/Κ ανά Κατηγορία την 31/12/2010
Συνολικό Ενεργητικό 8 δισ. ευρώ

Ε3 Μετοχικά
■ Ομολογιακά
□ Μικτά
■ Διαχείρισης Διαθεσίμων 
α Funds of Funds
□ Ξένων Κεφ/ρών-Ειδ Τύπου

T\i\>mrnr Δ  Ί  TTrwrvΤ . —  * Ι . | |  ·|· —

4.9. Η Ένωση Θεσιιικών Επενδυτών (Έ.Θ.Ε.)

Η Ένωση Θεσμικών Επενδυτών ιδρύθηκε το 1985, και είναι Νομικό Πρόσωπο
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Ε.Ε.Χ. και των αμοιβαίων κεφαλαίων. Διοικείται από επταμελές συμβούλιο στο 

οποίο εκπροσωπούνται τα αμοιβαία κεφάλαια με τέσσερα μέλη και οι Ε.Ε.Χ. με τρία 

μέλη. Η Ε.Θ.Ε. έχει πέντε μόνιμες επιτροπές όπου μελετούν τα προβλήματα που 

υπάρχουν και προωθούν προτάσεις. Οι επιτροπές αυτές ασχολούνται με θέματα 

οικονομικά και στατιστικά, marketing, φορολογικά, λογιστικά και εκπαιδευτικά.

Οι βασικοί σκοποί της Ένωσης είναι:

1. Προαγωγή και ανάπτυξη της δραστηριότητας των μελών της.

2. Μελέτη ζητημάτων κοινού ενδιαφέροντος των μελών της.

3. Προάσπιση των επαγγελματικών συμφερόντων των μελών της.

4. Προστασία του επενδυτικού κοινού.
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Οι τρεις πρώτοι σκοποί αποβλέπουν στην όσο δυνατόν καλύτερη προώθηση των 

συμφερόντων των μελών της με τη δημιουργία ενός ευνοϊκού πλαισίου λειτουργίας 

από θεσμικής και φορολογικής άποψης. Ο εποπτικός αυτοέλεγχος που προσπαθεί να 

εφαρμόσει εμπίπτουν στον τέταρτο σκοπό και η προσπάθειά της να βάλει φραγμούς 

σε ανεπιθύμητες συμπεριφορές πέρα από τους κανόνες της Επιτροπής 

Κεφαλαιαγοράς οδήγησε στον κώδικα δεοντολογίας.

Ο κώδικας δεοντολογίας είναι ένα σύνολο κανόνων, ο οποίος θεσπίστηκε από 

την Ε.Θ.Ε. με σκοπό τη ρύθμιση των σχέσεων μεταξύ εταιριών μεριδιούχων και 

επενδυτών καθώς και την προώθηση των συμφερόντων των μελών της και τη 

δημιουργία συνθηκών υγιούς ανταγωνισμού.

4.10. ΚΑΤΗΓΟΡΙΕΣ

Τα αμοιβαία κεφάλαια είναι σύνθετα επενδυτικά προϊόντα τα οποία 

δημιουργήθηκαν για να παρέχουν ποικιλία από επιλογές στους υποψήφιους 

επενδυτές. Παρέχουν κίνητρα για υψηλότερες αποδόσεις με μεγαλύτερη ασφάλεια 

μιας και τα χρήματά του δε τοποθετούνται άμεσα σε ένα και μοναδικό προϊόν αλλά 

σε πλήθος από προϊόντα που συνθέτουν το αμοιβαίο κεφάλαιο. Τα αμοιβαία 

κεφάλαια διακρίνονται σε κατηγορίες ανάλογα με τη διάρθρωση του χαρτοφυλακίου 

επενδύσεών τους. Οι κατηγορίες αυτές είναι:

1. Διαχείρισης διαθεσίμων, (money market funds).

2. Ομολογιακά, (bond funds).

3. Μετοχικά, (stock funds).

4. Μικτά.

5. Δεικτοποιημένα, (index funds).

6. Διεθνή.

7. Άλλα αμοιβαία κεφάλαια.

4.10.1. ΔΙΑΧΕΙΡΙΣΗΣ ΔΙΑΘΕΣΙΜΩΝ

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων (Money Market Fund) 

ουσιαστικά αποτελούν μια εναλλακτική λύση για αυτούς που δεν θέλουν να 

καταθέσουν τα χρήματά τους σε μία Τραπεζική κατάθεση. Ο τύπος αυτός των 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων επενδύει την κοινή περιουσία στο μεγαλύτερο μέρος της με
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ποσοστό άνω του 65% σε τίτλους σταθερού εισοδήματος με διάρκεια μικρότερη του 

έτους, (τραπεζικές καταθέσεις, repos, Έντοκα Γραμμάτια του Ελληνικού Δημοσίου, 

synthetic swaps, ομολογίες μικρότερης διάρκειας του έτους), βέβαια μικρότερα 

ποσοστά του ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου μπορεί να έχουν επενδυθεί σε 

τίτλους μακροπρόθεσμης διάρκειας όπως Ομόλογα Ελληνικού Δημοσίου ή της 

Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας «ΕΚΤ».

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων χωρίζονται σε δύο κατηγορίες, 

στα Α.Κ.Δ.Δ. Εσωτερικού και τα Α.Κ.Δ.Δ. Εξωτερικού. Ο διαχωρισμός αυτός γίνεται 

με το που επικεντρώνεται το επενδυτικό τους ενδιαφέρον, σε βραχυπρόθεσμους 

Ελληνικούς τίτλους ή σε αντίστοιχους τίτλους του εξωτερικού.

4.10.1.1. ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων έχουν υψηλότερη απόδοση από 

τα ανταγωνιστικά τους προϊόντα (καταθέσεις, repos), και αυτό τα καθιστά ελκυστικά. 

Κάποιος θα αναρωτηθεί γιατί ένα Α.Κ.Δ.Δ. να έχει μεγαλύτερη απόδοση από μια 

προθεσμιακή κατάθεση αφού και αυτό σε τέτοιου είδους προϊόντα επενδύει; Η 

απάντηση είναι ότι το Αμοιβαίο Κεφάλαιο έχει να διαχειριστή ένα πολύ μεγάλο 

μέγεθος κεφαλαίου με αποτέλεσμα να επιτυγχάνει πολύ καλύτερες αποδόσεις από ότι 

ένας μεμονωμένος επενδυτής. Ένα χαρακτηριστικό αυτών των Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων που τα κάνει ελκυστικά στο κοινό είναι και ο ελάχιστος κίνδυνος που τα 

συνοδεύει και είναι ο ίδιος με αυτών των τραπεζικών καταθέσεων. Επίσης αυτός ο 
τΥνττοΓ τηιν AiioiRmVnv Kprnrr^nfûw ναηηκτηηίΓρτηλ ππν iwmXfir ππιοτητπΓ κτη mmS

γιατί οι τίτλοι στους οποίους επενδύει εκδίδονται από οργανισμούς με υψηλή 

αξιοπιστία, (Κρατικοί Οργανισμοί, κ.α.). Ακόμα έχουν καταστεί δημοφιλή λόγω της 

αρκετά εύκολης ρευστοποίησης τους με το ελάχιστο δυνατό κόστος.

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων δεν ενδείκνυται για 

μακροχρόνιες επενδύσεις και αυτό έχει να κάνει με το ότι οι αποδόσεις τους είναι 

ελάχιστα υψηλότερες από τον πληθωρισμό και τα κεφάλαια εκτίθενται στον 

πληθωριστικό κίνδυνο. Επίσης να μην ξεχάσουμε να αναφέρουμε ότι ο 

συγκεκριμένος τύπος Α.Κ. ευνοείται πάρα πολύ σε περιόδους οικονομικών κρίσεων 

και αυτό έχει να κάνει με το ότι εκμεταλλεύεται τα πάρα πολύ υψηλά επιτόκια 

καταθέσεων κάτι που στην Ελλάδα το ζήσαμε έντονα το περασμένο έτος.
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4.10.1.2.Σε ποιους απευθύνεται
Τα Αμοιβαία Κεφάλαια Διαχείρισης Διαθεσίμων απευθύνονται κυρίως σε 

μικρούς επενδυτές που δεν μπορούν να διαχειριστούν μόνοι τους τα κεφάλαιά τους 

(και λόγω έλλειψης γνώσεων αλλά κυρίως έλλειψης αξιόλογων κεφαλαίων), που 

έχουν σαν άξονά τους ένα βραχυχρόνιο ορίζοντα επένδυσης και δεν επιθυμούν τη 

δέσμευση των κεφαλαίων τους μακροχρόνια έχοντας μια ικανοποιητική απόδοση.

4.10.2. ΟΜΟΛΟΓΙΑΚΑ

Τα Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια επενδύουν άνω του 65% του ενεργητικού 

τους σε ομολογιακούς τίτλους άνω του έτους, ενώ το υπόλοιπο του ενεργητικού τους 

επενδύεται σε τίτλους σταθερού εισοδήματος μικρότερης διάρκειας του έτους 

(Έντοκα Γραμμάτια του Ελληνικού Δημοσίου, Προθεσμιακές Καταθέσεις, κ.α.). 

Επίσης τα Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια μπορούν ένα μέρος του ενεργητικού τους 

να το επενδύσουν σε άλλα Αμοιβαία Κεφάλαια ή και σε μετοχικούς τίτλους αρκεί να 

μην υπερβαίνουν αυτοί οι τίτλοι το 10% του ενεργητικού τους. Και σε αυτό τον τύπο 

Αμοιβαίων κεφαλαίων διατηρείται ο διαχωρισμός Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια 

Εσωτερικού και Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια Εξωτερικού, ο οποίος γίνεται βάση 

του ποσοστού του ενεργητικού τους που επενδύεται σε ομολογιακούς τίτλους του 

Ελληνικού Δημοσίου και σε ομολογιακούς τίτλους άλλων χωρών. Σαν βάση 

διαχωρισμού αυτών των δύο ειδών Ομολογιακών Αμοιβαίων Κεφαλαίων έχουμε το 

65% του ενεργητικού τους.

4.10.2.1, ΧΑΡΑΚΤΗΡΙΣΤΙΚΑ

Τα Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια έχουν χαμηλό επενδυτικό κίνδυνο και οι 

αποδόσεις τους είναι υψηλότερες από τις αποδόσεις της ετήσιας διάρκειας των 

Εντόκων Γραμματίων του Δημοσίου. Αυτό συμβαίνει γιατί τα Ομολογιακά Αμοιβαία 

Κεφάλαια επενδύουν σε μακροπρόθεσμους τίτλους που αποφέρουν στους 

μεριδιούχους υψηλότερες αποδόσεις από αυτούς και γιατί κάποιες φορές τα 

Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια επενδύουν σε μετοχικούς τίτλους των οποίων η 

εκτιμώμενη απόδοση είναι υψηλότερη από αυτή των Εντόκων Γραμματίων του 

Δημοσίου. Ο χρονικός ορίζοντας αυτών των Αμοιβαίων Κεφαλαίων είναι περί τα 2 

με 4 έτη. Η διακύμανση που παρατηρούμε στις αποδόσεις τους έγκειται στο ότι
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υπάρχει ο κίνδυνος της φερεγγυότητας (credit risk) και ο κίνδυνος της διακύμανσης 

του επιτοκίου (interest rate risk). Ο επενδυτικός κίνδυνος αυτών των ομολόγων είναι 

αρκετά μικρός για το λόγω ότι οι διαχειριστές τους ακολουθούν μια σειρά πολιτικών 

διαχείρισης που τους εξασφαλίζει αυτό το αποτέλεσμα. Η πολιτική διαχείρισης που 

ακολουθούν είναι:

Ο Η επένδυση σε ένα ποσοστό ομολόγων που περιορίζουν τον κίνδυνο 

(τιμαριθμοποιημένα, μεταβλητού επιτοκίου).

Ο Επένδυση σε ομόλογα μικρής και μεγάλης διάρκειας για την 

εξασφάλιση του κινδύνου μιας ανοδικής μεταβολής των επιτοκίων.

Ο Επένδυση σε ομόλογα κλιμακούμενης διάρκειας ώστε μια 

ενδεχόμενη διάρκεια των επιτοκίων να έχει περιορισμένη έκταση.

d  Επένδυση σε τίτλους που θα εξασφαλίζουν μία δεδομένη απόδοση 

σε μία συγκεκριμένη χρονική περίοδο ανεξαρτήτου της μεταβολής 

των επιτοκίων.

Τα Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια επενδύουν σε:

1. Ομόλογα του Ελληνικού Δημοσίου ή άλλων Χωρών.

2. Ομόλογα της τοπικής Αυτοδιοίκησης.

3. Οιιόλονα Yiiioic τοκοιιερίδια.

4. Ομολογίες ιδιωτικών επιχειρήσεων Ελληνικών ή Ξένων.

5. Ομόλογα κρατικών οργανισμών.

ό. Έντοκα Γραμμάτια Ελληνικού Δημοσίου.

7. Ξένες χρηματαγορές.

8. Μετοχές εταιριών.
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4.10.3. ΜΕΤΟΧΙΚΑ

Μετοχικά ονομάζονται τα Αμοιβαία Κεφάλαια που επενδύουν άνω του 65% του 

ενεργητικού τους σε μετοχές. Τα μετοχικά αμοιβαία Κεφάλαια διατρέχουν μεγάλο 

κίνδυνο σε σχέση με άλλες επενδύσεις σταθερού εισοδήματος ή με ομολογιακούς 

τίτλους. Αυτό έχει να κάνει με το ότι οι μετοχές δεν προσφέρουν σταθερό μέρισμα 

και έτσι η απόδοση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου που προέρχεται από μερίσματα δεν 

μπορεί να χαρακτηριστεί σταθερή. Επίσης εάν συνυπολογίσουμε στην απόδοση και 

τη μεταβλητότητα του γενικού δείκτη τιμών του χρηματιστηρίου που χαρακτηρίζεται 

από μεγάλη μεταβλητότητα διακρίνουμε ότι η απόδοση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου θα 

έχει μεγάλη διακύμανση. Τα Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια διακρίνονται σε δύο 

μεγάλες κατηγορίες οι οποίες είναι:

1. Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια Εσωτερικού: Έτσι ονομάζονται τα 

Αμοιβαία Κεφάλαια που επενδύουν άνω του 65% του ενεργητικού τους σε 

μετοχές εισηγμένες στο Ελληνικό Χρηματιστήριο.

2. Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια Εξωτερικού: Έτσι ονομάζονται τα 

Αμοιβαία Κεφάλαια που επενδύουν άνω του 65% του ενεργητικού τους σε 

μετοχές ξένων χρηματιστηρίων.

Εκτός από αυτές τις δύο κατηγορίες τα Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια 

διακρίνονται και στις ακόλουθες κατηγορίες:

1. Υπεραξίας (growth funds): Αυτά τα Αμοιβαία Κεφάλαια επενδύουν σε 

επιχειρήσεις που κατέχουν κυρίαρχο ρόλο στον κλάδο τους και υψηλή 

κερδοφορία τα προηγούμενα χρόνια. Η διακύμανση της καθαρής τιμής 

των μεριδίων τους είναι πάρα πολύ μικρή και δεν έχουν σταθερές 

αποδόσεις. Η επένδυση σε μετοχές αυτών των επιχειρήσεων έχει υψηλό 

κίνδυνο. Επιδίωξή τους είναι η μακροπρόθεσμη αύξηση των κεφαλαιακών 

τους κερδών και αδιαφορούν για τις τρέχουσες μερισματικές αποδόσεις.

2. Υπεραξίας Επιθετικά (Aggressive growth funds): Επενδύουν σε 

επιχειρήσεις, για να επιτύχουν μακροχρόνια και σταθερά διαστήματα με 

υψηλούς ρυθμούς αύξησης των εσόδων και των κερδών τους. 

Απευθύνονται σε επενδυτές με μακροπρόθεσμο ορίζοντα. Έχουν υψηλές 

διακυμάνσεις και υψηλές αποδόσεις. Σκοπός τους είναι η επίτευξη
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μεγαλύτερων κεφαλαιακών κερδών και η αύξηση του καθαρού 

ενεργητικού και της καθαρής τιμής των μεριδίων.

3. Υπεραξίας Εισοδήματος (growth and income funds): Επενδύουν σε 

εταιρίες που στο παρελθόν έχουν επιτύχει αυξήσεις των τιμών των 

μετοχών και των μερισματικών τους αποδόσεων, σε εταιρίες δημοσίων 

υπηρεσιών, σε μετατρέψιμες ομολογίες και μετατρέψιμες προνομιούχες 

μετοχές. Αυτού του είδους τα Αμοιβαία Κεφάλαια συνδυάζουν σταθερά 

εισοδήματα μέσω μερισμάτων και κεφαλαιακά κέρδη μακροπρόθεσμα.

4. Αμοιβαία Κεφάλαια Εισοδήματος (Equity income funds): Επενδύουν 

σε μετοχές κοινές και προνομιούχες, καθώς και σε μετατρέψιμες 

ομολογίες χαμηλού κινδύνου. Σκοπός τους είναι η επίτευξη κεφαλαιακών 

κερδών και η δημιουργία κάποιου εισοδήματος. Το μεγαλύτερο μέρος των 

κερδών τους το διανέμουν στους κατόχους των μεριδίων με τη μορφή 

μερίσματος.

5. Αμοιβαία μικρών εταιριών (Small company funds): Επενδύουν σε 

μετοχές μικρών εταιριών που μπορούν να παρουσιάσουν υψηλούς 

ρυθμούς ανάπτυξης. Αποσκοπούν σε μακροχρόνιες τοποθετήσεις, δεν 

διανέμουν μερίσματα και αποβλέπουν σε κεφαλαιακά κέρδη.

6. Εξειδικευμένα Αμοιβαία Κεφάλαια (specialized funds):

ί. Κλαδικά Αμοιβαία Κεφάλαια (sector funds): Το Αμοιβαίο 

Κεφάλαιο επενδύει σε μετοχές ενός κλάδου (π.χ. τραπεζικές 

μετοχές). Οι αποδόσεις του ταυτίζονται με την πορεία του κλάδου 

στον οποίο έχει επενδύσει.

ϋ. Κοινής ωφέλειας (Utility funds): Επενδύουν σε επιχειρήσεις 

κοινής ωφελείας.

iii. Μετάλλων (Precious Metals funds): Επενδύουν σε μετοχές 

εταιριών που διαχειρίζονται πολύτιμα μέταλλα και ορυχεία.

ίν. Τοπικά Αμοιβαία Κεφάλαια (Local funds): Το ενεργητικό των 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων απαρτίζεται από μετοχές εταιριών που 

δραστηριοποιούνται σε μια συγκεκριμένη γεωγραφική περιοχή.

ν. Socially responsible funds: Το χαρτοφυλάκιο αυτών των 

Αμοιβαίων Κεφαλαίων απαρτίζεται από μετοχές εταιριών που 

έχουν επιδείξει μια αξιόλογη προσφορά στο κοινωνικό σύνολο.
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4.10.3.1. Χαρακτηριστικά

Τα Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια είναι αυτά που χαρακτηρίζονται ως τα 

Αμοιβαία Κεφάλαια με το μεγαλύτερο επενδυτικό κίνδυνο αλλά ταυτόχρονα και αυτά 

που μπορούν να επιτύχουν τις μεγαλύτερες δυνατές αποδόσεις. Βέβαια οι 

διαχειριστές των Αμοιβαίων Κεφαλαίων εφαρμόζουν διάφορες στρατηγικές στην 

επιλογή των μετοχών για την κατάρτιση του χαρτοφυλακίου, ώστε να μπορέσουν να 

περιορίσουν τον επενδυτικό κίνδυνο. Οι στρατηγικές αυτές είναι:

9 Διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου με μετοχές εταιριών διαφόρων 

κλάδων.

9  Επιλογή μετοχών με μικρά περιθώρια μείωσης των τιμών τους.

9 Επένδυση μέρους του ενεργητικού σε διαθέσιμα και τίτλους 

σταθερού εισοδήματος.

9 Τοποθέτηση μικρού μέρους του χαρτοφυλακίου σε τίτλους του 

εξωτερικού.

9 Σε περιόδους ανοδικών τάσεων του χρηματιστηρίου με τον 

συντελεστή beta.

4.10.3.2. Σε ποιους απευθύνονται

Τα Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια απευθύνονται σε επενδυτές που θέλουν μια 

μακροχρόνια επένδυση και σε αυτούς που επιδιώκουν την μέγιστη δυνατή αύξηση 

του κεφαλαίου τους. Επίσης μπορούν να ανταποκριθούν και σε επενδυτές που 

επιδιώκουν μεγάλες αποδόσεις σε βραχυχρόνιο ορίζοντα σε σύγκριση με τις άλλες 

κατηγορίες Αμοιβαίων Κεφαλαίων.

4.10.3.3. Πλεονβκτήμ,ατα κπένδυοίις σε Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια αντί 

άμεσης επένδυσης σε μετογές από τους ίδιους επενδυτές.

Με την επένδυση σε Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια

9 Θα έχουμε μια επαγγελματική διαχείριση του χαρτοφυλακίου σε σχέση με 

την άμεση διαχείριση της επένδυσης σε μετοχές από τον ίδιο τον επενδυτή 

και δεν θα χρειάζεται μεγάλα χρονικά διαστήματα παρακολούθησης της 

πορείας της.

9 Μεγάλη διαφοροποίηση της επένδυσης, προσεκτικότερη επιλογή μετοχών, 

και ευνοϊκότερη σχέση μεταξύ κινδύνου και απόδοσης.
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Λ Ο επενδυτής μπορεί να επενδύσει σε μεγάλα διεθνή χρηματιστήρια και 

χρηματιστήρια αναδυόμενων χωρών που στην περίπτωση της ατομικής 

επένδυσης δεν θα είχε.

Φ Τέλος το χρηματικό κόστος των πράξεων για μια Α.Ε.Δ.Α.Κ. θα είναι 

πολύ μικρότερο σε σχέση με αυτό που θα πρέπει να καταβάλει ένας 

μεμονωμένος επενδυτής.

4.10.4. ΜΙΚΤΑ

Τα Μικτά Αμοιβαία Κεφάλαια είναι αυτά που συνδυάζουν τα διάφορα 

επενδυτικά πηοϊόντα ιιε σκοπό τυν ιιενάλη διαωοηοποίησή τουτ νια τον όσο δυνατόν
I < 1 4 1 1  I I  I I  J  I

μεγαλύτερο περιορισμό του επενδυτικού κινδύνου. Τα Μικτά Αμοιβαία Κεφάλαια 

ακολουθούν μια πολιτική επένδυσης που ναι μεν επενδύουν σε μετοχές ένα αξιόλογο 

ποσοστό του χαρτοφυλακίου τους αλλά αρκετά μικρό σε σχέση μετά Μετοχικά 

Αμοιβαία Κεφάλαια. Το υπόλοιπο ποσοστό του χαρτοφυλακίου τους το επενδύουν σε 

προθεσμιακές καταθέσεις, ομόλογα, synthetic swaps, κ.λ.π.

Όπως και τα άλλα είδη Αμοιβαίων κεφαλαίων που έχουμε δει ως τώρα έτσι και τα 

Μικτά Αμοιβαία Κεφάλαια χωρίζονται σε εσωτερικού και εξωτερικού, α ν ά λ ο γ α  με το 

ποσοστό των τίτλων που επενδύουν στο εσωτερικό ή στο εξωτερικό.

4.10.4.1. Χαρακτηριστικά

Τα Μικτά Αμοιβαία Κεφάλαια είναι αρκετά διαφοροποιημένα δηλαδή επενδύουν 

σε ένα ευρύ φάσμα τόσο μετοχών αλλά και ομολόγων και καταθέσεων κ.λ.π. Έχουν 

μεσοπρόθεσμο ορίζοντα που κυμαίνεται στα 2-3 έτη. Οι διακυμάνσεις των
\  Α  (’ 'ΓΑΛ/11/·ΛΜ 4 Λ IIA lO fM IA M I IT  O m /v l  Π1ΛΜΙ ΓΜΛ ΙΛΜ I I It/* λ Α τ ΟΛΟ ι"  Π'ΤγΑ <ΓΓ» λ ^ Ο Τ Α Λ /ΐν Α  Λ Ι ΙΛ ίβ /ν ίΛ Ι
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Κεφάλαια αλλά μεγαλύτερες από τα Ομολογιακά Αμοιβαία Κεφάλαια. Τα Μικτά 

Αμοιβαία Κεφάλαια είναι επένδυση μέσου επενδυτικού κινδύνου και αυτό έχει να 

κάνει με το ότι οι σταθεροί τίτλοι που εμπεριέχονται στο χαρτοφυλάκιό τους 

αντισταθμίζει τον κίνδυνο που έχουν οι μετοχές και εγγυώνται μια σταθερή απόδοση 

η οποία όμως ανάλογα με τις αποδόσεις των μετοχών.
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4.10.4.2. Σε ποιους απευθύνονται

Τα Μικτά Αμοιβαία Κεφάλαια απευθύνονται σε συντηρητικούς επενδυτές που 

δεν θέλουν να ρισκάρουν και έχουν σαν άμεσο σκοπό τους την εξασφάλιση ενός 

ικανοποιητικού εισοδήματος βραχυπρόθεσμα και την επίτευξη κεφαλαιακών κερδών 

μακροπρόθεσμα. Επίσης αυτού του είδους τα Αμοιβαία Κεφάλαια είναι ιδιαίτερα 

ελκυστικά προς τους νέους επενδυτές που θέλουν να επενδύσουν σε μετοχές αλλά δεν 

θέλουν να εκτεθούν σε μεγάλο κίνδυνο.

4.10.5. ΑΕΙΚΤΟΠΟΙΗΜΕΝΑ

Τα Δεικτοποιημένα Αμοιβαία Κεφάλαια έχουν μια σαφή επενδυτική πολιτική.

Δ η ί ε ϊ ί χ 'ή  ο τ τ ο ι ι ί ΐ ι ΐΛ ΐη »  τ η  « ι Λ  τ λ ι \λ  /τ τ λ  λ/γ»λ τ λ ι ϊ μ ι 1 Λ ν Ί Λ  τ μ μ  ν τ ν η ι ι π τ ι /τ τ π λ ι η ι
ι | / μλι/ ι | ν νΑ ινοψιωννλία νι ι,υ ινψυιι.ΐΑΐνι.ν; ινο» ^ρΐ|^Λ ΐΑ ΐνν/ιΐ|ρ ια ινΐλ;ν

τίτλων που συνθέτουν ένα δείκτη. Ο δείκτης αυτός απαρτίζεται από μετοχές, 

ομολογίες ή και εμπορεύματα. Ο στόχος που θέτουν αυτού του είδους τα Αμοιβαία 

Κεφάλαια είναι η πραγματοποίηση αποδόσεων ιδίων με αυτών του δείκτη με τον 

οποίο είναι συνδεδεμένα. Οι αποδόσεις που θα επιτευχθούν θα ακολουθούν τις 

αποδόσεις του δείκτη αλλά σε καμία περίπτωση δεν θα τις ξεπερνούν, αντιθέτως 

μπορεί να είναι και μικρότερες και αυτό λόγω των εξόδων που θα βαρύνουν τα 

Αμοιβαίο Κεφάλαιο.

4.10.5.1. Χαρακτηριστικά

Τα χαρακτηριστικά των Δεικτοποιημένων Αμοιβαίων Κεφαλαίων συγχρόνως 
π ί τητίΔηύν κτη τη πλρηνεκτή11ητή  τοιν απέναντι στη <Λ\η ΑιιοιΘγμπ ΚροιΛ^πιπ Η
-------------------------------  ---------- ---------------------- -- ------------- 11---------------  -------- "3  --------------------- ------  ------------------------ ---------1--------- Γ '--------- -------- Τ  “ *

επενδυτική στρατηγική που ακολουθείται έχει να κάνει με την αγορά των τίτλων που 

απαρτίζουν το συγκεκριμένο δείκτη κατά το ποσοστό συμμετοχής του κάθε τίτλου 

στον υπολογισμό του δείκτη. Με κάθε αλλσγή που συντελείται στον δείκτη σε σχέση 

με τους τίτλους και τα ποσοστά συμμετοχής καθιστούν αναγκαία παρόμοια αλλαγή 

και στις επενδύσεις του Αμοιβαίου Κεφαλαίου. Αυτή η υποχρεωτική ταύτιση του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου με το δείκτη είναι και το μεγαλύτερο πλεονέκτημα των 

Δεικτοποιημένων Αμοιβαίων Κεφαλαίων και αυτό γιατί ολόκληρη η επενδυτική 

πολιτική του έχει να κάνει με την παρακολούθηση του συγκεκριμένου δείκτη. Έτσι 

εδώ δεν συναντάμε και την ανάγκη για συνεχή ανανέωση του χαρτοφυλακίου του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου όπως σε άλλα Αμοιβαία Κεφάλαια, το οποίο έχει σαν 

αποτέλεσμα την ελαχιστοποίηση του κόστους για την αμοιβή των συμβούλων
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επένδυσης και των αναλυτών όπως συμβαίνει στα χαρτοφυλάκια ενεργητικής 

διαχείρισης όπου γίνονται συνεχείς μεταβολές του χαρτοφυλακίου τους.

4.10.5.2. Σε ποιους απευθύνεται

Ένα Δεικτοποιημένο Αμοιβαίο Κεφάλαιο εκ’ φύσεως ακολουθεί αμυντική 

πολιτική διαχείρισης και ως εκ τούτου θα ταίριαζε πολύ σε επενδυτές που 

αποστρέφονται τον κίνδυνο. Όμως με την ύπαρξη αρκετών δεικτών που 

εκπροσωπούν αρκετά είδη μετοχών, ομολογιών ή εμπορευμάτων δίνει τη δυνατότητα 

και στους επιθετικούς επενδυτές να επωφεληθούν από τα πλεονεκτήματά τους και με 

μία επιθετική πολιτική στις κατηγορίες ρευστών, ομολογιών ή κεφαλαίων μπορεί να 

πραγματοποιηθεί με την επένδυση σε Δεικτοποιημένα Αμοιβαία Κεφάλαια.

4.10.6. ΔΙΕΘΝΗ

Στην κατηγορία αυτή συμπεριλαμβάνονται όλα τα Αμοιβαία Κεφάλαια που το 

μεγαλύτερο μέρος του χαρτοφυλακίου τους απαρτίζεται από τίτλους που εκδίδονται 

και διαπραγματεύονται σε πολλές χώρες είτε της Ευρωπαϊκής Ένωσης, είτε τρίτες 

(π.χ. Άπω Ανατολή, ΗΠΑ). Με αυτό τον τρόπο επιτυγχάνεται διεθνής διαφοροποίηση 

και δίνεται η ευκαιρία στους επενδυτές που το επιθυμούν να συμμετάσχουν στην 

άνοδο που προσφέρουν άλλες αγορές χρήματος και κεφαλαίου. Με τα Διεθνή 

Αμοιβαία Κεφάλαια αντιμετωπίζεται επιτυχώς ο συναλλαγματικός κίνδυνος, αλλά 

υπάρχει και ο πολιτικός κίνδυνος των διεθνών εξελίξεων.

4.10.7. ΑΛΛΑ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

Σε αυτή την κατηγορία θα δούμε πέντε κατηγορίες εξειδικευμένων Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων, οι οποίες είναι:

4.10.7.1. Ευέλικτα Αμ,οιβαία Κεφάλαια: Πρόκειται για Αμοιβαία Κεφάλαια που 

επενδύουν το 100% του χαρτοφυλακίου τους σε μετοχικούς τίτλους ή σε ομολογίες ή 

σε χρεόγραφα χρηματαγοράς. Με αυτό τον τρόπο οι διαχειριστές του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου έχουν πιο εύκολη πρόβλεψη με την πορεία του και συγχρόνως γρήγορη 

ανταπόκριση στις διάφορες οικονομικές συνθήκες.
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4.10.7.2. Αμοιβαία Κεφάλαια Πολύτιμων Μετάλλων (Precious Metals 

Funds): Σε αυτή την κατηγορία το χαρτοφυλάκιο τους απαρτίζεται από μετοχές 

εταιριών που ασχολούνται με την εξώρυξη πολύτιμων μετάλλων, οπότε οι επενδύσεις 

έχουν γεωγραφικό περιορισμό (π.χ. Νότιο Αφρική).

4.10.7.3. Αμοιβαία Κεφάλαια Εμπορευμάτων: Αυτός ο τύπος Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων επενδύει σε προϊόντα και πολύτιμα μέταλλα αλλά και σε προθεσμιακά 

συμβόλαια εμπορευμάτων ή χρηματοπιστωτικών τίτλων. Αυτού του είδους τα 

συμβόλαια γίνονται αντικείμενο διαπραγμάτευσης σε προθεσμιακές αγορές που 

χαρακτηρίζονται από μεγάλη ρευστότητα (π.χ. Chicago Board of Trade). Τα προϊόντα 

και οι τίτλοι στα οποία γίνονται οι διαπραγματεύσεις είναι: σιτάρι, καλαμπόκι, σόγια, 

χρυσός, άργυρος, χαλκός, ξυλεία, αργό πετρέλαιο, φυσικό αέριο, ΕΓΔ και Ομολογίες 

Δημοσίου ΗΠΑ, Βρετανική στερλίνα, Ιαπωνικά γιέν.

Αυτού του είδους τα Αμοιβαία Κεφάλαια παρά τη σημαντική διαφοροποίηση που 

επιτυγχάνουν αντιμετωπίζουν σημαντικό κίνδυνο. Βέβαια η διαρκής διαφοροποίηση 

που προσπαθεί να επιτευχθεί μπορεί να μειώνει τον κίνδυνο που αντιμετωπίζει αλλά 

ταυτόχρονα δημιουργείται μία οικονομική αιμορραγία από τα κόστη συναλλαγής και 

τις αμοιβές στους συμβούλους επενδύσεων η οποία απορροφά ένα σημαντικό ποσό 

από την απόδοση του Αμοιβαίου Κεφαλαίου.

4.10.7.4. Option income funds: Οι διαχειριστές των Αμοιβαίων Κεφαλαίων 

επενδύουν σε δικαιώματα αγοράς και πώλησης μετοχών. Η διαφορές που προκύπτουν 

από τις αγοραπωλησίες των δικαιωμάτων διαμορφώνουν τις αποδόσεις του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου.

4.10.7.5. Funds of Funds: Το χαρτοφυλάκιο ενός τέτοιου Αμοιβαίου Κεφαλαίου 

απαρτίζεται από μερίδια άλλων Αμοιβαίων Κεφαλαίων. Το 60 με 70% των μεριδίων 

του απαρτίζεται από Μετοχικά Αμοιβαία Κεφάλαια και το υπόλοιπο 40 με 30% από 

Ομολογιακά, ρευστότητας, κ.λ.π. εδώ έχουμε τη μεγαλύτερη δυνατή διαφοροποίηση 

που μπορεί να επιτευχθεί.
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4.11. ΦΟΡΟΛΟΓΙΑ

Η διάθεση και η εξαγορά μεριδίων δεν υπόκεινται σε φόρο, τέλος, ή πράξη 

σύστασης. Τα εισοδήματα όμως και οι αξίες που προκύπτουν από τη διαχείριση 

φορολογούνται με 15% και αυτό γίνεται με την καταβολή των τόκων στους οποίους 

γίνεται παρακράτηση και οι μεριδιούχοι δεν υπόκεινται σε καμία άλλη φορολογική 

επιβάρυνση. Ο φόρος αυτός αποδίδεται στο πρώτο δεκαπενθήμερο κάθε Ιανουάριου 

και Ιουλίου για τους τόκους του προηγούμενου εξαμήνου.

Εισροές - Εκροές 2010 ανά Κατηγορία Α/Κ
<7£ ε κ ο τ .  ε υ ρ ώ

ο Μετοχικό □ Ομολογιακά
ο Μικτά m Διαχ Διαθεσίμων
m Funds of Funds □ Ξένων Κεφ/ρών-Ειδ.Τύττου

111νακας4.3 ΙΙηγή: Ε<=)Ε
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4.12. ΠΛΕΟΝΕΚΤΗΜΑΤΑ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ ΣΕ ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ

1. Επαγγελματική διαχείριση: Η διαχείριση του ενεργητικού του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου πραγματοποιείται από μια έμπειρη και με υψηλή κατάρτιση 

γνώσεων ομάδα που εξασφαλίζει την ορθολογική λήψη επενδυτικών 

αποφάσεων προς το συμφέρον των μεριδιούχων.

2. Διασπορά των επενδύσεων: Με τον όρο διασπορά εννοούμε την κατανομή 

της επένδυσης σε διάφορες κινητές αξίες διαφορετικού τύπου (μετοχές, 

ομόλογα, καταθέσεις). Έτσι επιτυγχάνουμε τη μείωση του επενδυτικού 

κινδύνου και η άσχημη πορεία ενός η περισσοτέρων επενδυτικών 

στοιχείων αντισταθμίζεται από την καλή πορεία άλλων επενδυτικών 

στοιχείων που βρίσκονται στο ίδιο χαρτοφυλάκιο.

3. Καθημερινή παρακολούθηση της αξίας της επένδυσής: Οι μεριδιούχοι 

έχουν τη δυνατότητα να γνωρίζουν σε καθημερινή βάση την πορεία των 

επενδύσεών τους. Αυτό γίνεται μέσω του ημερήσιου τύπου όπου οι 

Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι υποχρεωμένες να δημοσιεύουν τα στοιχεία (αποτίμηση 

ενεργητικού, καθαρή τιμή, κ.λ.π.) για κάθε Αμοιβαίο Κεφάλαιο που 

διαχειρίζονται, αλλά και με την έκδοση τακτικών ενημερωτικών δελτίων.

4. Δυνατότητα άμεσης ρευστοποίησης: Η Α.Ε.Δ.Α.Κ. είναι υποχρεωμένη 

βάση της νομοθεσίας να εξαγοράσει τα μερίδια που θα ζητήσει ο 

μεριδιούχος μέσα σε χρονικό διάστημα πέντε (5) ημερών από την αίτησή 

του.

5. Πρόσβαση στις αγορές της Ελλάδας και του εξωτερικού: Οι Α.Ε.Δ.Α.Κ. 

έχουν εύκολη πρόσβαση στις χρηματιστηριακές αγορές (εσωτερικού -  

εξωτερικού) σε σχέση με τους ιδιώτες επενδυτές και μικρότερες 

χρηματιστηριακές προμήθειες.

6. Διαπραγματευτική δύναμη που παρέχει το ύψος του ενεργητικού του 

Αμοιβαίου Κεφαλαίου

7. Διαφάνεια διαχείρισης για την οποία μεριμνά η σχετική νομοθεσία, οι 

μηχανισμοί λειτουργίας ελέγχου των Α.Ε.Δ.Α.Κ. και οι εποπτικές αρχές: 

Τα Αμοιβαία Κεφάλαια διέπονται από μια πλήρη νομοθεσία όπου ορίζει 

τις υποχρεώσεις της Α.Ε.Δ.Α.Κ. απέναντι στους μεριδιούχους. Αυτό 

επιτυγχάνεται με τον κώδικα δεοντολογίας όπου ρυθμίζει τις σχέσεις 

μεταξύ των μεριδιούχων και των Θεσμικών Επενδυτών με σκοπό την
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ομαλή λειτουργία της κεφαλαιαγοράς και της διαχείρισης με σκοπό το 

συμφέρον των μεριδιούχων.

8. Δεν απαιτούνται μεγάλα κεφάλαια για επένδυση: Δεν είναι ανάγκη να 

επενδύουν μεγάλα χρηματικά ποσά. Έχουν τη δυνατότητα να αγοράζουν 

μερίδια σε τακτά χρονικά διαστήματα ανάλογα με τα χρήματα που 

διαθέτουν.

9. Ευρύ δίκτυο διανομής: Τα Αμοιβαία Κεφάλαια διαθέτουν ένα ευρύ δίκτυο 

πωλήσεων σε σχέση με τις μετοχές και τα ομόλογα. Αυτό το δίκτυο 

περιλαμβάνει τις τράπεζες και τα υποκαταστήματά τους και τις 

ασφαλιστικές εταιρίες.

10. Έντονος ανταγωνισμός: Οι προμήθειες και τα έξοδα διαφοροποιούνται 

από Α.Ε.Δ.Α.Κ. σε Α.Ε.Δ.Α.Κ. Με βάση τον έντονο ανταγωνισμό οι 

προμήθειες και τα έξοδα συρρικνώνονται προς το συμφέρον του 

μεριδιούχου χωρίς αυτό να σημαίνει και υπηρεσίες κατώτερης ποιότητας.

11. Επανεπένδυση κερδών: Με βάση τα έσοδα και την μερισματική πολιτική 

της κάθε Α.Ε.Δ.Α.Κ. κάθε χρόνο ένα ποσοστό από τα κέρδη διανέμεται ως 

μέρισμα. Το μέρισμα αφαιρείται από το ενεργητικό για να προκόψει η 

καθαρή τιμή μεριδίου. Το μέρισμα μπορεί να επενδυθεί σε νέα μερίδια 

χωρίς την καταβολή προμήθειας.

12. Διασφάλιση και φύλαξη της περιουσίας του Αμοιβαίου Κεφαλαίου από 

τον Θεματοφύλακα (Τράπεζα).

13. Λόγω της μεγάλης αγοραστικής δύναμης που κατέχουν επιτυγχάνουν 

καλύτερες τιμές αγοράς και πώλησης αξιογράφων.

14. Κοινός λογαριασμός. Τα μερίδια μπορούν να εκδίδονται σε "κοινό 

λογαριασμό" δύο ή περισσοτέρων προσώπων

15. Κληρονομούνται, και μεταβιβάζονται μόνο μεταξύ συζύγων ή συγγενών 

πρώτου και δευτέρου βαθμού χωρίς φορολογική επιβάρυνση.

16. Η φορολογική υποχρέωση του επενδυτή εξαντλείται από τη φορολογία 

που επιβάλλεται επί του ενεργητικού του Αμοιβαίου Κεφαλαίου.

17. Ανταλλαγή μετοχών ή χρεογράφων με μερίδια Αμοιβαίου Κεφαλαίου.

- 8 0 -
ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΝΤΑΙ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ

* Γ ' ϊ π / Λ ν '  Α Τ Τ» ίΤ  ΤΤ''Τ'*Τ ΤΧ—'
/ΙΕ,ΙΖΛΛΖ. Α ί ΐ ΐ ν ΐ η  1 ΓΜ Ζ.



4.13. Μειονεκτήιιατα επένδυσης σε Αμοιβαία Κεφάλαια

Παρόλο τα πολλά πλεονεκτήματα που έχουν τα Αμοιβαία Κεφάλαια έχουν Και 

κάποια μειονεκτήματα τα οποία είναι:

1. Οι προμήθειες διάθεσης και εξαγοράς είναι αρκετά υψηλές και μειώνουν 

την απόδοση των μεριδίων.

2. Οι εταιρίες διαχείρισης πρέπει να αξιολογούνται και να ελέγχονται, διότι 

δεν είναι όλες αποτελεσματικές.

3. Η ανοιχτή δομή των Αμοιβαίων Κεφαλαίων εγκυμονεί προβλήματα στις 

εταιρίες διαχείρισης, ιδιαίτερα σε περιόδους έντονων ψυχολογικών 

διακυμάνσεων.

4. Υπάρχουν άτομα με εξειδικευμένες οικονομικές ανάγκες που δεν 

καλύπτονται από τα Αμοιβαία Κεφάλαια της αγοράς.

5. Άτομα που αποστρέφονται τον κίνδυνο επιθυμούν να επενδύουν μόνο σε 

ομόλογα, έντοκα γραμμάτια και καταθέσεις.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5°

ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΚΙΝΗΤΟΝ

5.1. Γενικά

Το Αμοιβαίο Κεφάλαια Ακινήτων είναι ένα σύνολο περιουσίας η οποία 

απαρτίζεται από ακίνητα, κινητές αξίες και μετρητά, της οποίας τα επί μέρους 

στοιχεία ανήκουν εξ αδιαιρέτου σε περισσότερα του ενός προσώπου. Το Αμοιβαίο 

Κεφάλαιο Ακινήτων δεν έχει νομική προσωπικότητα. Η διαχείριση, του Αμοιβαίου 

Κεφαλαίου Ακινήτων ανατίθεται σε Ανώνυμες Εταιρίες Διαχείρισης Αμοιβαίων 

Κεφαλαίων (Α.Ε.Δ.Α.Κ.) που έχουν συσταθεί και λειτουργούν σύμφωνα με τις 

διατάξεις του ν. 2778/1999 άρθρο 2, ή διέπονται από τις διατάξεις του ν. 1969/1991 

και πληρούν τις προϋποθέσεις τις §7 άρθρου 2 του ν. 2778/1999. Στα διαχειριστικά 

καθήκοντα συνεπάγονται και η εκμετάλλευση των ακινήτων τα οποία ανήκουν στην 

κοινή περιουσία του Αμοιβαίου Κεφαλαίου, καθώς και η ανοικοδόμηση, η μίσθωση 

και η πώλησή τους. Δηλαδή στις υποχρεώσεις της εταιρείας, αναλογεί και η με κάθε 

τρόπο εκμετάλλευση των ακινήτων προς όφελος και εισροή κέρδους στο Αμοιβαίο 

Κεφάλαιο. Η εταιρία διαχείρισης είναι και αυτή που εκπροσωπεί τους μεριδιούχους 

του Α.Κ.Α. Οι μεριδιούχοι δεν ευθύνονται για πράξεις ή παραλήψεις της εταιρίας ή 

του θεματοφύλακα σχετικές με την ενταγμένη στο Α.Κ. περιουσία.

5.2. Αδεια σύστασης Αμοιβαίου Κεφαλαίου Ακινήτων (Α.Κ.Α.)

Η χορήγηση της άδειας σύστασης του Α.Κ.Α. δίνεται από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς μετά από αίτηση που έχει καταθέσει η Ανώνυμη Εταιρεία 

Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων Ακινήτων (Α.Ε.Δ.Α.Κ.Α.), συνοδευόμενη από:

1. Πλήρη κατάλογο των στοιχείων του ενεργητικού του Α.Κ.

2. Δήλωση τραπεζικού Ιδρύματος που που ασκεί δραστηριότητα στην 

Ελλάδα περί ασκήσεως καθηκόντων θεματοφύλακα στο συγκεκριμένο 

Α.Κ.

3. Υπογεγραμμένο τον κανονισμό λειτουργίας του Α.Κ.Α. από την 

Α.Ε.Δ.Α.Κ.Α. και τον θεματοφύλακα.

- 8 2 -
ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΝΤΑΙ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ

* Τ-ΙΤΌ/ΛΤ^ * ΤΤ1 ΓΤ Τ'ΤΊΛΤ ΤΠ
Α ΐΙΙΖ Λ Λ Ι. Α Π ίν ΐΠ  1 λ



5.3. Κανονισμός λειτουργίας

Ο κανονισμός λειτουργίας του Α.Κ.Α. εγκρίνεται από την Επιτροπή 

Κεφαλαιαγοράς και σύμφωνα με το άρθρο 22 του ν. 1969/1991 περιλαμβάνει κατ’ 

ελάχιστο τα ακόλουθα:

1. Την ονομασία του Α.Κ.Α. και τις επωνυμίες της Α.Ε.Δ.Α.Κ.Α. και του 

θεματοφύλακα.

2. Το σκοπό του Α.Κ. από τον οποίο πρέπει να προκύπτουν οι επενδυτικοί και 

οικονομικοί στόχοι του Α.Κ., η επενδυτική πολιτική και οι πολιτική και 

μέθοδοι δανειοδότησης του.

3. Το είδος και τις κατηγορίες των στοιχείων στα οποία επιτρέπεται να 

επενδύεται το ενεργητικό του Α.Κ.Α.

4. Την τιμή των μεριδίων του Α.Κ. κατά το χρόνο της σύστασης του.

5. Τις π ρομήθειες διάθεσης και εξαγοράς.

6. Τις αμοιβές τις Εταιρίας Διαχειρίσεως και του θεματοφύλακα.

7. Τους όρους διαθέσεως και εξαγοράς.

8. Το χρόνο και τη διαδικασία διανομής στους μεριδιούχους των κερδών του 

Α.Κ.Α.

9. Μνεία ότι η διάρκεια του είναι αορίστου χρόνου.

Ο κανονισμός του Α.Κ.Α. μπορεί να τροποποιηθεί από κοινού από την 

Α.Ε.Δ.Α.Κ.Α. και τον θεματοφύλακα με άδεια από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς 

αφού ελέγξει τη νομιμότητα των τροποποιήσεων. Οι τροποποιήσεις γνωστοποιούνται 

αμέσως στους μεριδιούχους όπου και τους δεσμεύουν. Παράλληλα έχουν το δικαίωμα 

εντός τριών (3) μηνών να ζητήσουν εξαγορά των μεριδίων τους σύμφωνα με τις 

διατάξεις του κανονισμού πρίν την τροποποίηση.

5.4. Προϋποθέσει λειτουργίας Α.Ε.Α.Α.Κ.Α.

1. Το μετοχικό κεφάλαιο της Α.Ε.Δ.Α.Κ.Α. να ανέρχεται τουλάχιστον σε ένα 

δισεκατομμύριο (1.000.000.000) δραχμές ~ τριών εκατομμυρίων 

(3.000.000) ευρώ.

2. Τα 2/5 του μετοχικού κεφαλαίου της πρέπει να ανήκουν σε Ν.Π.Δ.Δ.. 

Ασφαλιστικό Ταμείο, ή Α.Ε. με μετοχικό κεφάλαιο πέντε
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δισεκατομμυρίων (5.000.000.000) δραχμών ~ δεκατεσσάρων 

εκατομμυρίων πεντακοσίων χιλιάδων (14.500.000) ευρώ.

3. Δεν επιτρέπεται στο μετοχικό κεφάλαιο συμμετοχή νομικού ή φυσικού 

προσώπου που να υπερβαίνει το 50% του κεφαλαίου της εταιρίας.

4. Δεν επιτρέπεται συμμετοχή στο κεφάλαιο της εταιρίας, εταιριών με κύριο 

αντικείμενο δραστηριότητας την κατασκευή ή εκμετάλλευση ακινήτων σε 

ποσοστό που να υπερβαίνει το 10% για κάθε μία από αυτές και του 20% 

για το σύνολό τους, του μετοχικού κεφαλαίου.

5.5. Επενδυτική πολιτική
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ποσοστό τουλάχιστον 70% σε ακίνητη περιουσία. Σε ποσοστό έως 10% σε κινητές 

αξίες, σε μετρητά, σε τραπεζικές καταθέσεις και πιστωτικούς τίτλους. Επίσης το 10% 

του ενεργητικού του Α.Κ.Α. δεν πρέπει να υπερβαίνει και η απόκτηση κινητών και 

ακινήτων πραγμάτων που αποκτά η εταιρία για την εξυπηρέτηση των λειτουργικών 

της αναγκών. Σύμφωνα με το άρθρο 24 § 2 του ν. 2778/1999 ακίνητη περιουσία στην 

οποία μπορεί να επενδύσει το Α.Κ.Α. νοούνται τα ακίνητα που βρίσκονται στην 

Ελλάδα ή σε άλλο κράτος μέλος της Ε.Ε. ή σε τρίτο κράτος με τους περιορισμούς που 

ισχύουν.

3 0 0 0

2 5 0 0

2000

1 5 0 0

1000

5 0 0

0

Α.Ε.Ε.Α.Π.: Συνολικές ε π εν δ ύ σ ε ις  σε ακίνητα
σε εκατ. ευρώ

ο 31/03/2010 
■ 30/06/2010 
□ 30/09/2010 
β 31/12/2010

Πίνακας 5.1 Πηγή: ΕΘΕ
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5.6. Διάθεση -  Εξαγορά μεριδίων

Η κοινή περιουσία του Α.Κ.Α. διαιρείται σε ίσα μερίδια αρχικής αξίας πέντε 

εκατομμυρίων (5.000.000) δραχμών περίπου δεκαπέντε χιλιάδων (15.000) ευρώ. Τα 

μερίδια του Α.Κ.Α. είναι άϋλα και η συμμετοχή σε αυτό καταχωρείται από την 

Α.Ε.Δ.Α.Κ.Α. στο μητρώο μεριδιούχων. Η καταβολή της τιμής διάθεσης των 

μεριδίων γίνεται στο θεματοφύλακα με μετρητά ή σε ακίνητη περιουσία εφόσον αυτό 

το έχει δεχθεί η Α.Ε.Δ. Α.Κ. Α.

Η εξαγορά των μεριδίων από την Α.Ε.Δ.Α.Κ.Α. είναι υποχρεωτική εφόσον αυτό 

ζητηθεί από το μεριδιούχο με γραπτή αίτηση. Τα μερίδια θα εξαγοραστούν στην τιμή 

εξαγοράς της ημέρας υποβολής της αίτησης. Η αξία των μεριδίων που εξαγοράζονται 

θα καταβληθεί σε μετρητά εντός δεκαπέντε (15) ημερών από την ημέρα υποβολής της 

αίτησης.

5.7. Αποτίμηση κοινής περιουσίας.

Η αποτίμηση της κοινής περιουσίας και ο καθορισμός της τιμής διάθεσης και 

εξαγοράς γίνεται από την Α.Ε.Δ.Α.Κ.Α. Η αποτίμηση για την ακίνητη περιουσία στο 

τέλος κάθε ημερολογιακού τριμήνου και για τις υπόλοιπες αξίες καθημερινά. Η 

αποτίμηση το Α.Κ. γίνεται με βάση τα άρθρα 6 § 7.8.9 του ν. 2778/1999 και ο 

προσδιορισμός της καθαρής αξίας του ενεργητικού και της αξίας κάθε μεριδίου με τις 

§ 12 και 13 του άρθρου 6 του ν. 2778/1999.

5.8. Φορολογία Αμοιβαίων Κεφαλαίων Ακινήτων

Η διάθεση και η εξαγορά των μεριδίων του Α.Κ.Α. καθώς και η διάλυση του, 

όπως και η μεταβίβαση ακινήτου από το Α.Κ.Α. απαλλάσσονται από κάθε φόρο, 

τέλος, εισφορά ή δικαίωμα ή οποιαδήποτε επιβάρυνση υπέρ του δημοσίου, Ν.Π.Δ.Δ. 

και γενικά τρίτων. Οι μεταβιβάσεις ακινήτων προς το Α.Κ.Α. απαλλάσσονται κατά 

ποσοστό 20% από τον εκάστοτε ισχύοντα φόρο μεταβιβάσεως. Οι Α.Ε.Δ.Α.Κ.Α. 

υποχρεούνται σε καταβολή φόρου 3%ο ετησίως που υπολογίζεται επί του μέσου όρου 

των επενδύσεων τους πλέον των διαθεσίμων σε τρέχουσες τιμές όπως απεικονίζονται 

στους εξαμηνιαίους πίνακες επενδύσεων.
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5.9. Πλεονεκτήιιατα από την δημιουργία Αιιοιβαίου Κεφαλαίου Ακινήτων 

(Α.Κ.Α.)

Δυνατότητα για διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου των επενδυτών: Αυτό 

σημαίνει ότι θα δώσει την δυνατότητα στους επενδυτές να διαφοροποιήσουν το 

χαρτοφυλάκιο τους και να επενδύσουν στην αγορά ακινήτων.

Διευκόλυνση της κατασκευαστικής αγοράς: Εκτός από τους επενδυτές και η 

κατασκευαστική αγορά θα έχει όφελος από την εξασφάλιση της πώλησης κυρίως των 

εμπορικών ακινήτων.

Αξιοποίηση της ακίνητης περιουσίας του δημόσιου και του ευρύτερου 

δημόσιου τομέα: Με τη δημιουργία των Α.Κ.Α. θα δοθεί η δυνατότητα της 

αξιοποίησης της δημόσιας περιουσίας η οποία στη συντριπτική της πλειοψηφία της 

δεν αξιοποιείται.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6°

ΠΑΡΑΓΩΓΑ ΧΡΗΜΑΤΟΟΙΚΟΝΟΜΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ

6.1. Γενικά

Τα παράγισγα προϊόντα (derivatives) είναι χρηματοοικονομικές διμερείς 

συμβάσεις, των οποίων η αξία εξαρτάται από την αξία άλλων προϊόντων 

χρηματοοικονομικών (μετοχή, ομόλογα, επιτόκιο) ή μη (μέταλλα, σιτηρά, πετρέλαιο, 

κ.λ.π.). Η αγορά των παραγώγων έχει γνωρίσει μεγάλη ανάπτυξη και αυτά γιατί τα 

προϊόντα αυτά θεωρούνται σαν εργαλεία εξισορρόπησης του κινδύνου των 

οικονομικών συναλλαγών.

Τα παράγωγα προϊόντα χρησιμοποιούνται:

1. Για συναλλαγές (trading): Ο επενδυτής αναμένει κάποια απόδοση αφού 

έχει αποδεχθεί τα επίπεδα κινδύνου.

2. Για αντιστάθμιση κινδύνου (hedging): Ο επενδυτής κατέχει μια θέση 

στην υποκείμενη αγορά (cash market) και για να την προστατεύσει 

αγοράζει μια αντίθετη θέση στην αγορά παραγώγων.

3. Για εξισσοροπητική κερδοσκοπία (arbitrage): Ο επενδυτής 

εκμεταλλεύεται στιγμιαίες ανισορροπίες ανάμεσα στην τρέχουσα αγορά 

και στην αγορά παραγώγων.

6.2. Προθεσμιακά Συμβόλαια (Forwards)

Το προθεσμιακό συμβόλαιο forwards είναι μια σύμβαση μεταξύ δύο μερών για 

να αγοράσουν ή να πουλήσουν ένα αγαθό ή τίτλο σε μια προσυμφωνημένη τιμή 

(τιμή παράδοσης). Ο αγοραστής συμφωνεί να αγοράσει το υποκείμενο στοιχείο σε 

συγκεκριμένη τιμή και ημερομηνία (long position). Ο πωλητής συμφωνεί να 

πουλήσει το ίδιο στοιχείο στην ίδια ημερομηνία και τιμή (short position). Τα 

προθεσμιακά συμβόλαια Forwards εκκαθαρίζονται μόνο την ημερομηνία λήξης τους. 

Η αγοραπωλησία πραγματοποιείται με μετρητά την προσυμφωνημένη ημερομηνία 

στην προσυμφωνημένη τιμή.

6.3. Συμβόλαια Μελλοντικής Εκπλήρωσης ΣΜΕ (Futures)

Τα συμβόλαια μελλοντικής ευθύνης (Futures) είναι δεσμευτικές συμφωνίες 

μεταξύ δύο μερών που πρέπει να αγοράσουν ή να πουλήσουν ένα καθορισμένο
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προϊόν σε καθορισμένη ημερομηνία και τιμή. Ο αγοραστής (long position) 

υποχρεούται να αγοράσει το προϊόν τη συγκεκριμένη ημερομηνία στη συγκεκριμένη 

τιμή. Ο πωλητής (short position) είναι υποχρεωμένος να πουλήσει στον αγοραστή το 

καθορισμένο προϊόν στην καθορισμένη τιμή και ημερομηνία.

Λόγοι για την αγορά μιας θέσης Long position:

+  Προσδοκίες για ανοδικές τάσεις της αγοράς.

■«* Αντιστάθμιση κινδύνου για μια θέση πώλησης.

>  Αντιστάθμιση κινδύνου της τιμής με την προοπτική για μελλοντική) αγορά.

Λόγοι για την πώληση μιας θέσης short position:

^  Προσδοκίες για πτωτικές τάσεις της αγοράς.

· +  Αντιστάθμιση κινδύνου μιας θέσης αγοράς.

>  Αντιστάθμιση κινδύνου της τιμής με την προοπτική για μελλοντική πώληση.

6.4. Διαφορές προθεσμιακών συμβολαίων Forwards και Futures

1. Τα Forwards διαπραγματεύονται σε εξωχρηματιστηριακές αγορές και είναι 

ιδιωτικές συμφωνίες μεταξύ δύο μερών. Τα Futures διαπραγματεύονται σε 

οργανωμένες χρηματαγορές.

2. Τα Forwards δεν είναι τυποποιημένα. Όλοι οι όροι είναι αντικείμενο 

διαπραγμάτευσης και προσαρμόζονται στις ανάγκες των συμβαλλομένων. Τα 

Futures είναι απόλυτα τυποποιημένα εκτός από την τιμή τους που είναι και το 

αντικείμενο διαπραγμάτευσης.

3. Στα Forwards ο διακανονισμός των συναλλασσόμενων πραγματοποιείται 

μεταξύ των συμβαλλομένων και έχουν την απόλυτη ευθύνη έναντι του άλλου. 

Στα Futures ο διακανονισμός πραγματοποιείται μέσω των «Εταιριών 

Εκκαθάρισης Συναλλαγών». Οι εταιρίες αυτές διασφαλίζουν την εκπλήρωση 

των συμβολαίων και για τα δύο μέρη ακόμα και στην περίπτωση που αθετήσει 

την υποχρέωσή του.

4. Τα Forwards εκκαθαρίζονται μόνο στη λήξη τους. Τα Futures εκκαθαρίζονται 

καθημερινά.
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5. Τα Forwards κλείνουν κατά τη λήξη τους όταν το προϊόν παραδοθεί στον 

αγοραστή και εισπραχθούν τα χρήματα. Τα Futures κλείνουν συνήθως πριν 

από τη λήξη τους και αυτό γιατί εξουδετερώνονται με την απόκτηση 

ισάριθμων συμβολαίων αντίθετης φοράς.

6.5. Συμβόλαια δικαιωμάτων Options

Τα συμβόλαια δικαιωμάτων (Options) είναι συμφωνίες μεταξύ δύο μερών και 

παρέχει τη δυνατότητα και όχι την υποχρέωση, στο ένα συμβαλλόμενο μέρος να 

αγοράσει ή να πουλήσει ένα προϊόν σε μια συγκεκριμένη ποσότητα και τιμή (strike 

price), μέσα σε ένα συγκεκριμένο χρονικό πλαίσιο. Ο αγοραστής θα καταβάλλει στον 

πωλητή ένα ποσοστό από την συνολική αξία του προϊόντος, το ποσοστό αυτό 

ονομάζεται premium. Με βάση το χρόνο εξάσκησης των συμβολαίων δικαιωμάτων 

τα διακρίνουμε σε δύο κατηγορίες:

Τα Αμερικανικού τύπου: Σε αυτά τα συμβόλαια δικαιωμάτων ο κάτοχος του 

δικαιώματος έχει την επιλογή να εξασκήσει το δικαίωμά του οποιαδήποτε στιγμή το 

θελήσει αυτός μέχρι την ημέρα λήξεως του συμβολαίου.

Τα Ευρωπαϊκού τύπου: Σε αυτά τα συμβόλαια δικαιωμάτων ο κάτοχος του 

δικαιώματος έχει τη δυνατότητα τα εξασκήσει το δικαίωμά του μόνο κατά την ημέρα 

λήξης του συμβολαίου.

Οι βασικές θέσεις που μπορεί να αποκτήσει κάποιος σε δικαιώματα Options είναι:

Θέση αγοράς (Long position)

Θέση πώλησης (Short position)

6.5.1. Θέση αγοράς δικαιώιιατος (Long position)

Στη θέση αγοράς του δικαιώματος (Long position) βρίσκεται αυτός που αποκτά 

το δικαίωμα και πληρώνει την τιμή δικαιώματος premium για την απόκτησή του. 

Αυτός είναι και ο κάτοχος του δικαιώματος (buyer ή holder). Μπορεί να εξασκήσει 

το δικαίωμά του αυτό ή να το αφήσει να λήξη χωρίς καμία συνέπεια.

Στη θέση αγοράς δικαιώματος έχουμε δύο κατηγορίες:

Τη θέση αγοράς δικαιώματος αγοράς (long call) όπου ο αγοραστής μπορεί να 

αγοράσει το προϊόν στην τιμή εξάσκησης.
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Τη θέση αγοράς δικαιώματος πώλησης (long put) όπου ο αγοραστής μπορεί να 

πουλήσει το προϊόν στην τιμή εξάσκησης.

6.5.2. Θέση πώλησικ δικαιώματος (Short position)

Στη θέση πώλησης του δικαιώματος (Short position) βρίσκεται αυτός που πουλά 

το δικαίωμα και λαμβάνει την τιμή δικαιώματος premium για την πώλησή του. Αυτός 

είναι ο πωλητής του δικαιώματος (writer ή seller). Ο πωλητής παραχωρεί το δικαίωμα 

αγοράς ή πώλησης σε αυτόν που κατέχει μια θέση αγοράς και πρέπει να παραδώσει ή 

να αποκτήσει τον υποκείμενο τίτλο εάν αυτό ζητηθεί από τον κάτοχο του τίτλου.

Στη θέση πώλησης δικαιώματος έχουμε δυο κατηγορίες:

Τη θέση πώλησης δικαιώματος αγοράς (short call) όπου ο πωλητής 

υποχρεούται να πουλήσει το προϊόν στην τιμή εξάσκησης.

Τη θέση πώλησης δικαιώματος πώλησης (short put) όπου ο πωλητής 

υποχρεούται να πουλήσει το προϊόν στην τιμή εξάσκησης.

6.5.3. Τιαιί δικαιώιιατος

Η τιμή στην οποία θα αγοράσει κάποιος ένα Συμβόλαιο Δικαιωμάτων δεν είναι 

προκαθορισμένη. Οι παράγοντες που θα επηρεάσουν κυρίως αυτή την τιμή είναι:

1. Η διάρκεια του δικαιώματος που όσο μεγαλύτερη είναι τόσο υψηλότερη 

θα είναι και η τιμή του δικαιώματος (premium).

2. Η διαφορά μεταξύ της τρέχουσας τιμής του νομίσματος που θα αγοραστεί 

και εκείνης που θα ασκηθεί το δικαίωμα.

3. Η διακύμανση των τιμών στο παρελθόν. Όσο πιο απότομη ήταν η 

διακύμανση των συμβολαίων στο παρελθόν, τόσο πιο υψηλή θα είναι και 

η τιμή του δικαιώματος των συμβολαίων δικαιωμάτων.

6.6, Ανταλλαγές (Swaps)

Τα swaps είναι ανταλλαγές επενδυτικών προϊόντων (μετοχών, επιτοκίων, 

μετάλλων) που πραγματοποιούνται μεταξύ δύο μερών κάτω από συγκεκριμένη 

χρονική περίοδο και με προκαθορισμένους όρους. Τα swaps όπως και όλα τα 

παράγωγα προϊόντα χρησιμεύουν για αντιστάθμιση κινδύνου (μετασχηματισμό 

απαιτήσεων και υποχρεώσεων), και είσοδο σε νέες αγορές.
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6.6.1. Βασικά είδη Swaps

Τα βασικά είδη swaps είναι:

6.6. Ι.Ι. Επιτοκίων (interest rates swap) «IRS»: Είναι μια διμερής συμφωνία 

που αφορά την ανταλλαγή τακτικών πληρωμών τόκου μεταξύ των δύο μερών επί 

ενός συγκεκριμένου ονομαστικού ποσού για μια προκαθορισμένη περίοδο, όπου το 

ένα μέρος θα εισπράττει πληρωμές σταθερού επιτοκίου και θα καταβάλει πληρωμές 

κυμαινόμενου επιτοκίου ενώ το άλλο μέρος θα κάνει το αντίθετο. To IRS 

χρησιμοποιείται για να μετατρέψει ένα είδος επιτοκιακής υποχρέωσης σε κάποιο 

άλλο επιτρέποντας με τον τρόπο αυτό την ορθότερη διαχείριση των επιτοκιακών 

αναγκών ανάλογα με το υφιστάμενο επιτοκιακό περιβάλλον

6.6.1.2, Νοιιισαάτων (currency swap): Είναι μια συμφωνία μεταξύ δύο μερών 

για δανεισμό ενός συγκεκριμένου ποσού σε ένα νόμισμα σε σχέση με ένα άλλο 

νόμισμα με αποπληρωμή σε διαδοχικές ημερομηνίες στο μέλλον.

6.6.1.3, Εαποοευιιάτων (commodities swap): Είναι μια συμφωνία όπου με μια 

κινητή τιμή που βασίζεται σε ένα υποκείμενο εμπόρευμα ανταλλάσσεται με μια 

σταθερή τιμή για συγκεκριμένο χρονικό διάστημα. Μια ανταλλαγή εμπορευμάτων 

είναι παρόμοιο με ένα σταθερού-κυμαινόμενου επιτοκίου swap. Η διαφορά είναι ότι 

σε ένα επιτόκιο swap το κυμαινόμενο βασίζεται στο πρότυπο επιτόκια όπως το 

LIBOR, EURIBOR κ.λπ. αλλά σε ένα εμπόρευμα swap το κυμαινόμενο βασίζεται 

στην τιμή του υποκείμενου εμπορεύματος.

6.6. Ι.4. ΜετογώνίEquity swap): Είναι μια περίπτωση εξαγοράς επιχείρησης, 

στην οποία η εταιρεία που εξαγοράζει χρησιμοποιεί τη μετοχή της για να καταβάλλει 

το τίμημα για την εξαγοραζόμενη εταιρεία. Κάθε μέτοχος της εταιρείας που 

εξαγοράστηκε λαμβάνει ένα συγκεκριμένο αριθμό μετοχών της αγοράστριας 

εταιρείας για κάθε μετοχή που κατείχε προηγούμενα στην εταιρεία που 

εξαγοράστηκε. Μερικές φορές, κάποιοι μέτοχοι είναι υποχρεωμένοι να περιμένουν 

για μία συγκεκριμένη χρονική περίοδο που έχει συμφωνηθεί από κοινού, προτού 

αποκτήσουν το δικαίωμα πώλησης των νέων τους μετοχών. Εναλλακτικά, πρόκειται 

για μια μέθοδο άσκησης δικαιωμάτων προαίρεσης, στην οποία οι μετοχές που κατέχει
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ήδη ένας μέτοχος χρησιμοποιούνται για την αγορά νέων μετοχών στην τιμή άσκησης 

του δικαιώματος.

6.7. Παραστατικά απόκτησης μετοχών (Warrants)

Τα παραστατικά απόκτησης μετοχών είναι μια υποδιαίρεση των συμβολαίων
t I I B I Ui  » » 1  · 1

δικαιωμάτων (Options) και αφορούν μακράς προτίμησης δικαιώματα. Παρέχουν στον 

κάτοχό τους ένα δικαίωμα να αγοράσει μετοχές σε προκαθορισμένη τιμή και 

οποτεδήποτε θέλει μέχρι ένα προκαθορισμένο μελλοντικό χρονικό σημείο που το 

σηματοδοτεί η λήξη τους. Είναι δηλαδή παρόμοια με ένα δικαίωμα call. Η βασική 

διαφορά τους είναι ότι τα δικαιώματα call εκδίδονται από ιδιώτες ενώ τα warrants 

εκδίδονται από εταιρείες, συνήθως σε συνδυασμό με ένα ομολογιακό δάνειο, για να 

κάνουν το δάνειο πιο ελκυστικό. Όταν ένα warrant εξασκηθεί, η εταιρεία πρέπει να 

εκδώσει νέες μετοχές και σαν αποτέλεσμα θα αυξηθεί ο αριθμός των μετοχών σε 

κυκλοφορία της εταιρείας, κάτι που δεν ισχύει για με το δικαίωμα call.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 7° 

FRANCHISING

7.1. Γενικά

To franchising είναι ένα σύστημα συνεργασίας δύο επιχειρήσεων, όπου η μία 

εταιρία που ονομάζεται δικαιοπάροχος (franchisor), παραχωρεί στην άλλη που 

ονομάζεται δικαιοδόχος (franchisee), τα δικαιώματα του «πακέτου franchisee». Το 

πακέτο αυτό αποτελείται από ένα σύνολο δικαιωμάτων πνευματικής και 

βιομηχανικής ιδιοκτησίας (επωνυμίες, εμπορικά σήματα, σχέδια, πρότυπα χρήσεως, 

κ.λ.π.), έναντι μίας πάγιας πληρωμής και ποσοστών επί των πωλήσεων.
Λ ν * Λ  11 η  /λ  ^ i v m m r A  λ λ λ / γ \ λ  ό νο ι / τ  n \ t  ι ν τ τ Λ Λ ίΛ Ο Λ Λ /τ η  ι ι ο  βΛ /m  m  m n i R r i r m  λ  i n  τ τ η  λ ο λ / ο ιi U UlU.UUJUVA,pUy^UVj UUV CUlUy^poUlU I | p o  p u u  I | L I | VJ uppu.M  I j VU iiupv.y^v.1

τεχνική υποστήριξη και τεχνογνωσία στη διοίκηση, εμπορία, διαφήμιση και 

γενικότερα στο marketing και τη διαχείριση. Από την πλευρά του ο δικαιοδόχος έχει 

τις εξής υποχρεώσεις:

Ο Να χρηματοδοτεί τις αναγκαίες επενδύσεις.

Ο  Να συμμορφώνεται με τους όρους συνεργασίας της σύμβασης.

Ο Να τηρεί τις οικονομικές του υποχρεώσεις.

7.2. Βασικά γαρακτηριστικά του Franchising

Ο δικαιοπάροχος προσφέρει άϋλο κεφάλαιο (εμπορικά σήματα, τεχνογνωσία, 

επωνυμία, κ.λ.π.), ενώ ο δικαιοδόχος προσφέρει υλικό κεφάλαιο και την 

επιχειρηματική του προσπάθεια. Και οι δύο εταιρίες διατηρούν τη νομική τους 

αυτοτέλεια. Δηλαδή με αυτή τη συνεργασία δεν έχουμε τη δημιουργία ενός νέου 

νομικού προσώπου, αλλά τη διατήρηση δύο αυτοτελών νομικών προσώπων που τα 

διέπει μια σύμβαση συνεργασίας.

Ο δικαιοπάροχος παρέχει στο δικαιοδόχο την εμπορική, τεχνική και οργανωτική) 

του υποστήριξη σε όλη τη διάρκεια της σύμβασης που τους διέπει και όχι μόνο κατά 

την έναρξη της συμφωνίας. Τέλος βασικό χαρακτηριστικό γνώρισμα σε αυτού του 

είδους τις επενδύσεις είναι και ότι όλα τα μέλη του δικτύου franchising εφαρμόζουν 

τις ίδιες μεθόδους διαχείρισης, εμπορίας και marketing. Με αυτό τον τρόπο η εικόνα 

του δικτύου είναι ενιαία και ενισχύει το κύρος του.
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7.3. Πλεονεκτήματα για το δικαιοπάρογο

9  Με το franchising έχουμε τη δημιουργία μιας αλυσίδας καταστημάτων 

χωρίς αυξημένο κόστος και χωρίς τη δέσμευση ιδίων κεφαλαίων.

9  Με τις εφάπαξ καταβολές και τα ποσοστά επί των πωλήσεων, θα έχουμε 

αύξηση του κύκλου εργασιών και των ιδίων κεφαλαίων.

9  Χάρη στη γρήγορη ανάπτυξη της επιχείρησης θα έχουμε ενίσχυση στη 

φήμη και στο κύρος του δικαιοπάροχου.

9  Αξιοποίηση της εμπειρίας των δικαιοδόχων και των προτάσεων τους για 

την ανάπτυξη των πωλήσεων και των μεθόδων που χρησιμοποιούμε.

7.4. Μειονεκτήματα για το δικαιοπάρογο

9  Μία τυχόν δυσλειτουργία σε ένα ή περισσότερα από τα καταστήματα του 

δικτύου μπορεί να υπονομεύσει όλο το κύρος του δικαιοπαρόχου.

9  Δυσκολότερος ο έλεγχος των δικαιοδόχων από ότι ο έλεγχος σε ιδιόκτητα 

καταστήματα.

9  Ο δικαιοπάροχος μπορεί να παρέχει οδηγίες και δεν μπορεί να επιβάλει ή 

να ελέγξει την εφαρμογή τους για καταστάσεις που δεν ορίζονται στη 

σύμβαση.

7.5. ΓΙλεονεκτήίΐατα για το δικαιοδόγο.

9  Ισχυρό ανταγωνιστικό πλεονέκτημα έναντι τα Των άλλων νέων 

ανεξάρτητων επιχειρήσεων του ιδίου κλάδου λόγω της αξιοποίησης της 

φήμης, της τεχνογνωσίας, των εμπορικών σημάτων, κ.λ.π. του 

δικαιοπαρόχου.

9  Παροχή από το δικαιοπάροχο καθ’ όλη τη διάρκεια της σύμβασης ενεργού 

υποστήριξης και βοήθειας στη λειτουργία της επιχείρησης, σε τομείς πολύ 

σημαντικούς όπως: (η εκπαίδευση του δικαιοπαρόχου και των συνεργατών 

του, επιλογή πρώτων υλών, διοίκηση προσωπικού, λογιστικές διαδικασίες, 

κ.λ.π).

9  Ελαχιστοποίηση του εμπορικού και του οικονομικού κινδύνου που 

αντιμετωπίζει κάθε νέα επιχείρηση.

ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΕΠΕΝΔΥΣΗΣ ΠΟΥ ΠΡΟΣΦΕΡΟΝΤΑΙ ΣΤΗΝ ΕΛΛΑΔΑ
ΛΕΪΣΟΣ ΔΗΜΗΤΡΗΣ



Ο Βελτίωση των πιστοληπτικών ικανοτήτων του λόγω της συμμετοχής του 

σε έναν γνωστό όμιλο, με αποτέλεσμα την εξασφάλιση των απαιτούμενων 

πιστώσεων με ευνοϊκότερους όρους.

Δυνατότητα να προμηθεύεται εμπορεύματα σε καλύτερες τιμές λόγω των μαζικών 

αγορών από το δικαιοπάροχο.

7.6. Μειονεκτήματα για το δικαιοδόγο.

Ο  Αν και νομικά είναι ανεξάρτητος στην πραγματικότητα εξαρτάται σε 

μεγάλο βαθμό από τον δικαιοπάροχο λόγω της τεχνογνωσίας, του κύρους, 

και του ονόματος που του παρέχει στην αγορά.

Λ Δεν έχει δικαίωμα αποκλειστικότητας στην περιοχή του για τα πωλούμενα 

προϊόντα του ομίλου.

® Τις περισσότερες φορές είναι υποχρεωμένος να συμμορφώνεται με τις 

υποδείξεις του δικαιοπάροχο και ως εκ τούτου υπόκειται σε περιορισμούς.

Φ Οι συμβάσεις προσανατολίζονται στη διαφύλαξη των συμφερόντων του 

δικαιοπαρόχου.

Μπορεί και για τα δύο συμβαλλόμενα μέρη να υπάρχουν μειονεκτήματα, αλλά τα 

πλεονεκτήματα τα υπερβαίνουν.
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 8°

ΧΡΗΜΑΤΟΔΟΤΙΚΗ ΜΙΣΘΩΣΗ αΕ Α 8ΙΝ Ο

8.1. Γενικά

Η χρηματοδοτική μίσθωση είναι μια σύμβαση με βάση την οποία μια επιχείρηση 

ή ένας επαγγελματίας, μισθώνει ένα πράγμα (συνήθως κεφαλαιουχικός εξοπλισμός) 

για επαγγελματική χρήση και για συγκεκριμένο χρονικό διάστημα καταβάλλοντας 

στους εκμισθωτές μια περιοδική αμοιβή (μίσθωμα). Με το πέρας της σύμβασης ο 

μισθωτής μπορεί να ανανεώσει τη σύμβαση μίσθωσης με τους ίδιου ή άλλους όρους, 

να αγοράσει το μίσθωμα στην υπολοιματική του αξία (συνήθως έναντι συμβολικής
Π Μ Λ ί β τ ί Λ ^  Ύ Λ  Λ Ρ Π  Τ Λ  ( Μ Γ Ι / Τ Τ Λ Ο Ι Ι Ι Ο Ι  / Τ Τ Λ Λ Ι  0 1 /* Ι  1 1 / τ Α /Υ ν τ - Τ »  ι ρ 1 1 1  ν.ΐΛ. σ ι ι ι υ  ι ρ σ φ σ ι  υ  ι υ »

Η χρηματοδοτική μίσθωση είναι μια συμπληρωματική μορφή του παραδοσιακού 

δανεισμού, όπου συνδυάζει τα χαρακτηριστικά του τραπεζικού δανεισμού και της 

μίσθωσης. Στη χρηματοδοτική μίσθωση η εταιρία που την παρέχει αγοράζει τον 

εξοπλισμό για λογαριασμό του μισθωτή ο οποίος και καθορίζει τις προδιαγραφές του. 

Η εταιρία που παρέχει τη χρηματοδοτική μίσθωση είναι και η νομική κάτοχος του 

εξοπλισμού μέχρι τη λήξη της σύμβασης. Οι εν λόγω εταιρίες δεν περιορίζονται μόνο 

στην αγορά του εξοπλισμού αλλά προσφέρουν τεχνικές επισκευές, συντήρηση και 

επισκευή του μισθώματος που τα έξοδα επιβαρύνουν των μισθωτή. Οι όροι των 

συμβάσεων είναι διαπραγματεύσιμοι και προσαρμόζονται στις ανάγκες του μισθωτή.

8,2, ΚητηνηηίρΓ ρηχιηιιηνή^ νηηιιητηλητιιηίΓ ιιίηΟΐιΐηπΓ
~!7!1 ^ΐ«„ί,.Η1,.-.Γ.ίΓί Π.ΤίΤΠΓηΐ ΜΗΙ «,η-ΙΓ-Π- Ι Γ!Γ!Ι» Γ?ίιι~ι.-.·Υ,Γ.;ιι

1. Κινητά πάγια στοιχεία.

Ο Κινητά μηχανήματα βιομηχανικών μονάδων.

Ο Ηλεκτρονικοί υπολογιστές.

Ο  Μέσα μαζικής μεταφοράς.

Ο Οχήματα.

Ο Γεωργικά, οικοδομικά, πυροσβεστικά, κ.λ,π. μηχανήματα.

2. Ακίνητα πάγια στοιχεία.

Ο Οικόπεδα.

Ο Γήπεδα.

Ο  Αποθήκες.
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Ο Θερμοκήπια.

Ο Συσκευαστήρια.

3. Εμπεμπηγμένα μηχανήματα: Σε αυτή την κατηγορία υπάγονται τα 

μηχανήματα που είναι εμπεμπηγμένα στο έδαφος και δεν ανήκουν ούτε 

στα κινητά ούτε στα ακίνητα στοιχεία.

4. Αλλα πάγια στοιχεία: Σε αυτή την κατηγορία εντάσσονται στοιχεία που 

δεν ανήκουν σε καιιία από τίΓ πιο πάνω κατυνοοίετ. όπωτ αεροπλάνα, 

πλοία.

8.3. Κατηγορίες Χυιιαυτοδυτικιϊς Μίσθωσης

Υπάρχουν δύο κατηγορίες χρηματοδοτικής μίσθωσης α) Η λειτουργική μίσθωση, 

β) Η χρηματοδοτική μίσθωση, με κύρια χαρακτηριστικά τους την κυριότητα, τη 

μίσθωση και τη χρηματοδότηση.

α) Λειτουργική μίσθωση (operating leasing).

Στη λειτουργική μίσθωση η εκμισθώτρια εταιρία μισθώνει στον μισθωτή 

μηχανήματα, κ.λ.π. για ορισμένο χρονικό διάστημα, ενώ στη συνέχεια μπορεί να τα 

μισθώσει σε άλλον πελάτη. Τα αντικείμενα της μίσθωσης είναι πράγματα τα οποία 

μπορούν να χρησιμοποιηθούν διαδοχικά από διάφορους μισθωτές. Ο εκμισθωτής 

παρέχει υπηρεσίες συντήρησης και ασφάλισης των εκμισθωμένων στοιχείων.

β) Χρηματοδοτική μίσθωση (financial leasing).

Σε αντίθεση με τη λειτουργική μίσθωση η χρηματοδοτική είναι μια μορφή 

χρηματοδότησης που συνδυάζει τον τραπεζικό δανεισμό και τη μίσθωση 

κεφαλαιουχικού εξοπλισμού. Αφορά μηχανήματα και άλλα στοιχεία τα οποία δεν 

μπορούν να χρησιμοποιηθούν από άλλους μισθωτές και η αξία τους στο τέλος της 

μίσθωσης πρέπει να έχει αποσβεστεί πλήρως ή μερικώς. Η εταιρία μπορεί να παρέχει 

υπηρεσίες συντήρησης και ασφάλισης των στοιχείων αλλά μπορεί και όχι. Ο 

μισθωτής έχει την υποχρέωση της συντήρησης και επισκευής του μισθίου.
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8.4. Ειδικές κατηγορίες γρηματοδοτικης μίσθωσης.

1. Άμεση μίσθωση (direct leasing)

2. Πώληση -  μίσθωση (sale and lease back)

3. Συμμετοχική ή εξισορροπητική μίσθωση (leveraged leasing)

4. Μίσθωση κατά παραγγελία (custom lease)

5. Πρόγραμμα μίσθωση -  πώληση (ventor lease program)

6. Ειδική μορφή μίσθωσης (master lease program)

7. Διεθνής ή διασυνοριακή αίσθωση (off -  shore leasing)i i « « \ i rv.

8. Ειδικότερες μορφές μίσθωσης

8.5. Πλεονεκτιίιιατα χρηματοδοτικής μίσθωσης

1. Στη χρηματοδοτική μίσθωση η χρηματοδότηση φτάνει το 100% της αξίας 

του εξοπλισμού και συνήθως δεν απαιτείται συμμετοχή του επενδυτή στη 

χρηματοδότηση.

2. Συιιβάλλει στην ταγύτεοη ανανέωση και εκσυγγρονισαό του εξοπλισμού
ι  1 ι ι  · ,η  * ι  ι

και στη βελτίωση της ανταγωνιστικότητας.

3. Ο μακροχρόνιος χαρακτήρας της χρηματοδοτικής μίσθωσης παρέχει τη 

δυνατότητα στις επιγειοησεις να πραγματοποιούν σημαντικές επενδύσεις
ι  ··  ιη  ϊ ι  ·ι ι  ι ι  η  *·· ··

χωρίς να δεσμεύουν ίδια κεφάλαια και συμβάλει στη βελτίωση των 

δεικτών ρευστότητας και δανειακής επιβάρυνσης.

4. Χάση στην ευχέρεια της επιλογής του γρονικού διαστήιιατος της
1 » ι ι κ  I 1 ι  Ι»ι ν?ΐ Η ». »

σύμβασης δημιουργούνται σημαντικά πλεονεκτήματα για τον 

προγραμματισμό της επενδυτικής πολιτικής.

5. Με βάση την ταγύτητα αντιμετώπισης των αναγκών των πελατών τους οι
\ \ \ \τ, \ ; ϊ r. ; r,

εταιρίες αυτές παρέχουν χρηματοδότηση χωρίς υποθήκες, προσημειώσεις, 

και καθιστούν τη χρηματοδοτική μίσθωση σαν χρηματοδοτικό μέσο νέων 

επενδύσεων.

6. Χάρη στην ευελιξία που το χαρακτηρίζει προσφέρεται για ιδανική 

προσαρμογή στην μοναδικότητα κάθε επενδυτικής πρότασης.

7. Η χρηματοδοτική μίσθωση προστατεύει το μισθωτή από τον πληθωρισμό
ι η  η  ι > ι \ \ » » » ι

καθώς τα μισθώματα συμφωνούνται στην αρχή της σύμβασης και 

παραμένουν σταθερά.
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8. Η χρηματοδοτική μίσθωση προστατεύει το μισθωτή και από την απαξίωση 

των παγίων στοιχείων τα οποία απαξιώνονται με την πάροδο του χοάνου, 

π.χ. μηχανολογικός εξοπλισμός.

9. Η διαδικασία απόκτησης εξοπλισμού με τη χρηματοδοτική μίσθωση είναι 

απλούστεση και ταχύτερη από ότι ιιε τον τραπεζικό δανεισιιό και« ι  «* * » ι » ^ *

απαλλάσσονται από τις δανειακές επιβαρύνσεις των συμβάσεων.

10. Φορολογικές ελαφρύνσεις αφού τα μισθώματα εκπίπτουν από τα έσοδα 

του μισθωτή.

11. Ενίσχυση των μικρομεσαίων επιχειρήσεων ώστε να πραγματοποιήσουν 

παραγωγικές επενδύσεις και εκσυγχρονισμό.

12. Οι κατασκευαστές αυτόν των στοιχείων ιιποοούν να πωλούν ιιετοπτής ταθ'  \ |  1 « » I

εμπορεύματα τους και όχι με πίστωση και έτσι αποφεύγουν το δανεισμό 

για να αποκτήσουν κεφάλαια κίνησης.

8,6. Μειονεκτήιιατα χοηαατοδοτικής μίσθωσης

1. Υψηλό ονομαστικό κόστος σε σχέση με άλλες μορφές χρηματοδότησης. 

Οι εταιοίες χοηαατοδοτικής ιιίσθωσης υποστηρίζουν πως αν στοι η »1 I·', « ι "ι

ονομαστικό επιτόκιο προσθέσουμε το κόστος ασφάλισης και τα κόστη 

προμηθειών εγγυήσεων, κ.λ.π. τότε το κόστος της χρηματοδοτικής 

μίσθωσης είναι μικρότερο.

2. Με τη διατήρηση της νομικής κυριότητας του εξοπλισμού και την 

παρακολούθηση της πορείας του οι εταιρίες αυτές παρεμβαίνουν στα 

διοικητικά και οικονοιιικά θέιιατα της αισθώτοιας εταιοίας.I I ί I ·| I ί ι

3. Με τη λήξη της σύμβασης ο μισθωτής χάνει την υπολειμματική αξία του 

εξοπλισμού και πρέπει να κάνει νέες διαπραγματεύσεις. Λόγω του υψηλού 

της κόστους είναι καλή σαν αία μακοοποόθεσαη λύση αλλά όχι και σανI I I I

μια βραχυπρόθεσμη.

4. Εάν το μεγαλύτερο μέρος του εξοπλισμού μιας εταιρίας είναι με 

χουαατοδοτική αίσθωση σε έναν επικείαενο δανεισαό αποοεί ναη ι ι ι ι » \ »

εκδηλωθεί δισταγμός για τραπεζική χρηματοδότηση.
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Μέλη της ένωσης ελληνικών εταιριών χρηματοδοτικής μίσθωσης

O  Alpha Leasing,

O ASPIS Leasing,

Q ATE Leasing,

<1 Attica Bank (Διεύθυνση Leasing & Factoring),

O BNP PARIBAS Lease Group,

O ΓΕΝΙΚΗ Leasing,

O ΕΜΠΟΡΙΚΗ Leasing,

Q  ΕΘΝΙΚΗ Leasing,

O ΚΥΠΡΟΥ Leasing,

O ΠΕΙΡΑΙΩΣ Leasing,

Q  EFG EUROBANKERGASIAS Leasing,

O  MARFIN Leasing,

O PROBANK Leasing και PROTON Bank
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ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ -  ΕΠΙΛΟΓΟΣ

Σε κάθε επένδυση πρέπει πρώτα να αποφασίζεται ο επενδυτικός στόχος και έπειτα 

να καθορίζεται η επιλογή των ομολόγων, μετοχών, κ.λ.π. Ανάλογα με το σκοπό της 

επένδυσης πρέπει να γίνεται και η επιλογή προϊόντος. Π.χ. εάν θέλουμε να 

επενδύσουιιε σε οιιόλογα και σκοπός ιιας είναι η επίτευξη υ\ι/ηλής απόδοσης τότε ται  \ ι ·ί t  ι  ι ι  ι ι ι ι ι  »

ομόλογα μακροπρόθεσμης λήξης είναι μια καλή επιλογή.

Κάποιος που θέλει να επενδύσει σε μετοχές είναι καλύτερο να αγοράζει στις φάσεις 

που η αξία της ιιετογής δεν είναι πολύ υψηλή. έτσι ώστε ιιε την άνοδο της ιιετογής να
\ |  ·. ϊ  ΪΓι I *ι ι ι  1'. ι ι ι ι <r. ι -.

έχει κέρδη.

Αν θελήσουμε να δούμε την χρηματοοικονομική αγορά σε ένα βάθος χρόνου 

δεκαετίας θα διαπιστώσουιιε ότι η αγορά έγει κάνει δύο κύκλους ανόδου και πτώσης.ι  y ι ι ι  i r  -, ι«,

Έτσι αν κάποιος είχε αγοράσει κάποιες μετοχές πριν 10 χρόνια τώρα είναι πιθανόν να 

είχε απώλειες. Αν όμως είχε πουλήσει στο τέλος ενός ανοδικού κύκλου θα είχε 

κέρδος. Συιιπεοασιιατικά η επένδυση σε ιιετογές δεν είναι για ιιια ζωή. Πρέπει« - . i l l  ι ι ι ir, ι  \ ι ι  » ι

κάποιος να ξέρει πότε να αγοράζει και πότε να πουλάει.

Από την άλλη η επένδυση σε Τραπεζικές καταθέσεις από μόνη της δεν έχει 

ιιεγάλες αποδόσεις και δεν είναι επικερδής για ιιικοά γρηιιατικά ποσά. Βέβαια είναι
1 1 - .  1 1 - ,  1 1 1  ! Π  11 ι

μια καλή λύση για εξισορρόπηση μιας συνολικής επενδυτικής πολιτικής.

Ένα αρκετά ελκυστικό προϊόν το οποίο δεν έχει την ανταπόκριση του κοινού που 

θα έπρεπε είναι τα Αιιοιβαία Κεφάλαια. Και αυτό γιατί έγουν ιιια ιιεγάλη γκάιια από
1 1 1  ι 1 *Γ. 1 1 1  1 1 1

επιλογές, όπου μπορούν να ανταποκριθούν σχεδόν σε όλες τις απαιτήσεις και με την 

εξειδικευμένη διαχείριση των διαχειριστών τους μπορούν να έχουν πολύ κερδοφόρες 

αποδόσεις.

Τα παράγωγα προϊόντα συνήθως δεν αποτελούν ξεχωριστές αυτούσιες επενδύσεις 

αλλά κυρίως συνδυαστικές με κάποια από τα άλλα προϊόντα και κυρίως με τις 

ιιετογές.1 ΛΓ. *1

Πάντως η πιο επίκαιρη επένδυση λόγω τον οικονομικών αναταράξεων που 

συμβαίνουν είναι αυτή του Franchising και αυτό λόγω του ότι μια μικρή επιχείρηση 

γίνεται ιιέλος ενός ρεγάλου δικτύου πωλήσεων έγοντας αναγνωσιιιότητα καιι  ι η η ι ι  ι i r  ι  ι ι ι

έτοιμους πελάτες χωρίς να αντιμετωπίζει τα αρνητικά μιας νέας επιχείρησης.

Όσον αφορά το Leasing είναι ένας θεσμός που έχει πολλά περιθώρια ανάπτυξης 

στην Ελλάδα τόσο για τις εταιρίες που ασγολούνται σε αυτό, όσο και για τους1 1 1 1 1  ir, ·, 1 1

υποψήφιους πελάτες τους. Βέβαια δεν είναι και ότι το καλύτερο το σύνολο του
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κεφαλαιουχικού εξοπλισμού να ανήκει σε Leasing γι’ αυτό απαιτείται η συνετή 

χρήση του.

Βέβαια η κάθε επένδυση αντιμετωπίζει και το δικό της κίνδυνο. Αυτός ο κίνδυνος 

είναι λόγος αποστροφής κάποιων επενδυτών που δεν τους αρέσει ο κίνδυνος, ενώ 

μπορεί να είναι πόλος έλξης γι’ αυτούς που αγαπούν τον κίνδυνο. Η επένδυση με το 

μεγαλύτερο κίνδυνο είναι αυτή των μετοχών, αλλά ταυτόχρονα είναι και αυτή με τα 

μεγαλύτερα κέρδη.

Ο μικρότερος δυνατός κίνδυνος εντοπίζεται στις τραπεζικές καταθέσεις και 

ακολούθως στους τίτλους του Ελληνικού Δημοσίου. Ακολούθως είναι τα Ομόλογα 

και τα Αμοιβαία Κεφάλαια από τα οποία το μικρότερο κίνδυνο αντιμετωπίζουν αυτά
τ π λ  A in v c m i/T T ir  Air*Ac/τί11o il ι ι/*πι τλ  ■ ιολ/π Ι  ι'ντοΛΛ τη \ / i c r r w iv “A Τη Τ Τ Π Γ \ Γ · ·\ ! r>v\iC *
ΙΙ |« 3  1-* I V. U U l  I U  U y p u  VU X IX u u p u f  lU f  u

χρηματοοικονομικά προϊόντα αντιμετωπίζουν και αυτά κινδύνους, αλλά στην 

πραγματικότητα πρόκειται για προϊόντα όπου προσπαθούν να αντισταθμίσουν τον 

κίνδυνο όταν αυτός επέλθει. Οπότε δεν έχουν μεγάλη αποστροφή από τους επενδυτές.

Κλείνοντας θέλουμε να επισημάνουμε ότι όλες οι επενδύσεις έχουν τα θετικά και τα 

αρνητικά τους, και ο κάθε συμβαλλόμενος τις αντιμετωπίζει διαφορετικά ανάλογα με 

τα συμφέροντά του. Οι επενδυτές και ειδικότερα αυτοί όπου δεν απευθύνονται σε 

κάποιο εξειδικευμένο σύμβουλο αλλά παρατούν μόνοι τους πρέπει να προσέχουν 

πολύ και να εξετάζουν διεξοδικά τις επικείμενες επενδύσεις τους για την αποφυγή 

γεγονότων απώλειας των κεφαλαίων τους.
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ΕΦΗΜΕΡ1Σ ΤΗΣ ΚΥΒΕΡΝΗΣΕΩΣ
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ΤΕΥΧΟΣ ΠΡΩΤΟ______________ Ap.»úMou295
30 Δεκεμβρίου 1999

ΝΟΜΟΣ ΥΓΤΑΡΙΘ. 2778
Αμοιβαία Κεφάλαια Ακίνητης Περιουσίας - Εταιρείες Επζν- 

Λι 'ιαεων σε Ακίνητη Περιουσία και άλλες διατάξεις.

Ο ΠΡΟΕΔΡΟΣ
ΤΗΣ ΕΛΛΗΝΙΚΗΣ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑΣ

Εχδ&ομε τον ακόλουθο νόμο που ψήφισε η Βουλή:

ΚΕΦΑΛΑΙΟ Α·
ΑΜΟΙΒΑΙΑ ΚΕΦΑΛΑΙΑ ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ 

Άρθρο 1
Ορισμός αμοιβαίου κεφαλαίου ακίνητης περιουσίας

Το αμοιβαίο κεφάλαιο ακίνητης περιουσίας είναι ομάδα 
περιούσιος, η οποία σχηματίζεται από ακίνητα, κινητές 
αξίες και μετρητά και της οποίας τα επί μέρους στοιχεία 
ανήκουν εξ αδιαιρέτου σε περισσότερα πρόσωπα.

Άρθρο 2
Διαχείριση του αμοιβαίου κεφαλαίου

1. Το αμοιβαίο κεφάλαιό ακίνητης περιουσίας δεν έχει 
νομική προσωπικότητα Η διαχείρισή του ασκείται από 
Ανώνυμη Ειικρία Διαχείρισης Αμοιβαίων Κεφαλαίων 
(Α.ΕΔ.Α.Κ.), που συνιστάται και λειτουργεί σύμφωνα με 
τα ορζόμενα σπς επόμενες παραγράφους του παρό
ντος άρθρου ή είναι εταιρία διεπόμενη από τις διατάξεις 
του ν. 1969/1991 (ΦΕΚ 167 Λ') που πληροί τις προίλ- 
ποθέαετς της nop 7 τ«ι παρόντος άοθοου. Για τους 
σκοπούς του παρόντος νόμου με τον όρο Ά.Ε.Δ.Λ.Κ.' 
νοούνται εταιρίες και των δύο ανωτέρω κατηγοριών.

2. Η Α.ΕΔΑΧ. λαμβάνει υποχρεωτικά τη μορφή της 
ανώνυμης εταιρίας και έχει ως αποκλειστικό σκοπό τη 
διαχείριση αμοιβαίων κεφαλαίων, στην οποία περιλαμ
βάνεται και η διαχείριση ενός ή περισσοτέρων αμαβαιων 
κεφαλαίων ακίνητης περιουσίας. Για τη σύστασή της 
εφαρμόζονται ανάλογα «  διατάξεις των παραγράφων 
1, 2 και 5 του άρθρου 27 του ν. 1969/1991, όπως 
ισχύουν. Για τη χορήγηση της άδειας λειτουργίας της 
Λ.Ε.Δ.Α.Κ., η Επιτροπή κεφαλαιαγοράς εξειΰζει «  η 
εταιρία, τα μέλη της διοίκησής της και τα διευθυντικά 
της στελέχη διαθέτουν εμπειρία στον τομέα των επεν
δύσεων σε ακίνητα. Αν η Λ.ΕΔ.Λ.Κ. ζητήσει και τη 
σύσταση αμοιβαίων κεφαλαίων του ν. 1969/1991, η 
Εικ ιμυιιιι Κεφαλαιαγοράς εξετάζει αν τα ανωτέρω πρό-

οωπα διαθέτουν επίσης εμπειρία στον τομέα των ε
πενδύσεων σε κινητές αξίες.

3. Για την τροποποίηση του καταστατικού της 
Α.ΕΑΑ.Κ., καθώς και για την αύξηση ταυ κεφαλαίου

: της, απαιτείται άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.
Άδεια της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς απαιτείται και γιο 

* τη συμβατική μεταβίβαση μετοχών της Λ.Ε.Δ.Α.Κ., ε- 
, φάσαν ο αποκτών τις μετοχές συγκεντρώνει με τη 

μετ<$φαοη αυτήν, ποσοστά τουλάχιστον δέκα τοις ε
κατό (10%) του κεφαλαίου της εταιρίας. Για τη χορήγηση 
της άδειας εφαρμόζεται το τελευταίο εδάφιο της παρ. 
6 του άρθρου 27 του ν. 1969/1991. Η ποράλειψη της 
άδειας της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς συνεπάγεται την 
απόλυτη ακυρότητα της μεταβίβασης.

4. Οποιαδήποτε άλλη μεταβολή της μετοχικής σύν
θεσης της ΑΕ.Δ.ΑΧ., εκτός αυτής που προβλέπεται 
στην προηγούμενη παράγραφο, όπως και οποιαδήποτε 
μεταβολή της σύνθεσης του διοικητικού της συμβουλίου 
και των προσώπων που χαράσσουν Την επιχειρηματική 
της πολιπκή ή εκπροσωπούν την εταιρία, γνωστοποιού
νται στην Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς χωρίς καθυστέρηση. 
Η διάταξη της Παρ. 5 του άρθρου 27 του ν. 1969/1991 
εφαρμόζεται αναλάγως.

5. Το μετοχικά κεφάλαιο της ΑΕΛ.Α Κ ανέρχεται
τουλάχιστον οε ενα όιαεκαιαμμύμιυ i1.CCC.CC3.SSC) 
δραχμές, που καταβάλλεται ολοαχερώς κατά τη <*)- 
στάσή της. Το ποσά αυτά μπορεΓνα αναπροσαρμόζεται 
με απόφαση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. Οι μετοχές 
της Α.Ε.Δ.ΑΚ. είναι ονομαστικές. Τουλάχιστον τα δύο 
πέμπτα {2/5! ϊΰυ μετοχικού κεφαλαίου της Α.Ε.ΔΑΚ. 
πρέπει να ανήκουν σε νομικά πρόσωπο δημοσίου δικαίου 
ή ασφαλιστικό ταμείο ή ανώνυμη εταιρία με μετοχικό 
κεφάλαιο ύψους τουλάχιστον πέντε δισεκατομμυρίων 
(5.000.000.000) δραχμών ολοαχερώς καταβεβλημένο. 
T e  ύψος tcu  av ü T Íp v ?  π ο ΰ ο ύ  wn αναπροσοο-
μόζεται με απόφαση του Υπουργού Εθνικής Οικονομίας, 
ύστερα από εισήγηση της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς. 
Δεν επιτρέπεται η συμμετοχή στο μετοχικό κεφάλαιο 
ιης Λ.Ε.Δ.Α.Κ. φυσικού ή νομικού προσώπου οε ποσοοτό 
που yntpjyüvx·. τη πενήντα τοις εκατό (50%) ταυ κε
φαλαίου της εταιρίας.

6  Δεν επιτρέπεται η συμμετοχή στο κεφάλαιο της 
Α.Ε.Δ,ΑΚ. εταιριών με κύριο ανπκείμενο δραστηριότη
τας την κατασκευή ή εκμετάλλευση ακινήτων σε πο
σοστό που υπερβαίνει το δέκα τοις εκατό (10%) για
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ΕΛΛΗ ΝΙΚ Η ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑ

"Εχοντες ίιπ’ δψει τό άρθρον 75 τού Συντάγματος, έχδ ίδο- 
μεν τόν έπόμένόν νόμον,- φηφισθέντα ûito της Βουλής και τής 
Γερουσίας. *· *’ ' · ■ · ·

ΚΒΦΑΑΑΙΟΝ Α '. .
Γβνι<α' Σ τάξεις περί Άνωνύ/ιων 'Βιομρε^ν.

. Άρθρον 1.
Τό, άρθρον 11 τού- νόμου 2190 «περ! ανωνύμων εταιρειών» 

άνΥΜεβ6ί«ατ«ι ώς εξής 5 , .
’Εντός το» πρώτοι, διμήνου άπό τής συσιάσεως τής άνωνύ- 

μου εταιρείας ή άπο πάσης αϋξήσεως τόδ ,έί'αΐρίχ*/ κεφαλαίου 
τό Ato‘xvjTi«è»> Συμόοόλίον ΰποχρεούται όπως συν&λθη «ίς ει
δικήν, .συνεδρίμαι» και πιστοποίηση ίγ  χατεβλήθη ή μή xb 4- 
χ«[Ρ!χόν κεφάλαιο·).

Έ ντός τής αυτής προθεσμίας δ πρόεδρος τοδ Διοικητικού 
Συμβουλίου ΰποχρεούτάί νά ύποβάλη εις τό Ύπουργειον τής 
'Εθνικής Οικονομίας «νιίγραφυν τού συνταχθησομένου σχετι
κού «ραχτιχοδ τής ώς & α  συνοδριάσεως « 5  Διοικητικού Συμ
βουλίου.

Άρθρον 1 «
Ή  παράγρ.'ε’ φοϋ άρθρου 12 τ«ύ νόμου 2190 τροποποιεί

ται ώί έξής: ’ ’
«Μετά πάροδον τριμήνου άπό τής λήξέως πάσης προθεσμίας 

ταγθείσης διά δημοσιεύσει« εις δύο τοΰλάχιτον ήμερησία? 
εφημερίδας προς καταβολήν τμήματος τής άξίας τών μετο
χών, μ| μέτοχοί έφ’ ών δεν κατεβλήθη ή ζητηιθείσα δόσις, 
καθίστανται αυτοδικαίως άχυροι, ή 5’ έταιρεία ΰποχρεούτάί, 
Ινα εντός μηνόζ άπό τήΐ λήςεως τ»ύ ώς άνω τριμήνου προβή 
είς πώλησιν νέων μετοχών, ίσων κατ’ αριθμόν προς τάς άχυ- 
ρωιθείσσς, Ή  πώλησι; «ϋτη ένεργείται χρημοτιστηριαχως έν 
τφ Χρημμτιατηρίιμ Αθηνών, ΰπό χρήμα «στο» διτρίζομένον 
¡r.b τής Εταιρείας, καθ’ ήμερον x*i ώραν όριζομένην πρύ πέντε 
πλήρων ημερών, διά δημοσωύσεως εΐ< δύο ήμερηβία; εφημε
ρίδας και διά τοιχοχολλήσεοις εν τή αιθούση τού Χρηματιστη-

ρί'-υ. Περί, τής τοιάύιης. έχ-χοι^εω» ε'ίδοποιειταϊ έγγράφωζ 
χυτά την αυτήν πενθήμερον προθεσμί“ν κα! ό όφειλέτης, τής 
προς αυτόν χοινοχοιήσεως δυναμένης ν® γίνη έν περιπτώσει 
απουσίας του xai προς τόν γραμμστέ» τοδ Πρωτοδικείου τής 
περιφερείας( έν ή ,έδρεύε( ή Εταιρεία. Ή  έκπ«ίηιις «βτη 
ενεργείτάι διά, λογαριασμόν τών οφειλετών μετόχων είς (>υς 
καταβάλλεται πάν προχΰπτον πλεόνασμά, μετά τήν άφβίρε- 
σιν πάντων τών έξόδών χαί χαθ' &·> ή εταιρεία δύνατάι νά 
άξιώση πασαν προκύψουσαν ζημίαν. Άποτυχούσης τυχόν τής 
τοιαύτης έχποιήσεως έν 5λω ή έν μερει, βΰτη επαναλαμβάνε
ται, τηρουμε’νων πασών τών άνωτόρω διατάξεων, έντος δέκα 
πέντε ημερών «πο τής αποτυχίας, έν ή δέ περιπτώσει χαί αυθις 
δεν έπιτευχθή ή συνολιχή βχχυίησις, ή  έταιρεία 'ΰποχρεοΰται 
νά προδή είς μείωσιν τοϋ εταιρικβδ' »έφαλάίιβ κατά τό πουόν 
τών μή έχποιηθεισών μετοχών διά τής πρώτης μετά τήν έχρ 
ποίησίϊ συγχληβησομένης γενιχής συνελεόσεως.. Ή  οδτω λαμ- 
δανομένη άπόφΟσις περ! μφιώσεως του έταιρικοΰ κεφαλαίου 
δέν απαλλάσσει τούς όφειλέτας μετόχους πάσης πρδς τήν ε
ταιρείαν οφειλής έκ τής λυθείσης μετοχικής σχέσεως».

|'· - Άρθρον 10'.
Βίς τό άρθρον 9 τού νόμου 2190 προστίθεται έδάφιον υπ’ 

άριθ. 7 εχον ώς έξής-.  ̂ ■> . . . , ' ' - '
Ají εκθέσεις ’»πότιμήσεως τών .είς είδος εισφορών δημοσι

εύονται διά τού δελτίου .’Ανωνύμων ‘Εταιρειών.
■ Άρθρον 2.

’Rv τώ άρθρο. 13 τού αυτού νόμου μετά τήν παράγραφον 2 
ώς έτροποποΐήθη αδτη δ(ά τού Ν. Δ. τής 9 Σεπτεμβρίου 1925 
προστίθεται ιδία παράγραφος ώς επεται :

■ 2α. Κατ’ έξαίρεσΐ)) τών διατάξεων τών προηγουμένων πα
ραγράφων άπαηείτ/ι. πάντοτε άπόφαο'ς τής Γενικής Συνελεό* 
σεως καιά τάς περί απαρτίας χά! πλειΟφηφίας διατάςεις τών 
άρθρων 20 παράγυ. 3 κα! 4 χαι άρΟρ. 31 παρ. 2 τοΰ παρόν
τος, προκειμένυυ περί άνώνύμων »ταιρ.ιωπ ών τά άποθεριμηγά 
ύπερβαίνουσι ιό δίχαΤον το» χαταβεθληαένου μετρικού κεφα
λαίου. ■

Ή  διάταξις αύτη δεν έφοφμόζεται επί τών εταιρειών αΐ- 
τινες παρέχο»σι δικαίωμα προτιγιησεως επί όλοχληρου τού τεοο 
κεφαλαίου άποκλευτηχώς καί κατ’ αναλογίαν ϋι^ρ τών κατά 
τήν εποχήν τής έχδόσεως παλαιών μετόχων τής έταιρείας.

"Αρθρον 3.
Τό άρθρον 14 του αυτού τόμου άντ|Χαθίσταται ως εξής 1
1. Ή  όνομαάτ(χή άξί«ς έχάστης μετοχής δέν δύναται νά ό-

ρ(σθή κατωτέρα των 375 δρ»0βι“ ν· ,
2. ’Απαγορεύεται ή έκδοσις γιετοχών είς tW  κατώτερον

Τού άρτιου. . .  , , , Κ
3. Ή  έξ έχδόσεως μέτοχων υπυρ τ» < φ··τ· προχυ-τοοσί 

διαφορά δέν δύναται νά διατεθή πρός πληρωμήν μερωμάτων 
ή ποσοστών. ‘

4. Α! κατά τήν δημοσίεοσιν τοΰ παρόντος ύφιστάμεν*1 άνώ* 
νυμοι έταιρείαι, εχουσαι τό μετοχικόν αύτών κςφάλαιον 8ιη* 
ρηγιένον είς μετοχάς ονομαστικής αξίας κάτω τών δραχμών 
375.- 6φίίλοοσ!ν εντός πέντε έτώ> άπό τής ισχύος τοΰ παρόν- 
ιος νά διαιρεσωσι τό κεφάλα;ύν των είς μετοχάς ονομαστικής 
άξίας τούλάχωτον 375 δραχμών.

5. Αί κατ’ έφαρμογήν τής προηγούμενης παραγράφου |χ ·
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Ileoi όιαϋέοεως ίω ν  s f  έκτιαιδεντικων τελών εισπράξεων 
πρός ουντήρησιν κλπ. Διδακτηρίων.

Νόμος 5 0 3 1  
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑ

Έχοντες ύπ' όψει τό άρθρον 75 τοϋ Συντάγματος, έκδίδο- 
μεν τον επόμενον Νόμον. ψηγισΟέντα ύπό τής Βουλής καί τής 
Γερουσίας.

Άρθρον μόνον
’Επιτρέπεται, όπως cea Διατάγματος προκαλουμόνου úr.u 

τών Υπουργών Οικονομικών και Παιδείας τό διά την υπη
ρεσίαν τοϋ δανείου σχολικών κτιρίων ζροωρισμένον ποσόν δια- 
τεθή έν 8λη> ή έν μερει διά την χρήσιν 1932—33 άποκλειστι- 
κώς κρός ουντήρησιν τών άνεγερθέντων σχολικών κιΐρίων, ά- 
ποπεράτωσιν τών άρξαμένων ήδη έργων καί πρός χορηγίαν 
χρηματικών αρωγών προς Κοινότητας, Σχολικά Ταμεία ή 
άλλους συνάγεις τοπικούς Οργανισμούς δΓ άποπεράτωσιν 
Διδακτηρίων, έγόσον οδτοι παρεχώρησαν δωρεάν τό κατά τόν 
νόμον έκλεγέν κατάλληλον γήπεδον, ανεγείρουν τά Διδακτή
ρια έεί τή βάσει σχεδίου τής αρχιτεκτονικής υπηρεσίας του 
Υπουργείου, αί δέ σχετικά! έργασίαι έπροχώρησαν τοδλάχιστον 
εις την στάθμην τού πρώτου δρόγου. Ή  χορηγία της συνδρο
μής ταότης παρέχεται μετά γνωμοδότησιν τής τεχνικής υπη
ρεσίας περί τής μελλοντικής δυνατότητος τής άποπερατώσεως 
τών έργων διά τοπικών πόρων.

Ό  παρών νόμος ψηγισθεις ύπό τής Βουλής κ»! τής Γερου
σίας καί παρ’ Ημών σήμερον έκδοθείς, δημοσιευθήτω διά τής

Έγημερίδος τής Κυβερνήσεως και έκτελεσθήτω ώς νόμος τού
Κράτους.

Έν Δεχελείγ τή 31 Αύγουστου 1932.
Ό  Πρόεδρος τής Δημοκρατίας

ΑΛΕΞΑΝΔΡΟΣ ΖΑΤΜΗΣ
01 'Υπουργοί

’Επί τής Π αιδείας πλπί Έ .ιί τ&ν Οϊπονομιπδίν Ύ φ ίρ γός  
Π. ΠΕΤΡΙΔΗΣ Π. ΕΥΡΙΠΑΙΟΧ

Έθεωρήθη καί έτέθη ή μεγάλη τοϋ Κράτους σγραγίς.
Έν ΆΟήναις τή 1 Σεπτεμβρίου 1932.

Ό  'Υφυπουργός τής Δικαιοσύνης 
ι. ΜποΥΡΝίαε

Περί κατα&έοεως εις κοινόν λογαριαομύν.
Τρόμος 8 « 3 8  

ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΔΗΜΟΚΡΑΤΙΑ
Έχοντες ΰπ’ όψει τύ άρθρον 75 τού Συντάγματος, έκδίδο- 

μεν τον έπόμενον Νόμον, ψηγισθέντα ύπύ τής Βουλής καί τής 
Γερουσίας.

Καταθέσεις χρημάτων.
"Αρθρον 1.

Χρηματική κατάθεσις παρά Τραπέζγ, εις ανοικτόν λογαρια
σμόν έπ’ όνόματι δύο ή πλειοτέρων άπό κοινού (Compte 
jo in t, jo in t account) είναι, έν τή έννοια τοϋ παρόντος 
νόμου, ή περιέχουσα τόν όρον, ότι τοϋ έκ ταότης λογαριασμού 
δόναται νά κάμνη χρήσιν έν όλφ ή έν μέρει ανευ συμπράξεως 
τών λοιπών, είτε είς, είτε τινές, καί πάντες κατ’ ίδιαν οί 
δικαιούχοι.

Άρθρον 2.
Επί τών καταθέσεων τούτων δόναται νά τεθή προσθέτως ό 

όρος, ότι άμα τώ θανάτφ οίουδήποτε τών δικαιούχων, ή κα- 
τάθεσις και ό έκ ταότης λογαριασμός περιέρχεται αΰτοδικαίως 
είς τούς λοιπούς έπιζώντας μέχρι τοϋ τελευταίου τούτων.

Έν τή περιπτώσα ταύτη ή κατάθεσις περιέρχεται είς αυτούς 
έλευθέρο παντός γόρου κληρονομιάς ή άλλου τέλους. Άντι- 
ΰέτως, ή απαλλαγή αυτή δεν επεκτείνει«! έκ! τών κληρονόμων 
τοϋ τελευταίου άπομείνοντος δικαιούχου.

Άρθρον 3.
Διάθεσις τής καταθέσεως διά πράξεως είτε έν ζωή είτε 

αίτίγ θανάτου δεν έπιτρέπεται, οί δέ κληρονόμοι τοϋ τελευτή- 
σαντος, είτε έξ ¿διαθέτου, είτε καί έκ διαθήκης, συμπεριλαμ
βανομένων να! τών αναγκαίων τοιούτων, ώς καί τής απόρου 
χήρας, ούδέν δικαίωμα κέκτηνται έπ! τής καταθέσεως.

Έπ! τών καταθέσεων τούτων άργοϋσιν αί περί άπαγορεό- 
σεως τών δωρεών μεταξύ συζύγων διατάξεις.

. Άρθρον 4.
Κατάσχεσις τής καταθέσεως επιτρέπεται, έναντι όμως τών 

κατασχέντων αυτή τεκμαίρεται άμαχητως ότι ανήκει είς πάν- 
τας τονς 5ΐκ«:ΰάχίι<>ς ϋαν νΐδ μέρη.

"Αρθρον 5.
Ό  τόκος έπί τών καταθέσεων τούτων ορίζεται έκάστοτε διά 

πράξεως τού Υπουργού τής ’Εθνικής Οικονομίας, μετά γνω
μοδότησή τού Διοικητοΰ τής Τραπεζης τής Ελλάδος.
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