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ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡΑΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ   
 
Η ελληνική κτηµαταγορά εξακολουθεί να χαρακτηρίζεται από υπερβάλλουσα προσφορά και 
υποχώρηση των εµπορικών τιµών (αγοράς και ενοικίασης).1 Τα µεγαλύτερα προβλήµατα 
εµφανίζει ο κλάδος των επαγγελµατικών ακινήτων, µε σηµαντικές πιέσεις για 
επαναδιαπραγµάτευση των ενοικίων. 
 
Η υποχώρηση της ζήτησης κατοικιών µπορεί να 
αποδοθεί στη δραµατική αύξηση της ανεργίας 
και στη µείωση του διαθέσιµου εισοδήµατος 
των νοικοκυριών, στην αποµείωση πλούτου, 
στις αρνητικές προσδοκίες των επιχειρήσεων 
και των νοικοκυριών για τις προοπτικές των 
εισοδηµάτων και της απασχόλησης, στην 
αύξηση της φορολογίας των ακινήτων, καθώς 
και στους αυστηρότερους όρους τραπεζικής 
χρηµατοδότησης. 
 
Το 2012 και το α’ τρίµηνο του 2013 η 
αποκλιµάκωση των τιµών στην αγορά των 
κατοικιών συνεχίστηκε µε εντονότερο ρυθµό 
από ό,τι στα πρώτα έτη της τρέχουσας κρίσης 
(βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.5). Ειδικότερα, µε βάση τα 
στοιχεία που συγκεντρώνονται από τα 
πιστωτικά ιδρύµατα, οι τιµές των 
διαµερισµάτων υποχώρησαν µε µέσο ετήσιο 
ρυθµό 11,7% το 2012 και 11,5% το α’ τρίµηνο 
του 2013, ενώ από την αρχή της τρέχουσας 
κρίσης η συνολική υποχώρηση των τιµών των 
διαµερισµάτων έχει φθάσει στο 29,4% και ήταν 
µεγαλύτερη στα δύο µεγάλα αστικά κέντρα, την 
Αθήνα (-29,6%) και τη Θεσσαλονίκη (-32,7%).2  
 

                                                 
1 Κάποιες πρόσφατες ασθενείς ενδείξεις πιθανής σταθεροποίησης ή βελτίωσης των συνθηκών που επικρατούν 
στην αγορά καταγράφονται κυρίως από τα διαθέσιµα στοιχεία της τριµηνιαίας έρευνας των κτηµατοµεσιτικών 
γραφείων και συµβούλων ακίνητης περιουσίας που υλοποιείται από το Τµήµα Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της 
Τράπεζας της Ελλάδος, καθώς και από την πρόσφατη ανάκαµψη ορισµένων δεικτών προσδοκιών που 
δηµοσιεύονται από το ΙΟΒΕ (δείκτης επιχειρηµατικών προσδοκιών στις κατασκευές, µήνες εξασφαλισµένης 
παραγωγής στις κατασκευές κ.ά.) 
2 Οι πληροφορίες που συγκεντρώνονται από τα κτηµατοµεσιτικά γραφεία δείχνουν ακόµη µεγαλύτερη 
υποχώρηση των τιµών των κατοικιών (βλ. Αποτελέσµατα έρευνας κτηµατοµεσιτικών γραφείων στο δικτυακό 
τόπο της Τράπεζας της Ελλάδος) 
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Ανασταλτικό παράγοντα στη µεσοπρόθεσµη ανάπτυξη της δραστηριότητας του κλάδου 
αποτελεί και το φορολογικό πλαίσιο. Ειδικότερα, το κόστος µεταβίβασης ακίνητης 
περιουσίας είναι από τα υψηλότερα στις χώρες του ΟΟΣΑ (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.6) και αυτό 
παρά την πρόσφατη µείωση των συµβολαιογραφικών εξόδων και των εξόδων παράστασης 
δικηγόρου. Η πλήρης κατάργηση της υποχρεωτικής παράστασης δικηγόρου από το 2014 θα 
ελαφρύνει περαιτέρω το κόστος µεταβίβασης, αλλά η κύρια αιτία του υψηλού κόστους 
παραµένει ο φόρος µεταβίβασης. Από την άλλη 
πλευρά, οι ετήσιοι φόροι κατοχής ακινήτων ήταν, 
τουλάχιστον πριν από την επιβολή του 
Έκτακτου Ειδικού Τέλους Ηλεκτροδοτούµενων 
∆οµηµένων Επιφανειών (ΕΕΤΗ∆Ε), σε 
χαµηλότερο επίπεδο από ό,τι στις χώρες του 
ΟΟΣΑ (βλ. ∆ιάγραµµα ΙΙΙ.6). Εκτιµάται ότι στην 
αναθέρµανση και την ανάκαµψη της ελληνικής 
αγοράς ακινήτων θα συµβάλει η καθιέρωση ενός 
φορολογικού πλαισίου που θα περιορίζει το 
κόστος κατά τη µεταβίβαση, ενώ παράλληλα θα 
διευρύνει τη φορολογική βάση ανάλογα και µε τη 
φοροδοτική ικανότητα των ιδιοκτητών, θα 
απλουστεύει το υφιστάµενο σύστηµα, 
ενοποιώντας τους πολλούς επιµέρους φόρους 
σε έναν ενιαίο και προοδευτικό φόρο επί των 
ακινήτων, και θα είναι σταθερό για τα επόµενα 
5-10 χρόνια. 
 
Η επιτυχής υλοποίηση του κυβερνητικού 
προγράµµατος αποκρατικοποιήσεων και 
αξιοποίησης της δηµόσιας ακίνητης περιουσίας 
εκτιµάται ότι θα συµβάλει στην ανάκαµψη της 
αγοράς. Τέλος, η πρόσφατη αναµόρφωση του 
θεσµικού πλαισίου για τις Ανώνυµες Εταιρίες 
Επενδύσεων Ακίνητης Περιουσίας (Ν. 
4141/2013), µε τη σηµαντική διεύρυνση του 
επενδυτικού τους αντικειµένου (οικιστικά 
ακίνητα, τουριστική κατοικία, οικόπεδα, υπό 
ανέγερση ακίνητα) και τη δυνατότητα 
συµµετοχής τους πλέον σε συµβάσεις 
παραχώρησης και µέσα από κοινοπρακτικά 
σχήµατα, θα διευκολύνει την αξιοποίηση της 
δηµόσιας περιουσίας και την ανάκαµψη της 
ίδιας της αγοράς επαγγελµατικών κυρίως 
ακινήτων (βλ. αναλυτικά Πλαίσιο ΙΙΙ.3). 
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Πλαίσιο IΙΙ.3 
 
Η ΠΑΡΟΥΣΙΑ ΤΩΝ ΑΕΕΑΠ ΣΤΗΝ ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΑΓΟΡΑ ΑΚΙΝΗΤΩΝ: ΕΞΕΛΙΞΕΙΣ ΚΑΙ 
ΠΡΟΟΠΤΙΚΕΣ 
 
Στην τρέχουσα δυσµενή οικονοµική συγκυρία οι Ανώνυµες Εταιρίες Επενδύσεων Ακίνητης 
Περιουσίας (ΑΕΕΑΠ) και τα επενδυτικά τους χαρτοφυλάκια έχουν επιδείξει ανθεκτικότητα σε 
σχέση µε το σύνολο της αγοράς επαγγελµατικών ακινήτων. Η εξέλιξη αυτή µπορεί να 
αποδοθεί στα ποιοτικά χαρακτηριστικά (θέση, κατάσταση συντήρησης, ποιότητα κατασκευής 
κ.λπ.) των συγκεκριµένων ακινήτων, στην επαγγελµατική διαχείριση, στην εξασφάλιση 
ικανοποιητικής διασποράς ως προς τη θέση και το είδος των ακινήτων, στην “ποιότητα” των 
υφιστάµενων µισθωτών και στο πιο ευνοϊκό φορολογικό καθεστώς που διέπει το θεσµό των 
εταιριών αυτών. 
 
Ορισµένα βασικά µεγέθη3 
 
Τα χαρτοφυλάκια των πέντε ΑΕΕΑΠ4 που δραστηριοποιούνται στην ελληνική αγορά 
αποτελούνται από 370 ακίνητα µε συνολική αξία (στο τέλος του 2012) 1,4 δισεκ. ευρώ, ενώ 
η καθαρή αξία ενεργητικού (net asset value) των εταιριών αυτών ανήλθε σε 1,75 δισεκ. 
ευρώ. Τα χαρτοφυλάκια περιλαµβάνουν κυρίως καταστήµατα (49,6%) και γραφεία (44,9%), 
καθώς στην πλειοψηφία τους τα ακίνητα είναι µισθωµένα από εµπορικές τράπεζες. Πολύ 
µικρότερα ποσοστά αφορούν αποθηκευτικούς χώρους (2,7%), εµπορικά κέντρα (0,8%) και 
άλλα ακίνητα (2,0%). Ως προς τη χωρική τους διασπορά, το 65,3% (σε όρους αξίας) των 
επενδύσεων των ΑΕΕΑΠ σε ακίνητα έχει πραγµατοποιηθεί εντός του νοµού Αττικής, το 
28,4% σε άλλες µεγάλες πόλεις της Ελλάδας, ενώ το υπόλοιπο 6,3% σε χώρες της 
ανατολικής Ευρώπης (Ρουµανία, Σερβία, Ουκρανία). 
 
Η µέση απόδοση των καταστηµάτων των επενδυτικών χαρτοφυλακίων του συνόλου των 
ΑΕΕΑΠ υπολογίζεται σε 8,6%, ενώ των γραφειακών χώρων σε 8,8%. Οι επιδόσεις των 
µετοχών των τριών εισηγµένων ΑΕΕΑΠ, κατά την τελευταία πενταετία, ήταν στο σύνολό 
τους καλύτερες από αυτή του Γενικού ∆είκτη του Χρηµατιστηρίου Αθηνών.5 Η µέση 
µερισµατική απόδοση ανά µετοχή από το 2009 µέχρι το τέλος του 2011, για το σύνολο των 
εταιριών, ανήλθε σε 9,3% και είναι υψηλότερη σε σχέση µε τη µέση µερισµατική απόδοση 
αντίστοιχων εταιριών σε ευρωπαϊκό επίπεδο (5,1%, για την περίοδο 2007-2011, European 
Public Real Estate Association). 
 
                                                 
3 Τα µεγέθη αυτά προέκυψαν από την επεξεργασία των στοιχείων που συγκεντρώνονται από το Τµήµα 
Ανάλυσης Αγοράς Ακινήτων της Τράπεζας της Ελλάδος βάσει της υπ’ αριθ. 9/10.1.2013 Πράξης Εκτελεστικής 
Επιτροπής. 
4 Υπό το θεσµικό πλαίσιο των ΑΕΕΑΠ λειτουργούν σήµερα στην Ελλάδα οι εταιρίες Trastor, Eurobank 
Properties, MIG Real Estate, Intercontinental και Πανγαία. Οι τρεις πρώτες από αυτές είναι εισηγµένες στο 
Χρηµατιστήριο Αθηνών (ΧΑ). 
5 Από το τέλος Ιουνίου του 2008 µέχρι τα µέσα Απριλίου του 2013, ενώ ο Γενικός ∆είκτης του ΧΑ κατέγραψε 
απώλειες 71,8%, οι τιµές των µετοχών των τριών εισηγµένων ΑΕΕΑΠ παρουσίασαν µέση πτώση 46,6%, 
επιδεικνύοντας µεγαλύτερη ανθεκτικότητα τόσο σε σχέση µε το Γενικό ∆είκτη όσο και σε σχέση µε το δείκτη του 
κλάδου των εταιριών ακίνητης περιουσίας (απώλειες κατά 59,5%, από 1.12.2009 οπότε και γίνεται διαθέσιµος 
ο σχετικός δείκτης έως 15.4.2013). 
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Νέο θεσµικό πλαίσιο και προοπτικές ανάπτυξης  
 
Το αρχικό θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των ΑΕΕΑΠ (Ν. 2778/1999), σε συνδυασµό µε τη 
µακροοικονοµική αβεβαιότητα και την έντονη ύφεση των τελευταίων ετών, δεν επέτρεψε στο 
θεσµό να αναπτυχθεί στην Ελλάδα σηµαντικά. Ωστόσο, το νέο θεσµικό πλαίσιο, όπως 
διαµορφώθηκε µε τον πρόσφατο Ν. 4141/2013, εισήγαγε σηµαντικές βελτιώσεις και δίνει 
πρόσθετα κίνητρα, που αναµένεται να δώσουν ώθηση στο θεσµό και να προκαλέσουν 
επενδυτικό ενδιαφέρον, ενώ είναι πιθανό να οδηγήσουν και στην εµφάνιση νέων σχηµάτων. 
Παράλληλα, οι υπό εξέλιξη συγχωνεύσεις στον τραπεζικό κλάδο εκτιµάται ότι θα 
αναδιαµορφώσουν επί το αποδοτικότερο τον κλάδο των ΑΕΕΑΠ. 
 
Οι σηµαντικότερες αλλαγές στο θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των ΑΕΕΑΠ, που εντάχθηκαν 
στον Ν. 4141/2013 “Επενδυτικά εργαλεία ανάπτυξης, παροχή πιστώσεων και άλλες 
διατάξεις”, στοχεύουν τόσο στην επέκταση των επενδυτικών επιλογών και του αντικειµένου 
δραστηριοποίησής τους όσο και στην παροχή µεγαλύτερης ευελιξίας. Ως προς την επέκταση 
των επενδυτικών τους επιλογών, δόθηκε πλέον η δυνατότητα επενδύσεων σε οικιστικά 
ακίνητα, σε τουριστική κατοικία(έως το 25% του συνόλου των επενδύσεων), σε υπό 
ανέγερση ακίνητα και σε οικόπεδα µε οικοδοµική άδεια. Επιπλέον, επιτρέπεται η συµµετοχή 
σε κοινοπραξίες ή άλλα εταιρικά σχήµατα µε σκοπό την αξιοποίηση ακινήτων µεγάλης αξίας 
(άνω των 10 εκατ. ευρώ) και γίνονται δυνατές οι επενδύσεις σε δικαιώµατα από 
χρηµατοδοτική µίσθωση ακινήτων, σε δικαιώµατα επιφανείας, όπως και σε µακροχρόνιες 
παραχωρήσεις χρήσης ή εµπορικής εκµετάλλευσης ακινήτων. Από τις πιο σηµαντικές 
πρόσφατες παρεµβάσεις επισηµαίνονται ακόµη η µείωση του απαιτούµενου αρχικού 
µετοχικού κεφαλαίου σε 25 εκατ. ευρώ (από 29,35 εκατ.), η αύξηση του επιτρεπόµενου 
ορίου µόχλευσης στο 75% του ενεργητικού τους (από 50%) και του ελάχιστου υποχρεωτικού 
ποσοστού διανοµής µερίσµατος στο 50% των καθαρών τους κερδών (έναντι 35% που ίσχυε 
µέχρι πρόσφατα), προκειµένου να προσεγγιστούν τα αντίστοιχα ισχύοντα ποσοστά στις 
διεθνείς αγορές. 
 
Είναι προφανές ότι το νέο θεσµικό πλαίσιο λειτουργίας των ΑΕΕΑΠ, χάρη και στην 
παρεχόµενη πλέον δυνατότητα για συµµετοχή σε κοινοπρακτικά σχήµατα, εταιρίες ειδικού 
σκοπού, σχήµατα µακροχρόνιων παραχωρήσεων αλλά και σε προγράµµατα πώλησης και 
επαναµίσθωσης δηµόσιων ακινήτων (sale & leaseback), µπορεί να βελτιώσει τις προοπτικές 
ανάπτυξης του κλάδου και να αποφέρει πρόσθετα οφέλη από τη συµµετοχή των εταιριών 
του στην αξιοποίηση της δηµόσιας ακίνητης περιουσίας. Μέσω των ΑΕΕΑΠ η ακίνητη 
περιουσία µετατρέπεται σε άµεσα ρευστοποιήσιµη επένδυση και σε επενδυτικό εργαλείο, 
προσιτό τόσο σε θεσµικά κεφάλαια όσο και σε µικρότερης εµβέλειας επενδυτές, οι οποίοι 
µπορούν να επενδύσουν σε αυστηρά ελεγχόµενες εισηγµένες εταιρίες και σε ακίνητα 
µεγάλης αξίας, απαλλαγµένοι από τα προβλήµατα της διαχείρισης. 


