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Τα REITs (Real Estate Investment Trusts) είναι : 
� Εταιρείες κλειστού τύπου (closed ended), κατά κύριο λόγο εισηγµένες που

επενδύουν σε ακίνητα που παράγουν εισόδηµα, διανέµουν το µεγαλύτερο
ποσοστό των κερδών τους και έχουν ιδιαίτερα ευνοϊκό φορολογικό καθεστώς.

Πλεονεκτήµατα (έναντι της άµεσης επένδυσης σε ακίνητα)
� Αυξηµένη ρευστότητα
� ∆ιαφοροποίηση των επενδύσεων (Diversification)
� Επαγγελµατική διαχείριση (fund management)
� Χαµηλότερο κόστος συναλλαγών
� Η τιµή της µετοχής είναι γνωστή κάθε στιγµή χωρίς την αβεβαιότητα των

εκτιµήσεων των ακινήτων
� Eυνοϊκό φορολογικό καθεστώς
� Ιστορικά τα REITs έχουν καλύτερες αποδόσεις από την άµεση επένδυση σε

ακίνητη περιουσία και την επένδυση σε κτηµατικές εταιρείες
Μειονεκτήµατα
� Έλλειψη ελέγχου της διαχείρισης
� Μεγαλύτερη διακύµανση από τις άµεσες επενδύσεις σε ακίνητα.

Τι είναι τα REITs και γιατί να επενδύσει κάποιος σε αυτά
αντί να επενδύσει σε κάποιο ακίνητο;
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Πώς διαµορφώνεται σήµερα η παγκόσµια αγορά του
εµπορικού (commercial) Real Estate ;
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Η νέα τάση είναι πλέον και αναµένεται να είναι και στο
µέλλον �private to public�.

Έκπτωση/Υπεραξία ως πρός την εσωτερική αξία των 
εισηγµένων στο real estate (Discount/Premium to NAV)
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…και υπάρχουν πολύ µεγάλα περιθώρια για µια τέτοια
εξέλιξη

"Εισηγµένο" Real Estate ανά χώρα
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Στη νέα αυτή τάση τα REITs έχουν και θα έχουν
πρωταγωνιστικό ρόλο
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Στη παγκόσµια αγορά των REITs η Ευρώπη αρχίζει να
ανεβαίνει µε τη Γαλλία προς το παρόν να δείχνει το δρόµο
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Τα µεγαλύτερα Ευρωπαϊκά REITs είναι Γαλλικά & Ολλανδικά
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� και η εξέλιξή τους ήταν πράγµατι εντυπωσιακή
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Σε ποιους κλάδους έχουν επενδύσει τα κεφάλαια τους τα
µεγάλα ευρωπαϊκά REITs ;
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Πώς λειτουργούν τα REITs εκτός Ευρώπης ;

ΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙ
Ευνοϊκό φορολογικό
καθεστώς

Και τα δύοΕισηγµέναΕισηγµέναΕισηγµέναΕισηγµέναΚαι τα δύο
Εισηγµένα/Μη
εισηγµένα

ΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙClosed ended

100% του
φορολογητέου
εσόδου µετά τις
αποσβέσεις

>90% του
φορολογητέου
εσόδου µετά τις
αποσβέσεις

>90% των κερδών
µετά από φόρους
(όχι αποσβέσεις)

100% του
φορολογητέου
εσόδου (χωρίς
αποσβέσεις)

85% των
διανεµητέων

διαθεσίµων (προ
αποσβέσεων) 

>90% του
φορολογητέου
εσόδου µετά τις
αποσβέσεις

Μερίσµατα

Χωρίς
περιορισµούς

Χωρίς
περιορισµούς

35% του
ενεργητικού

35% του
ενεργητικού

Χωρίς
περιορισµούς

Χωρίς
περιορισµούςΌριο δανεισµού

ΝΑΙ50%ΟΧΙ20%ΝΑΙΝΑΙΑνάπτυξη

ΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙ
Επενδύσεις στο
εξωτερικό

>50% του
εισοδήµατος
από ενοίκια>75%100%>70%>80%>75%Επενδύσεις σε ακίνητα

Εσωτερική ή
εξωτερικήΕξωτερική

Εσωτερική ή
εξωτερικήΕξωτερικήΕσωτερική

Εσωτερική ή
εξωτερική∆ιαχείριση

LPTJREITHK - REITS-REITMFTUS REITΟνοµασία

198520002003200219941960Έτος Ίδρυσης

ΑΥΣΤΡΑΛΙΑΙΑΠΩΝΙΑΧΟΝΚ ΚΟΝΓΚΣΙΓΚΑΠΟΥΡΗΚΑΝΑ∆ΑΣΗ.Π.Α.Χώρα
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�και πώς λειτουργούν στην Ευρώπη

ΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙ
Ευνοϊκό φορολογικό
καθεστώς

ΕισηγµέναΠιθανόν και τα δύοΕισηγµέναΕισηγµέναΚαι τα δύο
Εισηγµένα/Μη
εισηγµένα

ΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙΝΑΙClosed ended

>35%

95% των ενοικίων
(µετά τις

επιτρεπόµενες
απαλλαγές) 

85% του φορολογητέου
εσόδου από ενοίκια, 

50% των capital gains

80% του φορολογητέου
εισοδήµατος µετά τα
έξοδα δανεισµού100% των κερδών

Μερίσµατα

25% µε
περιορισµούς

Ίσως υπάρξουν
περιορισµοίΧωρίς περιορισµούς50% του ενεργητικού

60% των
επενδύσεων σε

ακίνηταΌριο δανεισµού

25%ΝΑΙΟΧΙΕλάχιστηΕλάχιστηΑνάπτυξη

ΝΑΙΝΑΙΝΑΙΟΧΙΝΑΙ
Επενδύσεις στο
εξωτερικό

>80%>75%Ευελιξία100%100%Επενδύσεις σε ακίνητα

Εσωτερική ή
εξωτερική

Εσωτερική ή
εξωτερικήΕσωτερική ή εξωτερικήΕσωτερική ή εξωτερικήΕσωτερική∆ιαχείριση

ΑΕΕΑΠ-IICSICAFIBIΟνοµασία

1999αναµένονται200319901970Έτος Ίδρυσης

ΕΛΛΑ∆ΑΜ. ΒΡΕΤΤΑΝΙΑΓΑΛΛΙΑΒΕΛΓΙΟΟΛΛΑΝ∆ΙΑΧώρα
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Ελληνικά REIΤs: αργήσαµε λίγο� αλλά ξεκινήσαµε

� Νόµος 2778/1999. Τροποποιήθηκε το 2002. 
� Πρώτη άδεια λειτουργίας: 2003
� Πρώτη εισαγωγή στο Χρηµατιστήριο: 2005
� Εισηγµένες εταιρείες ΑΕΕΑΠ: 2 

� Eurobank Properties ΑΕΕΑΠ µε κεφαλαιοποίηση περίπου 400 εκατ. 
€ και αξία χαρτοφυλακίου ακινήτων 271 εκατ. € (31/12 2005)

� Πειραιώς ΑΕΕΑΠ µε κεφαλαιοποίηση περίπου 145 εκατ. € και αξία
χαρτοφυλακίου ακινήτων 86 εκατ. € (31/12 2005)

� Αναµένονται άλλες ; Σίγουρα αλλά πότε��.;
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Ελληνικά REIΤs: Ανώνυµες Εταιρείες Επενδύσεων σε
Ακίνητη Περιουσία (ΑΕΕΑΠ) - Πώς λειτουργούν ;

� Γενικά
� Εταιρείες κλειστού τύπου (closed ended) µε κύριο σκοπό τις άµεσες

επενδύσεις σε ακίνητη περιουσία.
� Το ελάχιστο ύψος µετοχικού κεφαλαίου είναι 29,3 εκατ.

� ∆ιαχείριση
� Εσωτερική ή εξωτερική κατ� αναλογίαν των ΑΕΕΧ (Εταιρείες επενδύσεων

χαρτοφυλακίου)
� Επενδύσεις σε ακίνητα

� Το µετοχικό κεφάλαιο σχηµατίζεται µε εισφορά κατά 80% τουλάχιστον
µετρητών και ακινήτων (εµπορικών ή βιοµηχανικών). 

� Εάν η αρχική εισφορά περιλαµβάνει µόνον µετρητά, προ της εισαγωγής το
χρηµατιστήριο θα πρέπει να έχει επενδυθεί τουλάχιστον το 50% σε
ακίνητα.

� Επενδύσεις σε ακίνητα στο εξωτερικό
� Επιτρέπονται χωρίς περιορισµούς για τις χώρες της Ευρωπαϊκής Ένωσης

και µε όριο το 10% του συνόλου των επενδύσεων της εταιρείας σε ακίνητα
για λοιπές χώρες (εκτός του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου)
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Ικανοποιητικό το Θεσµικό πλαίσιο σε γενικές γραµµές�

� Λοιπές επενδύσεις
� Επιτρέπεται η επένδυση σε κινητές αξίες µέχρι το 10 % του ενεργητικού της

ΑΕΕΑΠ. Η κάθε συµµετοχή δεν µπορεί να υπερβαίνει το 1% του
ενεργητικού και, εάν η εταιρεία έχει συµµετοχές, πρέπει να εµφανίζονται σε
τουλάχιστον 6 διαφορετικούς εκδότες. Κάθε συµµετοχή δεν µπορεί να
υπερβαίνει το 10% του µετοχ. κεφαλαίου του εκδότη. 

� Από το συνολικό ύψος των συµµετοχών µόνον το 20% µπορεί να επενδυθεί
σε εταιρείες που σχετίζονται µε ακίνητα.     

� Η εταιρεία υποχρεούται να διατηρεί διαρκώς το 10% του ενεργητικού της σε
ρευστά διαθέσιµα.

� Ανάπτυξη ακινήτων
� Επιτρέπεται η αποπεράτωση ακινήτων των οποίων η αξία αγοράς τους ως

ηµιτελών δεν υπερβαίνει το 75% της εµπορικής τους αξίας µετά την
αποπεράτωσή τους.

� ∆ανεισµός
� Επιτρέπεται µόνον για την αποπεράτωση ακινήτων ή και για συντήρηση �

επισκευές υφισταµένων ακινήτων σε % που δεν υπερβαίνει το 25% της
αξίας τους µετά την αποπεράτωση � επισκευή.

� Επιτρέπεται leasing ακινήτων συνολικού ύψους 25% των ιδίων κεφαλαίων
της εταιρείας (max 10% των ιδίων κεφαλαίων ανά ακίνητο)
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�µε κύριο πλεονέκτηµα το φορολογικό καθεστώς �

� Μερίσµατα
� ∆ιανοµή µερισµάτων τουλάχιστον 35% των καθαρών κερδών ετησίως

� Εισαγωγή στο Χρηµατιστήριο
� Υποχρεωτική υποβολή αίτησης εισαγωγής των µετοχών της στο

Χρηµατιστήριο Αθηνών εντός ενός έτους από την απόκτηση άδειας
ΑΕΕΑΠ)

� Φορολογικό καθεστώς
� Απαλάσσεται από όλους τους φόρους και εισφορές υπέρ τρίτων εκτός από : 

! Φόρο υπεραξίας κατά την εισφορά ακινήτων
! Φόρο εισοδήµατος 0,3% επί του µέσου όρου των επενδύσεων πλέον
των διαθεσίµων

! Φόρο συγκέντρωσης κεφαλαίου 1%.
� Λοιπές διατάξεις

� ∆ιασπορά: Μόνο 25% της αξίας του χαρτοφυλακίου ακινήτων µπορεί να
επενδυθεί σε ένα ακίνητο

� Περιορισµοί στις αγοραπωλησίες: Το χαρτοφυλάκιο αποτιµάται κάθε 6 
µήνες από το ΣΟΕ και δεν είναι δυνατή η πώληση ακινήτου σε τιµή
χαµηλότερη της αποτίµησης ή η αγορά σε τιµή υψηλότερη αυτής

� Περίοδος διακράτησης: Τα ακίνητα δεν µπορούν να πουληθούν νωρίτερα
από 1 έτος από την ηµεροµηνία απόκτησής τους
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�αλλά υπάρχουν µεγάλα περιθώρια βελτίωσης του

� Ισχυρά σηµεία
� Φορολογικό καθεστώς µετά τη δηµιουργία της ΑΕΕΑΠ.
� Ευελιξία επενδύσεων στο εξωτερικό
Αδυναµίες
� Υποχρέωση διακράτησης πολύ µεγάλου % µετρητών (10%) 
� Περιορισµοί στο δανεισµό
� Περιορισµοί στην ανάπτυξη ακινήτων
� Περιορισµοί στις συµµετοχές σε τρίτες εταιρείες και ιδιαίτερα σε

εταιρείες ακινήτων
� Ανελαστικές διαδικασίες επένδυσης λόγω εκτιµήσεων του ΣΟΕ.

� Ασάφειες - ελλείψεις
� ∆ιατύπωση για τις επενδύσεις σε ακίνητα που δηµιουργεί

προβλήµατα στην ερµηνεία
� ∆εν υπάρχει πρόβλεψη για το τι θα ισχύσει για τις ΑΕΕΑΠ όταν

εφαρµοστεί ο ΦΠΑ στις νέες κατασκευές
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Το µέλλον ανήκει (;) στα REITs
Συµπεράσµατα
� Ο θεσµός των REITs αποκτά σταδιακά όλο και µεγαλύτερη βαρύτητα

στη διεθνή επενδυτική αγορά του Real estate.
� Το πλαίσιο λειτουργίας τους είναι παρεµφερές στις περισσότερες

χώρες όπου έχουν θεσµοθετηθεί µε έµφαση στα φορολογικά κίνητρα.
� Η Ευρώπη κάνει γρήγορα βήµατα για την ταχεία εξάπλωσή του θεσµού

και µόνον από τα υπό ανάπτυξη REITs σε Μ. Βρεττανία & Γερµανία
αναµένονται κεφάλαια ύψους µεγαλύτερου των 100 δις. € την επόµενη
πενταετία.   

� Το Ελληνικό θεσµικό πλαίσιο προσφέρει σηµαντικά πλεονεκτήµατα
αλλά ταυτόχρονα πάσχει από αδυναµίες και ασάφειες που όµως
µπορούν εύκολα να διορθωθούν καθώς υπάρχει θετική διάθεση των
αρµόδιων φορέων για την ανάπτυξη του θεσµού

� Ο θεσµός των REITs (AEΕAΠ) στην Ελλάδα αναµένεται να έχει
ιδιαίτερα ικανοποιητική πορεία αφ΄ενος µεν λόγω του ότι προσφέρουν
ένα είδος επένδυσης που ταιριάζει στη νοοτροπία του Έλληνα και την
ιδιαίτερη σχέση του µε την ακίνητη περιουσία, αφ ετέρου δε λόγω της
ύπαρξης µεγάλων και σηµαντικών θεσµικών χαρτοφυλακίων που θα
αποτελέσουν τη βάση για την ανάπτυξη του θεσµού.


