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Εταιρίες επενδύσεων ακίνητης περιουσίας:Εταιρίες επενδύσεων ακίνητης περιουσίας: δδιεθνές καιιεθνές και
εελληνικό πλαίσιο λειτουργίαςλληνικό πλαίσιο λειτουργίας

∆ρ. Αριστοτέλης Καρυτινός*

1. Εισαγωγή

Σκοπός της εισήγησης που ακολουθεί είναι να δώσει µια συνοπτική αλλά περιεκτική εικόνα
των βασικών κανόνων που διέπουν τη λειτουργία των Εταιριών Επενδύσεων σε Ακίνητη Περι-
ουσία – έτσι λέγονται στην Ελλάδα τα Real Estate Investment Trusts (REITs), όπως ονοµάζο-
νται κυρίως στη Βόρειο Αµερική ή οι Real Estate Investment Companies (REICs), όπως ονο-
µάζονται στην Ευρώπη.

Η εισήγηση έχει την παρακάτω δοµή. Στη δεύτερη ενότητα παρατίθενται να πλεονεκτήµατα
και µειονεκτήµατα των επενδύσεων αυτής της µορφής. Στην τρίτη ενότητα παρουσιάζονται τα
βασικά χαρακτηριστικά του θεσµού στην Ελλάδα. Στην τέταρτη ενότητα δίδεται µια εικόνα των
βασικών ποσοτικών χαρακτηριστικών, τόσο σε συνολικό επίπεδο αγοράς όσο και σε επίπεδο εται-
ριών που λειτουργούν στην Ευρώπη και στην Ελλάδα. Στην πέµπτη ενότητα γίνεται αναφορά των
συνεπειών της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην παγκόσµια χρηµατοπιστωτική αγορά
και στην παγκόσµια αγορά του real estate. Στην έκτη ενότητα γίνεται αναφορά στο θεσµικό πλαί-
σιο προώθησης πανευρωπαϊκών REITs και γίνεται παρουσίαση των διαφορών του θεσµικού
πλαισίου λειτουργίας των REITs σε όλες τις µεγάλες αγορές που δραστηριοποιούνται. Η εισή-
γηση ολοκληρώνεται µε την έβδοµη ενότητα, όπου παρατίθενται τα συµπεράσµατα της µελέτης.

2. Τι είναι τα REITs; − πλεονεκτήµατα και µειονεκτήµατα

Τα REITs µπορούν να περιγραφούν ως εταιρίες κλειστού τύπου (closed-ended), σε αντιδια-
στολή µε τα αµοιβαία κεφάλαια ακινήτων, που είναι ανοικτού τύπου (open-ended). Αυτές οι
εταιρίες κλειστού τύπου είναι συνήθως εισηγµένες σε χρηµατιστήριο, επενδύουν σε ακίνητα
που παράγουν εισόδηµα, διανέµουν το µεγαλύτερο ποσοστό των κερδών τους στους µετόχους
τους και διέπονται από ευνοϊκό φορολογικό καθεστώς.

Μια επένδυση σε µετοχές REIT έχει από πλευράς διαφοροποίησης χαρτοφυλακίου όλα τα
πλεονεκτήµατα που έχουν οι τοποθετήσεις σε λοιπές εταιρίες ακινήτων και οι άµεσες επενδύ-
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σεις σε ακίνητα. Όπως έδειξε µια πρόσφατη µελέτη της Morgan Stanley (βλ. ∆ιάγραµµα 1),
στην οποία χρησιµοποιήθηκαν στοιχεία για µια περίοδο 23 ετών, υπάρχει υψηλή συσχέτιση
των αποδόσεων των µετοχών εταιριών ακινήτων µε τις αποδόσεις από άµεσες επενδύσεις σε
ακίνητα για περιόδους µεγαλύτερες του 1,5 έτους. Αντίθετα, η συσχέτιση µετοχών εταιριών
ακινήτων µε τις λοιπές µετοχές εµφανίζεται χαµηλή και φθίνουσα µε την πάροδο του χρόνου
για περιόδους άνω του 1,5 έτους. ∆ηλαδή οι µετοχές εταιριών ακινήτων (συµπεριλαµβανοµέ-
νων των REITs) µεσοµακροπρόθεσµα συµπεριφέρονται ως άµεσες επενδύσεις σε ακίνητα και
παρέχουν δυνατότητα διαφοροποίησης έναντι των λοιπών µετοχών σε ένα επενδυτικό χαρτο-
φυλάκιο.

Επιπλέον όµως µια επένδυση σε REITs έχει σηµαντικά πλεονεκτήµατα έναντι µιας άµεσης
επένδυσης σε ακίνητα. Πιο αναλυτικά, τα REITs χαρακτηρίζονται από αυξηµένη ρευστότητα
σε σχέση µε µια άµεση επένδυση σε ακίνητα που εµφανίζει περιορισµένη δυνατότητα άµεσης
ρευστοποίησης, και αυτό γιατί στην περίπτωση των REITs ο επενδυτής κατέχει µετοχές εισηγ-
µένες σε κάποια χρηµατιστηριακή αγορά, µε δυνατότητα άµεσης ρευστοποίησης. Εκτός αυτού,
τα REITs κατέχουν χαρτοφυλάκια τα οποία περιλαµβάνουν µεγάλο αριθµό και µεγάλο µέγεθος
ακινήτων, µε αποτέλεσµα τη δυνατότητα διαφοροποίησης των επενδύσεων (diversification)
µέσω της βελτίωσης της γεωγραφικής ή/και κλαδικής διασποράς. Ως αποτέλεσµα, οι επενδυτές
σε µετοχές REITs επωφελούνται από τη διαφοροποίηση που κάνουν τα ίδια τα REITs στο χαρ-
τοφυλάκιό τους.

Επίσης, βασικό χαρακτηριστικό όλων των REITs είναι η εσωτερική (internal) ή εξωτερική
(external) επαγγελµατική διαχείριση του χαρτοφυλακίου των ακινήτων τους (fund mana-
gement), που µπορεί να γίνεται εσωτερικά από τα ίδια τα REITs ή εξωτερικά από ειδικούς
συνεργάτες. Σε κάθε περίπτωση αυτό γίνεται από εξειδικευµένους επαγγελµατίες που έχουν ως
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αποκλειστικό µέληµα να διαχειριστούν µε τον καλύτερο δυνατό τρόπο την περιουσία της εται-
ρίας, να εντοπίσουν τις καλύτερες επενδύσεις σε ακίνητα, να προβούν σε διασπορά ενδεχόµε-
νων κινδύνων και να µεγιστοποιήσουν τα κέρδη για τους µετόχους. Φυσικά, αντίστοιχες δυνα-
τότητες δεν υφίστανται όταν κάποιος επενδύει µόνος του σε µεµονωµένα ακίνητα.

Άλλο πλεονέκτηµα των REITs είναι το χαµηλό κόστος συναλλαγών. Οι άµεσες αποκτήσεις
ακινήτων έχουν συνήθως πολύ µεγαλύτερο κόστος (π.χ. φόρος µεταβίβασης, τέλη συναλλαγών,
φόρος υπερτιµήµατος, κόστος µεταγραφής, δικηγορικά και συµβολαιογραφικά έξοδα κ.ά.) από
αυτό µιας χρηµατιστηριακής συναλλαγής για αγοραπωλησία µετοχών.

Τέλος, τα REITs παρέχουν τη δυνατότητα συνεχούς και “αντικειµενικής” αποτίµησης της
αξίας της επένδυσης. Το βασικότερο πρόβληµα της αγοράς ακινήτων είναι η έλλειψη µιας
κεντρικής συναλλακτικής αγοράς αντίστοιχης µε αυτή των µετοχών. Έτσι, µια άµεση επένδυση
σε ακίνητα εµπλέκει θέµατα εκτιµήσεων από ειδικούς και µη εκτιµητές, µε ό,τι αυτό σηµαίνει
για τη σωστή αποτίµηση της επένδυσης. Αντίθετα, η έµµεση επένδυση σε ακίνητα, µέσω ενός
REIT, δίνει τη δυνατότητα να γνωρίζει ο επενδυτής ανά πάσα στιγµή την αποτίµηση της αξίας
της επένδυσής του, όπως αυτή διαµορφώνεται στο χρηµατιστήριο, χωρίς την όποια “υποκειµε-
νικότητα” των εκτιµήσεων.

Όπως ήδη αναφέρθηκε, βασικό γνώρισµα των REITs είναι το ιδιαίτερα ευνοϊκό φορολογικό
καθεστώς από το οποίο διέπονται. Οι µειωµένοι φόροι, ιδίως σε µια αγορά που είναι ιδιαίτερα
επιβαρυµένη φορολογικά, σε συνδυασµό µε µια πολιτική διανοµής µερισµάτων που ξεπερνούν
το 85-90% των διανεµόµενων κερδών, δηµιουργούν ένα θελκτικό επενδυτικό πλαίσιο.

Τα ευνοϊκά χαρακτηριστικά των REITs, ορισµένα εκ των οποίων αναφέρθηκαν παραπάνω,
αντικατοπτρίζονται και στις ιστορικά καλύτερες αποδόσεις που προσφέρουν συγκριτικά µε τις
αποδόσεις από άµεσες επενδύσεις σε ακίνητα, αλλά και µε αυτές σε κτηµατικές εταιρίες που
δεν είναι REITs. Όπως προκύπτει από µελέτες για REITs στις ΗΠΑ, για τα οποία υπάρχουν
στοιχεία σε βάθος χρόνου, οι σταθµισµένες ως προς τον κίνδυνο αποδόσεις είναι καλύτερες
από αυτές όλων των βασικών χρηµατιστηριακών δεικτών της αγοράς των ΗΠΑ για περιόδους
από 5 έως 20 χρόνια.

Για τα ευρωπαϊκά REITs δεν υπάρχουν προς το παρόν εξειδικευµένοι δείκτες µε αντίστοιχα
στοιχεία. Οι πλησιέστεροι δείκτες είναι αυτοί του European Public Real Estate Association
(EPRA) και περιλαµβάνουν τις κυριότερες εισηγµένες εταιρίες ακίνητης περιουσίας στην
Ευρώπη, από τις οποίες σηµαντικό ποσοστό είναι REITs. Οι δείκτες αυτοί δείχνουν υψηλές
συνολικές ετήσιες αποδόσεις (άνω του 22% την τελευταία τριετία) και µερίσµατα της τάξεως
του 4%. Όπως δε και στην περίπτωση των REITs στις ΗΠΑ, οι αντίστοιχες µελέτες για τις
ευρωπαϊκές εισηγµένες Real Estate εταιρίες δείχνουν καλύτερες σταθµισµένες ως προς τον κίν-
δυνο αποδόσεις από αυτές του γενικού δείκτη των ευρωπαϊκών χρηµατιστηρίων.

Ωστόσο, βασικό µειονέκτηµα των REITs είναι η έλλειψη άµεσου ελέγχου της διαχείρισης, η
οποία υπάρχει στις άµεσες επενδύσεις σε ακίνητα και που για πολλούς, συνήθως µη θεσµικούς,
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επενδυτές είναι επιθυµητή. Στα µειονεκτήµατα των REITs κατατάσσεται και η µεγάλη διακύ-
µανση που παρουσιάζουν οι τιµές των µετοχών τους, καθώς αυτές επηρεάζονται από τις γενικές
τάσεις που διαµορφώνονται στις χρηµατιστηριακές αγορές όπου είναι εισηγµένες οι εν λόγω
µετοχές. Έτσι, οι αποδόσεις (returns) των REITs, σε σχέση µε τις αποδόσεις από τις άµεσες επεν-
δύσεις σε ακίνητα, έχουν µεγαλύτερη διακύµανση, στοιχείο που µεταφράζεται σε αυξηµένο
επενδυτικό κίνδυνο.

3. Ελληνικά REITs

Το θεσµικό πλαίσιο για τα ελληνικά REITs (ονοµάζονται ΑΕΕΑΠ – Ανώνυµες Εταιρίες
Επενδύσεων σε Ακίνητη Περιουσία) υφίσταται από το 1999 (Ν. 2778/1999), αλλά είχε πολλές
ελλείψεις και προβλήµατα και γι’ αυτό τροποποιήθηκε το 2002 και το 2007.

Τα κύρια χαρακτηριστικά του θεσµικού πλαισίου των ΑΕΕΑΠ είναι τα εξής:
● Γενικά

○ Εταιρίες κλειστού τύπου µε κύριο σκοπό τις άµεσες επενδύσεις σε ακίνητη περι-
ουσία.

○ Το ελάχιστο ύψος µετοχικού κεφαλαίου είναι 29,3 εκατ. ευρώ.
● ∆ιαχείριση

○ Εσωτερική ή εξωτερική κατ’ αναλογία των Ανωνύµων Εταιριών Επενδύσεων Χαρ-
τοφυλακίου (ΑΕΕΧ).

● Επενδύσεις σε ακίνητα
○ Το µετοχικό κεφάλαιο σχηµατίζεται µε εισφορά κατά 80% τουλάχιστον µετρητών

και ακινήτων (εµπορικών και βιοµηχανικών).
○ Εάν η αρχική εισφορά περιλαµβάνει µόνο µετρητά, θα πρέπει, προ της εισαγωγής

στο χρηµατιστήριο, να έχει επενδυθεί τουλάχιστον το 50% σε ακίνητα.
● Επενδύσεις σε ακίνητα στο εξωτερικό

○ Ακίνητα σε χώρες του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου1: επιτρέπονται χωρίς
περιορισµούς.

○ Ακίνητα σε λοιπές χώρες (εκτός του Ευρωπαϊκού Οικονοµικού Χώρου): επιτρέπο-
νται µε όριο το 10% του συνόλου των επενδύσεων της εταιρίας.

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

ΑΕΕΑΠ. Κάθε συµµετοχή δεν µπορεί να υπερβαίνει το 1% του ενεργητικού και,
εάν η εταιρία έχει συµµετοχές, αυτές πρέπει να είναι σε τουλάχιστον έξι διαφορε-
τικούς εκδότες. Κάθε συµµετοχή δεν µπορεί να υπερβαίνει το 10% του µετοχικού
κεφαλαίου του εκδότη.
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○ Επιτρέπεται η κατοχή τουλάχιστον του 90% των µετοχών ανώνυµης εταιρίας µε
µοναδικό σκοπό την εκµετάλλευση ακινήτων (SPVs – Special Purpose Vehicles),
το σύνολο του πάγιου κεφαλαίου της οποίας είναι επενδεδυµένο σε ακίνητα που
εµπίπτουν στις κατηγορίες ακινήτων στις οποίες µπορεί να επενδύσει µια ΑΕΕΑΠ.

● Ανάπτυξη ακινήτων
○ Επιτρέπεται η αποπεράτωση ή η επισκευή ακινήτων εφόσον το κόστος αποπερά-

τωσής τους δεν υπερβαίνει το 25% της τελικής εµπορικής αξίας µετά την ολοκλή-
ρωση των έργων.

○ Επιτρέπεται η σύναψη προσυµφώνων για την απόκτηση ακινήτων, υπό την προϋ-
πόθεση ότι έχουν συµβατικά διασφαλιστεί ο χρόνος αποπεράτωσής τους, το µέγι-
στο τίµηµά τους, η προκαταβολή τιµήµατος, η οποία δεν µπορεί να υπερβαίνει το
20% του τιµήµατος, η ποινική ρήτρα του πωλητή, η οποία δεν µπορεί να υπολεί-
πεται του 150% της προκαταβολής, και η χρησιµοποίησή τους ως επαγγελµατικής
στέγης ή για άλλο εµπορικό ή βιοµηχανικό σκοπό εντός 6 µηνών από την απόκτησή
τους.

● ∆ανεισµός
○ Επιτρέπεται έως 50% του ενεργητικού τόσο για την απόκτηση όσο και για την

αξιοποίηση ακινήτων.
○ Επιτρέπεται η χρηµατοδοτική µίσθωση (leasing) ακινήτων µε συνολική αξία έως

το 25% των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας (µέγιστο 10% των ιδίων κεφαλαίων ανά
ακίνητο).

● Μερίσµατα
○ ∆ιανοµή µερισµάτων συνολικού ύψους τουλάχιστον 35% των καθαρών κερδών

ετησίως.
● Εισαγωγή στο Χρηµατιστήριο

○ Υποχρεωτική υποβολή αίτησης εισαγωγής των µετοχών της ΑΕΕΑΠ στο Χρηµα-
τιστήριο Αθηνών εντός ενός έτους από την απόκτηση άδειας ΑΕΕΑΠ.

● Φορολογικό καθεστώς
○ Απαλλάσσεται από όλους τους φόρους (συµπεριλαµβανοµένου του φόρου αυτό-

µατου υπερτιµήµατος) και εισφορές υπέρ τρίτων εκτός από:
− Φόρο υπεραξίας κατά την εισφορά των ακινήτων (υπό όρους).
− Φόρο, ο συντελεστής του οποίου ορίζεται σε 10% επί του εκάστοτε ισχύοντος

επιτοκίου παρέµβασης της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας προσαυξηµένου
κατά µία εκατοστιαία µονάδα. Ο φόρος υπολογίζεται επί του µέσου όρου των
επενδύσεων, πλέον των διαθεσίµων, σε τρέχουσες τιµές, όπως απεικονίζονται
στους εξαµηνιαίους πίνακες επενδύσεων.

− Φόρο συγκέντρωσης κεφαλαίου 1%.
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● Λοιπές διατάξεις
○ ∆ιασπορά: Μόνο 25% της αξίας του χαρτοφυλακίου ακινήτων µπορεί να επενδυ-

θεί σε ένα και το αυτό ακίνητο.
○ Περιορισµοί στις αγοραπωλησίες: Το χαρτοφυλάκιο αποτιµάται κάθε 6 µήνες από

το ΣΟΕ – αγοραπωλησίες ακινήτων µπορούν να γίνουν µε απόκλιση ±5% από την
αποτίµηση του ΣΟΕ.

○ Περίοδος διακράτησης ακινήτων: Τα ακίνητα δεν µπορούν να πωληθούν νωρίτερα
από ένα έτος από την ηµεροµηνία απόκτησής τους.

Τα ισχυρά σηµεία του ελληνικού θεσµικού πλαισίου έχουν πολλά κοινά στοιχεία µε τα
αντίστοιχα των REITs διεθνώς (τα βασικά χαρακτηριστικά των οποίων εµφανίζονται πιο
κάτω στους Πίνακες 3 και 4) και αναµφίβολα το πιο σηµαντικό είναι το φορολογικό τους
καθεστώς, ιδίως σε µια χώρα όπου οι φόροι που επιβαρύνουν τα ακίνητα είναι πολλοί και ιδι-
αίτερα επαχθείς. Στα θετικά πρέπει επίσης να συµπεριληφθεί η ευελιξία στις επενδύσεις
εκτός Ελλάδος.

Οι αδυναµίες όµως είναι αρκετές και υπάρχουν περιθώρια βελτίωσης του θεσµικού πλαισίου.
Το πιο σηµαντικό πρόβληµα είναι αυτό που προέκυψε µετά τη θέσπιση του νέου νοµοθετικού πλαι-
σίου για τα ακίνητα και συγκεκριµένα η εισαγωγή του ΦΠΑ, που αντικαθιστά πλέον το φόρο µετα-
βίβασης. Είναι δύσκολο να απαλλαγούν τα ΑΕΕΑΠ από τον ΦΠΑ επειδή ο φόρος αυτός επιβάλ-
λεται σε όλη την Ευρωπαϊκή Ένωση, οπότε για την απαλλαγή των ΑΕΕΑΠ πρέπει να υπάρχει ανά-
λογη έγκριση. Φυσικά, υπάρχουν και εναλλακτικές λύσεις που έχουν εφαρµοστεί σε άλλες χώρες,
όπως η επιβολή ΦΠΑ και στις εµπορικές µισθώσεις, ώστε να υπάρχει η δυνατότητα συµψηφισµού
του. Παράλληλα, γίνεται προσπάθεια, κυρίως στη Γερµανία και την Ολλανδία, να µην υπόκεινται
σε ΦΠΑ οι αγοραπωλησίες ακινήτων. Σε κάθε περίπτωση, το θέµα εκκρεµεί και η όποια λύση του
δεν προβλέπεται να είναι άµεση.

Επιπλέον, µειονέκτηµα είναι η µη εφαρµογή της σύµβασης για αποφυγή διπλής φορολόγη-
σης των ΑΕΕΑΠ, µε αποτέλεσµα οι θυγατρικές εταιρίες των ΑΕΕΑΠ (τόσο στην Ελλάδα όσο
και στο εξωτερικό) να υπόκεινται σε φορολογία και οι µητρικές εταιρίες (ΑΕΕΑΠ) να φορο-
λογούνται για τη συµµετοχή τους στα SPVs.

Τέλος, άλλη σηµαντική αδυναµία είναι οι περιορισµοί στην ανάπτυξη ακινήτων, θέµα όµως
που υφίσταται για όλα τα ευρωπαϊκά REITs. Στο ίδιο πλαίσιο εντάσσεται και ο περιορισµός
στην εκµετάλλευση εκχωρηµένων ακινήτων (concessions) από τα REITs.

4. Η αγορά των REITs

Στο ∆ιάγραµµα 2 εµφανίζεται η ανάπτυξη της παγκόσµιας αγοράς εισηγµένων εταιριών ακι-
νήτων και REITs σε όρους χρηµατιστηριακής αξίας (market capitalisation). Tο 1996 τα REITs
αντιπροσώπευαν το 24% περίπου της αξίας των εισηγµένων εταιριών ακινήτων, ενώ στα τέλη
του 2007 η συνολική αγορά των εισηγµένων εταιριών ακινήτων υπερδιπλασιάστηκε, αλλά η
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συµµετοχή των REITs σε αυτή αυξήθηκε από 24% σε 43% περίπου. Η εξέλιξη αυτή καταδει-
κνύει την τάση κυριαρχίας των REITs στις επενδυτικές αγορές του real estate παγκοσµίως.
Ωστόσο, στα τέλη του 2008 ήταν εµφανή τα σηµάδια της χρηµατοπιστωτικής κρίσης, αφού η
συνολική αγορά των εισηγµένων εταιριών ακινήτων µειώθηκε κατά 44% περίπου, φθάνοντας
στα επίπεδα του 2004 και η συνολική αγορά των REITs µειώθηκε κατά 43% περίπου. Ωστόσο,
η συµµετοχή των REITs στη συνολική αγορά των εισηγµένων εταιριών ακινήτων παραµένει
σηµαντική και αυξήθηκε από 43% σε 50% περίπου.

Σε όρους χρηµατιστηριακής αξίας των µετοχών που διακρατούνται από το ευρύ επενδυτικό
κοινό (αξία free float) (βλ. ∆ιάγραµµα 3), τα REITs αντιστοιχούν στο 68% της παγκόσµιας αγο-
ράς εισηγµένων εταιριών real estate και στο 77% της αντίστοιχης ευρωπαϊκής αγοράς.
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Στο ∆ιάγραµµα 4 εµφανίζεται η παγκόσµια κατανοµή των εισηγµένων REITs σε όρους χρη-
µατιστηριακής αξίας. Η Ασία κατέχει τη µερίδα του λέοντος, µε 45% της παγκόσµιας αγοράς,
ακολουθεί η Β. Αµερική µε ποσοστό 37% και έπεται η Ευρώπη µε ποσοστό 18%.

Το ∆ιάγραµµα 5 εµφανίζει τα 10 µεγαλύτερα REITs σε παγκόσµιο επίπεδο µε αποτιµηµένη µόνο
τη “free float” χρηµατιστηριακή αξία τους. Με στοιχεία του Μαρτίου του 2009, το µέσο µέγεθός
τους ήταν 7,2 δισεκ. ευρώ, αλλά οι µεγάλες εταιρίες του κλάδου έχουν µέγεθος περίπου διπλάσιο.

Στο ∆ιάγραµµα 6 εµφανίζεται η σηµερινή εικόνα της ευρωπαϊκής αγοράς των REITs, όπου
το Ηνωµένο Βασίλειο, η Γαλλία και η Ολλανδία κατέχουν µαζί το 76,5% της συνολικής αγο-
ράς και οι λοιπές ευρωπαϊκές χώρες (Ιταλία, Ισπανία, Αυστρία, Ελλάδα, κ.λπ.) κατέχουν το
υπόλοιπο 23,5% της συνολικής αγοράς.
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Τέλος, ο Πίνακας 1 εµφανίζει τα δέκα µεγαλύτερα REITs στην Ευρώπη, µε την κυριαρχία
των γαλλικών και αγγλικών εταιριών. Οι συνολικές αποδόσεις σε διαφορετικές χρονικές

123123

Πίνακας 1 Οι αποδόσεις των δέκα µεγαλύτερων ευρωπαϊκών REITs

Πηγή: EPRA, Μάρτιος 2009.

Unibail - Rodamco Γαλλία 1,77 -30,23 -6,17 6,66

Land Securities ΗΒ -45,39 -63,07 -28,23 13,18

British Land ΗΒ -16,88 -46,54 -24,28 8,47

Corio Ολλανδία -5,32 -34,52 -8,11 8,35

Hammerson ΗΒ -25,69 -60,62 -25,41 7,42

PSP Swiss Property Ελβετία -8,92 -24,83 -4,79 5,00

Liberty International ΗΒ -18,57 -51,53 -22,84 4,24

Klepiere Γαλλία -23,66 -61,66 -15,13 9,18

Icade Γαλλία -10,40 -43,44 -0,69 6,10

Wereldhave Ολλανδία -16,40 -32,60 -10,53 8,83

Επωνυµία REIT Χώρα

Συνολική
απόδοση (%)

για την περίοδο
1.1-31.3.2009

Συνολική
απόδοση (%)

-1 έτος

Συνολική
απόδοση (%)

-3 έτη

Μερισµατική
απόδοση (%)

31.3.09

Πίνακας 2 Οι αποδόσεις των ελληνικών REITs

Πηγή: NBG Real Estate.

Eurobank Properties ΑΕΕΑΠ 26,7 -12,8 7,76

Πειραιώς ΑΕΕΑΠ 37,5 -19,58 9,22

Επωνυµία REIT
Συνολική απόδοση (%)

για την περίοδο 1.1-31.3.2009
Συνολική απόδοση (%)

-1 έτος
Μερισµατική απόδοση (%)

31.3.09
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περιόδους εµφανίζονται αρνητικές, λόγω των δραµατικών επιπτώσεων της πρόσφατης χρη-
µατοπιστωτικής κρίσης. Αντίθετα, οι µερισµατικές αποδόσεις για τους επενδυτές κυµαίνο-
νται µεταξύ 5% και 9%. Οι αντίστοιχες µερισµατικές αποδόσεις των ελληνικών REITs, οι
οποίες εµφανίζονται στον Πίνακα 2, ανέρχονται σε 8% και 9% περίπου, ενώ οι συνολικές
αποδόσεις από την αρχή του 2009 εµφανίζουν εντυπωσιακή αύξηση (τελευταία στήλη των
Πινάκων 1 και 2).

5. Οι συνέπειες της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης στην παγκόσµια

χρηµατοπιστωτική αγορά και στην παγκόσµια αγορά real estate

Άµεση συνέπεια της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης ήταν η πτώση των τιµών των
εµπορικών ακινήτων. Η αγορά εµφανίζεται να είχε προεξοφλήσει αυτήν την πτώση, µε αποτέ-
λεσµα µέχρι το τέλος Μαρτίου του 2009 οι τιµές µετοχών των ΑΕΕΑΠ να έχουν µειωθεί δρα-
στικά ―πολύ πάνω από 50% σε σχέση µε αυτές στο τέλος του 2007― και να διαµορφώνονται
40%-50% κάτω από την αποτίµηση της αξίας των ακινήτων τους.

Στο ∆ιάγραµµα 7 εµφανίζονται οι συνολικές αποδόσεις για τρεις κατηγορίες αξιογράφων:
τις εισηγµένες µετοχές εταιριών ακίνητης περιουσίας (real estate), τις εισηγµένες µετοχές λοι-
πών εταιριών και τα οµόλογα. Παρατηρείται λοιπόν ότι σε σχέση µε το Μάρτιο του 2006, λόγω
της διεθνούς χρηµατοπιστωτικής κρίσης, η συνολική απόδοση των εισηγµένων εταιριών real
estate µειώθηκε κατά 57%, ενώ η συνολική απόδοση των εισηγµένων λοιπών εταιριών (FTSE
world) µειώθηκε κατά 39%. Η µικρότερη πτώση των αποδόσεων σηµειώθηκε στην αγορά των
οµολόγων (18%).

Στο ∆ιάγραµµα 8 εµφανίζεται η πτώση των συνολικών ετήσιων αποδόσεων των REITs
παγκοσµίως στο τέλος του 2008 σε σχέση µε το τέλος του 2007. Η µεγαλύτερη µείωση των
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συνολικών αποδόσεων καταγράφηκε στην Αυστραλία (63%) και ακολούθησε το Ηνωµένο
Βασίλειο µε 59%. Οι συνολικές ετήσιες αποδόσεις των αµερικανικών REITs σηµείωσαν πτώση
36%, ενώ οι συνολικές ετήσιες αποδόσεις των ελληνικών REITs σηµείωσαν πτώση 40%.

6. Θεσµικό πλαίσιο προώθησης πανευρωπαϊκών REITs

Η υιοθέτηση του θεσµού των REITs από πολλές ευρωπαϊκές χώρες και οι αυξανόµενες δια-
συνοριακές επενδύσεις σε ακίνητη περιουσία έχουν παράλληλα αναδείξει την ύπαρξη πολλών
περιορισµών στην υφιστάµενη νοµοθεσία, καθώς και την ανάγκη επίλυσης αυτών σε πανευ-
ρωπαϊκό επίπεδο. Τέτοια παραδείγµατα είναι οι περιορισµοί στη δυνατότητα των REITs να

125125

Πίνακας 3 ∆ιαφορές θεσµικού πλαισίου στην Ευρώπη

Πηγές: EPRA και NBG Real Estate.

Σύνθεση
xαρτοφυλακίου

Εµπορικά
ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά
ακίνητα

Εµπορικά
ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά
ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά

ακίνητα

Εµπορικά
ακίνητα

Ανάπτυξη 25%

ΝΑΙ
(µέσω θυγατρι-
κής)
χωρίς άλλους
περιορισµούς

Επιτρέπεται.
Μόνος περιορι-
σµός είναι η
κατοχή του ακινή-
του για τουλάχι-
στον 5 έτη.

20%

ΝΑΙ
µόνο για ακίνητα
επένδυσης
(όχι για τρίτα
µέρη)

ΝΑΙ
µόνο για ακίνητα
επένδυσης
(για τρίτα µέρη µε
περιορισµούς)

Όριο
δανεισµού

50% επί του ενερ-
γητικού

60% των επενδύ-
σεων σε ακίνητα
+ 20% του λοιπού
ενεργητικού

65% επί του ενερ-
γητικού

Χωρίς
περιορισµούς

(κέρδη+τόκοι)/
τόκοι > 2,5
Επιτρέπεται και
επιπλέον
δανεισµός µε
φόρο 30%.

60% επί του ενερ-
γητικού

Ευρώπη

Ελλάδα Ολλανδία Γαλλία ΗΒ Γερµανία
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κατέχουν ακίνητα σε χώρα διαφορετική από την έδρα τους ή να χαίρουν φορολογικών πλεονε-
κτηµάτων για τέτοια ακίνητα, καθώς και περιορισµοί σχετικά µε το µέγεθος της συµµετοχής
που µπορούν να κατέχουν επενδυτές σε REITs µε έδρα άλλη χώρα-µέλος της ΕΕ.

Για την επίλυση των παραπάνω µειονεκτηµάτων, εξετάζεται η προώθηση ενός θεσµικού
πλαισίου για πανευρωπαϊκά REITs, τα οποία, ανεξάρτητα από τη χώρα στην οποία επενδύουν
ή ανεξάρτητα από την έδρα τους, θα υπόκεινται στους ίδιους φορολογικούς κανόνες και θα χαί-
ρουν των ίδιων φορολογικών πλεονεκτηµάτων.

Με την εφαρµογή του προαναφερθέντος θεσµικού πλαισίου θα διευκολυνθούν οι διασυνο-
ριακές επενδύσεις (εντός Ευρώπης), µε αποτέλεσµα την αύξηση του µεγέθους των ευρωπαϊκών
REITs, την αύξηση του ανταγωνισµού και τη δηµιουργία µεγαλύτερων περιθωρίων στις οικο-
νοµίες κλίµακας. Με τον τρόπο αυτό η Ευρώπη ως σύνολο θα έχει τη δυνατότητα να ανταγω-
νιστεί περισσότερο αποτελεσµατικά άλλες παγκόσµιες αγορές.

∆υσκολίες αντιµετωπίζονται στην εφαρµογή ενός πανευρωπαϊκού θεσµικού πλαισίου λόγω
των διαφορετικών προσεγγίσεων από τις κυβερνήσεις των χωρών-µελών της ΕΕ. Στον Πίνακα
3 εµφανίζονται παραδείγµατα τέτοιας αντιµετώπισης, όπως η δυνατότητα επένδυσης των
REITs σε οικιστικά ακίνητα (Φινλανδία, Ηνωµένο Βασίλειο, Ολλανδία, σε αντιδιαστολή µε
Ελλάδα, Γερµανία, Βέλγιο), η δυνατότητα ανάπτυξης ακινήτων από τα REITs χωρίς περιορι-
σµούς (Ολλανδία, Γερµανία, Ηνωµένο Βασίλειο) ή µε περιορισµούς (Ελλάδα, Γαλλία), καθώς
και το ποσοστό δανεισµού.

Αντίστοιχη παρουσίαση εµφανίζεται στον Πίνακα 4 για τις χώρες στη Βόρειο Αµερική, στην
Ασία και την Αυστραλία.

7. Συµπεράσµατα

Συνοψίζοντας όσα προαναφέρθηκαν για το θεσµό των REITs στην Ελλάδα και διεθνώς,
µπορούµε να αναφέρουµε ότι ο θεσµός των REITs αποκτά σταδιακά όλο και µεγαλύτερη βαρύ-
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Πίνακας 4 ∆ιαφορές θεσµικού πλαισίου σε Β. Αµερική, Ασία και Αυστραλία

Πηγές: EPRA και NBG Real Estate.

Σύνθεση
xαρτοφυλακίου

Εµπορικά &
οικιστικά
ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά
ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά
ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά
ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά

ακίνητα

Εµπορικά &
οικιστικά
ακίνητα

Ανάπτυξη

ΝΑΙ
µόνο για ακίνητα
επένδυσης
(όχι για τρίτα
µέρη)

ΝΑΙ
µόνο για ακίνητα
επένδυσης
(όχι για τρίτα
µέρη)

10% ΟΧΙ 50%

ΝΑΙ
µόνο για ακίνητα
επένδυσης
(για τρίτα µέρη µε
περιορισµούς)

Όριο
δανεισµού

Χωρίς
περιορισµούς

Χωρίς
περιορισµούς

35% επί του ενερ-
γητικού

35% επί του ενερ-
γητικού

Χωρίς
περιορισµούς

Χωρίς
περιορισµούς

Β. Αµερική Ασία Αυστραλία

ΗΠΑ Καναδάς Σινγκαπούρη Χονγκ Κονγκ Ιαπωνία
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τητα στη διεθνή επενδυτική αγορά των εταιριών ακίνητης περιουσίας (real estate) και αναµέ-
νεται να αποτελέσει το κύριο όχηµα επενδύσεων στο συγκεκριµένο τοµέα.

Το πλαίσιο λειτουργίας των REITs είναι παρεµφερές στις περισσότερες χώρες όπου έχουν
θεσµοθετηθεί, µε έµφαση στα φορολογικά κίνητρα και στην υποχρέωση διανοµής πολύ υψη-
λού ποσοστού των διανεµητέων κερδών στους µετόχους τους. Η Ευρώπη, αν και προς το παρόν
υστερεί ως προς το βαθµό διείσδυσης του θεσµού, κάνει γρήγορα βήµατα για την ταχεία εξά-
πλωσή του. Η προώθηση ενός θεσµικού πλαισίου για πανευρωπαϊκά REITs, που, ανεξάρτητα
από τη χώρα στην οποία επενδύουν, θα µπορούν να χαίρουν των ίδιων πλεονεκτηµάτων
(κυρίως φορολογικών), θα δώσει ιδιαίτερη ώθηση στο θεσµό. Στο µεταξύ προωθείται η
σύγκλιση των επιµέρους θεσµικών πλαισίων.

Σηµαντική ανάπτυξη αναµένεται να έχει ο θεσµός των ΑΕΕΑΠ και στη χώρα µας και, παρά
τα γνωστά προβλήµατα στη διεθνή οικονοµία, υπάρχει κάθε λόγος να αποτελεί αυτός µια αξιό-
λογη µορφή επένδυσης τόσο για τους ιδιώτες µικροεπενδυτές όσο και για τους θεσµικούς επεν-
δυτές, εγχώριους και ξένους.

Στη σηµερινή δύσκολη συγκυρία, η διαπραγµάτευση των µετοχών των υφιστάµενων
ΑΕΕΑΠ γίνεται µε έκπτωση (discount) της τάξεως του 50% σε σχέση µε την αξία των ακινή-
των τους. Όµως οι µετοχές των ΑΕΕΑΠ έδειξαν µια αξιοσηµείωτη αντοχή στην πτώση τους την
περίοδο της κρίσης. Ενδεικτικά, η µέση τιµή των υφιστάµενων ΑΕΕΑΠ είναι µειωµένη κατά
περίπου 20% σε σχέση µε τη µέση τιµή στις 31 ∆εκεµβρίου 2007 (περίοδο πριν από την έναρξη
της χρηµατοπιστωτικής κρίσης).

Με δεδοµένο το ενδιαφέρον που έχουν επιδείξει για τη δηµιουργία ΑΕΕΑΠ µεγάλοι χρη-
µατοπιστωτικοί οργανισµοί, πολλοί από τους οποίους διαθέτουν σήµερα σηµαντική ακίνητη
περιουσία, είναι προφανές ότι η ανάπτυξη των ΑΕΕΑΠ θα δηµιουργήσει τον κύριο κορµό
θεσµικών επενδυτών ακινήτων στην Ελλάδα και θα καθορίσει αποφασιστικά το µέλλον και την
ανάπτυξη της κτηµαταγοράς.
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