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Auslandsimmobilien

Flexibilisierung des spanischen REIT-Gesetzes

Um REITs als Form der indirekten Immobilienanlage attraktiver zu machen, ist
deren gesetzliche Grundlage in Spanien novelliert worden. Damit verbunden sind
gleich mehrere Ziele. So sollen Investitionen im spanischen Immobilienmarkt fiir
Auslinder steuerlich wieder interessant werden. Damit diirfte es auch der staat-
lichen Bad Bank etwas leichter fallen, die von spanischen Banken iibernomme-
nen Liegenschaften schneller und besser zu verwerten. Vor allem aber geht es
dem Staat darum, eine héhere Mieterquote im Wohnungsmarkt zu erreichen.
Dieser Strukturwandel wird jedoch sehr viel Zeit brauchen. Doch die Autoren
sind iiberzeugt, dass die von ihnen hier vorgestellten Modifikationen am spani-

schen REIT-Gesetz zielfiihrend sein kénnen.

Noch kurz vor dem Jahreswechsel hatte
der spanische Gesetzgeber im Rahmen
des Gesetzes 16/2012 auch das REIT-
Gesetz vom 28. Oktober 2009 modifi-
ziert. Die neuen Regeln fiir spanische
REITs (SOCIMI) sind bereits mit Wirkung
zum 1. Januar 2013 in Kraft getreten.
An dieser Stelle soll zunéchst auf die
Darstellung des spanischen REIT-Geset-
zes vom Oktober 2009 in dieser Zeit-
schrift, Heft 24/2009 Seite 844 bis 847,
Bezug genommen werden.

Mittels der Novelle wird in erster Linie
eine Angleichung an die REIT-Gesetze
anderer Lander beabsichtigt. Kritisiert
wurde bislang, dass die spanischen

SOCIMI zu viele besondere Vorausset-
zungen gegeniiber anderen REITs auf-
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wiesen und damit eine ungliickliche
Konkurrenzsituation im internationalen
Vergleich vorlag.

Diesem Missstand mochte der spanische
Gesetzgeber jetzt entgegentreten und
ein Vehikel zur Verfligung stellen, das
dem internationalen Vergleich standhalt
und es auch auslandischen Immobilien-
investoren leichter macht, sich fiir einen
SOCIMI zu entscheiden. Die neuen Re-
geln betreffen vor allem die Besteue-
rung, die praktisch vollstandig auf die
Ebene der Aktionare zuriickgefiihrt wird,
die Haltefristen, den Immobilienmin-
destbestand, die Ausschittungspflichten
sowie die Fremdfinanzierungsgrenzen.
Auch werden spanische REITs ab sofort
die Mdglichkeit haben, an nicht regu-
lierten, alternativen Markten teilnehmen
zu konnen.

Generell folgt das spanische REIT-Ge-
setz auch in der jetzt vorliegenden, mo-
difizierten Form dem unbedingten Wil-
len des spanischen Gesetzgebers, inner-
halb der nachsten Jahre einen realen
Wohnungsmietmarkt in Spanien zu
schaffen. In diesem Zusammenhang sei
noch einmal darauf hingewiesen, dass
einerseits die Eigentumsquote in Spani-
en noch immer tber 80 Prozent liegt
und andererseits in Spanien grundsatz-
lich noch keine Tradition ,indirekter
Immobilieninvestitionen" besteht, wie
sie sich etwa in Deutschland zum Bei-
spiel mit den Offenen Immobilienfonds
entwickelt hat.

Man schatzt, dass auf dem spanischen
Markt krisenbedingt derzeit noch immer
rund 700 000 neu errichtete Wohnungen
und Hauser zur Verfligung stehen, die
derzeit groBtenteils gerade seitens der
Banken, die staatliche Hilfe empfangen,
auf die nationale ,Bad Bank" SAREB
tbertragen werden.

Im Folgenden werden die zum 1. Januar
2013 wirksamen Anderungen fiir die
SOCIMI dargestellt.

Flexiblere Anforderungen

Die Anforderungen an spanische REITs
sind ab sofort flexibler. Insbesondere ist
das bis zum 31. Dezember 2012 erfor-
derliche Mindeststammkapital zur Griin-
dung eines SOCIMI jetzt auf flinf Millio-
nen Euro herabgesetzt worden. Neu ist
auBerdem, dass das Stammkapital auch
in Form einer Sachanlage erbracht wer-
den kann, also etwa in Form der Einbrin-
gung von Immaobilien.

Bislang bestand der Gesellschaftszweck
darin, stadtische Immobilien zu erwer-
ben oder zu errichten und instand zu
setzen, immer um sie zu vermieten. Ent-
gegen der alten Gesetzesfassung muss
jetzt jedoch die Bautrdgertatigkeit nicht
mehr direkt durch den SOCIMI erfolgen,
sondern ist auch mittels Tochtergesell-
schaften zuléssig. Diese Mdglichkeit ist
deswegen von entscheidender Bedeu-
tung, weil es in Spanien absolut tblich
ist, anlasslich der Erstellung einer Wohn-
anlage oder einer Reihenhausanlage ein
Special Purpose Vehicle (SPV) zu griin-
den.

Die SOCIMI waren hier insoweit benach-
teiligt, als dass sie Bautragertatigkeiten
nicht im Rahmen dieser in Spanien ab-
solut tiblichen Formen, durchfiihren
konnten. Allerdings gilt weiterhin die
Einschrankung, dass nur solche Bautra-
gertatigkeiten durchgefiihrt werden
diirfen, egal, ob durch den SOCIMI selbst
oder mittels einer eigens hierfiir ge-
griindeten Tochtergesellschaft, die nicht
auf den Verkauf der Wohnungen son-
dern auf deren Vermietung gerichtet
sind.

SchlieBlich galt bislang fiir SOCIMI

das Gebot, dass sich 25 Prozent der
Anteile einer borsennotierten Gesell-
schaft im Streubesitz befinden miissen.
Ab sofort ist auch dieses Erfordernis
flexibler gestaltet: Spanische REITs kon-
nen seit 1. Januar 2013 alternativ zur
Borse, auch an einem nicht regulierten
Markt teilnehmen. Vorausgesetzt das
im Umlauf befindliche Kapital betrigt
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mindestens zwei Millionen Euro und
kein Aktionar halt mehr als flinf Pro-
zent des im Umlauf befindlichen Kapi-
tals. Der Vorteil dieser Alternative be-
steht insbesondere in der Kostenein-
sparung.

Objektbestand, Haltefristen und
Finanzierung

Bis zum 31. Dezember 2012 waren
SOCIMIs verpflichtet, wenigstens drei
Immobilien in ihrem Bestand zu halten,
wobei keine dieser Liegenschaften mehr
als 40 Prozent des Anlagevermogens
ausmachen durfte. Ab sofort kann ein
spanischer REIT auch mit nur einer ein-
zigen Immobilie gegriindet werden,
immer unter der Voraussetzung natir-
lich, dass die anderen Voraussetzungen
erfullt werden (etwa Mindeststammka-
pital in Hohe von fiinf Millionen Euro).
Wie bereits erwdhnt, kann das Mindest-
stammkapital auch durch Sachwerte
gebildet werden.

Die generelle Haltefrist fiir Immobilien
betrdgt ab sofort drei Jahre. Bis zum

31. Dezember 2012 galt fiir Bautréger-
grundstiicke eine Mindesthaltefrist von
sieben Jahren, die jetzt ersatzlos entfallt.

Bis zum 31. Dezember 2012 war das
Fremdfinanzierungsvolumen eines
SOCIMI auf 70 Prozent seines Anlage-
vermdgens beschrankt. Ab sofort gel-
ten keinerlei Fremdfinanzierungsgren-
zen mehr.

Ausschiittung und Besteuerung

Die Ausschittungspflichten waren be-
reits Kernbestandteil des spanischen
REIT-Gesetzes vom Oktober 2009. Vor
allem Privatanlegern soll die Moglichkeit
gegeben werden, trotz indirekter Immo-
bilieninvestitionen in den Genuss regel-
maBiger Einnahmen zu kommen. Proble-
matisch unter Liquiditatsgesichtspunk-
ten war allerdings in der Vergangenheit
die Regel, dass 90 Prozent der Gewinne,
die nicht aus der VerduBerung von Im-
mobilien oder Aktien beziehungsweise
Gesellschaftsanteilen anderer SOCIMI
herriihrten, zwingend auszuschiitten
waren.

Der Gesetzgeber setzt diesen Prozent-
satz daher jetzt auf 80 Prozent herunter.
Daneben sind Gewinne, die sich aus der
VerduBerung einer Immobilie oder Akti-
en respektive Anteilen anderer SOCIMI

ergeben, ebenfalls auszuschiitten, aller-
dings nur in Hohe von 50 Prozent. Die
restlichen 50 Prozent der so erzielten
Gewinne sind durch den SOCIMI erneut
Zu investieren.

Wdhrend in der Vergangenheit noch ein
verglinstigter Satz in H6he von 18 Pro-

zent, der spater auf 19 Prozent hochge-
setzt wurde, galt, wird ab dem 1. Januar
2013 auf eine korperschaftssteuerrecht-
liche Veranlagung der SOCIMI vollstan-

dig verzichtet. Damit zieht die spanische
REIT-Gesetzgebung mit den Regelungen
anderer Lander gleich.

Allerdings gibt es eine wichtige Aus-
nahme von dieser Regel: Sofern ein
Aktiondr mindestens flinf Prozent des
Stammkapitals halt und die Dividende
am Sitz des Aktionadrs mit einem Satz
von zehn Prozent versteuert wird, hat
der SOCIMI im Rahmen der Ausschiit-
tung der Dividende an besagten Aktio-
nér einen gesetzlichen Steuereinbehalt
in Hohe von 19 Prozent zu tatigen.
Diese Regel zielt vor allem darauf ab,
dass spanische Immobilienfonds, die
ebenfalls kdrperschaftssteuerbegiins-
tigt sind, sich durch eine Beteiligung
an einem SOCIMI keine weiteren Vor-
teile verschaffen. Fraglich, und im
Einzelfall zu bestimmen, ist dieser
Steuereinbehalt bei der Beteiligung
auslandischer REITs an einem spanischen
SOCIMI.

Instrument gegen die Krise

Das spanische REIT-Gesetz von Oktober
2009 hatte bislang keine groBe Reso-
nanz in Spanien gezeigt. Dies mag si-
cherlich auch daran liegen, dass in
Spanien bislang noch keine Tradition
indirekter Immobilienanlagen besteht.
Unabhangig davon sind die jetzt einge-
fihrten Modifizierungen auf jeden Fall
ein Schritt in die richtige Richtung.
Bereits letzten Sommer hatte der Euro-
paische Verband der Immobilien-Aktien-
gesellschaften Spanien empfohlen, zur
Rettung ihres angeschlagenen Immobili-
enmarktes die Regeln fiir die SOCIMI zu
andern und sich ein Vorbild an den in
den USA bestehenden Vorschriften fir
REITs zu nehmen.

Es bleibt nun abzuwarten, ob die be-
zweckten neuen Impulse fiir institutio-
nelle Anleger kommen werden und der
SOCIMI in seiner jetzigen Form ein Vehi-
kel sein wird, das hilft, die Krise des
spanischen Finanz- und Immobiliensek-
tors zu lberwinden. —
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