Ausgabe 2_10
Breuer zum Management Report

Reporting-Experte Wilhelm

Wissen

Politik und Branche zu
Gesetz und Perspektiven

Meinung

Das Magazin von REITs in Deutschland

www.reits-in-deutschland.de

Der Eishrecher ist da

Markte
Borsenklima




Am 28, Oktober 20009 fiel auf der Iberischen Halb-
insel der Startschuss: Nach mchr als einem Jahr
Verhandlungen trat das spanische REIT-Geseiz in
Kraft. Mitten in der sehr heftigen spanischen Im-
mobilienkrise gab der Gesetzgeber den Sociedades
Anénimas Cotizadas de Inversion en el Mercado
Inmobiliario (SOCIMI) griines Licht.

Die spanische REIT-Variante lehnt sich in den
Grundziigen an die Modelle Frankreichs, Grofbri-
tanniens oder Deutschlands an. Jede SOCIMI muss
cine Aktiengesellschaft sein, die mit mindestens

Seit 2009 gibt es das REIT-Konzept auch in Spanien. Das unter
dem Kirzel SOCIMI firmierende Instrument soll dem darbenden
Immobilienmarkt neue Impulse verleihen. Marktbeobachter geben
sich in ihren Prognosen allerdings verhalten.

15 Millionen Eure Grundkapital ausgestattel ist;
die Aktien miissen an einem regulierten Markt
innerhalb der Europiischen Union gelistet sein.
Zwar gibt es in Spanien anders als beispielsweise
in Deutschland keine REIT-spezifischen Vorgaben
zur Aktiondrsstruktur, aber durch das spanische
Wertpapiermarktgesetz miissen 25 Prozent der
Anteile im Streubesitz sein.

Der iberwiegende Teil des Anlagevermogens
muss aus vermieteten Immobilien bestehen.
SOCIMI sind verpflichtet, mindestens drei Immo-
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bilien im Portfolio zu halten, von denen keine
mehr als 40 Prozent des Anlagevermigens aus-
machen darf. AuBerdem besteht eine Haltefrist
von mindestens drei Jahren, um Spekulationen
vorzubeugen. Dartiber hinaus diirfen sich SOCIMI
auch an anderen SOCIMI beteiligen. Das Fremdfi-
nanzierungsvolumen ist auf maximal 70 Prozent
des Aktivvermégens begrenzt.

Die hohen Ausschiittungsverpflichtungen sind

REIT-typisch. Auszuzahlen sind:

* 90 Prozent der Gewinne, die nicht aus der Veriu-
Berung von Immobilien oder Anteilen an ande-
ren SOCIMI stammen.

50 Prozent der Gewinne aus dem Verkauf von
Immobilien oder Anteilen.

100 Prozent der Gewinne aus Dividendenaus-
schiittungen von anderen SOCIMI.

Mit dieser Regelung sollen die SOCIMI insheson-
dere fiir spanische Privatanleger interessant sein.
Ihnen soll eine attraktive Alternative zur direkten
Immobilieninvestition eréffnet und dadurch ein
Anreiz gegeben werden, vermehrt indirekt in Im-
mobilien zu investieren.

SOCIMI diirfen in Gewerbe- und Wohnimmobi-
lien investieren. ,Der spanische Gesetzgeber will
auch mittels dieser Anlageform vor allem den bis-
lang kaum bestchenden spanischen Wohnungs-
mietmarkt anschieben®, erldutert Rechtsanwalt
Stefan Meyer von der Kanzlei Monereo Meyer
Marinel-lo Abogados in Madrid. Derzeit lebten
anndhernd 90 Prozent der Spanier in eigenen
H&usern. Allerdings, erginzt Ignacio del Val von
der Wirtschaftspriitfungs- und Steuerberatungs-
gesellschaft Rodl & Partner in Madrid, versuche
die spanische Regierung schon seit mehreren
Jahren den Mietmarkt mit diversen MaBnahmen
anzuschichen. Del Val: ,Jetzt versuchen sie aus
einer Position der Schwiche heraus StrukturmaRi-
nahmen anzustoBen.”

Ein weiteres tibergeordnetes Ziel der REIT-Ein-
fiihrung ist, die Wetthewerbsfihigkeit spanischer
Immobilien auf dem internationalen Markt zu er-
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héhen. Beim Thema Besteuerung gehen die Spa-
nier einen Sonderweg. Wihrend in anderen Lin-
dern die Steuererleichterung vorwiegend auf der
Ebene der Gesellschaft spiirbar wird, verzichtet
man in Spanien nicht komplett auf die Kérper-
schaftsstcuer. Das SOCIMI-Modell sieht grund-
sdtzlich einen pauschalen erméBigien Satz von
18 Prozent vor; der allgemeine Kérperschaftssteu-
ersatz in Spanien liegt bei 30 Prozent. Dafiir sind,
anders als bei deutschen REITs, die Dividenden-
zahlungen eines SOCIMI im Grundsatz frei von
Steuereinbehalten. ,Das ist eine entkoffeinierte
Version von REITs", heiBt es in einer Studie der
Wirtschaftspriifungsgesellschaft PwC.

Indes gibt es diverse Ausnahmen: So kann es
dennoch zu einer Besteuerung in Héhe von
rund 12 Prozent auf die Auszahlungen kommen,
wenn der Empfinger eine Gesellschaft oder eine
natiirliche Person ohne Betriebsstiitte in Spanien
ist. Auf der anderen Seite sei die Korperschafts-
steuer geringer, wenn das Anlagevermdgen des
SOCIMI zu mindestens 50 Prozent aus Mietwoh-
nungen bestehe, erldutert Meyer. ,Wo und in
welcher Hohe die Steuererleichterung eintritt, ist
auf den ersten Blick nicht sofort zu erkennen®,
kritisiert er.

Rund ein halbes Jahr nach dem Startschuss fiir
die SOCIMI rechnen Marktheobachter nicht da-
mit, dass der Markt fiir Real Estate Investment
Trusts zu einem Sprint ansetzt. Der Weg zu ei-
nem attraktiven REIT-Segment wird in Spanien
wic in Deutschland wohl eher einem Marathon
gleichen. Als wichtigen Grund dafiir nennen
Experten die Korperschafissteuer. ,Dieser Son-
derweg der Pauschalbesteuerung ist durchaus
interessant, wenn man an die komplexen Besteu-
crungsstrukturen durch die anderen REIT-Gesetze
in Europa denkt", urteilt Martin Fiihrlein, Fach-
anwalt flir Steuerrecht, Steuerberater und Part-
ner bei der deutschen Wirtschaftspriifungs- und
Steuerberatungsgesellschaft Rodl & Partner. Er
fiigt aber hinzu, dass dieses Modell auch ein er-
hebliches Handicap darstelle: ,Diese Besteuerung
macht SOCIMI [iir ausldndische Anleger, die aus

19




h ._l

.

g

20

REITup2_10

Spanische bdrsenorientierte Immobilien-AGs

Kurs am Borsenwert am
Firma 31,03.2010 31.03.2010
in€ in Mio. €

Afirma Grupo Inmobiliario 0,28 361,70
7Aycu Grupo Inmubiéuriu 9,;0 43,6
Compania Espafiola de 15500 192.5

Viviendas en Alquiler ' ?

Fergo Aisa 1,35 40,0
Inbesos _1 ,(; 159,3

Inmobiliaria Colonial 0,13 235.57
Inmobiliaria del Sur TG.?D 283,4
Inmolevante 15,00 81,2
Metrovacesa a ;,4_5 ] 7975
)Realia Business 1,61 4452
Renta Corporacion Real Estate 3,27 89,2
Reyal Urbis o 2,97 866,4
Rusticas 19,00 76,00
Sare Holding 7 2,72 103,8
Sotogrande 3,99 179,2
Testa Inmuebles en Renl; 8,01 925,0
Urhas Guadahermosa 0,11 41,1

* Quelle: Bolsa de Madrid

steuerlichen Grinden in Aktien spanischer REITs
investieren, tendenziell unattraktiv. Deshalb
befiirchte er, dass s so nicht gelingen wird, die
Attraktivitit des spanischen Immobilienmarktes
fiir auslédndisches Kapital entscheidend zu erhé-
hen. Aber, so der REIT-Experte Fiihrlein weiter,
Spanien wiire nicht das erste Land, das bei seinem
Gesetz fiir Real Estate Investment Trusts nachjus-
tieren wiirde, wenn entsprechende Erfahrungs-

werte vorliegen wiirden.

Die derzeit griBte Hirde [iir das REIT-Segment in
Spanien diirfte aber ohnehin die Verfassung des Im-
mobilienmarktes selbst sein. Die Wirtschafts- und
Finanzkrise hat die Volkswirtschaft Spaniens und
insbesondere den dortigen hmmobilienmarkt sehr
hart getroffen. Begiinstigt durch eine iiber Jahre
grofziigige Kreditvergabe entstand eine Spekula-
tionsblase. Obwohl die Immobilienpreise bereits
kriftig eingebrochen sind, gilt der Markt aufgrund
der hohen Uberkapazititen und der geringen Nach-
frage weiterhin als ausgesprochen problematisch.
Nach wie vor herrscht groBe Unsicherheit; der
Wertherichtigungshedarf wird von Beobachtern
noch immer im zweistelligen Prozentbereich an-
gesetzt.

Infolge geplatzter Kredite und der anschlieBenden
Verwertung der Sicherheiten sind die spanischen
Banken zu den groften Immobilienbesitzern des
Landes aulgestiegen. ,Der spanische Geselzgeber
hat mit den SOCIMI den Instituten grundsétzlich
eine Tir fiir die Auslagerung von Immobilien
gedffnet”, meint Fithrlein. Er ist indes skeptisch,
dass die Geschiftsbanken die Méglichkeiten des
Vehikels Real Estate Investment Trust angesichts
der darniederliegenden Immobilienpreise in Spa-
nien kurzfristig nutzen werden.

Ein weiteres Reservoir fiir potenzielle SOCIMI
seien Immobilienfonds und klassische Immo-
bilien-AGs. Diese hitten derzeit aufgrund der
Bestandsabwertungen aber regelmifiig noch so
hohe Verluste in ihren Portfolios, dass sie oh-
nehin keine Steuern entrichten miissten und die
mit einem Gang an die Bdrse verbundenen hohen
Kosten und Risiken wohl nicht eingehen wiirden,
urteilt Fiihrlein.

Die Immobilienexperten von PwC sehen in den
SOCIMI ein durchaus gutes Instrument fiir die
Revitalisierung des Immobilienmarktes, das aber
angesichts der Lage am Immobilienmarkt nicht
kurzfristig greifen wird. Eine Ansicht, die auch
Flihrlein teilt: ,Erst in zwei, drei Jahren werden
wir in Spanien dic ersten REITs sehen - im Zuge
der Belebung des Immobilienmarktes.”




