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B 7ukunft desREIT

ein Steuersystem geschaffen werden soll,

Das neue spanische REIT-Gesetz und
seine steuerlichen Wirkungen

Stefan Meyer und Victor Manzanares

Wihrend in Deutschland Wohnimmobilien bislang weitgehend vom REIT
ausgeschlossen sind, mdchte Spanien mit seinem REIT-Gesetz
wohnungspolitische Impulse geben. Denn auf der Iberischen Halbinsel fehlt ein
nennenswerter Mietmarkt, um eine Alternative und ein Preiskorrektiv zum
Eigentumserwerb zu sein. So hiingen die Steuervorteile der spanischen REITs
stark von ihren Investitionen in vermieteten Wohnraum ab, wie die Autoren
darstellen. Und mit Blick auf die Diskussion in Deutschland interessant: Am REIT
als Wohnungsvermieter kénnen sich auch Mieter beteiligen. (Red.)

M itten in der hausgemachten spa-
nischen Immobilienkrise, deren Ende
bislang noch nicht abzusehen ist, ist am
28. Oktober 2009 das neue spanische
REIT-Gesetz in Kraft getreten. Steuer-
rechtlich ist das Gesetz riickwirkend
bereits ab dem 1. Januar 2009 zu be-
riicksichtigen. Obwohl diese Riickwir-
kung vom spanischen Gesetzgeber aus-
driicklich vorgesehen ist, wird sie wohl in
der Praxis kaum noch vor Jahresende
genutzt werden konnen. Die spanischen
REITs starten unter dem Begriff ,socie-
dades anonimas cotizadas de inversion
en el mercado inmobiliario” (SOCIMI).
Diese Namensbezeichnung hat ein REIT
auch in seinen Firmennamen aufzu-
nehmen, wobei die abgekiirzte Form,
SOCIMI, ausreichend ist.

Besonderheiten des spanischen
Immobilienmarktes

Der Regierungsentwurf fiir das spanische
REIT-Gesetz lag bereits seit Giber einem
Jahr vor. Die jetzt kurz vor dem Jahres-
wechsel ins Leben gerufenen SOCIMI
missen vor dem Hintergrund der Beson-
derheiten des spanischen Immobilien-
marktes gesehen werden:

@ 85 Prozent der spanischen Bevolke-
rung leben im Eigentum. Bereits seit
Jahren ist es erklartes Ziel der spanischen
Regierung, den Mietmarkt fir Woh-
nungen, der heutzutage praktisch nicht
existent ist, anzukurbeln, beziehungswei-
se derart zu fordern, dass er eine Alter-
native zum Leben im Eigenheim darstellt.

@ In Spanien existiert keine Tradition
indirekter Immobilieninvestitionen, wie
sie etwa in Deutschland seit iber 50
Jahren allein schon durch die weitver-

breitete und anerkannte Form der Anla-
ge in Offene Immobilienfonds existiert.

@® Wihrend das Immobiliengeschaft in
konsolidierten Volkswirtschaften rund
zehn Prozent des Bruttoinlandsproduktes
(BIP) auszumachen pflegt, erreicht es in
Spanien 16 Prozent des BIP.

@ Krisenbedingt stehen auf dem ge-
samtspanischen Markt derzeit rund 1,2
Millionen neu errichtete Wohnungen
und Hauser zur Verfligung, die sich be-
reits zum gréBten Teil in den Portfolios
der zu Boom-Zeiten aktiven spanischen
Geschiaftsbanken befinden.

Erkldrtes Ziel des spanischen Gesetzge-
bers ist es, vor allem den Mietmarkt
anzuschieben und dem Biirger eine Al-
ternative zur direkten Immobilieninvesti-
tion zur Verfligung zu stellen, die es ihm
erlaubt - Gber die jahrliche Gewinnaus-
schiittungspflicht - regelméBige Ein-
kiinfte zu realisieren. SchlieBlich soll
auch die Wettbewerbsfahigkeit spa-
nischer Immobilien auf dem internatio-
nalen Markt gesteigert werden.

Auch fir Mieter von Wohnraum soll ein
Anreiz geschaffen werden, in Zukunft in
gleichem AusmaB an der 6konomischen
Effizienzsteigerung der Immobilien profi-
tieren zu kdnnen, wie die Mieter ge-
werblicher Immobilien. Erwdhnt wird
dartiber hinaus, dass durch die SOCIMI
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das mit den in anderen Ldndern bereits
existierenden REITs vergleichbar ist, wo-
bei die Gewinnversteuerung mdoglichst
von der gesellschaftsrechtlichen Ebene
auf die Anlegerebene verschoben werden
soll. Dass dieses Besteuerungsmodell in
Spanien nicht in demselben MaBe ver-
wirklicht wurde, wie etwa bei RE[Ts in
anderen Lindern, wird im Folgenden
noch aufgezeigt werden.

Anforderungen fiir die Anerkennung
als spanischer REIT

Grundsatzlich kdnnen nur spanische
Aktiengesellschaften, deren Aktien an
einem organisierten Markt in Spanien
oder in einem anderen Mitgliedsstaat
der EU oder des europdischen Wirt-
schaftsraums gehandelt werden, fiir den
Status eines SOCIMI optieren. SOCIMI
haben dariiber hinaus tiber ein Mindest-
grundkapital in Hohe von 15 Millionen
Euro zu verfligen und die Abkiirzung
SOCIMI zum Bestandteil ihres Firmen-
namens zu machen. Im Falle von Griin-
dungen oder Kapitalerhdhungen mittels
Sacheinlagen unterliegen diese densel-
ben strengen Bewertungskriterien des
spanischen Aktiengesetzes und sind
dariiber hinaus noch durch eine zuge-
lassene Bewertungsgesellschaft zu
priifen. Im Gegensatz zu anderen spa-
nischen Aktiengesellschaften dirfen

die SOCIMI nur eine einzige Art von
Aktien ausgeben.

Der Gesellschaftszweck eines SOCIMI
besteht grundsétzlich in dem Erwerb
stadtischer® Immobilien, gleich welcher
Art, zum Zwecke der Vermietung. Aus-
driicklich aufgenommen wurde auch die
Bautragertatigkeit zur Entwicklung stdd-
tischer Immobilien zum Zwecke der Ver-
mietung sowie zur Instandsetzung inner-
stadtischer Immobilien. An dieser Stelle
ist darauf hinzuweisen, dass in Spanien
bis dato praktisch ausschlieBlich Bautra-
gertétigkeiten zum Verkauf von Woh-
nungen oder Hausern ublich waren,
wihrend die Entwicklung von Mietim-
mobilien im wohnungswirtschaftlichen
Bereich eher eine Seltenheit darstellten.

Ausdriicklich ausgenommen hat der
Gesetzgeber lediglich Spezialimmobi-
lien im Sinne von Art. 8 des spanischen
Katastergesetzes. Ausgeschlossen sind
demnach Flughéfen, LandstraBBen und
Autobahnen sowie jede Art von Kraft-
werken. Ausgeschlossen sind weiterhin
Immobilien, die einem Leasingverhaltnis
im Sinne des spanischen Kérperschafts-
steuergesetzes unterliegen.



Der Gesellschaftszweck eines SOCIMI
kann dariiber hinaus darauf gerichtet
sein, Anteile an dem Kapital anderer
SOCIMI oder anderer nicht in Spanien
ansassiger Gesellschaften mit iden-
tischem Gesellschaftszweck zu erwerben,
sofern diese einem vergleichbaren Regel-
werk wie die spanischen SOCIMI, zumin-
dest was die obligatorische Ausschiit-
tungspolitik betrifft, unterliegen.

SchlieBlich kann der Zweck eines SOCIMI
auch noch darauf gerichtet sein, Aktien
oder Anteile an anderen Institutionen,
die auf kollektive Immobilieninvestiti-
onen gerichtet sind und dem spanischen
Gesetz 35/2003 vom 4. November unter-
liegen, zu erwerben.

Dem Eigentum an stédtischen Immobili-
en ausdriicklich gleichgestellt sind Erb-
baurechte beziehungsweise im spa-
nischen Eigentumsregister eintragbare
Uberbau- oder Aufbaurechte. SchlieBlich
darf ein spanischer REIT auch im Zusam-
menhang mit der Haupttatigkeit stehen-
de Nebentitigkeiten entwickeln, die
jedoch niemals mehr als 20 Prozent des
Gesamtumsatzes innerhalb eines Ge-
schiftsjahres ausmachen dirfen.

Die Bautrédgertatigkeit ist buchhalterisch
getrennt von der reinen Vermietungsta-
tigkeit sowie separat fiir jede einzelne
Immobilie zu veranlagen. Auch zulassige
Nebentitigkeiten des SOCIMI sind ge-
trennt zu veranlagen. Die grundsatzliche
Pflicht getrennt zu veranlagen erklart
sich dadurch, dass die Steuerverglinsti-
gungen und die Ausschiittungspolitik
unterschiedlich, je nach Immobilientyp
und Art der Tatigkeit, geregelt sind, so
wie es im Folgenden noch néher be-
schrieben wird.

Zusammensetzung der Aktionédre:
Ganz im Gegensatz zu den deutschen
REITs (hierzu siehe Autenreith und Ko-
ster-Bdckenforde in Immobilien und
Finanzierung 2007, S. 343 ff.) und zu
den italienischen REITs (hierzu siehe
Schmidt in Immobilien und Finanzie-
rung 2007, S. 124 ff.) bestehen fiir die
SOCIMI praktisch keinerlei Beschrén-
kungen in Bezug auf die prozentuale
Zusammensetzung der Aktionare. Wah-
rend bei den deutschen REITs nicht mehr
als zehn Prozent der Anteile in der Hand
eines Aktionars sein diirfen und bei den
italienischen REITs nicht mehr als 50
Prozent, diirfen spanische REITs sogar
in Hohe von 75 Prozent einem einzigen
Anteilseigner gehoren. Das spanische
REIT-Gesetz sieht keinerlei Beschrén-
kungen insoweit vor. Jedoch gilt auch
fiir SOCIMI das im spanischen Wertpa-
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piermarktgesetz vorgeschriebene Gebot,
dass sich 25 Prozent der Anteile einer
borsennotierten Gesellschaft im Streu-
besitz befinden miissen. Auf diese Art
und Weise wird auch kleineren und
mittleren Investoren der Zugang zu
dieser Anlageform gesichert.

Anlagevermdgen: 80 Prozent des Anla-
gevermdgens eines SOCIMI darf sich in
beliebiger Hohe zusammensetzen aus
den Vermdgensbestandteilen

- stadtische Immobilien, die der Vermie-
tung dienen;

- Baugrundstiicke fiir Bautrdgermal-
nahmen, die nach Fertigstellung der
Vermietung dienen, unter der Vorausset-
zung, dass innerhalb von drei Jahren ab
Erwerb des Baugrundstiickes die Bautra-
germaBnahme initiiert worden ist;

- Anteile oder Kapitalbeteiligungen an
anderen SOCIMI.

Das Gesetz setzt dabei voraus, dass das
Anlagevermdgen des SOCIMI auch durch
auBerhalb Spaniens gelegene Immobilien
gebildet werden darf. SchlieBlich ist
darauf hinzuweisen, dass auch 80 Pro-
zent des Umsatzes innerhalb eines Ge-
schaftsjahres durch die Vermietung be-
ziehungsweise durch Dividenden anderer
SOCIMI, an denen der SOCIMI beteiligt
ist, herrlihren muss. Nicht hinzugerech-
net werden Umsitze, die aus der Verdu-
Berung von Immobilien stammen respek-
tive aus der VerduBerung von Anteilen
anderer SOCIMI.

Haltefristen: Immobilien, die das Anla-
gevermogen eines SOCIMI bilden, miis-
sen wenigstens drei Jahre im Bestand
gehalten werden. Immobilien, bei denen
der SOCIMI als Bautrdger oder Projekt-
entwickler gehandelt hat, miissen we-
nigstens sieben Jahre im Bestand gehal-
ten werden. Durch diese Haltefristen
soll Spekulationen entgegengewirkt
werden.

Immobilienmindestbestand: Um eine
minimale Diversifizierung des Anlagever-
mogens zu gewahrleisten, ist ein SOCIMI
verpflichtet, wenigstens drei Immobilien
in seinem Bestand zu haben, wobei keine
Immobilie mehr als 40 Prozent des Anla-
gevermdgens, bezogen auf den Erwerbs-
moment, ausmachen darf.

Finanzierungsgrenzen: Das Fremdfinan-
zierungsvolumen eines SOCIMI darf nie-
mals 70 Prozent seines Aktivvermdgens
tibersteigen. Nicht berticksichtigt wer-
den dabei allerdings Fremdgelder, die im
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Rahmen des offentlich geférderten Woh-
nungsbaus zur Verfligung gestellt wer-
den.

Ausschiittungspflichten: Die Ausschiit-
tungspflichten sind ein Kernbestandteil
des spanischen REIT-Gesetzes, denn es soll
auch dem Privatanleger die Mdglichkeit
gegeben werden, diese Form der indi-
rekten Immobilieninvestition zu nutzen
und in den Genuss regelmaBiger Einnah-
men zu kommen. So stellt das Gesetz
zunichst klar, dass SOCIMI maximal Riick-
lagen in Hohe von 20 Prozent ihres
Stammkapitals bilden diirfen, das heiBt,
bezogen auf das Mindeststammkapital
eines SOCIMI diirfte die bilanztechnisch
ausgewiesene Riicklage in keinem Fall
mehr als drei Millionen Euro betragen.

In Bezug auf die Ausschiittungspflichten
ist wie folgt zu unterscheiden:

- 90 Prozent der Gewinne, die nicht aus
der VerduBerung von Immobilien oder
Aktien beziehungsweise Gesellschaftsan-
teilen anderer SOCIMI herriihren, sind
auszuschitten;

s Immobilienfonds me

Weltfonds wieder
offen

Seit dem 11. Dezember nimmt die
TMW Pramerica Property Investment
GmbH, Miinchen, wieder Anteil-
scheine ihres seit Oktober 2008 aus-
gesetzten TMW Immobilien Weltfonds
zuriick. Aufgrund hoher Mittelabfliis-
se war der Fonds zum Héhepunkt der
Finanzmarktkrise in Liquiditdtsnote
geraten. Diesen wurde seitdem vor
allem mit Objektverkdufen begegnet.
Um den Mittelabfluss kiinftig besser
steuern zu konnen, fihrt der Fonds
zum 30. Dezember 2009 eine neue
Anteilklasse fiir institutionelle Inve-
storen ein. Diese sieht eine einjahrige
Kiindigungsfrist sowie einen zehnpro-
zentigen Riicknahmeaufschlag bei
vorzeitiger Verfligung vor. Fir Pri-
vatanleger gilt weiterhin die tagliche
Verfiigbarkeit. Ob die unterschied-
liche Behandlung der Anleger unter
dem aktuellen Investmentgesetz
durchzuhalten ist, muss sich erst
noch zeigen. Ahnliche Klauseln der
Fondsgesellschaften hatten sich in
der Finanzmarktkrise als nicht nach-
haltig erwiesen.
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- 50 Prozent der Gewinne, die sich
aus der VerduBerung einer Immobilie
oder Aktien respektive Anteilen ande-
rer SOCIMI ergeben, sind ebenfalls aus-
zuschitten. Die restlichen 50 Prozent
der so erzielten Gewinne sind durch
den SOCIMI erneut zu investieren.
Sollte diese Reinvestition nicht inner-
halb der gegebenen Frist erfolgen, ist
dieser Gewinnanteil ebenfalls auszu-
schiitten;

- 100 Prozent der Gewinne, die aus Divi-
dendenausschiittungen von anderen
SOCIMI, an denen der SOCIMI beteiligt
ist, herriihren, sind auszuschiitten.

Gesellschaften, die sich durch Austibung
der entsprechenden Option in SOCIMI
umwandeln, unterliegen den vorbezeich-
neten Ausschiittungspflichten erst ab
dem Geschiftsjahr, in dem die Gesell-
schaft die Steuervorteile als SOCIMI
effektiv wahrnehmen kann.

Steuerrechtliche Bestimmungen

Wihrend bei den in anderen Landern
bereits existierenden REITs die Besteue-
rung praktisch vollstandig von der Ebene
der Gesellschaft auf die Anlegerebene
verlagert wird, verfolgt der spanische
SOCIMI zwar grundsatzlich denselben
Ansatz, ohne jedoch auf die Erhebung
der spanischen Korperschaftssteuer voll-
stdndig zu verzichten. Es wird allerdings
ein im Gegensatz zu dem allgemeinen
spanischen Korperschaftssteuersatz in
Hohe von 30 Prozent verglinstigter all-
gemeiner Satz in Hohe von 18 Prozent
angesetzt. Unabhédngig von diesem
Grundsatz wird bei der Besteuerung
jedoch erheblich differenziert.

Voraussetzung fir die Nutzung der steu-
erlichen Vorteile des SOCIMI ist neben
der Erfiillung der vorstehend aufge-
fiihrten Voraussetzungen die formliche
Ausiibung der Option zur Umwandlung
in einen SOCIMI beziehungsweise Neu-
griindung desselben.

Wie bereits erwéhnt, betragt der allge-
meine Korperschaftssteuersatz eines
SOCIMI 18 Prozent. Hierbei gelten fol-
gende Ausnahmen:

@ SOCIMI, deren Anlagevermdogen zu
mehr als 50 Prozent aus zur Vermietung
angebotenen Wohnimmobilien besteht,
kdnnen 20 Prozent der Mieteinnahmen,
die aus Wohnimmobilien herriihren,
steuerlich abschreiben, das heilt, ledig-
lich die verbleibenden 80 Prozent der
Mieteinnahmen aus Wohnimmobilien

mussen in Hohe von 18 Prozent versteu-
ert werden.

@ Einnahmen, die aus sogenanntem
nicht qualifizierten Anlagevermdgen
herriihren, werden in Hohe des allgemei-
nen Kérperschaftssteuersatzes von 30
Prozent veranlagt. Zu dem qualifizierten
Anlagevermdgen, das wenigstens 80
Prozent des gesamten Anlagevermdogens
des SOCIMI ausmachen muss, gehdren
vor allem stidtische Immobilien, gleich
welcher Art, die der Vermietung dienen.

@ Einkiinfte aus der VerduBerung quali-
fizierten SOCIMI-Vermdgens werden mit
30 Prozent veranlagt, sofern die Min-
desthaltefristen nicht eingehalten wor-
den sind.

@ Einkiinfte aus der VerduBerung von
qualifizertem SOCIMI-Vermdgen werden
mit 30 Prozent veranlagt, sofern die
erwerbende Gesellschaft eine verbun-
dene Gesellschaft im Sinne des Artikels
16 des spanischen Kdrperschaftssteuer-
gesetzes ist.

@ Einkiinfte, die aus der VerauBerung
qualifizierten SOCIMI-Vermdgens her-
rithren, werden auch immer dann in
Hoéhe von 30 Prozent veranlagt, wenn
der Erwerber seinen Sitz in einem Land
hat, in dem gegentiber Spanien keine
Steuerauskunftspflicht besteht.

@ Einkiinfte aus Mieteinnahmen, die
aus qualifiziertem SOCIMI-Anlagever-
mogen herriihren, sofern der Mieter
eine verbundene Gesellschaft im Sinne
des Artikels 16 des spanischen Korper-
schaftssteuergesetzes ist oder seinen
Sitz in einem Land hat, in dem gegen-
liber Spanien keine Steuerauskunfts-
pflicht besteht, werden in Hohe von
30 Prozent besteuert.

Die Griindung eines SOCIMI sowie Kapi-
talerhthungen sind dariiber hinaus von
der spanischen Vermdgensiibertragungs-
steuer befreit. AuBerdem gilt im Falle des
Erwerbs von Wohnraum, der der Vermie-
tung zugefiihrt werden soll, eine Son-
derabschreibung in Hohe von 95 Prozent
der spanischen Vermdgensiibertragungs-
steuer (diese betrégt je nach ,Comunidad
Autonoma" sechs bis sieben Prozent).
Dieselbe Sonderabschreibung gilt im Falle
des Erwerbs von Baugrundstiicken zwecks
Errichtung von Mietwohnungen, aller-
dings immer unter der Voraussetzung,
dass die vorstehend bezeichneten Halte-
fristen erfiillt worden sind.

Zunichst einmal muss anbdieser Stelle
festgehalten werden, dass jegliche Art
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von Dividenden, die ein SOCIMI an
seine Aktiondre ausschiittet, frei von
Steuereinbehalten, gleich welcher Art,
sind. Unabhingig davon ist bei der Divi-
dendenausschiittung je nach Kondition
des Empfiangers wie folgt zu unterschei-
den:

@ Sofern der Dividendenempfanger
eine Gesellschaft ist oder eine natiir-
liche Person ohne Sitz aber mit eigener
Betriebsstétte in Spanien, schreibt das
Gesetz zur Vermeidung der Doppelbe-
steuerung die Anwendung eines Korrek-
turkoeffizienten vor, der zu einer Ge-
samtsteuerbelastung in Hohe von rund
zwolf Prozent auf die empfangene Divi-
dende flihrt

@ Sofern der Dividendenempfénger eine
nattirliche Person mit Sitz in Spanien ist,
erfolgt keinerlei Dividendenbesteuerung,
das heiBt, der Anleger empfingt seine
Dividende vollstandig und ohne Steuer-
abziige, gleich welcher Art.

@ Sofern der Dividendenempfanger eine
nattirliche Person ohne Sitz und ohne
Betriebsstatte in Spanien ist, erfolgt
keinerlei Dividendenbesteuerung, das
heiBt, der Anleger empfingt seine Divi-
dende vollstindig und ohne Steuerabzii-
ge, gleich welcher Art.

Bei Einkiinften, die der Anleger aus der
VerduBerung seiner SOCIMI-Beteiligung
erhilt, ist wie folgt zu unterscheiden:

@® Sofern der VerduBerer eine Gesell-
schaft ist oder eine natiirliche Person
ohne Sitz aber mit Betriebsstatte in Spa-
nien, wendet das Gesetz einen Korrektur-
koeffizienten an, der zur Vermeidung der
Doppelbesteuerung zu einer Steuerlast in
Héhe von insgesamt rund zwolf Prozent
flihrt.

@ Sofern der VerduBerer eine natiirliche
Person mit Sitz in Spanien ist, sind diese
Einkiinfte im Rahmen seiner Einkom-
mensteuererkldrung zu berticksichtigen,
allerdings gilt in diesem Fall eine beson-
dere Steuerabschreibung, die sich der
VeriduBerer zunutze machen kann.

@ Sofern der VerduBerer eine natiirliche
Person ohne Sitz und ohne Betriebsstatte
in Spanien ist, sind die Einkiinfte im
Rahmen der Einkommensteuer fiir Nicht-
Residenten zu beriicksichtigen, jedoch
gilt in diesem Fall eine besondere Steuer-
abschreibung, die sich der VerduBerer
zunutze machen kann, auBer sein Sitz
befindet sich in einem Land, das Spanien
gegeniiber keine Steuerauskunftspflicht
hat.



Das spanische REIT-Gesetz sieht schlie3-
lich in Artikel 11 einen umfangreichen
Katalog von Verdffentlichungspflichten
vor. Diese sind im Rahmen der Jahresab-
schliisse zu erfiillen. So etwa sind im
Rahmen des Anhanges zur Geschafts-
fihrung detaillierte Angaben zu den
ausgeschiitteten Gewinnen, den Daten
und dem Typ der erworbenen Immobili-
en und den eingestellten Riicklagen zu
machen. Darliber hinaus sind wirtschaft-
liche Sanktionen fiir den Fall fehler-
hafter oder nicht erfolgter Angaben
vorgesehen.

Unterschiede zu anderen
REIT-Produkten

AbschlieBend kann festgehalten wer-
den, dass das spanische REIT-Gesetz er-
hebliche Besonderheiten aufweist, die
etwa in anderen Landern fehlen. Dies gilt
nicht nur fiir die umfangreichen und
detaillierten Voraussetzungen, die fiir
einen SOCIMI aufgestellt werden, son-
dern auch in Bezug auf seine steuerlichen
Auswirkungen. Wahrend in anderen Lin-
dern, die bereits ein REIT-Gesetz haben,
praktisch keinerlei Besteuerung auf der
Ebene des REIT stattfindet, sondern aus-
schlieBlich auf Anlegerebene, enthalt das
spanische REIT-Gesetz zwar grundsétzlich
denselben Ansatz, unterscheidet dann
jedoch im Einzelfall, auf welcher Ebene
letztlich die Steuererleichterungen statt-
finden. Da es also entscheidend auf De-
tailfragen ankommt, wird hier ein weites
Feld, vor allem fiir Rechts- und Steuerbe-
rater, er6ffnet.

Die Besonderheiten des spanischen
REIT-Gesetzes lassen sich letztlich auf
die Besonderheiten des spanischen Im-
mobilienmarktes zuriickfiihren und auf
den unbedingten Willen des spanischen
Gesetzgebers, innerhalb der néchsten
Jahre einen realen Wohnungsmietmarkt
in Spanien zu schaffen, der auch in
anderen den Immobiliensektor betref-
fenden Gesetzen immer wieder zum
Ausdruck kommt. Es bleibt nun abzu-
warten, wer in Spanien als Erster mit
einem SOCIMI an den Start geht und ob
diese Form der indirekten Immobilienan-
lage mittel- beziehungsweise langfristig
Erfolg haben wird in einem Land, in dem
historisch gesehen ausschlieBlich direkte
Immobilienanlagen eine Rolle gespielt
haben.

FuBnote

*) Im spanischen Recht wird zwischen stddtischen,
also innerhalb der Kommuneé gelegenen Liegen-
schaften, und landlichen Immobilien unterschie-
den.
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Die Geschaftsta-
tigkeit der Banken
war bereits in den
vergangenen Jahren

durch rapide Umge- I
staltungsmaBnah-
n}en gepragt, wobei
aufsichtsrechtliche
Steuerungsimpulse
eine erhebliche und
zunehmend interaktive Rolle spielten. Dieser Wandlungsprozess ist
noch ldngst nicht abgeschlossen — auch in Zukunft miissen weitere
tiefgreifende und zum Teil strukturelle Anpassungsmafinahmen
vorgenommen werden.

Fiir die erfolgreiche Umsetzung dieser fiir die einzelnen Banken
(tiber-) lebenswichtigen Adjustierungen ist eine Vielzahl geschéfts-
spezifischer Faktoren und makrodkonomischer Szenarien zu
beriicksichtigen. Zentrale Themen des zu Ehren von Professor Karl
Scheidl herausgegebenen Bandes sind daher die Untersuchungen
zu bankbetrieblichen Risiken und zu addquaten Steuerungsansat-
zen vor dem Hintergrund der aktuellen Finanzmarktentwicklungen
und der derzeitigen makrogkonomischen Rahmenbedingungen
des Bankgeschifts. Ein Buch, in dem aufideale Weise Erkennt-
nisse, Einschitzungen und Handlungsempfehlungen sowohl aus
Forschung wie auch Praxis miteinander verbunden sind.
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